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TESEKKUR
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OZET

SIRKET BIRLESMELERINDE FIRMA DEGERININ TESPITi VE
YONETIMI(AKCANSA ORNEGI)

Anahtar Kelimeler: Sirket, Birlesme, Satinalma, Firma Degeri, Degerleme

Son yillardaki gerek ekonomi gerekse is hayatindaki gelismeler kiiresellesme
kavramimt ortaya ¢ikarmig ve bunun sonucunda da isletmeler, ulusal pazarlan
agarak uluslar arasi pazarlarda faaliyetlerde bulunmaya baslamuslardir. Pazarlarin
genislemesi ile birlikte sirket birlesmeleri, giindeme gelmistir. Guntmiizde
uluslararas: biyiiklikteki sirketler arasinda birlesmeler birbirine izlemektedir ve
bunu da ulusal smirlar igindeki sirketler takip etmektedir. Bu kiiresel rekabet
ortaminda ulusal sinurlar igindeki sirketler giiclerini birlestirerek kiiresel rekabet
ortaminda varliklarim sirdirmeye calismaktadirlar. Bu gelisme 6zellikle tlkemiz
gibi kiiresel rekabet sartlarinda faaliyette bulunan tlkeler ig¢in daha biyiik 6nem

tasimaktadir.

Iste bu dusiincelerden hareketle hazirlanmug olan “Sirket Birlesmelerinde Firma
Degerinin Tespiti ve Yonetimi” isimli bu tez caligmasinda, oncelikle sirketlerin
biiyiimeleri ve biyiime nedenleri ele alinmis, daha sonra sirket birlesmeleri
konusundaki glnimiz egilimleri degerlendirilmigtir. Bunu takiben sirketleri
biiyiimeye iten temel nedenler, birlesme sureci, birlesmede uygulanan 6deme
yontemleri agiklanmustir. Turkiye’deki sirket birlesmeleri bolumunde ise konu
daha ¢ok Tirkiye’deki hukuki gergevede ele alinmig ve bu konuda izlenmesi

gereken prosedur ortaya konmustur.

Sirket degerinin tespiti ve yOnetimi boluminde ise, sirketin degerini etkileyen
temel i¢c ve dis unsurlar g6z Oniinde bulundurularak, sirket degerlemesinde
kullanilan yontemler karsilagtirmali olarak agiklanmis ve bu yontemlerden
goreceli olarak digerlerine gore daha anlamh ve ger¢eksi sonuglar veren iskonto
edilmis nakit akimlan yontemi (zerinde durulmustur. Son bolimde ise
uygulamaya yer verilmis ve bu uygulama sonucunda birlesme karan alan

sirketlerin birlesme sonrasinda pozitif sinerjiye ulastiklan sonucuna vanimstir.
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SUMMARY

THE VALUATION OF THE FIRM AND MANEGEMENT IN THE
CORPORATE MERGERS (THE EXAMPLE OF AKCANSA)

Keywords: Corporate, Merger, Acquisition, Firma Value and Management,

Valuation Method

In recent years, developments both in economy and business affairs has brought
about the approach of globalisation. As a result of this, companies have been
trying to find activities in intenational markets going beyond the national ones.
Mergers have been put forward owing to the extension of markets. Nowadays,
mergers among companies of international scale have been folloving each other
and companies in national borders have been coming after them. The companies
in national borders have been trying to survive by tutting their powers in this
condition of global competition . This progress carries a big importance especially

for our country that has activities throught this global competition.

Acting with the thoughts above, this thesis named as “The Valuation Of The
Firm and Management In The Company Mergers” have been searched on.
Developments of the companies and reasons for this development are first taken
into consideration and then today’s trends on the company mergerings are
evaluated. Afterwards, chief reasons leading the companies to progression, period
of merger and payment methods applied for the merger are explained. Company
mergers in Turkey is mostly taken into account in legislational frame and

proccedures that have to be follewed on this subject are discussed.

In the section of valuation and management of the company, methods used on the
valuation of company are explained comperatively by taking inside and outside
instruments into account. Among those methods, discounted cash flow method
that gives the most significant and realistic results with respect to others are
discussed on deeply. In the last section, some applications are explained and it is
concluded that companies decided in merger reaches positive synergy after this

period as a result of this application.
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GIRIS

Diinya ticareti ve sermaye hareketlerindeki degisim, isletme faaliyetleri ve
yonetiminde de onemli degisikliklere neden olmustur. Bu baglamda isletmeler
arasi isbirligi artrms ve bu ig birligi farkli sekillerde ortaya ¢ikmustir. Artan
rekabete paralel olarak isletmeler arasi lisans anlagmalari, ortak girisimler,
konsorsiyumlar, AR-GE yatinmlarinda isbirligi, ortak pazarlama politikalar

gelistirilmesi, birlesme ve satin almalarda da ¢nemli bir artig gérulmistur.

Bu baglamda, guniimiziin rekabetgi sirketleri gerek kendi ulusal pazarlarinda
gerekse uluslararasi pazarlarda basarihh olmak igin farklilasan stratejiler izlemek

zorunda kalmuglardir. Bu farkli stratejilerden birisi de birlesme veya satin almadir.

Ozellikle 20. vyiizyilda diinya ticaret hacmi ve uluslararas: sermaye hareketleri
daha once hi¢ olmadig kadar artmustir. Bu ortamda, isletmelerin faaliyetlerini
yalmzca ulusal bazda diizenlemeleri, global rekabet sartlarinda yok olmalarina
kadar varabilecek sonuglar dogurabilmektedir. 20. yiizyildaki bu artan ticaret ve
yaurim hacmi, teknolojik ilerlemeler, degisen tiiketici ihtiyaglar isletmelerin
kiiresel pazarda daha iyi rekabet edebilmeleri igin biiyiime yolunu segmelerine
neden olmugtur. Bu nedenle, sirketler agindan artik kiiresellesme olgusu yeni
rekabet sartlar ile birlikte degerlendirilmelidir. Bu sartlar, tim diinyamin pazar
olarak duginilmesini ve bunun geregi olarak tiim dinyada rekabet edebilecek

trinlerin tiretilmesini ve pazarlamasint giindeme getirmistir.

Sirketlerin bu yeni rekabet sartlarinda faaliyetlerini siirdtrebiimeleri igin her
seyden o©nce yeterli buyuklikte olmalari gerekir. Bu buyiiklige ulagsmak
zorunlulugunda olan sirketlerin biiyiime yollarindan birisi de baska bir sirketle
birlesmek, diger bir ifadeyle sirket evliligi yapmaktir. Sirketler, bu yolla rekabet

etmeleri i¢in gerekli olan sinerjiyi elde etmeye ¢aligirlar.




Sirketlerin birlesmesinin altinda ¢ok degisik nedenler olmakla birlikte bunlar tek
baglik altinda toplamak miimkiindir; Sinerji Saglamak. Birlesme ve satin
‘almalann en biyiik avantajlarmin sinerji saglamast oldugu genel kabul gérmiis bir
olgudur. Nitekim biyiime i¢in birlesmeyi tercih eden sirketlerin bu yolu
secmelerinin altinda yatan giidiilerin baginda sinerji saglamak gelir. Buna gore, iki
sirket birlestiginde sirketlerin tek tek sahip olduklar kaynaklar birlesmeden sonra
daha etkili kullanilacak ve sirketin rekabet giicunii, pazar paymn, teknolojik
yapisin,,vb. durumlarim  arttiracaktir. Ancak birlesmelerin her zaman pozitif
sinerji saglamadiklann ve hatta yapilan birlesmelerin yizde 60’a yakiunin
basarisiz oldugunu yapilan degisik arastirmalar ortaya koymustur. Bu nedenle
birlesme surecinin ¢ok iyi degerlendirilmesi ve e8er pozitif bir sinerji

saglanacaksa birlesmenin ger¢eklestirilmesi gerekmektedir.
f

Eger birlesmede pozitif sinerji saglanamamigsa bunu minimize etmenin veya
ortadan kaldirmanin yolu ise birlesme siirecinde gorev alacak yoneticilere ve
Ozellikle birlesme planlamasim yapan ve aynntili inceleme ¢alismalarini yiiriiten

kisi yada gruplara diigsmektedir.

Genel olarak dinya ekonomisine bakildiginda, zaman zaman sirket
birlesmelerinin sayisinda hem miktar hem de buyuklik olarak patlama olarak
nitelendirilebilecek artiglarin meydana geldigi donemler gorilmektedir. Diinya
ekonomisinde ¢zellikle gelismis iilke ekonomilerinde yasanan bu birlesme
patlamasinin sonuncusu ve belki de en buyugi ginimizde yasanmaktadir.
Birlesmeler, kiiresel rekabetin yogun olarak yasandigi Ozellikle haberlegme,
kimya, bankaciik ve finans gibi sektorlerde olduk¢a yogun olarak

gercgeklestirilmektedir.

Bu yogun rekabet ortaminda sirketler tarafindan gergeklestirilen birlesmeler,
sadece birlesen sirketleri degil aym zamanda diger bir ¢ok kesimi de
etkilemektedir. Birlesmeler, bu sirketlerle ilgisi olan yatinmcilar, ¢aliganlar,
yoneticiler, devlet ve toplumun diger gruplanim da dogrudan veya dolayli olarak

etkileyecek sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde kurulmus olan




cok ulushu sirketlerin gerceklestirdigi birlesmeler etkileri bakimindan ulusal
pazarlarda faaliyet gOsteren sirketlerin birlesme etkilerinden ¢ok daha fazla

olmaktadir.

I

Sirket birlesmelerinin en oOnemli yonlerinden birisi, birlesmenin bir siireg
olmasidir. Bu ag¢idan bakildiginda birlesme, birlesen sirketler igin zaman alici ve
sonuglari bakimindan 6nemli bir siire¢ olmaktadir. Bu siire¢ sonug¢lan bakimindan
sirketler agisindan geri dontlmez sonuglar meydana getirmektedir. Bu nedenle
birlesmeler yapilirken bu sireglerin ¢ok iyi degerlendirilmesi ve yonetilmesi

gerekmektedir.

Birlesme siireci agisindan, streg igerisinde birlesen sirketlerin degerlenmesi de
diger bir ¢énemli adundir. Sirketlerin degerinin belirlenmesi hem birlesme
strecinin basari ile tamamlanmasi hem de birlesme sonucunda dogan yeni sirketin
basarisi i¢in olduk¢a 6nemli ve gereklidir. Sirketlerin degeri belirlenerek birlesme
sonucunda ne kadar édeme yapilacag: ve 6demenin nasil yapilacag: tespit edilir.
Bu agidan bakildiginda birlesme sirecinin en Onemli asamalarindan birinin

birlesen sirketlerin degerinin belirlenmesi oldugu séylenebilir.

Calismamiz temel olarak bes boélimden olusmaktadir. Birinci bolimde genel
olarak sirketlerin buyiimesi ile ilgili teortk bilgiler ve literatiirde yapilan degisik
buyime sekilleri degisik baslklar altinda incelenmeye g¢ahsimistir. Yine bu
boliimde teorik bilgilerin ardindan guniimiizdeki sirket birlesme egilimleri suur
otesi ve ulkemiz agisindan istatistiki  bilgiler 15181 altinda incelenmeye

caligtimgtir.

Ikinci béliimde ise, sirket birlesmelerinin nedenleri ve sirketleri birlesmeye iten
nedenler agiklandiktan sonra birlesme siireci incelenmistir. Burada birlesmelerin
planlanmasi, uygun aday sirketlerin aragtiriimasi ve birlesme goriigmeleri gibi
konular aynntili olarak incelenmistir. Sirketlerin birlesme stireglerinin énemli bir

agamast da birlesme bedelinin 6demesinin nasil yapilacagidir. Bu baglamda ikinci




béliim sonunda, birlesmelerde uygulanan 6deme yontemleri yine ayrintili bir

sekilde incelenmeye ¢aligilmustir.

Uctincii  bolimde ise, sirket birlesmeleri Tirkiye uygulamasi agisindan
degerlendirilmeye c¢alisimigtir. /Bu baglamda Tirkiye’deki sirket birlesmeleri
Tirk Ticaret Kanunu, Vergi Kanunlan, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun agisindan degerlendirilmistir. Bu  béliimde
birlesmeler daha ¢ok hukuk mevzuati agisindan degerlendirilmis ve Turkiye’ deki

durum ortaya konmaya ¢aligiimistir.

Dordiincii  bolimde ise, genel olarak sirket degerinin kapsamu ve Onemi
belirtildikten sonra sirket degerinin yonetimi konusu ayrintili olarak incelenmistir.
Bu baglamda sirket degerini etkileyen i¢ ve dis unsurlar incelenmistir. Daha sonra
ise, sirket degerlemesinde dikkat edilmesi gereken diger hususlar ile beraber sirket
degerleme yaklagimlar1 aynintili ve kargilastirmali olarak incelenmistir. Burada,
goreceli olarak diger yaklasimlara gore birlesmelerde kullanilmasi daha uygun ve
yaygin olan Iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yaklasim tizerinde durulmus ve bu

yontem besinci bélimde yapilan uygulamanin da temelini olusturmustur.

Besinci ve son bolimde ise, degerleme uygulamasi igin tlkemizde g¢imento
sektoriiniin onde gelen ve hisse senetleri IMKB’de islem goren Canakkale
Cimento A.S. ile Ak¢imento A.S.’nin 1996 yihinda yapmis olduklan birlesme ve
bu birlesme sonucunda ortaya ¢ikan AKCANSA A.S.’nin deZerleri hesaplanmig
ve birlesmelerin temel amact olan “sinerji’nin saglamp saglanamadig

incelenmistir.




1. GENEL OLARAK SIRKET BIRLESMELERI

1.1. Genel Olarak Sirketlerin Biiyiimesi Ve Biiyiime Cesitleri

”

Giniimiizde, ekonominin kiiresellesmesi, elektronik ticaretin gelismesi ve artan
rekabet sirketleri, o©lgek ekonomileri ve sinerji etkisinden yararlanmayi, birim
maliyetlerin asag1 cekilmesini, Griin ve hizmet kalitesinin ve rekabet gicunin
arttirilmasin1  yoniinde hareket etmelerini  zorunlu kilmaktadir. Diinyada ve
Ulkemizde sirketler bu olgulara uyum saglamak i¢in ¢esitli biiyitme stratejilerine

yonelmektedirler.

Biiyiime, varligin1 devam ettirmek isteyen her isletme i¢in kacinilmazdir. Bu da ya
igsel yollarla yada diger sirketlerle birlesmeler gibi digsal yollarla
gerceklestirilmektedir. Cagimizin  Ozelli§i olarak, hizla degisen bir ortamda
faaliyette bulunan sirketlerin, sonuglanin daha kisa bir zamanda alinabilecegi

“birlesme” yollarim tercih ettikleri artik stk sik goriilmektedir.

1.1.1. Sirketlerin Biiyiimesi

Ekonomi hukukunu belirleyen hukuki g¢ercevenin 1980°li yillardan itibaren
serbestlesmesiyle birlikte, hem mali araglarin sayisi, hem de iilkeler arast mal ve
hizmet ticaretinin hacmi 6nemli ¢lgilerde artis gostermistir. Kuresellesme olarak
da adlandirlabilecek olan bu olusum sebebiyle, iilkeler arasindaki sinirlar 6nemini

buyiik ol¢tide kaybetmigtir.

Kuresellesme olgusuna farkli bir agidan yaklastigimizda, iilkelerdeki rekabeti
arttirict etkilerinin bulundugunu gérmekteyiz. Ulkeler arasindaki bu yakinlasma,
bu ilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin de birbirleri ile etkilesime girmelerini
saglamigtir. Bu etkilesimler sonucu miisterilerin igletmelerden olan taleplerinde de
degisiklikler bas gostermeye baglamustir. Farkli pazarlara girebilmek igin farkh
musterilerin istekleri dogrultusunda tiretim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmak

gerekmektedir. Firmalar sayllan bu problemleri ¢oziimlemek amaciyla riin




yelpazelerini genisletmek zorunda kalmislardir. Uriin yelpazesinin genisletilmesi
icin yeni yatinmlarin yapilmasi, yeni pazarlara girebilmek i¢in ise yeni dagitim ve
satig noktas: birtmlerinin kurulmast gerekmektedir. Bu yapilanma, dogal olarak

igletmelerin biylimesine neden olmaktadir.

Ayrica global ve her turlii rekabete agik bir piyasada faaliyet gosterebilmek igin,
firmalarin 6z kaynak yapilarinin giiglii, aktif ve pasif kalitelerinin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Rekabet¢i bir ortamda ayakta kalabilmek igin gerekli olan bu
hususlarin yerine getirilmesi, firmalanin 6nemli tutarlarda yatiim yapabilmesine
bagl bulunmaktadir. Farkli pazarlara girmek ise yeni yatinmlarnn yam sira biyiik
¢apl tutundurma faaliyeti harcamalarinin yapilmasina yol agarak firmalarn gesitli

riskler almasina neden olacaktir[Stimer,1999:7 ].

Yukanda sayilan sebeplerin etkisi ile firmalar bagka pazarlarda faaliyet gosteren
ve farkli urin hatlarina sahip olan firmalarla birlesmeyi ya da satin almay: tercih
etmektedirler. Birlesme, firmamn kendi i¢inde bilylimesine nazaran zaman ve

maliyet agtsindan daha ekonomik bir alternatif olmaktadir.

Gunimiizde isletmelerin temel amaci, varliklanmi korumak, varliklarina
yOnelebilecek tehlikeleri diger bir ifadeyle riski en dusik diizeye indirmek,
biyiime hizlarini en yiiksek dizeye c¢ikarmak, bagimsizliklarimi koruyabilmek ve
biyimenin gerektirdigi finansman ihtiyaglarini kismen de olsa kargilayabilmek
i¢in yeterli olgtide kér saglamaktir[Okka,1998: 41]. Bu amact genel olarak ifade
edecek olursak; isletmelerin temel amacinin, piyasa degerini maksimize etmek
oldugunu goriir. Isletmeler bu amaca ulasabilmek icin bir ¢ok kararlar alirlar ve

stratejiler izlerler. Iste bunlardan birisi de isletmelerin biiyiime stratejisidir.

Bilylime sonucu uluslararas: pazarlara yonelen basarih isletmeler ¢esitlendirmenin
de etkisiyle kaynaklarimi daha iyi degerlendirmis olurlar. Buyiime sayesinde
optimum kapasite kullamm diizeyine ulasarak, o¢lgek ekonomilerinden
yararlamirlar. Bu ise, bir yandan tretim diger yandan da fonlarin maliyetini

digirtir. Ar-Ge’nin gelistirilmesi ve nitelikli personel g¢algtinlmasi sayesinde



faaliyet giderlerinde azalma ve kalite de iyllesme goriilir. Nihayet biyuyen
isletmeler ulusal ve uluslar arasi para ve sermaye piyasalarindan yararlanarak
ortaklarina daha iyi imkanlar sunarlar[Berk,2000: 455].

4

Giinimuzin artan uluslar arasi rekabet sartlarinda, isletmelerin piyasa degerini
maksimize etme hedeflerine ulasmalari ¢ok daha ¢nemli hale gelmis ve bu yogun
rekabet ortamu kiiresellesmenin de etkisiyle birlesmeler igin itici bir gii¢ 6zelligi
olusturmustur. Rekabet baskisi altindaki sirketler, 6lgek ekonomilerine ulagarak
maliyetleri disirmeye yada ortakliklar, igbirlikleri ve birlesmeler yoluyla stratejik
dinya pazarlarina girmeye g¢alismaktadirlar[Aydemir,1998:45-54]. Bunun igin
isletmeler, tedarik, Uretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarinda
sinerji etkisinden yararlanarak biyiimeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Biyime ise
isletmelere, faaliyet gosterdikleri pazarlarda pazar paylarini arttirmalarinda 6nemli

bir avantaj saglamaktadir.

[sletmelerin biiylime stratejileri izlemelerinin temel nedeni olan ekonomik yararlar
sadece uretim fonksiyonunda degil, aym zamanda tedarik, pazarlama, finansman

ve yonetim gibi isletmelerin diger fonksiyonlarinda da gorilmektedir.

Isletmelerin biiyiimesi bir ¢ok durumda aym (riin gesitlerinden daha fazla
uretilmesi seklinde degil tamamen farkll Griin gesitlerinin de tretim programlarina
alinmasi seklinde olmaktadir. Bu sekilde isletmeler rekabet avantajlan kazanmak
yamunda riski azaltmak gibi kazanglar da elde etmektedirler. Bu bakimdan
igletmelerin biyime amaglarinin belirlenmesinde 6lgek  ekonomileri kuramu
yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla daha genis ve ¢lgek ekonomileri kavramim da
i¢ine alan sinerji kavrami igletmelerin biyiime stratejisi izleme nedeni olarak daha

yararh bir arag olarak kullaniimaktadir [Celik,1999: 8].

Isletmeler, biyiimeyi gergeklestirebilmek igin tiim imkanlardan yararlanma
yoluna gitmislerdir. Bazi isletmeler yeni yatinmiar gergeklestirmigler,
modernizasyon yatiimlann yapmuslar bazilant da diger isletmelerle birlegsmigter

veya bagka isletmeleri satin almglardir. Bu a¢idan bakildiginda biyiime,




isletmeler igin son derece ¢nemli ve devamli olmasi gereken bir stire¢ olarak
gorulmektedir[Dogan,1996:54]. Burada onemli olan husus, bir isletmenin,
ekonomik ve sosyal gelismeye katki yapacak sekilde saglikhi olarak biiyiimesinin

saglanmasidir. y

Piyasalarin genisleyip diunya boyutuna ulagmasi, tagima ve haberlesmenin
hizlanmasi, teknolojinin hizh ve siirekli gelisimi, tiiketici davramglarinda ortaya
¢tkan degisiklikler vb. faktorler isletmeleri degisik agilardan etkilemektedir. Bu
faktorler bir ¢ok isletmeyi olumlu yonde etkilerken, bazi isletmeleri de olumsuz
yonde etkilemektedir. Gelismelerden olumsuz yonde etkilenen iglétmeler bu etkiyi
azaltmak ya da tamamen ortadan kaldirmak igin biyiime siirecine girmislerdir

[Asikoglu ve Sevil, 1995: 445].

Isletmelerin neden birlestigi sorusunu cevaplamak igin pek ¢ok hipotez
gelistirilmistir. Bunlarin ¢ogunda temel amag, hisse senedi sahiplerinin refahini
arttirmak olarak belirlenmigtir. Bazi hipotezlerde ise asil hedefin yonetimin
firmaya olan faydasim arttirmak oldugu savunulmustur. Hipotezlerde yer alan bir
diger gorus ise, birlesmeye sebep olan asil gidiiniin riskin azaltiimas: oldugudur

[Stimer,1999: 9].
1.1.2. Biiyiime Cesitleri

Ulasim ve iletisim teknolojisindeki siratli gelisim diinyayr kii¢iiltmiis ve mallarin,
hizmetlerin ve sermayenin serbest dolagimina ve rekabetin yogunlasmasina neden
olmustur. Artk sirketlerin, gunimiz serbest piyasa sartlarinda monopol
kurabilmeleri mumkun gorulmemektedir[Demir,1998: 6]. Bu nedenle isletmelerin

ya igsel, ya digsal olarak biyiimeleri gerekmektedir.

Isletmeler biyiimelerini ister igsel biyiime, isterse digsal biiyiime seklinde
gergeklestirsinler, cogu zaman diger isletmeler ile isbirligi yapma ve biitiinlesme
geregi duyarlar. Isletmelerin teknoloji gelistirmek, yeni mal ya da hizmet iiretmek

ve finansal imkanlartm geligtirmek igin birlesmeleri ¢ogu zaman kagimilmaz



olmaktadir. Sirketler i¢sel ya da digsal blyiime yoluyla; sermaye artirimi

saglamakta, ig boliimii olusturmakta ve riski minimize etmektedirler.

1.1.2.1.i¢sel Biiyiime -

Icsel buiyiime; bir isletmenin kendi imkanlari ile bilyiimesidir. Isletme kendi
olusturdugu veya disaridan sagladigt kaynaklari yeni proje ve yatinmlara
yonelterek bilylimesini gergeklestirmektedir. Bunun yaminda, bir isletme diger

isletmelerle de birleserek biyiimeyi gerceklestirebilmektedir[Dogan,1996: 56].

Isletmelerin mevcut kapasitelerini arttirmak igin, isletme iginden veya isletme
disindan sagladiklan fonlarla biiylimeleri i¢sel buyiime olarak ifade edilmektedir.
Ozellikle, kiiguk isletmeler, biyiik isletmelere gore igsel biyiimeyi tercih
etmektedirler. Diger taraftan, bir ¢ok biyik isletme de, yil sonu Kkarlarim
dagitmayarak, yenileme ve rasyonellestirme yatinmlariyla kapasite artirimina
gitmektedir[Ceylan, 2000:286]. Sirketin kendi imkanlanm gelistirerek satiglarini
arttirmast, yeni mal veya hizmetler Gretmesi, subeler agmasi igsel bilyiimeye

verilebilecek 6rneklerdir.

1.1.2.2.D1ssal Biiyiime

Dissal biiyime, batida uzun bir gegmise sahiptir ve ilk olarak trostlesme hareketi
olarak kendini gostermistir[Gonenli,1991:618]. Dissal biyiime, isletmelerin, diger
isletmelerin tamamunt veya bir bolimuni ele gegirerek veya yonetimlerini

denetim altina alarak biytimeleridir.

Bir isletmenin bagimsizligim kaybetmek pahasina baska bir igletme ile birlesmest,
esas itibari ile ilgili isletmeler tarafindan istenmeyen (digsal) bir buyime seklidir.
Gergekten de isletmeler baslangigta igsel blyiime seklini tercih ederler. Ancak
belirli bir olgek buyukliginden sonra igsel buyime bir biiyime alternatifi
olmaktan ¢ikmakta, isletmenin kendi imkanlan ile biyiime alternatifi tamamen
ortadan kalkmaktadir. Bu asamadan itibaren igletmeler digsal biyiimeyi tercih



etmekte ve digsal buyimenin avantajlarim degerlendirme yoluna gitmektedirler

[Demir, 1998: 6].

Digsal bilyiimede, daha once birbirinden bagimsiz olarak faaliyette bulunan iki
veya daha ¢ok sayida isletme, bagimsizhiklarimi kismen veya tamamen kaybetmek
suretiyle bir araya gelmektedirler. Boylece yeni bir bitiin yani yeni bir isletme
olugmaktadir. Sonugta mevcut igletme sayist azalmakta, buna karsilik birlesme
olayini gerceklestiren isletmelerin olgek buyikligi artmaktadir[Miiftioglu, 1989:
525].

Tam rekabet ortaminda ¢alisan isletmeler; rekabeti Onlemek, faaliyet alanlarim
genisletmek, mali yapilarnim guglendirmek, yeni iiretim tekniklerini uygulamak ve
en Onemlisi tekelci ve eksik >rekabetgi bir yaptya kavusmak amaciyla digsal
buyiime yontemini uygulamaktadirlarfDogan,1996:56]. Ancak birgok iilkede
birlesmelerin rekabeti ortadan kaldirma tehlikesi olusturup olugturmadigina
bakilarak, belirli yasal diuzenlemeler yapilmustir. Bu tir yasal dizenlemelerin
temel hareket noktasi, rekabetin devam ettirilmesi ve serbest piyasa ekonomisi

kurallarinin igletilmesine yoneliktir.

Isletmeler, yalmz kendi olusturduklar imkanlarla biiyiime yerine diger isletmeleri
kismen veya tamamen devralarak veya yonetimlerini ele gegirerek biyiime
segenegini bazi sartlarda i¢sel biyimeye yeglemektedirler. Bu biyiime tird,
ekonomik yapiun geligmesi, Uretim tekniginin degismesi, yeni {retim
yontemlerinin uygulamaya konulmas: ile Ozellikle yirminci ylzyiin baslarindan

itibaren 6nem kazanmig ve genis dl¢tide uygulanmustir [Akgig, 1994: 863].

Bliylime stratejisi izleyen isletmelerin bu alternatif biyiime tiirlerinden hangisini
uygulayacaklarina karar vermeleri gerekir. Buylime stratejisi izleyen bir sirketin
bu iki secenekten hangisini segecegi konusunda karar verirken, segenekleri ayri
ayri degerlendirmesi gerekir. Bu degerlendirmede birgok unsurun géz Oninde
bulundurulmas: gerekmektedir[Celik,1999:11].Isletmenin so6z konusu iki alternatif

arasindaki segiminde;
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o Isletme ihtiyaglarimin veya pazardaki istikrarsizligin piyasaya hizli girisi

onemli hale getirdiginde,

e Sirketin ihtiyag duydugu yetenekli bir yonetimin istthdam edilmesi ile

6nemli bir firsatin degerlendirilmesi durumunda,

o Herseye ragmen isletmenin kapasitesini kisa strede arttirma zorunda

kalinmast durumunda,

e Digaridan getirilen bir irliniin igletme iginde gelistirildiginde daha fazla

maliyetlt olmasi olasiligi durumunda,

o Yeni endistrilerde pazar pay: istikrarh bir duruma gelmis ve pazara yeni
giren sirket i¢in pazara girmenin zorlagtii durumlarda, digsal buyiime

daha uygun bir buyiime bigimi olarak kabul edilmelidir.
1.1.3. Digsal Biiyiime Cesidi Olarak Birlesmeler

Gintmizde sirket birlesmeleri genellikle yeni pazarlara girmek, yeni bir tretim
hatti kurmak ve uluslararast pazarlarda daha etkin rekabet edebilmek igin sinerji
etkisinden yararlanmak isteyen bir sirketin izleyebilecegi en hizh yollardan birisi

olarak goriilmektedir.

Igsel biiytime stratejisinin tam tersine, sirketin yalmz kendi sagladigi kaynaklarla
biuytimesi yerine diger sirketleri tamamen veya kismen devralmasi veya diger
sirketlerle degisik bigimlerde isbirligine giderek biylimesini 6ngoéren digsal
buyume stratejisi, ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir [Gonenli, 1991:572].

i. Faaliyetlerin birlestirilmesi ve tam kontrol olmamakia birlikte tréstlesme
yomiinde isbirligini saglayict yollar; Protokol anlagmalani, Karteller, Cikar
gruplari, Yonetim Kurulu Uyelerinin Aym kisilerden olugmasi.
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ii. Bagmmsiz birimlerin bagimsizliklar: korunarak birbiri ile iliskili birimier haline

getirilmesi; Trostler ve Holdingler.

iii. Bagmmsiz birimlerin birinin ya da her ikisinin bagimsizliginin ortadan kalkarak

biitiinlesmesi; Satin alma yoluyla birlesme (acquisition) ve Birlesme (merger).

Yukarida ifade edildigi gibi sirket birlesmeleri genelde, satin alma yoluyla

birlesme (acquisition) veya birlesme (merger) seklinde gerceklestirilmektedir.

Satin Alma Yoluyla Birlesme (acquisition): Bu tir birlesmede, bir sirket diger bir
sirket veya sirketleri tim aktif ve pasifleriyle devralmakta ve devralinan sirket
veya sirketlerin tiizel kisilikleri ortadan kalkmaktadir. Devralma yoluyla
birlesmede, birlesmenin karsiligi olan bedel nakit olarak odenebilecegi gibi
devralinan sirket veya sirketlerin sahiplerine, devralan sirketin hisse senetleri

verilmesi yoluyla da 6denebilmektedir.

Birlesme (Merger): 1ki veya daha fazla sirketin bir araya gelerek yeni bir sirket
olusturmalaridir. Bu durumda birlesen sirketlerin tiizel kigilikleri ortadan

kalkmaktadir.

Digsal biiyiime yollarindan birisi olarak ifade edilen sirket birlesmelerinin en
onemli Ozelligl en az bir sirketin birlesme sonucunda bagimsizhigmi yitirmesidir.
Sirketin bagimsizligim yitirmesi, en az bir sirketin birlesme sonucunda hem

ekonomik hem de hukuki bagimsizligini yitirmesi anlamina gelmektedir.

Digsal biiyiime kavrami iginde tamimlanan sirket birlesmelerinin finansal yonetim
agisindan da birtakim ozellikleri bulunmaktadir. Sirket birlesmelerinin  temel

dzellikleri genel olarak agagidaki gibi dzetlenebilir;
e Birlesmelerden kaynaklanan faydalar sinerji olarak tammlanabilir,

e Bir sirketin bagka bir sirket ile birlesmesinin karmagsik muhasebe, vergi ve

hukuki etkileri bulunmaktadir. Dolaysiyla birlesmeler, sirketler agisindan
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birlesme Oncesinde ve sonrasinda O6nemli etkileri olan bir siire¢ olarak

kabul edilmelidir,

N
e Birlesmeler sirket ortaklarinin sirket yoneticilerini kontrol etmelerinde

kullandiklari énemli bir ara¢ olarak kullamlabilmektedir[Ross vd.,1993:
825]. Yoneticilerin kendi ¢ikarlarm sirket ortaklaninin ¢ikarlarindan daha
Gstiin  tutmalari,  sirket  ortaklan  agisindan  ciddi  sorunlar
olusturabilmektedir. Ozellikle hisse senetleri halka agik sirketlerde bu
sorun ¢ok daha belirgin olarak agiga ¢ikmaktadir. Bir sirketin baska bir
sirket ile birlesmesi yoneticilerinden memnun olmayan hisse senedi

sahiplerinin bu yoneticileri degistirme yolarindan birisidir.

o Birlesme analizleri siklikla, sirketlerin bir bitin olarak degeri iizerine

odaklanmalidir.

Gunimizde bir ¢ok iilkede hizla kiresellesen ve derinlesen sermaye piyasalari,
sirketlerin baska sirketlerle birlesmelerini kolaylastirmakta ve daha ekonomik hale
getirmektedir. Bunun yaninda, kiresellesme strect sonucunda sermaye
pivasalaninin karsiikli etkilesim iginde bulunmalari da hem dostga hem de
diismanca birlesme gorismelerinin baglamasina ve basari ile sonuglandiriimasina

neden olmaktadir [Celik, 1999:16].

Bir sirketin ister igsel olsun, ister digsal olsun biliyiimeden guittiigti amaglar hemen
hemen aymdir. Bunlar 6lgek ekonomilerinden yararlanma, teknoloji transferini
kolaylastirma, finansman kolayligi saglama ve riski azaltma seklinde
Ozetlenebilir. Ancak dissal buyiimenin igsel blyiimeye gore bazi {stiin yonleri

bulunmaktadir [Tiirko,1999:587]. Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir;
o Firma digsal buyimeyi daha izl gerceklestirebilir ve bu yolla kisa siirede

dengeli bir buylimeyi saglar: Yeni uretim teknolojileri gelistirilmesi,

Uretimin artiriimasi igsel buyimeyle kisa sirede gerceklestirilemez, uzun
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bir streyi gerektirir. Halbuki digsal buylimeyle, tretim kapasitesini ¢ok

kisa bir stirede genisletmek miimkin olabilmektedir.

Digsal biiyiimenin maliyeti daha dustktir: Kurulmus ve faaliyette bulunan
bir firmayr satin alma yoluyla katlanilan maliyet, s6z konusu firmay1 yeni
bastan kurarak katlanilacak maliyetten daha digiktir. Digsal biiyiimenin
icsel blylimeye nazaran daha avantajli olmasi, Ozellikle satin alinan
firmanin  degerli patent, ticari marka sahibi olmasinda kendini
gostermektedir. Diger taraftan firma digsal biyiimeyi se¢mis ise,

deneyimli ve ehliyetli personel tedarikinden de kurtulmus olacaktir.

Digsal biiyiimede bazt finansal kolayliklardan vyararlanmak da
mumkiindir: Bir isletme satin alimirken 6demenin alict firma tarafindan
verilecek hisse senetleri seklinde yapilmasi ilave nakit ihtiyacin
dogmasina neden olmaz. Kaldr ki satin alinan firmanin nakit durumunun
iyi olmasi, satin alan firma igin yeni bir finansman kaynag: olarak da
dugtintlebilir. Digsal buyime ile saglanacak vergi avantajlani da ek

finansman kaynagi olarak degerlendirilebilir.

Dissal biyimede firmanin karsilasacag risk daha azdir: Ciinkii kurulmus,
denenmis, belli bir dretim teknolojisini edinmis bir firmay: satin almak
veya onunla birlesmek, butiin bunlan igsel buylimeyle saglamaktan daha

az risklidir.

Digsal buiyiime ile firmalar arasi rekabeti azaltmak daha da kolaydir: Bir
isletmenin i¢sel bluyiimeyle pazar paymni artimasi, rekabet¢i diger firmalar
arasindan styrilarak pazar payiu genisletmesi hem riskli, hem zor, hem de
zaman gerektiren bir husustur. Igsel biyiimeye calisan isletmelerin boyle
bir donemde aralarindaki uygun sartlarda olmayan rekabeti Gnlemek
amactyla birlesmeleri dogru ve yerinde bir girisim sayilmahdir. Ancak

rekabeti azaltan veya ortadan kaldiran firma birlesmelerine karsi hemen
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hemen bitiin serbest piyasa gkonomisine sahip Ulkelerce smrlandiric

Onlemler alinmugtir.

e Uretim kapasitesinin genigletilmesi, yeni iretim araglarimin ilavesi, i¢sel
buylimeye kiyasla mevcut firmanin satin alinmasi halinde (digsal bilyiime)
daha ucuza saglanabilir: Satin alinacak firmanin piyasa degeri veya hisse
senetlerinin borsa degeri, s6z konusu isletmenin yeni kurulma
maliyetinden daha diisik olabilirfOkka,1998: 44].

Sirket birlesmeleri saglamig oldugu birtakim faydalarnmin yani sira, birtakim
potansiyel sorunlari da beraberinde tasimaktadir. Birlesme siirecinde sirketlerin
hatali degerlenmesi, sirket kiltiirlerinin uyusmamasi, birlegsen sirketlerin
birbirlerinin  sorunlartm da devralmalari ve birlesen sirketlerin  yonetici
performanslarinin yeterli diizeyde olmamasi, birlesme faaliyetinden beklenen

olumlu sonuglarin ortaya ¢tkmasini engellemektedir[Mork vd.,1990:31].
1.1.4. Birlesme Faaliyetini Etkileyen Temel Unsurlar

Sirket birlesmelerini etkileyen unsurlarin en belirgin olami, sirketlerin sermaye
maliyetleridir. Sermaye maliyetinin beklenen enflasyon oram ile diizeltilmesi
sonucu hesaplanan reel sermaye maliyeti, toplam birlesme faaliyetinin
zamanlamasmni, finanslama maliyetlerini ve beklenen karlihigimi etkiledigi igin
onemli bir belirleyici unsur olarak kabul edilir. Sirketlerin reel sermaye
maliyetleri distiikkge toplam birlesme faaliyeti de artar[Golbe ve White,1991:41].
Gelecekteki bu tiur beklentiler sirketlerin birlesme faaliyetlerini etkileyen bir

faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun yaminda “temsil sorunu” da birlesme faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir
unsur olarak kabul edilmektedir. Buyuk olgekli sirketlerin hemen hepsinde,
sirketin tim igleri hisse senedi sahiplerinin icretini Odedikleri yéneticilere
devredilmistir. Bu sirketlerde sirket yoneticileri, sirket sahiplerinin girket icinde

temsilcileri konumundadirlar. Profesyonel yoneticilerin girket icinde girket
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sahipligini saglayan yeterli diizeyde finansal yatirimlari bulunmamasindan dolay,

gelirleri sirketin yoneticilere sagladigr kazanglara dayamr{Ward,1995:11].

Finansal yonetim agisindan temsil sorunu olarak adlandirilan bu durum sirket
ortaklarimin ¢ikarlarinin korunmasi agisindan birtakim sorunlar da dogurmaktadir.
Genel olarak bu sorunlar; sirket ortaklari (hisse senedi sahipleri) ile yoneticiler ve
isletmeye bor¢ verenler ile hisse senedi sahipleri arasindaki potansiyel ¢ikar
catigmast olarak tammlanan temsil sorunu Ozellikle sirket birlesmelerinin

basarisim etkilemekte dnemli bir rol oynamaktadir [Brigham, 1996:15].

Yoneticilerin, sirketlerini optimal Olgegin {izerinde buyiitmek igin 6nemli gudiileri
bulunmaktadir. Biyume, yoneticilerin kontrolleri altindaki kaynaklarin artmas:
yoluyla giglerini de arttiracaktir. Bu durum yoneticilerin  tcretlerindeki
yukselmeyle de iligkilidir. Clinkii yoneticilerin icretleri, sirketin satiglarindaki
buyiime ile dogru orantili olarak artabilmektedir [Jensen,1986: 323]. Hisse senedi
sahipleri agisindan ise bu tegvik edici unsurlar, sirketin degerini maksimize etme

¢abasindan uzak olabilir.

Bir sirket, birlesme veya baska bir yatirim karart aldigi zaman yoneticileri bu
yatinmdan hem kendi kisisel faydalarim hem de firmanin pazar degeri tzerindeki
sonuglarim g6z oninde bulunduracaklardir. Bir yatirim, yoOneticiye genis kisisel
cikarlar sagladigi zaman yOnetici yatiimin amaci olan firmanin pazar degerini
maksimize etme amacim ikinci plana atabilir. Yoneticiye genis kisisel c¢ikarlar
saglayan bir igletmenin net bugiinkii degeri, boyle bir kazanci olmayan
birlesmelerinkinden daha diisik olabilir. Yoneticiler bu durumda kigisel
¢ikarlarim  6n plana alabilecekleri igin kendilerine kisisel ¢ikar saglayic
birlesmelerin gergeklesmesini saglama g¢abasina girebilirler. Boylece hedef sirkete
gercek degerinin lizerinde 6deme yapilmasini saglayabilirler [Mork vd.,1990:31].

Bu da yapilan birlesmenin basarisiz olmasinda 6nemli bir faktor olabilecektir.

Yoneticilerin kendi kisisel ¢ikarlarmca Ozendirilen veya etkilenen birlesme

kararlan, yonetici etifine aykinn olarak degerlendirilmesine karsin, temsil
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sorununu en aza indirmeye yoénelik alinacak onlemler de sorunu tam olarak

cozmeye yetmemektedir [Achampong ve Zemedkun,1995: 855].

Isletme literatiiriinde birlesme faaliyetinde karsilagilan temsil sorununu ¢dzmeye
yonelik iki u¢ yaklasim bulunmaktadir[Celik,1999:18]. Birinci ug¢ yaklagim
yoneticilere, “hisse senedine sahip yoneticilik” statiisi kazandiilmasidir. Bu
yaklagimda yoneticilere emeklerinin  karsiliginda, sadece sirketin  hisse
senetlerinin verilmesi Ongérilmektedir. Bu yaklasimin izlenmesinin en Onemli
sakincast sirketin yetenekli yoneticileri ¢aligtirmasimn olduk¢a zorlagmasidir.
Diger ug¢ yaklagim ise, yoneticilerin her yonetsel faaliyetinin etkin kontrol ve
denetim altinda bulundurulmasimm igermektedir. Ancak bu ¢6ziim ¢ok fazla
maliyetli ve her zaman etkili olmayan bir ¢oziimdiir. Yonetimin hemen her
isleminde denetim yoluna gidilmesini 6ngérdiigl i¢in etkin bir yontem degildir.
Bu yaklasimda denetim sonucunda elde edilecek faydanin denetimin maliyetinden
daha vyiiksek olmasi gerekir. Optimal ¢6ziim bu iki u¢ yaklasim arasinda
kalmaktadir. Yoneticilere emeklerinin karsihiginda gosterdikleri performansa gore
licret 6denmesi, fakat bazi denetimlerin de yapilmasi optimal ¢6ziim olarak ifade

edilebilirfBrigham, 1996:17].

Ulkelerde uygulanan vergi politikasi da birlesme faaliyetlerini etkileyen diger bir
onemli unsurdur. Uygulanan vergi politikalarn, cesitli birlesme faaliyetlerinin
beklenen karliligi ve olas: alicilarnt ile igletmenin mevcut sahipleri igin farkh

sonuglar olusturmast agisindan énemli olmaktadir.

Tim bu unsurlarin yam stra genel ekonomik kosullar da birlesme faaliyetinin
diizeyini ve buyukliguni etkileyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Geligmis
ekonomilerde genellikle birbirleriyle birlesmesi olasi ¢ok sayida girket faaliyet
gostermektedir. Bu agidan gelismis ekonomilerde gerceklesen birlesmelerin sayisi

goreceli olarak gelismekte olan tlkelere gore daha fazla olmaktadir.

Birlesme faaliyetlerini etkileyen faktorlerden birisi de igletmenin degeridir. Satin

alinacak sirketin degerinin, birlesme sartlaninin belirlenmesinde 6nemli bir etkisi



olmaktadir. Buna gore isletmenin defter degeri, tahmin edilen degeri ve tasfiye
J
degeri olmak lizere ¢ gesit degerinin g6z 6ninde bulundurulmast gerekmektedir

[Ertas, 1998:50].

Sirket birlesmelerinde, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarimn da 6nemli bir rolu
bulunmaktadir. Isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati, gelecekteki kazang ve
kar payr dagitim oranlarina gore belirlenir. Bir isletmenin hisse senetlerini satin
alan diger isletmeler, ¢esitli nedenlerden dolay: hisse senetlerine piyasa fiyati
lizerinden bir o6deme yapabilirler[Ceylan,2000:289]. Bu nedenler su sekilde

aciklanabilir;

e Satin alinacak isletme, bir sektorde faaliyet gosteriyorsa, ortaklar
kotimser bir tahminle, hisse senetlerini yitksek bir iskonto oramyla
indirgeyerek, hisse senetlerinin piyasa fiyatinin diismesine neden olmus

olabilirler.

e Satin alinan isletmenin faaliyet giderleri tizerinden saglayacag: tasarruflar
ve gelirler Gzerindeki olumlu etkiler nedeniyle, hisse senetlerinin piyasa

fiyat: daha yiiksek belirlenebilir.

e Satin alinacak isletme, diger isletmenin ortaklarini birlesmeye razi
edebilmek icin, hisse senetlerine piyasa fiyatindan daha fazla bir tutar

ddeyebilir,
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1.2. Sirket Birlesmelerinin Simiflandmmlmasi

Sirket birlesmeleri, ekonomik faaliyet alanlarina ve hukuki alanlarna gore olmak

izere iki ana baslik altinda simflandirlabilir.
1.2.1. Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore Sirket Birlesmeleri

Ekonomik faaliyet alanlarma gore sirket birlesmeleri genel olarak dort baslik
altinda siiflandirimaktadir[Brigham,1996:141-143]. Bunlar kisaca asagidaki gibi

Ozetlenebilir,

1.2.1.1. Yatay Sirket Birlesmeleri

Aym faaliyet alaninda ¢alisan sirketlerin birlesmesi olarak tamimlanabilen yatay
birlesmeler; bir rakip sirketi elimine etmek, sirketin mevcut pazar payiu arttirmak
ve endustride butiinlesme derecesini arttirmak gibi nedenlerle yapilabilmektedir
[Green,1990:20]. Bu tir birlesmeler sirketlere genellikle sinerji etkisinden var

olan uzmanliklardan en iyi sekilde yararlanma imkani saglamaktadir.

Yatay birlesmelerin birlesen sirketler yoniinden saglayabilecegi faydalar asagidaki

gibi Ozetlenebilir[ Aydin, 1990:10]:

e Uretim araclarinda uzmanlasma; boylece bir arag ya da makinenin tim
zamani ve guct belirli bir Griine ayrilabilir. Bu sekilde belli bir iiriiniin
daha buyik oOlgekte uretilmesinden kaynaklanan maliyet tasarruflan elde

edilebilir.

e Sirketin pazarlama fonksiyonunda ek tasarruflar saglanmasi;; Bu
sekilde urtnler en yakin tretim birimlerinden teslim edilebilir. Boylece
tasima maliyetlerinden belli Olgiilerde tasarruflar saglanabilir. Bunun
yaninda reklam ve satig ¢abalant Dbirlestirilerek etkinlik daha da
arttinilabilir.
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e Uretim veya pazarlama faaliyetinde etkinlik saglanmasi; bir sirketteki
. 4

ileri dretim teknolojisinin veya pazarlama faaliyetlerindeki verimliligin

diger sirkete transferi kolaylikla saglanabilir. Boylece kaynak

kullamminda da etkinlik saglanmus olur.

e Rekabetin azaltilmasi; yatay birlesmelerde, birlesmeden Once sirketler
aym faaliyet alaminda faaliyet gosterdikleri igin birbirleriyle rakip
konumundadirlar. Dolayisiyla bu sirketlerin birlesmeye gitmesi pazardaki
rekabet derecesini azaltacaktir.  Rekabetin azaltiimasi veya ortadan
kaldinlmasi1 durumunda ise sirketlerin ek kazanglar saglayacaklarn agiktir.
Rekabetin ortadan kaldinlmasi igin sirketlerin birlesmesi diinyada sik¢a
bagvurulan bir yol olmaktadir. Her ne kadar bir ¢ok iilkede rekabeti
ortadan kaldirmak i¢in yapilan birlesmelere izin verilmese de ozellikle
uluslar arast pazarda bunun her zaman saglandigini soéylemek oldukca

guctur.

e Daha iyi ve etkin hizmet sunulmasi; Yatay birlesme ile musterilere daha
iyi ve etkin hizmet sunma imkanlan saglandig: gibi, isletme personelinin
etkin ve verimli cahsmasi da saglamir. Isletmenin etkin ve verimli
calismasi sonucunda &nemli amaglardan olan kar saglama amacinda da

gelismeler meydana gelirf Asikoglu ve Sevil, 1995: 448].

Yatay birlesmede biyitk isletmelerin bilgi birikimi ile saglayacag: teknoloji ve
yonetim Gstinlugi, uretim faktorlerinin daha rasyonel kullamimi, biiyiimenin
saglayacag: i¢sel ve digsal etki, piyasaya girme kolayligi, piyasa hakimiyeti ve
marka imaji birlesmenin onemli nedenlerindendir. Bu birikim sonucunda olusan

yeni isletme, birlesmeyi olumlu yonde etkileyecektir[Buker vd.,1997:499].

Yatay birlesmelerin belirtilen bu faydalarinin yam sira bir takim sakincalan da

bulunmaktadir. Bunlar su sekilde ¢zetlenebilir[Baik,1995:245];
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i. Birlesme faaliyetleri sekttre giris engelleri olusturmasi ve rekabeti daraltmasi
gibi sonuglardan dolay: sirketin digindakilere zarar verebilmektedir. Bu yiizden de
kamu otoriteleri g¢ogunlukla rekabeti ortadan kaldirici birlesmelere izin
vermemektedir. Ozellikle gelismis tlkelerde birlesme siirecinin en o6nemli
asamalarindan  birisi, rekabetin korunmasim saglamakla gorevli kamu

otoritelerinden birlesme iznini almaktir.

ii. Birlesme sonrasi fiyatlar birlesme Oncesi fiyatlardan daha dusiik de olabilir.
Yatay birlesmeler sonucunda, sirketin Urettifi mal ve hizmetlerin fiyatimun
rekabetin azaltilmasindan dolayr her zaman yiiksek olacagi, yani her zaman
birlesme sonucu olusan sirketin tekelci ki elde edecegini soylemek yanhs
olacaktir. Yatay birlesme sonucunda rekabetin azaltiimasi, pazardaki sirketlerin

fiyat rekabeti dahil yeni rekabet alanlarina girmelerine neden olabilir.

Amerika’da 347 isletmenin Ust diizey yoneticilerine génderilen soru formlarindan
¢ikan sonuglara gore, isletmeleri yatay birlesmeye yonelten faktorlerin Daha hizli
biuyimeyi saglamak, Olgek ekonomilerinin saglayacag: kazanglar, pazar payim
arttirmak, cografi olarak genislemek, hisse senetlerinin piyasa degerini arttirmak
ve irin kangmmm gelistirmek ve genisletmek oldugu gorilmistiir{ Akay,1997:

20].

1.2.1.2. Dikey Sirket Birlesmeleri

Dikey birlesmeler yogun olarak 1920’li yillarda uygulanmaya baglanmugtir. Aym
tretim ¢izgisinde fakat farkli Uretim duzeyi ya da dagitim zincirinde olan
isletmelerin gergeklestirdigi birlesmelerdir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir malin
ya da hizmetin, iretiminden satigina kadar farkli asamalarinda faaliyet gosteren,
dolaysiyla aralarinda alici-satict iliskisi bulunan igletmeler bu tir bir birlesme

yoluna gitmektedirler [Asikoglu vd., 2001:4].

Dikey sirket birlesmeleri, bir girketin ya geriye dogru kendisine girdi saglayan
sirketlerle ya da ileriye dogru kendi Griiniini satin alan sirketlerle birlesmesi

seklinde olur. Boylece sirketler, faaliyetlerinde 6nemli faydalar saglayacak olan
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tedarik, Gretim ve pazarlama kaynaklariin kontrolini de saglamig olurlar
[Green,1990:20]. Genellikle, bir maln Uretimi i¢in buyik yatinm harcamalan
yapildiginda, riski azaltmak igin, gerek satig gerekse tedarik yoniinden yatirimi
koruyucu dikey biiyiimeye gidilmesi zorunlu hale gelebilmektedir[Ceylan,2000:
285].

Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar iki tiirde incelenebilir. Bunlardan
birincisi; girdilerin istenilen zamanda, istenilen kalitede, istenilen miktarda elde
edilmesinin kontrol edilebilmesidir. Ikincisi ise, sirketin birlesmeden once
pazardan daha yiiksek maliyetlerle sagladigr girdilerin kendi yapisinda daha az
maliyetlerle tretiminin saglanabilmesidir. Béylece hem sirketler agisindan hem de
tiketiciler agisindan bir takim ek tasarruflar saglanmig olur. ileriye dogru dikey
birlesmelerde ise, sirketler pazarlama fonksiyonunda sinerji etkisinden
yararlanurlar. Bu sekilde drettikleri mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda bir takim

avantajlar saglarlar[ Asikoglu ve Sevil, 1995: 49].

Dikey birlesmelerin olumlu yonleri, islem giderlerinin, satin alma ve satig
giderlerinin elimine edilmest veya buyiik 6l¢iide azaltimasi, girdi ozellikle kritik
hammaddelerin  saglanmasinin  glivence altina  alinmast, isletmeler arasi
esgidimin 1yilestirilimesi, teknolojik vyenilik kapasitesinin arttirilmasi, pazar
paymun artirtlarak yeni rakiplerin pazara giriginin zorlastirilmas: ve yeni rakiplerin

cesaretini kirmak seklinde 6zetlenebilir[Okka,1998:53].

Bu olumlu yonlerine karst dikey birlesmenin olumsuz yonleri, alan firmamn
sermaye ihtiyacimi artirmasi, birlesen firmalarin dretim kapasitelerinin farkh
olusu, hammadde yan mamul saglanmasinda esnekligi azaltmasi belirli bir
teknoloji ve faaliyet sekline bagimliigi arttirmasi, uzmanlagmanin azalmasi ve
hatta kaybolmasi seklinde Ozetlenebilir. Bazi dikey birlesmelerde eksiler artilara
agir bastigindan, soz konusu strateji her zaman olumlu sonu¢ vermemektedir
[a.g.e.s.53]. Dikey birlesme sayisimun artmasi bunun her zaman iyi ve verimli
oldugu anlamina gelmez. Agin dikey birlesmeler verimsiz olabilirler[Brealey

vd.,1997:610].
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1.2.1.3. Dairesel Sirket Birlesmeleri

Aymn tiire iligkin birlesme olarak da adlandirilan bu birlesmede, genel iiretim ya da
dagitim konusunu olusturan mal ya da hizmet ¢ergevesinde yer alabilecek mal ya
da hizmetlerin dretim ve dagitimimt denetim altina alabilme amaciyla birlesme
¢cizgisi izlenmektedir. Bu tiir birlesmelerde, firmalar arasinda yatay ve dikey bir
iligki bulunmamakla beraber, birbiri ile iligkili alanlarda faaliyet go6steren
firmalarin birlesmesi s6z konusu olmaktadir. Ornegin, her ikisi de bankacilik
sektoriinde yer alan DESIYAB ve Turizm Bankasi’nin birlesmeleri boyle bir
birlesmeye ornek olarak gosterilebilir[Basg,1990:50].

Dairesel ya da aym tirden gelen buyimede pazarlama alaminda olusan
kapasiteden yararlanmak igin biiyimeye gidilmis olabilir. Tasarruf ve birikim
kurumu olan bankalar genel bankacilik hizmetleri yaminda sigortacilik, yatirim
bankaciligi, sermaye piyasas: islemleri vb. gibi alanlara girdiklerinde dairesel

birlesme s6z konusu olmaktadir [Gonenli, 1991:570].

1.2.1.4. Karma Sirket Birlesmeleri

Cok yonli dagima ile birlesmeler, 1960 ve 1970’li yillarda yogun bir sekilde
uygulanmaya baslanmistir. Faaliyette bulunduklann is kolu ve hatta endustri
siniflandirmalar1 dahi ilgili olmayan iiretim ya da sureglerdeki isletmelerin, riski
dagitmak ya da finansman temellerini genisletmek iizere gergeklestirdikleri

isbirligidir[ Asikoglu vd.,2001:4].

Ekonomik ¢esitlendirme olarak da adlandirlan karma sirket birlesmeleri
sirketlerin, farkli faaliyet alanlarina en kisa siirede girmelerinin hizli bir yolu
olarak gorilmektedir. Isletme riskini azaltmak icin birbirleriyle iliskisiz alanlarda
faaliyet gOsteren sirketlerin birlesmesi olarak tammlanabilecek olan karma
birlesmeler, siklikla sabit teknolojili, farkhi endiistrilerdeki mal ve hizmetlerin
retimini yapan girketler arasinda gerceklestirilir. Diger bir ac¢idan bakildiginda

ise, karma birlesmeler firmalarin stratejilerinin ana ekseni olarak etkin bir dagitim
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aginin  kullanimast yolunu arayan sirketler arasinda da gerg\eklesebilmektedir

[Green, 1990:20].

Karma birlesmeler alisiimig ve yaygin bir siuflandirma olarak {¢ alt gruba

ayrilmaktadir[ Aydin, 1990:12]:

o Uriin Genisletrme; Bu tir birlesmelerde, birlesen sirketlerin iretim ve
dagitim bolumleri fonksiyonel olarak benzerdir ve uretilen {rtnler

bakimindan sirketler arasinda dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir.

o Pazar Genisletme: Bu tir karma birlesmelerde, birlesen sirketler aym
urinu Uretirler, fakat farkli cografi pazarlarda pazarlama faaliyetinde
bulunurlar. A boélgesinde irtinlerini Ureten ve pazarlayan bir firmamn, B
bolgesinde aymi faaliyette bulunan bir isletme ile birlesmesi bu tir
birlesmeye oOrnek olarak verilebilir. Boylece birlesme yoluyla sirketler

artnlerini daha genis alanlarda pazarlama imkanina kavusmaktadirlar.

o Saf Karma Birlesmeler: Saf karma birlesmelerde, sirketler arasinda ne
Uretim ne de pazarlama alaminda her hangi bir iliski bulunmamakta,
birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketler arasinda
yapilmaktadir. Giintimiizde buyiik firmalarin ¢ogu, endistriler arast veya
teknolojiler arast ¢esitlendirmeler seklinde karma birlesmeler yoluna

gitmektedirler.

Bu smiflandirmamn yanm sira birlesmeler icin baska simiflandirmalar da
yapilmaktadir. Ornegin; iki tarafin da beraberce anlasmasi sonucu gergeklesen
birlesmeler “dostga birlesme” olarak ifade edilicken, hedef isletmenin
yOneticilerinin istememesine ragmen gerceklesen birlesme ya da satin almalar
“diismanca birlesme” olarak adlandinlmaktadir. Diger bir simflandirma da
birlesen isletmelerin aym binye igerisinde birlikte hareket etmelerine bagl olarak

“operasyonel birlesmeler” ya da birlesilmesine ragmen farkhi alanlarda faaliyet
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gosteren firmalar i¢in kullamlan “finansal birlesmeler” aynimi yapimaktadir

[Brigham,1996:141-143].
1.2.2. Hukuki Yapilarina Gore Sirket Birlesmeleri

Hukuki yapilarina gore sirket birlesmeleri, bicimsel ve bigimsel olmayan

birlesmeler olarak iki ana grupta incelenebilir.

1.2.2.1. Bicimsel Birlesmeler

Bigimsel birlesmeler, belli bir sekle(bigime) uygun olarak gergeklestirilen
isletmeler arasi birlesme g¢esitleridir. Bigimsel birlesmeler gergeklesme bigimleri
agisindan, bagimsiz  birimlerin  bagimsizliklari  koruyarak  olusturduklan
birlesmeler (Trost, holding, konsorsiyum, satin alma) ve bagimsiz birimlerin
bagimsizliklart ortadan kaldinlarak olusturulan birlegmeler (Merger-birlesme,

butiinlesme-consolidation, elegegirme-take over) seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bi¢imsel birlesme ¢esitleri trost, holding, konsorsiyum, satin alma, birlesme,
devralma, ortak girisim ve ele gegirme olarak degisik bagliklar altinda

toplanabilir.

1.2.2.2. Bi¢imsel Olmayan Birlesmeler

Isletmeler arasinda rekabetin simnirlandiriimast veya baska bir konuda isbirligi
yapmak tlizere olusan ve belli bir bi¢cime sahip olmayan birlesmelerdir. Bu

birlesme bigiminde, isletmeler kendi hukuki varliklarin: siirdurmektedirler.

Bigimsel olmayan birlesmeler centilmenlik anlagmalan, kartel, c¢ikar gruplan,
yonetim kurullarmin aymi kigilerden olusmasi nedeni ile isbirligi iginde c¢aligan

isletmeler seklinde ortaya ¢ikmaktadirlar.

Yukanida genel olarak smiflandirmaya calistifimiz  birlesmeler diinyada ve

tlkemizde yaygmlagmalan ile birlikte giderek daha fazla 6nem kazanmaya
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baslamis, bu durum yeni hukuksal dizenlemelere gidilmesi zorunlulugunu da
beraberinde getirmigtir. Bu agidan bakidiginda ilkemizde wuzun yillardir
giincelligini yitirmeyen ve kamuoyu oOntnde cesitli yonleriyle tartisila gelen
birlesmelerin bagimt siur Otesi (cross-border) birlesmeler ¢ekmektedir[ Tiizin,

2000:1].
1.3. Sirket Birlesmelerinde Giiniimiiz Egilimleri
1.3.1.Simur otesi Sirket Birlesmeleri

Giiniimiizde diinya ekonomisi, hiikiimetler ve uluslar arasi kurumlardan ziyade
¢okuluslu sirketler ve bankalarin bagt ¢ektigi mali kurumlar tarafindan
yonlendirilir olmustur. Yabanci tlkeler tarafindan olusturulmus olan sirketler,
finansmaru da baska iilkelerden saglayarak urettikleri mal ve hizmetleri sir Gtesi
titketicilere ulastirmakta ve hatta Uretilen mallar nihai Griin halini alana kadar

birkag¢ degisik iilkede tretim strecinden gegebilmektedir[ Alp,2000: 204].

Diinya ticareti ve sermaye hareketlerindeki bu degisim, isletme faaliyetleri ve
yonetiminde de bir takim degisikliklere neden olmustur. Isletmeler arast igbirligi
artmug ve bu igbirligi farkli formlarda ortaya ¢ikmustir. Bu baglamda, son yillarda
sirket birlesmelerinde en ¢ok goze carpan egilimlerden birisi, farkli ulkelerdeki
sirketlerle birlesmeyi iceren simr otesi (cross-border) birlesme faaliyetlerinin

hacmi ve 6lgeginin artmug olmasidir{Copeland vd.,1994:408].

Giiniimiizde 6zellikle gelismis tlkelerin ¢okuluslu sirketleri, Dogrudan Yabanci
Yatinimlarda, daha fazla uluslararas: faaliyet gosterir hale gelmislerdir. Tablo:1’de
dogrudan yabanci yatinmlar ve simr otesi birlesmelerdeki degisim agik bir sekilde
goriilmektedir. Tabloya bakildiginda dogrudan yabanci yatiim girisi 1982’den
1999’a yaklagtk 14 kat artarken dogrudan yabanci yatinm stoku yaklasik 8 kat
artrugtir.  Siur Otesi birlesmelerin degeri 2000 yiinda $1 Trilyon dizeyine

yaklagmig, yabanci bagh sirketlerin satiglann ise, $13.5 Trilyon seviyesine
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gelmisgtir. Bugtin uluslararas: faaliyet gosteren sirketlerin yabanci ilkelerdeki

bagli sirketleri 40 milyonun (izerinde insani istihdam etmektedir.

Table:1: Dogrudan Yabanci Yatirim ve Uluslar Arasi Uretime Ait Segilmis Bazi Gostergeler

Cari Fiyatlarla Degeri - o
(Milyar $) Yillik Bityiime Oran: (%)

1982 | 1990 |1999-990 11998965' 1991-1999 | 1996 | 1998 | 1999
DYY Girisi 58] 209 865 24,0 200] 319] 438|273
DYY Cikist 371 245 300 776 157 27.0] 456] 164
DYY Stogu 504] 1761 4772 182 o4 162] 201| 1838
Simr Otesi Bir. ST 151 720 6.1 B33 469| 734|354
YBS Sauglan | 2462 | 3503 | 13564 15.8 104] 115 216|178
YBS Istihdami < < < < J
(1000 Kisy [ 17433 | 23605 | 40536 5.6 50| 83| 114 119

*YBS. Yabanct Bagh Sirket anlamindadur.

Kaynak: UNCTAD: World Investment Report 2000:Cross-border Mergers and Acquisitons and
Development. United Nations Pub.. New York- 2001.s.2.

Cok uluslu sirketler uluslararas: Gretim agi kurabilmek igin Uretim faktorlerinde
avantaj saglamak veya yeni pazarlarda faaliyet gosterme g¢abasi igindedirler. Bu
tir sirketlerin yurt disinda faaliyet gostermelerinin en uygun ve hizli yollarindan
birisi de baska bir sirket ile birlesmektir. Son yillardaki egilim, dogrudan yabanci

yatirtmlar igerisinde siur Otesi girket birlesmelerinin onemli bir yer tuttugu

yoniindedirflUNCTAD,2001:7].

Ulkeler arast mal, sermaye ve emek hareketlerinin serbestlesmesi siireci olarak
tamimlanan kuresellesme sonucu diunyanin kuguldagiu herkesge kabul edilen bir
goriigtiir. Dinyanin kiiciilmesi sirketlere tiim diinya (zerinde daha fazla is yapma
imkani saglamaktadir. Artik bir ¢ok sirket ulusal pazarlar yerine tiim dunyay
pazar olarak gormektedir. Bu da, smr Otesi birlesmelerin sayisinin ve hacminin

hizla arttigim gostermektedir[Esener,1997:36].

Bugiin sirketleri uluslararas: alanda faaliyet gostermeye ve global sirket olmaya

yOnelten birtakim “itici gligler” bulunmaktadir{a.g.e.,s.36].Bunlar;

o Pazar kaynakli itici giigler: Homojen miigteri ihtiyaglan, global misteriler,

global kanallar, transfer edilebilir pazarlama;
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o Maliyet kaynakl: itici giicler: Olgek ve kapsam ekonomisi, grenme ve
deneyim, kaynak bulma etkinligi, ilkelerdeki maliyetlerdeki ve

becerilerdeki farkliliklar, iiriin gelistirme maliyetleri;

o Hiikiimet kaynakl: itici gii¢ler: Avantajli ticaret politikalari, uyumlu teknik

standartlar, ortak pazarlama kurallari,

o Rekabet kaynakli itici giicler: Ulkelerin bagimsiziig, globallesmis

rakipler.

Simir-6tesi  birlesmeler yurt i¢i birlesmelerden farkhi olarak daha karmagik
birlesme siireci icermesinin yam sira bir takim ek riskler de tagirlar. Kur riski
olarak isimlendirilen bu durumdan uzaklasmak ig¢in sirketlerin, bir takim riskten

kaginma yontemlerine basvurmalart kagimilmaz olur[Ward, 1995:220].

Sinir-6tesi  birlesme  faaliyetlerinde  riskten  kaginma  yontemlerinin
uygulanmasinda ise bir takim problemler bulunmaktadir. Bu problemlerden en
onemlisi, birlesme faaliyeti sonucu olusturulacak olan gelecekteki nakit
akimlarinin kesin olarak tahmin edilememesidir. Gelecekteki nakit akimlarimin
belirlenmesindeki bu belirsizlik uygulanacak riskten kaginma yontemlerinden
beklenen faydalan azaltmaktadir. Ornegin, sinir-Gtesi birlesme yoluna gitmis olan
bir sirket, belirtilen risklerden kaginmak i¢in, bir satin alma opsiyonu sozlegmesi
yaptiginda, yurt iginde faaliyet gOsteren bir isletmeye nazaran, nakit akimlarinin
belirsizligi riskini daha fazla dikkate almak zorundadir[Celik,1999:27].

Gelismis tlkelerdeki sirket birlesmelerine bakildiginda Amerika’da bir asirlik
ge¢mise ragmen daha ¢ok II. Dinya Savagi sonras: basladigr gorilmektedir. Sz
konusu donemden sonra ekonomik ve sosyal sartlann hizla degismesi, fiyatlarin
ve karlarin hizla artmasi isletmeleri birlesmeye iten bagslica faktorler olmustur. Bu
donemde ilk birlesme hareketleri Ingiltere’de 1954°lii yillarda, daha sonra diger

Avrupa iilkelerinde de birlesme hareketleri donemsel bir streg izlemis ve ilk
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biyik patlama 1970°li yillarin baslarinda gerceklesmistir. Benzer gelismeler
1980°li yillarn ikinci yarisinda devam etmistir[Ertag, 1998:54].

Sirket birlesmelerinin bu tarihsel gelisim siireci igerisinde, birlesen sirketlerin
tiirleri ve bunlarin birlesme bigimleri bakimindan her olayda énemli farkliliklar
olmasina karsin, birlesme sireglerindeki her dalga hisse senedi fiyatlarimin canli
oldugu donemlere rastlamustir[Brealey vd.,1997:625]. Ancak birlesme faaliyeti ile
sermaye piyasalarinin performans: arasindaki iligki tam olarak belirlenememistir.
ABD’de birlesmeler ile sermaye piyasalari arasinda pozitif bir iligki oldugu
ispatlanabilmesine karsin, diger tlkeler igin deliller goreceli olarak g¢ok daha
azdir. Dolayisiyla bu iligkinin genellestirilmesi dogru bir yaklasim olmayacaktir

[Haque vd.,1995:563].

Son ¢eyrek yiizyildaki uluslararasi 1§ ortamu sirketler i¢in tamamen yeni firsatlar
ve tehditler ortaya koymustur. Cok uluslu sirketler artik daha karmagik ve dinamik
bir ig ortaminda rekabet etmektedirler. Uluslararasi pazar yapist hedef migteri
kitlesine daha kaliteli seviyede Uriin ve servis sunumunu gerekli kilmaktadir.
Buyiik firmalar artik eskisi gibi davranamamakta, yeni trlin gelistirilmesinde ve
dagiiminda yasanan yogun rekabetle bas edebilmek i¢in yeni organizasyon
konfigiirasyonlarini hayata gegirmek zorunda kalmaktadiriar. Eskiden birbirlerinin
amansiz rakibi olan sirketlerin artik arastirma ve tretimden, satis ve servise kadar
her asamada artan sekilde birlikte ¢alisma gayreti igerisinde olduklan

gbzlenmektedir.

Uluslararasi rekabet nedeniyle higbir bagimsiz firma; gerek iriin, fiyat ve kalite
acisindan, gerekse servis ve dagitim agisindan misteri ihtiyaglarini tamamiyla
karsilayacak bir kapasiteye sahip degildir. Bugiinkii uluslararas: is ortaminda;
piyasalarin kiiresellesmesi, teknolojik degisim ve yenilikler, uzak dogu kokenli
¢ok uluslu sirketlerin piyasa hakimiyeti ve hiikiimet politikalarindaki degisiklikler,

kiiresel ve kat1 rekabet olgusunu meydana getiren 6nemli egilimleri ortadan
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Sekil-1: Sinir- Otesi Birlesme ve Satin Almalarin Yapist

Ornekler (Yillar)
Birlesme > Bp 199%)
™| (Denk Birl -BP-Amoco (
( ) -Daimler-Chrisler{ 98)
Sinir
_| Ofesi
Birles - Japon Tobacco- RJ
meler Reynolds Int.(1999)
Kanuna -WalMart-ASDA
L —_—
Uygun Bir. Group (1999)
Smnir
Otesi -Toyota-Toyota Motor
Birlegme Yabanci Thailand(1997)
Sat Fir. Satin -Honda-Honda Car
] > e
ve >aun Alinmas! Manufactiring
Almalar (Thailand (1997)
Ozel Yerli -Vodafone-AirTouch
Suir Fir. Communicaiton(1999)
H Otesi Sat. Alin. ™ -Mannesmann- Orange
Satin (1999)
Almala
T
-Investor Group Form
—d Bir Kamu Spain(Telefonica)-
Yerli Bir fsl. Satin | | Telebras(1998)
—1 Fir. Satin Aln. -Investor Group from
Alinmasi (6zellestirm Italy- Bank Polska
Opiek (1999)
-Ripplewood- Long
Kamulastin Term Credit Bank of
lmis Firm Japan (2000)
Satin Alin. | | -Cyele@Carriage-PT
Astra Intern.(2000).

Kaynak: UNCTAD: World Investment Report 2000:Cross-border Mergers and Acquisitons and
Development, United Nations Pub.. New York- 2001.s,100.

kaldirmaya baslamistir. Bu nedenle gittikce daha karmagik hale gelen is
ortamindaki, ¢ok uluslu girketler, bu kiiresel arenada yagayabilmek igin
organizasyon yapilan kadar stratejilerini de yeniden ele alip gozden gegirmek
durumunda kalmiglardir. Bu da beraberinde stratejik ortakliklar, sirket
birlesmelerini ve girket satin almalan seklindeki yeni alternatifleri uluslararas: ig

diinyasinin giindemine tasimugtir. Boylece ¢ok uluslu girketlerin bitiin kritik
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kaynaklar: kendi baslarina temin etmek yerine bu ihtiyaglarim karsilamak igin dig

cevreye yoneldikleri gérulmektedir.

Ulusal bazli birlesmelere gore sinir-Gtesi birlesmeler daha fazla sayida degiskeni
icermektedir. Bu degiskenlerin baginda da tlkelerin kendine 6zgt kiiltiirel, hukuki
ve ekonomik faktorleri gelmektedir. Sinir-Gtesi birlesmelerde (diinyanin degisik
yerlerinde faaliyet gosteren) farkli kultirlere sahip isletmelerin yeni bir isletme
¢atist altinda uyumlu bir sekilde ¢aligmast ve iyi bir performans gostermesi kolay
bir i degildir. Bu nedenle yoneticilerin zamanlarmin biiyik bir kismini milli
karakter, kultirel degerler ve sosyal davrams gibi tanimlart ¢ok net olmayan
konulara aywrmas: gerekmektedir. Her ne kadar kiltirel yogunluga sahip
sirketlerin birlesmeleri daha kolay olsa da, ¢atiymalann. ve fikir aynbhiklarimn
olmasi yine de kacimimaz olacaktir. Kaultiirel engellere takilmamak igin
birlesmeyle ilgili temel konular {izerinde anlasiir anlagilmaz hizla sonuca

gidilmesi biiyuk fayda saglayacaktir[ Aydemir,1998: 45-54].
1.3.2. Smir Otesi Sirket Birlesmeleri’nde Giiniimiiz Egilimleri

Ik 6nemli sirket birlesmeleri dénemsel olarak ABD’de baglamustir. Buna gore, bu
ulkede ilk birlesme hareketleri 1885°lerde baslamis ve 1903’e kadar, ikinci 6nemli
birlesme hareketleri ise 1919’larda baglamig ve 1930’lara kadar devam etmistir.
Ucltincii birlesme hareketi ise 1945’lerde baslamis ve halen giiniimiizde de devam
etmektedir. Bu birlesmeler genelde ilk doénemde yatay, ikinci dénemde dikey ve

glincti donemde ise karma birlesmeler seklinde olmustur[Ertas, 1998:54].

Avrupa ve Amerika’da 1970’lerden itibaren sirketler i¢in bir yeniden yapilanma
sureci baslamistir. Kita Avrupa’sinda 1985°ten bu yana tarihin ilk biyik birlesme
dalgast yaganmaktadir. Bu degisim siireci igerisinde, sirketler birlesme, satin alma,
borglamlarak satin alma (leveraged buy-out), ortak sayisiu azaltarak halka
kapanma gibi yontemler kullanarak, buytme, kiigiilme ya da el degistirme yoluna
gitmislerdir [Zeybek,1996:9].
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1980’li yillarda yogun bir sekilde artan ve 1990’h yillar boyunca da devam eden
sirket birlesme ve devralmalarinin bir¢ok sebebi bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi, nakit zengini sirketler diger karli is alanlarimi arastirmakta veya yeni
alanlara kanalize olarak bulunduklan piyasa igerisindeki paylarim artirarak daha
da zenginleseceklerine inanmalanidir. Ucuz finansman ve gelecek hakkindaki
beklentiler bu birlesme dalgalarina daha da Onemli bir ivme kazandirmaktadir.
1980’lerde goriilen patlamanin 1990’larda goriilen patlama ile birgok benzer ve
farkli taraflan bulunmaktadir. Her ikisinin de arka planinda fazlaca ragbet goren
bir borsa ve finansman ¢arklarm yaglamak igin gerekli yiiksek seviyelerde banka
kredileri mevcuttur. Ancak temel nedenler tamamen farkhidir. 1980’lerde,
1970’lerde yapilanan modaya uygun kiimelenmeler yikilmug, disiik performans
gosteren mallarin  kiymetini  yakalamak igin dlugmanca arayislar igerisine
girilmistir. Bu tip islemlerin ekonomist genellikle satin alinan sirketlerdeki

maliyetlerin distrilmesine dayalidir[Black vd.,1998:109].

Diinya c¢apinda smur otesi birlesme ve devralmalar, yerli firmalar veya yerli ve
yabanci firmalar arasinda, gecen 20 yillik siirede, yilik ortalama %42 buyiiyerek,
1999 yilinda 2.3 trilyon $’a ulagmigtir. Bu siirede 24.000’den daha fazla birlesme
gerceklesmistir. Bu periyotta, 2 birlesme ve satin alma dalgasi bulunmaktadir;
1980’lerin sonlarnn ve 1995’ler. Bu iki periyot da, nispeten yiiksek ekonomik
bilyime ve yaygin bir endustriyel yapilanmaya sahiptirf UNCTAD,2000:106].

1990’larin yarisindan sonra | milyar dolarin {izerindeki (mega) birlesmelerin
sayisimn fazla olmasina ragmen, son yilardaki iligkilerde bu paraleldedir. 1999
yilinda 109 biyik birleme meydana gelmistir. Bunlarin ¢ogu da gelismis
ulkelerdeki firmalar arasinda meydana gelmistir. 1999, 1998, 1997 ve 1996
yillarinda ise sirastyla 109, 86, 64 ve 43 birlesme meydana gelmistir ve bunlarin
degerleri ise 1996 yilindan itibaren sirasiyla 94, 129.2, 329.7 ve 500.8 milyar $
olarak gerceklesmistir[a.g.e.,s.107]. Asagidaki Tablo-2’de bu gelismeler daha

ayrintili olarak verilmistir.
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Sinir Gtesi sirket birlesme ve devralmalan 2000 yilinda da adeta patlamis ve tarihi
rekorunu kirmustir. 2000 yilmin ik c¢eyreginde birlesen sirketlerin sayist bir
onceki yiin aym doénemine goére %68 oraminda artmustir. 2000 yiinin ik g
ayinda dinyadaki birlesmelerin parasal degeri 1.14 trilyon $’a ulagsmustir[TOBB,
2000:30].

Biiyiik olcekli sinir Otesi birlesmeler genel olarak gelismis tilkelerdeki gokuluslu
sirketler arasinda gergeklesmektedir. Avrupa dlkeleri tiim bolgeler iginde, simr
otesi birlesme faaliyetlerinin en yiiksek seviyede oldugu iilkelerdir. Ozellikle,
Avrupa Tek Para Birimi EURO’ya geg¢isle birlikte artan fiyat seffafligi ve artan
rekabet, sirketler Uzerinde yeniden yapilanma ve birlesme baskilarini arttirmugtir.,
Avrupa sirketlerinin, sadece yerel degil global bir oyuncu olma istegi de bunu
katkida bulunmaktadir. Ayrica, bilisim teknolojisindeki gelisim ile uzaktan sirket
yOnetebilmenin getirdigi kolaylik, finans piyasalarindaki yeni uygulamalar ve
deregiilasyon, sirket satin alarak bliylime stratejisini daha da cazip hale getirmistir.
Tim bunlarin sonucunda Avrupa kitasinda gergeklesen birlesmelerin degeri 1.2
milyar $ olmustur[Yalaza,2000:9]. Asagidaki Tablo-3’de sinir otesi birlesme ve

satin almalarin bolgelere goére dagilim verilmisgtir.

Duinya ekonomisindeki birlesmelerin liderligini ise ABD elinde tutmaktadir.
ABD’de yilin ilk ¢eyreginde, birlesen sirketlerin sayist gecen yilin aymi dénemine
gore %068 oraninda artarak, 578 milyar $’a ulagmustir. ABD’deki birlesmeler
genellikle teknoloji sektériinde gergeklesirken, Time Warner ile America
Online’in 160 milyar $’lik birlesmesi yilin en biiyiik birlesmesi olmugtur. Seagate
Technology ve ABD’nin bir numaral bilgisayar disk siiriiciist ureticisi Veritas
Software’nin 20 milyar $’lik birlesmesi, ABD’deki maddi degeri agisindan en

buytik ikinci birlesme olmustur[ TOBB,2000:30].
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Tablo-2:1987-1999 Yillan1 Arasinda IMilvar $ Uzerindeki Sinir Otesi Birlesme ve Devralmalar

Yillar | Birlegme Sayisi Toplamm %’si | Deper (Milvar $) | Toplamin %’si
1987 14 1.6 30.0 40.3
1988 22 L5 49.6 42.9
1989 26 1.2 59.3 42.4
1990 33 1.3 60.9 40.4
1991 7 0.2 20.4 25.2
1992 10 0.4 213 26.8
1993 14 0.5 23.3 28.3
1994 24 0.7 50.9 40.1
1995 36 0.8 80.4 43.1
1996 43 0.9 94.0 41.4
1997 64 1.3 129.2 42.4
1998 86 1.5 329.7 62.0
1999 109 1.7 500.8 69.6

Kaynak: UNCTAD: World Investment Report 2000:Cross-border Mergers and Acquisitons and
Development. United Nations Pub.. New York- 2001.s.108.

Avrupa’da ise sirket birlesmeleri, 2000 yilmin ilk ¢eyreginde, gecen yila oranla
%45 oraminda artmustir. Ug ayda Avrupa’da, toplam 341.42 milyar $’lik birlesme
gerceklesmigtir. Biyuk birlesmelerin diginda Avrupa’da 3.714 sirket birlegmesi
gergeklesmigtir. Avrupa’min en biyiik birlesmeleri ise, Ingiliz ilag firmas:
Glaxo Wellcome ile SmithKline Beecham’in 76 milyar $’lik birlesmesidir. Ikinci
dev birlesme ise, Almanya’nin iki buyik bankasi Deutche Bank ile Dresdner

Bank arasinda 29 milyar $’a ger¢eklesmistir[a.g.e,s.30].

AB binyesinde I¢ Pazar’da 1997-1999 doéneminde smr 6tesi yatirimlar
cercevesinde yabanci dogrudan yatinmlar basta olmak tizere birlesme ve devralma
faaliyetlerinde belirgin bir artiy yasanmistir. S6z konusu faaliyetlerin yanmi sira
diger hizmetler sektorlerindeki paralel gelismeler de I¢ Pazar entegrasyonunu iyi

yonde etkilemektedir[Varis vd.,2000:111].

Ozellikle AB igerisindeki yabanci yatinmcilarin birlesmeler ve ele gegirme
faaliyetleri 1997 ve 1999 sirecinde iki kat artiy kaydetmistir. Bu artig hig
kuskusuz firmalarin Ozellikle Avrupa Para Sisteminin AB entegrasyonunu
ivmeleyici etkisiyle yeniden sekillenen AB pazarinda biyiime stratejileriyle
rekabet edebilme ve yeni potansiyel yatiim firsatlanim yakalama hedefinin bir
sonucudur. Birlik i¢i ve digindaki ticaret hacminin 1993 yilindan itibaren yiikselis

trendinde olmas: AB entegrasyon sirecini daha da hizlandirmaktadir{a.g.e,s.112].
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Sinir 6tesi birlesmeler, 6zellikle bankacilik- finans, kimya, ilag, telekomiinikasyon

ve medya sektorlerinde yogun olarak devam etmektedirfUNCTAD,2001:123].

Tablo-3:1990-1999 Arast Simir Otesi Birlesme ve Satin Almalar(Milyar$)

Satiglar Satin Almalar

Bilgeler/Ekonomiler | 1990 | 1995 1997 1998 | 1999 1990 | 1995 | 1997 | 1998 | 1999

Gelismis Ulkeler 134.2 | 164.6 | 234.7 | 445.1 | 644.6 | 143.2 1 173.7 | 272.0 | 511.4 | 677.3

Avrupa Birligi 62.1 |75.1 [114.6[187.9|3445]86.5 |81.4 |142.1)284.4|497.7
ABD 54.7 (532 |81.7 [209.5|233.0,27.6 |57.3 1809 |1374|112.4
Japonva 0.1 103 (3.1 |40 159 [14.0 {39 (27 1.3 9.8
Geligen Ulkeler 16.1 |159 |64.3 |80.7 |634 (7.0 [12.8 [32.4 [19.2 |41.2
Afrika 0.5 102 1.7 107 |06 |- 0.1 |- 0.2 104
L. Amerikave Krvb. |11.5 (86 ([41.1 ]63.9 [372 |16 [4.0 10.7 |12.6 {249
Avrupa - - - - 0.3 - - - - -
Asya 41 169 213 16,1 253 |54 |88 [21.7 |64 15.9
Pasifik - 0.1 103 - 0.1 |- - - - -
Orta ve Dogu Avrp. |0.3 16.0 |58 |5.1 10.3 |- 0.1 j03 |10 |16
Diinya 150.6 | 186.6 | 304.8 | 531.6 | 720.1 | 150.6 | 186.6 | 304.8 | 531.6 | 720.1

Kaynak: UNCTAD: World Investment Report 2000:Cross-border Mergers and Acquisitons and
Development. United Nations Pub.. New York- 2001.s.108.

1990°lardaki sirket birlesme ve ele gecirme faaliyetleri daha ¢ok ana faaliyetlerin
gelistirilmesine dayaniyordu. Hedef global biiyiikluge erigsmek ve en iist seviyede
gelir artigim saglamakti{Black vd.,1998:109]. Ancak son donemlerde artarak
devam eden birlesmeler artik eskiden oldugu gibi yeni piyasa avantajlar
kazanmak veya degerinin altinda islem goéren sirketleri ucuza kapatmak gibi
saldirgan bir stratejinin degil, talep daralmasi ve piyasa hacminin dismesi(silah
sanayi), mal fivatlarimin diigmesi( petro-kimya sanayi), kapasite asimina bagh arz
fazlasi olmasi (otomotiv sanayii), yeni Uriin gelistirme ve patent maliyetlerinin
cok yiiksek seviyelere ¢ikmasi( kimya ve ilag sanayii), teknolojik gelisme ve artan
rekabete bagli olarak {riin/hizmet standartlarimn hizla degismesi( finans, iletigim
ve bilisim sektorler) gibi etkenler nedeniyle sirketlerin benimsemek durumunda

kaldiklar savunma stratejilerinin bir sonucudur[Turhan, 1999:13].
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1.3.3. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Turkiye’de ilk sirket birlesme ornekleri 1800°li yillarin sonlarinda goériilmesine
karsin, uzunca bir sire birlesmelerde daha ¢ok grup igi zordaki sirketlerin
kurtarilmast amact agir basmustir. Baglangicta birlesme Orneklerine bankalarda
daha sik rastlanirken zamanla her tiirden sirketler arasinda birlesme Ornekleri
ortaya ¢ikmaya baslamug ve yabanci sirketlerle birlesmeler de zaman zaman hiz
kazanmigtir. Birlesme konusunda ¢ok biyiik hukuksal engel olmamasina karsin,
bityitkk sirketlerimizin aile sirketi nitelifi tasimalan, sirket sahiplerini yonetimi
ellerinden kagirma kaygist ile Ozellikle grup dist sirket birlesmelerine karsi

isteksiz olmaya itmistir[ Giirbiiz,2000:63].

Turkiye'deki sirket birlesmeleri daha ¢ok 1950’ yillardan sonra, o6zellikle kamu
ve bankacilik sektoriinde goérilmeye baslanmistir. Bu doénemde ithal ikamesi
amaciyla yeni teknoloji elde etme g¢abalarimn bir sonucu olarak yabanci
sirketlerde birlesme Orneklerine de rastlanmustir. 1980 sonrasinda daha ¢ok
gorilmeye  baslayan  girket  birlesmelerinin  altinda  yatan  nedenler
1950°’lerdekinden farklhilik tasimaktadir. Bankaciik sektoriindeki birlesmelerin
yam sira Ozel sektorde de birlesmelere rastlanmasina, uygulanan ekonomik

politikalarin bilyiik etkisi olmustur[ Tatoglu, 2000:4].

Tirkiye’de 1980°li yillarin sonlarina dogru baslayan sirket birlesmelerinin 1990l
yillarin ortasinda da ivme kazanarak devam ettigini gormekteyiz. Sirketler
kiiresellesme ile birlikte en biyik olmak, en fazla musteriye sahip olmak,
binyesinde tim hizmet ve lriinleri kapsayabilmek i¢in birlegmelere
yonelmislerdir. Artik sirketlerin ktigiik ve yerel olup basarma sanslar1 yoktur ve
bu nedenle de buyiik ve kiiresel olmak zorundadirlar. Bunun igin de diinyanin her
yerinde faaliyette bulunmalart ve var olmalan gerekiyor. Dolayisiyla, diinyadaki
birlesmelere bakildigi zaman, iki faktérin On plana c¢iktifi goriltyor
[Bozkus,2000:58]. Cografi anlamda diinyamin tamamma seslenmek ve stratejik

olarak da tiriin yelpazesini tamamlayabilmektir.
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Turk sirketlerini, sirket birlesmeleri ve is ortakliklan kurulmas: yolunda
engelleyen hususlar arasinda kiiltiirel nedenler basta gelmektedir. Tiirkiye’deki
cesitli  olgeklerdeki sirketler heniiz aile sirketi durumundadir ve ailenin
yonetimindedirler. Profesyonel yonetime gecis asamasi heniz tamamlanmig
degildir. Aile yonetimindeki sirketler ise higbir zaman ellerindeki kontrola
kaybetmek istememekte ve bu nedenle de stratejik i ortaklklarina ve

birlesmelere sicak bakmamaktadirlar.

Kendine asir1 given, baskalarimin daha basarili olabilecegini kabul etmeme gibi
psikolojik faktorler de birlesme ve is ortakhiklarimin Oniinde baska bir engeli
olusturmaktadir. Bununla birlikte sirketler heniiz kiresel rekabetin etkilerine
maruz kalmadiklarindan, kar marjlan agisindan zorlanmamaktadirlar. Kiiresel
rekabet baskilaninin artmastyla birlikte, karli olmaktan ¢ikan sirketlerin
birlesmeye ve baska sirketlerce satin alinma egilimine girecekleri beklenmektedir

[Tatoglu ,2000:4].

Bugitin Tiurkiye’deki sirketlerde kurumsallagma halen en buyiik sorun olusturmaya
devam etmektedir. Belli baglt birkag holding diginda aile sirketleri ve holdinglerin
kurumsallastigim séylemek oldukg¢a gugtiir. Kurumsallasmamus ve aile tarafindan
dogrudan yonetilen bir sirketin bir yabanct sirket ile birlesmeye gitmesi, ailenin
buna karar vermesi anlaminda oldukg¢a zor olmaktadir. Aileler, 6zellikle birinci
ve ikinci kusak is basinda ise, birlesmelere pek sicak bakmamaktadirlar [Bozkus,

2000:58].

Tirkiye'de sirket birlesmeleri daha ¢ok getirilen vergi avantajlari nedeniyle, aym
holding biinyesinde yer alan iki sirketten zarar eden sirketin karh sirketle
birlestirilmesi seklinde olmustur. Ancak Tirk sirketlerinin birlestirilmesindeki
yegane neden, vergi avantajlarindan yararlanmak degil, ayrica zor durumda olan
bir sirketin daha ucuza alinabilmesi, bor¢ kapasitesinin genisletilebilmesi ve

belirli bir pazara girebilmesi gibi nedenlerdir.
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Vergi avantajlan  veya zordaki sirketlerin ucuza alinabilme firsatlarim
degerlendirme yaninda, Tiirkiye’de daha degisik amagclarla yapidmus birlesmeler
de bulunmaktadir. Ornegin; otomobil yan sanayiinde tretim yapan Ege Endiistri
A.S. ile ambalaj sanayiinde iretim yapan Karteks A.S. riski dengelemek amaciyla
cesitlendirmeye gitmek igin birlesmislerdir. Diger bir 6rnek de Sabanci
Holding’in  Isvigre pazarina girebilmek igin Henfty Sirketi’ni satin almasidir.
Ayrica son yillarda ilkemizde artan bir hizla yabanci firmalann Turkiye’deki
sirketlerle birlegtikleri de gozlenmektedir[ Tekstilbank,1996:17; TRK,2001:1].

Tiirkiye’de sirketler, birlesmeleri giindemlerine almakta olduk¢a ge¢ kalmuslardir.
1990’1 yillarin basindan itibaren diinya sirketlerinin stratejileri iginde birinct
sirada yer alan sirket birlesmeleri, yabanci sirketlerin hem teknolojide hem de dis
piyasalarda daha da giiclenmelerini saglamus ve Tirk sirketleri ile yabanci

rakipleri arasindaki farkin agilmasina neden olmustur.

Bugiin faaliyet alanlarinin uluslaristi bir Olgege ¢ikmasi, diger bir ifadeyle
diinyanin globalleymesi kalici ve anlamli bir bagan igin giiglerin birlestirilmesine
duyulan ihtiyaci her gecen giin daha da arttirmaktadir. Bu bakimdan Avrupa
Birligi’ne aday bir ulkede, 0zellikle birlik icerisinden ulkemizdeki mevcut
sirketleri alma yolunda dogacak akimlar dikkate alindiginda, birlesmelerin
(isteyerek veya zoraki) hizlanarak artacagimi soylemek mimkindur[Gurbuz,

2000:64].

Tirkiye'nin sirket birlesmelerinde diger ilkelerin gerisinde kalmasimn gesitli

nedenleri bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir;

o Halka agik sirketlerin azligr: Bugin IMKB’ye kayitli ve hisse senetleri
islem goren 320 civarninda sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerden yaklagik
30 tanesinin de tahtasi degisik nedenlerden dolayi kapalidir ve islem
gormemektedir. Geligmig tlkelerdeki halka agik sirket saylan ile
Tirkiye'deki halka agik sirket sayilanm karsilagtirdigimzda, Tirkiye
agisindan bu sayiun oldukga az oldugu agik bir gekilde gorilecektir.
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Bunun yaminda Turkiye’deki sirketlerin halka agiklik oranlart da oldukga
disuktiir. Geligmis ulkelerdeki sirketlerin halka agiklik oranlart %75-80
oraninda iken bu oran Turkiye’de %25 civarnindadir[Birgili ve Sakarya,

2001:81].

o Sirketlerin daha ¢ok aile sivketleri seklinde yapianmasi: Grup ici
sirketlerin bir birlerine fon kullandirmalar, grup i¢i sirketler arasi mal ve
hizmet fiyatlanmin grup dis1 sirketler arasinda olusan fiyatlardan farkl
olmast gibi konular yatinmcilarin bu sirketlere olan gilivenlerini

azaltmaktadir.

s Jiiksek Enflasyon: Tirkiye’de uzun yillar yiksek enflasyon yasanmasina
ragmen bir ¢ok sirkette hala Enflasyon Muhasebesi uygulanmamaktadir.
Bu durum, sirket varliklarinin ve 6zellikle gayrimenkul ve sabit varliklarin

gercekei degerlendirilmemesine neden olmaktadir.

Ancak tim bu nedenlere ragmen Turkiye’de de artik sirket birlesmeleri
yapilmaktadir. Rekabet Kurulu kayitlarina goére Tirkiye’deki sirket birlesmeleri
genellikle Turk sirketlerine yabanci ortak alimlar seklinde olmaktadir. Bugiin
itibariyle Turkiye’de Rekabet Kurulu(TRK) tarafindan izin verilmis olan
birlesmelerin sayist 108°dir[TRK,2001,s.1]. Gelecek dénemlerde de bu sayiun

giderek artis gosterecegi beklenmektedir.

Tirk isletmelerinin bu giine kadar birlesme ve satin alma konusunda oldukga
muhafazakar davranmalarina ragmen, varlklarim strdiirebilmeleri icin birlesme
hareketlerine katilmalar biraz da zorunluluk temeline dayanarak (ithalat, doviz ve
hammadde saglamada avantajli duruma gelme, devlet tegviklerinden daha genis
olgilerde yararlanabilmek, vergisel avantajlar saglama, Avrupa Tek Pazarinda
rekabetgi giic odaklarindan yararlanma, finansal dar bogazlardan daha az
etkilenme, teknolojik yeniliklere ayak uydurma, reel faiz hadlerinin etkisinden

kurtulmak) hareketlilik kazanmugtir[ Yaman,2000:51.
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2. SIRKET BIRLESMELERININ NEDENLERI VE BIRLESME
SURECI

2.1. Sirket Birlesmelerinde Sinerji

Sirket birlesmelerinin altinda ¢ok degisik nedenler olmakla birlikte bunlar
genellikle “sinerji saglamak” bagligi altinda toplanmaktadir. Bugtin, birlesme ve
satin almalarm en buylk avantajlarinin sinerji saglamasi oldugu genel kabul
gormiis bir olgudur. Buna gore, iki sirket birlestiginde sirketlerin tek tek sahip
olduklan kaynaklar birlesmeden sonra daha etkili kullanilacak ve sirketin rekabet
giicinii, pazar payin, teknolojik yapisii, vb. durumlanm arttiracaktir. Ancak
birlesmelerin her zaman pozitif sinerji saglamadiklann ve hatta yapilan
birlesmelerin % 60’°a yakimnin basanisiz oldugunu yapilan degisik arastirmalar

ortaya koymustur.

Birden ¢ok sirketin bagimsiz olarak faaliyet gOsterirken faaliyetlerini bir araya
getirerek birlesme yoluna gitmeleri i¢in, bu sirketlerin ek bir kazang elde etmeyi
bekliyor olmalart gerekir. Birbirlerinden bagimsiz olarak faaliyet gosteren
sirketler, birlesme sonunda gelecekteki nakit akimlarinda bir artis beklediklerinde
birlesirler. Bunun yaninda birlesme sonucunda sirketler risklerini azaltarak hisse
senedi sahipleri i¢in reel faydalar saglayabileceklerini umduklari zaman da
birlesme yoluna gideceklerdir. Bu faydalar genel olarak sinerji olarak

tammlanmaktadir[McLaney, 1994:351].

Bir sistemi olusturan unsurlarin birlestirilmis faaliyetlerinden elde edilen toplam
sonucun, tek tek bitind olusturan unsurlann faaliyetlerinden elde edilen
sonuglann toplamindan daha buytk olmasi olarak tamimlanan sinerji, girket
birlesmelerinde, birlesen sirketin degerinin, birlesmeden 6nce ayrn ayn sirketlerin
degerlerinin toplamindan daha biyiik olmas: seklinde de tammlanabilir [Brigham,
1996:133].
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Birlesme sonucunda olusan sirketin finansal, faaliyetsel ve yonetimsel etkinlikleri
firmalarin ayn ayn sahip olduklan etkinliklerden fazla olacag: i¢in olusan yeni
sirketin 6z kaynaklaninin piyasa degeri, bu sirketlerin birlesmeden onceki 6z
kaynak piyasa degerleri toplamindan buytik olacaktir. Biinyesinde birlesilecek (A)
sirketinin birlesmeden onceki 6z kaynak piyasa degerini (PD,), bunyeye
katilacak, (B) sirketinin piyasa degerini (PDg) ve birlesmeden sonra olusacak (C)

sirketinin 6z kaynak piyasa degerini de (PDc) sembolleri ile gosterirsek;
PDc¢ > PD,+ PDg olacaktir.

Birlesmeden sonra olusan ( C ) firmasmun 6z kaynak degeri ile (A) ve (B)
sirketlerinin 6z kaynak piyasa degerleri toplamu arasindaki fark birlesme sonucu

olusan briit kazang yani sinerjidir[Sarikamis, 1999a:7].
Buna gore sinerji(Brit Kazang) asagidaki gibi formiile edilebilir;
Sinerji (Brit Kazang) = PDc— ( PD4 + PDg )

Bu kazanca birlesmenin getirecegi giderler de dahildir. Giderler diigtildiikten

sonra birlesmenin saglayacag: net kazanca ulasilacaktir.

Sirket birlesmelerinde devralan isletme, devrolana bir prim de &demektedir.
Ornegin; hisse senetleri 25,000 TL’den islem goruyorsa %10 veya %20 daha
yiksek bir bedel 6denir. Boylece hisse senetleri 30,000 TL’den alinmug olur.
Ancak A isletmesi ile B isletmesi 6¢denecek prim konusunda pazarliga baglamadan
once sinerjinin degerini belirlemek isterler. Bu da farkli yontemlerle
belirlenebilmektedir, ancak en yaygimn ve tutarli olani Iskonto Edilmis Nakit Akisi

yontemidir[Berk,2000:466]. Buna gore sinerji;

T
Sinerji= )}’  ACFE; olarak ifade edilebilir.
=1 (1+1)
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Formiildeki; ACF,; birlesme sonucu olusan C isletmesi ile A ve B isletmelerinin t
zamanindaki nakit akiglart arasindaki farktir. Diger bir ifade ile birlesmenin
sagladig1 ek nakit giriglerini ifade etmektedir. r ise, birlesmeden saglanan ek nakit
akimlan i¢in riske gore diizeltilmis iskonto oramm, diger bir ifade ile hissedarlar

tarafindan istenen getiri oramm ifade etmektedir.
Formiilde yer alan nakit akislan daha agik olarak su sekilde ifade edilebilir;
ACF, = AGt — (AMt + AVt + ASGt)

Burada; AGt; birlesmenin sagladigt ek geliri, AMt; birlesmenin getirdigi ek
maliyetleri, AVt; birlesmeden kaynaklanan ek vergileri ve ASGt; birlesmeden

kaynaklanan ek sermaye ihtiyaglarini gostermektedir.

Bu sekilde hesaplanabilecek olan sinerji etkisi, birlesme faaliyetlerinin gerceklesip
gerceklesmemesi konusunda, karar vericiler agisindan yol gosterici olur. Her ne
kadar pozitif bir sinerji olmadan sirketlerin birlesebilecekleri konusunda bulgulara
rastlanmaktaysa da, firmalar baska bir firma ile birlesmek i¢in pozitif bir
sinerjinin meydana geleceginden emin olmak isterler[Anslinger ve Copeland,

1999:61].

Sirketlerin birlesme yoluyla sinerji elde etmek i¢in, hem i¢sel hem de digsal
unsurlarini g6z 6nunde bulundurmalart gerekir[Green,1990:15]. Sirketlerin goz
oniinde bulundurmalan gereken igsel unsurlar; sirketin, varliklari, isgliciiniin
niteligi, genisleme veya isletme sermayesi olusturabilme yetenegi, Uretim
teknolojisinin  buginkii durumu, iretilen c¢esitli urinler arasinda kaynaklarin
dagitimu, yeni durumlar karsisinda organizasyon yapisinin genisleyebilirligi ve

uyum gosterebilme yetenegi gibi firmanin genel karakterlerini icermektedir.

Digsal unsurlar ise, endiistride ¢esitli tretim hatlanindaki rekabet diizeyi, pazar

talebinin gimdiki ve potansiyel biyiikligi, tretim stiregleri ve teknolojiler, isgticii
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ve sermaye piyasalarindaki durum, isletme ¢evresiyle ilgili hukuki diizenlemeler

gibi unsurlardan olugsmaktadir.

Birlesmeye karar veren iki igletmenin “birlesme goriigmelerine” baslamadan once,
sinerji etkisini belirleyebilmeleri, birlesme goriigmelerinin basanlt bir sekilde
sonuglanmast  olasihigmm  arttiracaktir.  Bu  durum  sirketlere, birlesme
gorigmelerinde daha avantaji konumda bulunma imkam saglar[Ross vd.,

1993:834].
Sinerji etkisi su nedenlere baglanabilir| Sarikamusg, 1999a:7; Tiirko, 1999: 585];

e Faaliyet etkinliginin artmasina bagh olarak isletme giderlerinin azalmasi

ve kar marjinin artmasi,

¢ Firmanin finansal diizelmesine bagh olarak sermaye maliyetinin diismesi,

o Birlesen firmalardan birinin veya ikisinin birlesmeden 6nceki yonetim

etkinliklerindeki zayifligin kalkmast,

e Pazar etkinliginin arttiriimast,

e Dikey ve yatay birlesme olusturuluyorsa birlesmenin avantajlarimin ortaya

¢itkmasi.

Isletmelerin buiyiimesi yoluyla ortaya cikan sinerji etkisi genellikle su unsurlardan

kaynaklanmaktadir[Celik,1999:8];

i. Biiyiime sonucunda yetenekli yonetici ve personel ¢alistirma imkanlarmim
artmasiy: Biyik igletmelerin sektérdeki Uretim paylan artti§inda, o sektordeki
ortalama icretlerde vyiikselecektir. Sektérde ortalama lcretlerin artmasi ise
igletmenin daha wiiksek tcretler Odeyerek yetenekli yonetici ve personeli

¢algtirabilmelerine imkan saglamaktadir. Yetenekli yonetici ve personel
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calistirma, isletmenin piyasa degerinin yiikselmesine neden olan énemli bir unsur

olarak kabul edilmektedir.

ii. Isletme riskinin azaltilmasi: Isletmeler biiyiime stratejisi izleyerek iriin
farklilagtinlmasimi daha rahat gergeklestirebilirler. Bu sekilde isletmeler farkh

triinleri iiretim programlarina alarak isletme risklerini azaltabilirler.

iii. Bityiik olcekte faalivette bulunmanin maliyetleri azaltmasi: Isletmelerin daha
bityitkk 6lgekte faaliyette bulunarak maliyetlerini diigirmesi, diger sartlar sabit iken
isletmelerin rekabet giiglerini arttinr. Bu hem ulusal pazarlarda ve hem de
uluslararast pazarlarda isletmenin rekabet konumunu gti¢lendirir. Bu sekilde
isletmelerin sektordeki diger igletmelerle rekabet etmesinde Onemli etkisi olan
fiyatlar, olgek artigindan kaynaklanan maliyetlerin azalmas: yoluyla dismektedir

[Akgiic,1994:861].

iv. Arastrma ve gelistirme faaliyetlerinin daha ekonomik ve etkin sekilde
yiiriititlmesi: Isletme literatiriinin biyik kisminda, ar-ge ve yeniliklerin daha
biyiik sirketler ve butiinlesmis sektorlerde gerceklestigi goriisii savunulmaktadir.
Buna gore biyuk sirketler daha fazla kaynagmm ar-ge faaliyetlerine ayirabildikleri

i¢in daha fazla yenilik olusturabilmektedirler.

v. Sirket degerlemesinde kullanmlan iskonto oranmun diismesi: Buyuk sirketler
degerlenirken, nakit akimlar1 genellikle daha dusik bir iskonto orami ile iskonto
edilirler. Nakit akimlarinin daha disiik bir iskonto oramyla iskonto edilmesi,

sirket i¢cin daha yuksek bir pazar degeri hesaplanmasina neden olur[a.g.e,s.861].

Artan sermayenin maliyetinin, buyuk sirketlerde kuguk sirketlere gore daha az
olmasi da iskonto oraminin daha diigiik hesaplanmasina neden olmaktadir. Buytik
sirketlerde, hisse senetlerinin biyiik miktarlarda ihra¢ edilmesinden dolay1 artan

sermayenin birim bagina maliyetinin daha disiik olmast s6z konusu olmaktadir.
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Sirketler genelde birlesmenin sinerjik faydasindan istifade etmek i¢in bu yola
bagvurmaktadirlar. Ancak yapilan aragtirmalar, sadece bu yaklagima gore hareket
eden sirketlerin degerli stratejik firsatlart kagirdigini géstermigtir. Yaklastk bir yil
siiren bir aragtirmamn sonucuna gore, sirketlerin sinerjik olmayan bir strateji
izleyerek de birlesmelerden kir  edebileceklerini gOstermistir[Anslinger ve

Copeland, 1996:60].

Ancak hala bir ¢ok sirket stratejisti, sinerjik olmayan sirketleri alarak da bagaril
olunabilecegini inanmayr reddetmektedir. Bu tereddiit, ginliimiizde sinerjik
olmayan sirketleri alanlarin hareket tarzina iligkin yanliy disincelerden
kaynaklanmaktadir [a.g.e,s.61]. Bu yanlig diisiincelerden birisi, finansal alicilarin
piyasada iyi zamanlama yaparak sirketleri diisiik bir fiyata aldiklar1 ve yiiksek bir
fiyata sattiklari inancidir. Oysa yapilan arastirma sonuglarina goére, finansal
alicilar da diger alicilar gibi, oOnemli Olgiide piyasa fiyatinin Gzerine

¢ikmaktadirlar.

Ikinci yanhs diisiince ise, yiiksek diizeyde borglanarak yapilan bir alimun, sirket
yoneticilerini disipline edecegi inancidir. Yapilan aragtirmada gortlen finansal
alicilar ise, yuksek diizeyde borglanmanin aldiklan sirketin yoneticilerinin karar
alma siirecini etkilemesini ve esnekliklerini kaybettirmesini engellemek i¢in

bilingli bir ¢aba sarf etmektedirler.

Isletmeler, etkili bir birlesme gerceklestirebilmek i¢in bir birlesme veya satin alma
isleminden Once aralarinda sinerjinin - bulunup bulunmadigimi arastirmahdirlar.
Eger birlesme stratejisi isletmelere  bir yarar saglamayacaksa bu stratejiye

gerceklestirmek, zaman ve maliyet kayiplarina neden olabilirf Aydemir ,1995:38].
2.2. Sirket Birlesmelerinde Sinerjiyi Doguran Nedenler

Sirketleri birlesmeye gotiiren nedenleri, de§er meydana getirici nedenler yada
alici ile satict agisindan nedenler olarak incelemek mimkindir|Tatoglu,2000:4].

Deger meydana getirici nedenler, ortak kullanimlarla verimliligi arttirmak,
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tamamlayict alanlarda faaliyet gosteren firmalar arasindaki sinerjilerden
faydalanma, pazar payiu buyutmek, yeni pazarlar elde etmek, riski yaymak,
rekabet giici elde etmek, karli yatinm yapmak, sakli degerleri ortaya gikarmak ve
yonetim iyilestirilmesini igerir. Satici agisindan ise, bu nedenler soyle
siralanabilir; Finansal nedenler, sirket sahibinin yapmis oldugu maddi ve manevi
yatinmun karsiligim almak istemesi, finansal kisitlamalarin girketin bilyiimesi igin
engel teskil etmesi. YoOnetim devamlili§i acisindan aile sirketlerinde yaghilik,
hastalik, emekli olma istegt ve firmayr devam ettirecek aile bireyleri olmamasi,
ortaklar arasi anlagmazlk. Stratejik nedenler arasinda ise belli bir buyiiklige
ulagmig firmamn, artik kurumsallik, dagitim aglari, finansal giig, uluslar arasi

erisim, teknolojik markalar ve yeni pazarlara ulagmak istemesi sayilabilir.

Sirket birlesmelerinde, birlesmelerden beklenen sonuglar c¢esitli etkenlerden
dolayt farklihk gostermekle birlikte, temel olarak belli birtakim beklentilerden
kaynaklanmaktadir. Bunlar nakit akim riski ile kazang riskinin azaltilmasi, 6l¢egin
artmasi ile birlikte prestijin ve pazar paymin artacagma olan inang ve farkli
pazarlarda c¢alisabilme imkam ile buna bagh olarak farkhh migteri portfoyiine
sahip olmak suretiyle ekonomik sartlara bagl risklerden mumkiin oldugunca

ka¢inmak olarak siralanabilir [Siimer,1999:8].

Isletmeleri birlesmeye iten temel zorunluluklar, kendilerini stratejik olarak
konumlandirmak ve rakiplerin ve tamamiayici firmalarin miisterek tercihi yoluyla
rekabetgi yetenekler kazanma, yeni pazarlara ulasmak ve yeni firsatlan
olusturmak veya izlemek i¢in miisterek uzmanlagma yoluyla imkanlarim
birlestirme ve hem vyetenek eksikliklerini gidermek hem de yeni yeterlikler

kazanmak icin birlesmeler yoluyla 6grenme ihtiyacidir[Doz ve Hamel, 1999: 46].

Birlesmeler, diinya igin yangin gerektirdigi kritik agirhk ve kiresel varligmn
olusturulmasini mumkiin kilar. Gelecek igin yang ise, bir tir kritik aguhg da
gerektirir. Bu sadece az sayida kazanana yer veren bir yarist 6nde gotiirmek igin

ihtiya¢ duyulan rekabet¢i moment ve koalisyon yeteneklerini kapsamaktadir.
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Birlesmeler aym zamanda firmalara, musterek uzmanlasmaya ugramis ve
birlesmelerden bagka bicimde kolayca birlestirilemeyecek imkanlarmi ve
yeteneklerini birlestirme imkam da saglarlar. Bu durum o&zellikle imkanlarin her
ortaga Ozgii oldugu ve ortaklarin devam eden bagimsizlik ve butlnligline

dayandig! zaman gegerlidir [a.g.e,5.47].

Sekil-2: Birlesmelerde Deger Olusturma Mantiklar

KURESELLESME
(Diinya I¢in Yartsmak)
g v ¢
Kritik Agirlik Yeni Pazarlara Yetenek Acikliklarim
Olugturmak Ulasmak Kapatmak
Misterek Tercih Miisterek Kavnaklari [gsellestirilmis Ogrenme
Y?lgyla Rekabet Kaldirag Olarak Yoluyla Yeterlik
Giicii Kazanmak Kullanmak Kazanmak
Ec.).alisyor%larda Yeni Firsatlar Yeni Yeterlilikler
Diigiim Pozisyonlar Olusturmak Olusturmak
Olusturmak
: ! 1
“Gelecek Icin Yarismak™
TEKNOLOJI

Kaynak:Doz. Yves L.- Hamel. Gary: Sirket Ittifaklar1 Global Pazarlarda Basarimin Anahtari,
Sabah Kitaplar1. Istanbul-1999.5.46.

Biiyiimek zorunda olan isletmelerin, neden birlesme yolunu sectikleri konusunda
literatiirde pek ¢ok farkli neden sayilmaktadir. Bu nedenlerin sayist ve 6nem
dereceleri de, ulkelerin iginde bulunduklani ekonomik gartlara, igletmelerin
Ozelliklerine, i¢inde yer alinan toplumun ozelliklerine ve zamana gore farklihk

gostermektedir[Aydin, 1990:14].
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Bu konuda 2000 yiinda Watson Wyatt Worldwide tarafindan yapilan Global
Merger@Acquisition Survey 2000 kapsaminda Avrupa’daki sirketler tzerinde

yapilan aragtirmamin  sonuglart da bunu agik bir sekilde gostermektedir
[Arslan,2001:46]. Buna gore; “rekabet edebilir bir ig 6lgegi yakalamak” cevap
verenlerin %65’i tarafindan sirketleri birlesmeye yonelten nedenlerin bagsinda
gelmektedir. Bunun ardindan ise, “pazar payi arttirmak” (%61), “Uretim sinerjisi
olusturmak” (%60) ve “yeni pazarlara girmek” (%52), “maliyetleri azaltmak”
(%28), “yeni teknolojiye sahip olmak™ (%19), “faaliyet alaum genisletmek”
(%15) ve “aktiflerini genigletmek™ (%9) gelmektedir.

2.2.1. Finansal Nedenler

Hizli Dbiyiyen sirketler, biyumelerini finanse etmede gesitli gugliklerle
karsilasabilmektedirler. Bu isletmeler blyiimelerini durdurmak veya ertelemek
yerine, beklenen biiyimeyi finanse etmek i¢in gerekli olan kaynaklari, bu imkana

sahip bagka sirketlerle birleserek daha kolay elde edebilirter[Aydin, 1990:19].

Sirketlerin karsilastiklari finansal problemlerin en 6nemlilerinden birisi ¢alisma
sermayesi yetersizligidir. Eger bir sirket hizli bir sekilde biyuyorsa, alacaklara,
stoklara ve nakit gibi degerlere daha fazla yatinm yapmak ihtiyact duyacaktir.
Nakit ihtiyaglari ya dagitilmayan karlarla ya da disaridan saglanan fonlarla
saglanacaktir. Bununla birlikte, bir sirketin, ilk yillarindaki karliigi buyik bir
olasilikla az olacagindan isletme giderek artan bir finansman ihtiyact iginde
olacaktir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda borglanmaya gitme yolu bir ¢ok sirket
tarafindan benimsenmesine karsin, optimal sinirlar Gzerinde borglanma, sirketi

daha fazla riskle karsi karsiya birakacagindan pek fazla tercih edilmeyecektir.

Finansal giiclitk igindeki sirketler, bu gugligii agmalarinda gesitli ¢6zim yollan
uygulayabilirler. Bu ¢6zim yollann arasinda oOnemli bir yeri de “sirket
birlesmeleri” almaktadir. Sirketler gerek ic¢sel faktorler nedeniyle, gerekse
isletmenin kontrolii digindaki digsal faktorler nedeniyle finansal giighiklerle

karsilastiklarinda, hi¢ arzu edilmeyen bir durum olan tasfiye kaginilmaz olabilir.
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Sirketin tasfiye edilmesini Onlemek; igsizligin Onlenmesi, kaynaklarin atil
birakilmamasi ve benzer makro ekonomik faydalarinin yant sira sirket agisindan
da son derece Onemli olmaktadir. Bu durumda “birlesmeye gitme”, tasfiyeyi

onlemek i¢in sirketlerin uygulayabilecekleri en uygun yollardan birisi olmaktadir.

Bir sirketin diger bir sirket ile birlesmesinde sinerjiyi doguran finansal
nedenlerden bir digeri de finansal kaldirag etkisinden yararlanmaktir. Baz
sirketlerin, ozellikle kugtik sirketlerin borgla finansman saglamakta baz
giglukleri bulunmaktadir. Bu nedenle bu gibi sirketlerin bor¢ / 6z sermaye
oranlari dusiuktir. Daha fazla borglanarak finansal kaldira¢ etkisinden
yararlanmak isteyen bir sirket, bor¢ / 6z sermaye oram diigik bir sirket ile

birlegerek borg¢lanma kapasitesini rahatlikla arttirabilir.

Birlesme sayesinde, daha once ayri birimler olarak faaliyetlerini siirdliren ve borsa
imkanlarindan yararlanamayan igletmelerin bu imkanlardan yararlanabilmeleri
mumkiin olabilmektedir. Birlesme sonrasinda olusan yeni sirketin hisse
senetlerine ilginin artmasi durumunda firmanin sermaye yapisimi giglendirme

imkani da ortaya ¢ikmaktadir[Kara, 1995:24].

Birlesmelerin, ¢ogu zaman sirketlerin sermaye maliyetini  disturdigi
gorilmektedir. Ornegin, bir sirketin kullanilmayan bor¢ kapasitesi varsa ve
birlesme sonunda bu kapasiteden faydalamiyorsa, dogal olarak sermayenin
maliyeti de dusik olacaktir. Yine aym sekilde hisse senedi ihraci yoluyla
finansman saglanirsa diigtik ihrag maliyetleri sermaye maliyetinin daha disik

olmasina yol agar.

Finansal agidan bakildiginda sirketlerin birlesmeler vb. yontemlerle yeniden

yapilanmalarinda iki ana amag s6z konusu olmaktadir[Foster,1986:461]. Bunlar;

e Hisse senedi sahiplerinin elindeki hisse senetlerinin piyasa degerini

yiikseltmek,
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e Mevcut yonetim kademesinin refah diizeyini yiikseltmek.

Sirketlerin birlesmesine yol agan finansal nedenlerde bazi 6zel durumlar da soz
konusu olmaktadir. Bu 6zel durumlar asagidaki sekilde ifade edilebilir[Celik,
1999:35]:

2.2.1.1. Birlesmeler ve Hisse Basina Kazan¢c Oram

Bir sirket kendisine gore Fiyat / Kazang (F/K) oram disik baska bir girket ile
birlestiginde, birlesmenin ilk etkisi birlesen sirketin F/K oranmmn yikselmesi
seklinde olacaktir. Sirketin F/K oramm, birlesme sonunda sermaye yatirimlarim
arttirmasi, Uriin  geligtirmest veya faaliyet etkinligi saglamasi yoluyla
gerceklestirebilecektir. Uzun vade de ise sirket, daha yavas biiyilyen ve baski
altina alinmisg F / K oram ile karsilasabilir. Bu durum goéreceli olarak daha yavag
buyiiyen F/K oranina sahip bir bagka sirket ile birlesmesinin sonucu olarak ortaya
¢ikar. Uzun vadede sirketin F/K oraninin disme egiliminde olmas: sirketin hisse
senedi sahipleri agisindan istenmeyen bir durumdur. Sirketin bu durumda hisse
senedi sahiplerini isletmede tutabilmesi igin, genislemeye devam etmesi gerekir.
Ancak genisleme sonsuza kadar devam edemeyecegine gore, bir sire sonra bu
genisleme yavaglayacak ve bir noktada duracaktir. Bu durum literatiirde “Zincir
Mektup” etkisi olarak adlandiniimaktadir[Celik,1999:35 ; Brealey vd.,1997: 611-
613].

Fiyat / Kazang orammn yuksek olmasmun nedeni, yatinmcilarin gelecekteki
kérlarda hizli bir artiy beklemeleridir. Bu biiyiimeyi, sermaye yatinmi, {riin
gelistirme ya da faaliyet verimliligi artistyla degil, F/K oramt diigiik olan ve yavag
bilyiiyen firmalar satin alarak saglanabilir. Bunun uzun vadedeki sonucu ise, daha
yavag buyiime ve daha disik bir F / K oram olacaktir, fakat kisa vadede hisse

basina kar ¢arpici bir sekilde artig gosterebilecektir.

Sermaye piyasalarinda, F / K orani, hisse senedi sahiplerinin durumlarinda anahtar

rol oynar. Bir sirket hisse bagina kazancini, normal Uretim ve satig 6lgegi disinda
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da yiikseltebilir. Ormegin, baska bir sirket ile birleserek bu oran yiikseltilebilir
[Samuels vd.,1996:864].

2.2.1.2. Diisiik Finansman Maliyetleri

Iki isletmenin birlesmesi sonucunda varligim siirdiiren veya birlesme sonucu
ortaya ¢ikan firmanin borglanma kapasitesi birlesmeye giren igletmelerin ayn ayn
borglanabilme kapasitesinden daha ylksek olmaktadir. Bor¢ verenler agisindan
risklilik derecesi digmis olacagindan, birlesen isletmeler agisindan daha ucuza

borglanma mimkiin olabilmektedir[ Akay,1997:17].

Daha dustk faiz oram, her zaman birlesmeler igin net bir kazan¢ anlammna da
gelmemektedir. Birlesme ile isletmeler bu digik faiz oranmini, tahvil sahiplerine
verdikleri daha fazla garanti yuziinden elde ederler. Burada net bir kazang s6z

konusu degildir[Brealey vd.,1997:611-613].

Ornegin; A ve B sirketlerinin birleserek AB sirketini olusturduklarim varsayalim.
Bu durumda birlesme sonunda AB Sirketinin ihrag ettigi 100 milyon TL’lik
tahvilin geri 6denmeme olasiligi, ayrt ayri A ve B sirketlerinin birlesme oncesinde
ihra¢ edecekleri 50 milyon TL’lik tahvillerin geri 6denmeme olasihigindan daha
diguktar. Eger birlesme, sirkete bor¢ verenler agisindan strpriz olarak
gerceklesirse, bu durum sirketin tahvillerini elinde bulunduranlar igin olumlu bir
gelismedir. Artik tahviller bir sirket yerine birlesmis “iki” sirketce garanti
edilecektir. Hisse senedi sahipleri igin ise, diger faktorler sabitken, bir kayip soz
konusu olmaktadir. Ciinkd, tahvil sahiplerine karsiiginda bir sey elde etmeden

daha iyi bir korunma saglamaktadirlar.
2.2.2. Olcek Ekonomilerinden Yararlanma

Global sirketlerin Griin ve hizmetleri standartlasmis oldugundan, tretim diizeyi
arttikga Olgek ekonomisi nedeniyle onemli maliyet tasarruflan saglanmaktadir.
Ulkelerin once standartlar gelistirmeleri ve ardindan o standartlara yonelik kalite

kontrol garantileri getirmeleri belirli bir standardi pazara yerlestirmeyi
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hedeflemekte ve aym zamanda da bu standartlan uygulamayanlarnt rekabet disi

birakmay1 amag¢lamaktadir[Esener, 1997:32].

Olgek ekonomisinin maliyet avantaji ile biiyilyen isletmeler pazar paylarim
arttirdiktan sonra, saglamus olduklar gorinim sayesinde 6igek ekonomisinden.

yararlanarak yeni trinlerini daha kolay lanse etmektedirler{a.g.e,s.33].

Birlesme vyoluyla 6lgek ekonomilerinden yararlanma, yaygin olarak yatay
birlesmelerde gorilmektedir. Yatay birlesme ile isletmeler pazar paylarinn
arttinlmast ve rekabetin azaltilmasinin yam sira, birlestigi sirketin makine ve
techizatlarim1 piyasadan daha ucuza mal edebilecektir. Ayrica hazir kapasitelerin
devralinmast bu Kkapasitelerin kurulmasindan daha kisa siirede gergeklesecektir

[Aydn,1990:15].

Dikey birlesmelerde ise isletme, ya ileriye dogru en son tuketiciye kadar, ya da
geriye hammadde kaynagia dogru genisleyerek dagitim ve satin alimlarinda daha
fazla denetim .imkam saglayabilir. =~ Aym UrGnin farkhi agamalarinda faaliyet
goOsteren isletmeler arasinda yapilan dikey birlesmelerin sakincali yonii ise, aym
dénemsel dalgalanmalara sahip pazarlara dogru genislemesidir[a.g.e.,s.16]. Bu tir

birlesmelerde de 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma s6z konusu olmaktadir.

Karma birlesmelerde olgek ekonomilerinden yararlanma imkam diger birlesme
turlerine gore daha azdir. Ancak karma birlesmelerde de 6lgek ekonomilerinden

yararlanma s¢z konusu olabilmektedir.

2.2.3. Sektor Farklilastirmasi (Cesitlendirme)

Herhangi bir sirketin faaliyette bulundugu endustrilerin sayisim arttirmasi
anlamma gelen ¢esitlendirme, riskten kaginmak isteyen bir g¢ok sirketin
birlesmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Dogal olarak g¢esitlendirme ile
sirketlerin belirli bir alanda uzmanlagma derecesi azalir. Pazarlardaki gelismeye

ve teknolojinin artan karmagikliina ragmen, isletmelerin uzmanlagmadan daha
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fazla c¢esitlendirmeye gitme yolunda bir egilim gosterdiklen gorilmektedir
[Celik,1999:40]. Isletmeler kendileri ile benzer alanlarda cesitlendirme
yapabilecekleri gibi, farkll alanlarda faaliyet gosteren igletmelerle de birleserek

cesitlendirme yapabilmektedirler[ Yike¢i vd.,1999:1085].

Isletmelerin ¢esitlendirme yoluyla biiyiimelerinin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir.
Bu nedenler ekonomik olabilecegi gibi, hukuki de olabilir. Ornegin; bazen
monopollerden kamu ¢ikarlarim korumay: hedefleyen yasal diizenlemelerden
dolayr aym endistri iginde gerceklestirilmek istenen birlesmelere izin verilmez.
Bu durumda buyiimek isteyen sirketler zorunlu olarak baska endiistrilerde faaliyet

gosteren firmalarla birlesme yolunu segmeleri gerekirfMcLaney,1994: 350].

Bir ¢ok sirket birlesmelerinde c¢esitlendirme, kazanglardaki veya satislardaki
istikrarsizlig1 azaltmada bir ara¢ olarak kullamimaktadir. Isletmeler donemsel
dalgalanmalara kars: ayn derecede duyarl degillerdir. Cesitli sektorler hatta ayn
sektordeki sirketler arasinda bile, donemsel dalgalanmalara karsi sirketlerin
tepkileri farkli boyutlarda olabilmektedir.Dolayisiyla, dénemsel dalgalanmalardan
fazla etkilenen sirketler daha istikrarh sirketlerle birleserek, bir dereceye kadar

istikran saglayabilirler.

Ayrica hisse senedi sahipleri, satiglarinda ya da gelirlerinde istikrar olmayan,
buyik dalgalanmalar gosteren sirketleri yiksek riskli igletmeler olarak
degerlendirirler. Dolayistyla bu tir sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlari goreceli
olarak daha disik olur. Birlesme ile istikrarin saglanmasi durumunda sirketlerin

pazar degeri de artar{Celik, 1999: 41].

Cesitlendirmenin bir diger nedeni de riski azaltmaktir, Ozellikle kigilk ve orta
olcekli isletmeler igin yeni bir Uriin hattina girmenin riski daha da biyiiktiir. Buna

karsilik birlesme yoluyla ¢esitlendirmeye gitmek riski 6nemli 6lgiide azaltacaktir.

Ancak bu olumlu etkilerin her zaman ger¢eklesmesi kesin degildir.  Yani

cesitlendirme ile saglanan kazancin hisse senedi sahipleri igin yararlann her zaman
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acik degildir. Eger hisse senedi sahipleri ¢esitlendirme yapmak istiyorlarsa, kendi
sahip olduklan portfoylerini gesitlendirmek yoluyla da bunu gergeklestirebilirler.
Bu ag¢idan bakildiginda bireysel yatinmecilanin gesitlendirme yapmas, isletmelerin
cesitlendirme igin faaliyetlerini birlestirmesinden ¢ok daha kolay ve ucuz

olmaktadir[Brealey vd.,1997:611].

Cesitlendirme ile sermaye dagihminda ve yonetiminde etkinlik de arttinlabilir.
Fakat bu her cesitlendirmenin sermaye verimliligini arttiracagi anlamma da
gelmez. Ancak isletme basarisinda kritik 6énemi olan kaynaklara veya uzmanhga,

isletmelerden birinin sahip olmasi durumunda s6z konusu olabilir.

Bir ¢esitlendirme stratejisinin sirket degerini arttirabilmesi, diger bir ifadeyle,
ortaklarin servetini arttirabilmesi i¢in asagidaki iki sarttan en az birisinin

gerceklesmesi gerekir{Celik,1999: 42];

o (esitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak kazancin, birlesen sirketlerin
hisse senedi sahiplerinin portfoy yOnetimleri sonucunda

gerceklestirebilecekleri kazangtan daha biyiik olmast,

o (esitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak kazancin artisi birlesen
sirketlerin hisse senedi sahiplerinin portfoy yonetimleri sonucunda

gerceklestirebilecekleri kazanglarin artigindan daha biiyiik olmas: gerekir.

Yoneticiler genelde, ¢esitlendirmenin, firmamn kar akisim istikrarh kildigim ve
boylece isletme riskini azaltmaya yardimct oldugunu iddia ederler. Bu nedenle,
cesitlendirme sirket birlesmeleri igin bir neden olarak gosterilir. Karlann istikrarl
kilinmasi, stphesiz firmanin ¢aliymalarinin, tedarik edicilerinin ve miigterilerinin
yararmadir. Eger bir yatinme, karlarin degisebilirliginden endise duyarsa, sirketin
isletme satin almalan yoluyla saglayacagindan muhtemelen ¢ok daha kolay bir
bicimde hisse senedi satin almak suretiyle farklilastirmaya gidebilir [Brigham,
1996:135].
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2.2.4. Sirketlerdeki Serbest Nakit Akimlarinin Kullamlmasi

Sirketlerin birlesmelerinde 6nemli bir yeri de, mali sinerji olarak adlandirilan
serbest nakit akimlarimin kullanlmast yer almaktadir. Sirketler, binyelerinde
olusan nakit akiglarim diizene sokup sirketin borglanma kapasitesini arttirarak

isletmenin sermaye maliyetini diisiirmektedir.

Sirket birlesme ve devralmalanyla ilgili olarak Serbest Nakit Akisi Teorisi,
temelde, fazla nakdi olan olgun isletmelerin bunu heba etme egiliminde olacaklan
seklindedir. Bunun aksine standart finans teorisinde, pozitif NBD’li yatinm
firsatlarina kiyasla fazla nakdi olan isletmelerin, daha yiiksek kir payr veya hisse
senetlerini geri alma yoluyla nakdi yatinmcilara geri vermeleri gerektigi ifade

edilir[Brealey vd.,1997:624].

Sirket i¢inde yeni yatitmlarin finansmam igin gerekli olamin disindaki nakit
akimlarina serbest nakit akimlari denir. Gunimiizde birgok isletme serbest nakit
akimlanyla karg1 karstya kalmakta ve bunlarn karh bir sekilde kullanabilme arayisi
icindedirler. Yapilan bir arastirmaya gore, gegen son bes yilda, ABD’de 1.300’den
fazla sirketin kasalarinda 150 milyar $’1 askin nakit bulundurduklan tahmin
edilmistir[ Anslinger ve Copeland,1999:59]. Bu fazla nakit, sirketlerin serbest
nakit akimlarindan kaynaklanmaktadir. Sirketler a¢isindan  Gnemli miktarlara
ulasan serbest nakit akimlarimin rasyonel bir gekilde kullamimu, sirketin piyasa

degerini arttirmas: bakimindan da son derece 6nemli hale gelmektedir.

Sirketler bu fazla nakit akimlarini kullanmakta degisik alternatiflerle karsi karsiya
kalmaktadirlar[Brigham,1996:134]. Bu alternatifler; ek kir payr ¢demek, menkul
kiymetlere yatinm yapmak, kendi hisse senetlerini geri almak, bagska bir isletmeyi

satin almak(birlesmek) olarak siralanabilir.

Sirket eger elindeki fazla nakdi ek kir pay1 olarak dagitirsa, hisse senedi sahipleri
ek kar paymn dagitiminda gelir vergisi ddemek zorunda kalacaklardir. Bu ise

hisse senedi sahipleri igin her zaman istenen bir durum degildir. Bir igletme kér
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pay1 o6deyerek, hisse senedi sahiplerini daha erken vergi Odemeye, kir pay
O0demelerini  geciktirerek de hisse senedi sahiplerinin vergi 6demelerini
ertelemelerine yardim eder[Kolb ve Rodriguez,1996:272]. Sirket a¢isindan hazine
bonosu gibi pazarlanabilir menkul kiymetler, nakdin ge¢ici bir siire igin
baglanacagi uygun bir kullamm yeri olarak diistniilebilir. Ancak bu tiir menkul
kiymetlerin karhhk orami hisse senedi sahiplerinin bekledikleri karhilik oramindan

daha az olabilir.

Eger sermaye kazanci lizerinden alinan vergiler, kar pay: gelirleri (izerinden alinan
gelir vergisinden daha az ise sirket elinde tuttugu serbest nakitleri kar pay: olarak
dagitmay1 veya baska bir sirket ile birlesmeyi tercih edecektir[Samuels vd.,

1995:862]. Bu anlamda birlesmelerin miktarint vergiler etkilemektedir.

Eger sirket bu fonlan diger bir sirket ile birlesmek igin kullanacaksa, birlesmeden
beklenen ek kazanclar, bu nakitlerin baska bir sekilde kullanilmas: ile saglanacak
kazanglardan daha fazla olmalidir. Bu durumda sirketin birlesme yoluna gitmesi
hem sirketin hisse senedi sahipleri igin hem de yoneticileri i¢in daha kazangh
olacaktir. Yoneticiler agisindan serbest nakit akimlarinin digér bir sirket ile
birlesmede kullanitlmasi, kontrolleri altindaki nakit akimlarimin artmas: anlamina

gelecektir.

Serbest nakit akimlarina sahip bazi sirketler, bu serbest nakit akimlarim karh bir
alanda kullanmadiklarinda kendilerini nakde ihtiyag duyan baska bir sirketin
hedefi konumunda bulurlar. Ornegin, 1980 baslarinda, petrol fiyatlarindaki ani
diigiis doneminde, petrol zengini birgok sirket kendini ele gegirilme tehdidiyle

kars1 karsiya bulmustur[Brealey vd.,1997:610].

Bir sirketin tammadi$1 bir ortamda kendi kaynaklan ile tek basina yeni bir sirket
kurmak yerine, kaynaklarint yerli bir sirketle bitiinler bir sekilde birlestirerek yeni
bir sirket kurmas: halinde is diinyasi igin son derece onemli olan, maliyet ve risk
unsurlan agisindan pek c¢ok avantajlara sahip olacagi da agiktir. Bina, isgici,
iletisim ag, dagitim kanallari, Ar-Ge tesisleri gibi imkanlar ortaklasa kullamlacagl
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i¢in sirketlerin tek baglarina bu tir imkanlar igin yapmast gereken harcamalar

azaltilmis olacaktir[Oktay, 1997:29].
2.2.5. Vergi Avantajlarindan Yararlanmak

Birlesmelerin isletmeler Uzerinde olumlu etkide bulundugu bir baska alan da vergi
yukiiniin azaltumasidir. Eger birlesen isletmelerden birisi kar etmekte iken digeri,
ilkinin 6dedigi vergiyi kompanse edecek olgide zarar etmekte ise birlesme
sonucunda meydana gelecek yeni isletmenin vergi yiikii onemli 6lgiide azalacaktir

[Stimer, 1999:8].

Birlesmede vergi avantaji iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir[Akay,1997:17]; Vergi
acisindan her hangi bir birlesme ya “vergilendirilen” ya da “vergilendirilemeyen”
bir o6zellik gosterir. Vergilendirilme ve vergilendirilmeme, esas itibariyle islem
sekline bagli bulunmaktadir. Sayet alici isletme nakit olarak ¢demede bulunmus
ise, bu islem, satis yapan isletmenin ya da ortaklarinin vergilendirilmesini
gerektirir. Diger bir ifadeyle, ilgililerin satigin yapildigi tarihte varliklarin satisi
tzerinden, bir sermaye kazanciu ya da zararim kabul etmesi gerekir. Aym
zamanda, nakit yerine ya da nakitle birlikte her hangi bir “bor¢ araci” ile 6deme

yapilmas! da vergilendirilmeyi engellemez.

“ergi avantajlan belirli devir ve birlesme iglemleri agisindan onemli olmaktadir.
Eger hedef sirketin zararlari, devir alan firmamn kazanciu giderebilecek nitelikte
ise hedef sirket, devralan kurum agisindan daha degerli addedilebilmektedir. Diger
bir kazang ise, devir alinan firmaya saglanan yatinm indirimi imkam olup, bu da
devralan firmamn vergiye tabi gelirini azaltmak igin kullanilabilmektedir. Devir
isleminin vergiden istisna olmasi devralma igleminin siirdirilmesinin temel

nedeni de olabilir[ Tnal,2000b:43].

Birikmis zararlan olan ve bu zararlan gelecek yillar karlanndan mahsup yapma
imkanina sahip olan bir igletme, zarar nedeniyle, vergi kanunlarmn 6ngordigi

sire ve tutar icinde siurli kalmak kaydiyla, kdr iizerinden vergi Odememe
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imkanina sahiptir. Yukarida s6zi edilen avantaj, isletmelerin birlesme durumunda
da vergi kanunlari miisaade ettigi muddetge so6z konusu olmaktadir. Birikmis
zararlari nedeniyle gelecek yillar karlarindan mahsup yapma imkamma sahip olan
bir isletme, karl bir isletmeyle birlestigi takdirde, zarar mahsubu nedeniyle, vergi
kanunlarinin 6ngordiigu siire ve tutar sinirlan iginde kalmak kaydiyla birlesmenin
saglayacag: kar tzerinden vergi 0dememe imkanina sahip olur. Bu avantajdan
faydalanmak amaciyla, ozellikle kérli olan isletmelerin, 6demek zorunda olduklar
vergiden kaginmak icin, zarar eden isletmelerle birlesme ya da satin alma yoluna

gittikleri sik sik gorulmektedir[Akay,1997:18].

Vergiye iliskin bazi dusunceler sirket birlesmelerinde Onemli bir  rol
oynamaktadir. Ornegin, ¢ok karlt ve en yiiksek vergi diliminde bulunan bir sirket,
birikmis blyiik miktarda vergi borglart olan bir sirketi alabilir ve daha sonra bu
vergl borglarimi kendi gelirini vergiye karsi korumak i¢in kullanabilir. Benzer
sekilde buyiik vergi borglart olan bir sirket de kérli olan bir sirketi satin alabilir.
Ayrica, vergi dustincesi fazla nakit i¢in arzulanan bir kullanim bigimi olan sirket

birlesmeleri ile de sonuglanabilir [Brigham,1996:134].

Giinimiizde tiim dinyada vergi avantajlarnt birlesme faaliyetleri iginde 6nemli bir
tesvik edici unsur olarak ortaya g¢itkmaktadir. Vergi unsurunun birlesmelere
olumlu etkisinin yaninda, sosyal fayda agisindan olumsuz etkilerinin de olacag:
bir gergektir[Auerbach, 1991:70]. Birlesme sonucu ortaya ¢ikan birlesme kérinin
vergilendirilmemesi, sosyal fayda agisindan istenmeyen bir durumdur. Ciinki bu
yolla sirketler birlesme yoluyla bir kazang elde ettikleri halde, birlesmelerin tegvik
edilmesi adina bunun vergilendirilmemesi sosyal ¢ikarlar agisindan sakincali
bulunmaktadir. Bundan dolay1 bir ¢ok iilke vergi uygulamalarinda, birlesmeden
kaynaklanan kazanglari muafiyet kapsamina almaktansa, verginin ertelenmesi

yoluna gitmektedir{Hancock,1995:192].

Birlesmelerde, birlesmeden dogan olasi vergi kazanglar asagidaki durumlarda

ortaya ¢tkmaktadir[Celik,1999:45];
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2.2.5.1. Net Faaliyet Zarar Olan Bir Isletme ile Birlesme

Baz iilkelerde, birikmis zararlari nedeniyle gelecek yillarin karlarindan indirim
yapma imkanmna sahip sirketler, kérli bir sirket ile birleserek zarar indirimi
nedeniyle vergi kanunlanimn 6ngordiigii sinirlar iginde birlesmenin saglayacag:
karlar tizerinden vergi 6dememek imkanini elde edebilirler[ Aydin,1990:21]. Eger
vergi kanunlar, karl bir sirketin zararh bir sirket ile birlesmesi halinde bu zararin
vergi matrahindan indirilmesi imkanini tamyorsa, boyle bir vergi avantaji zarark

bir sirket ile birlesmeyi 6zendirecektir[ Akgiic,1994:869].

2.2.5.2. Kullanilmamis Bor¢lanma Kapasitesi

Optimal Borg / Oz sermaye oranma sahip bir igletme, borgla finansman yoluna
giderse ek borglanmadan kaynaklanan finansal baski maliyetleriyle karsiasir.
Cunkii sirket degerini maksimum ve sirketin sermaye maliyetini minimum yapan
Bor¢ /Oz sermaye orammn {izerinde bir borglanma, sirketi daha riskli bir hale
getirecektir. Optimal nokta olarak ifade edilebilecek bu noktadan sonra yapilacak
her birim borglanma girketin sermaye maliyetini arttiracaktir. Dolayisiyla sirketin
pivasa degeri de dusecektir. Bu durumdaki bir sirket borgla finansman yoluna
devam ederse borcun maliyeti olan faiz 6demelerinin vergi matrahim diisiirmesine

karsin ek maliyetlere de katlanmak zorunda kalacaktir[Ross vd.,1993:840].

Boyle bir durumdaki sirket, borglanma kapasitesine sahip baska bir isletme ile
birlesme yoluna giderse, birlesme sonucu olusan yeni sirketin Borg / Oz sermaye
oram eskiye gore daha disik olacaktir. Boylece saglanan ek borglanmadan vergi

avantaji da saglanacaktir.

Eger borg¢lanma bir vergi tasarrufu sagliyorsa, zimnen kabul edilmis optimum
bor¢ politikasi katt bir bigimde agit ugta gozitkmektedir. Bu durumda tiim
firmalar sonuna kadar borglanmalidirlar. Bu, hem firma degerini en yiksek
diizeye ¢ikanir hem de agirhikli ortalama sermaye maliyetini en digik dizeye
indirir. Ancak, Modigliani-Miller(MM), bunun aksine hi¢bir sirketin agir1 borg
oranlan uygulayarak kazan¢ beklememeleri gerektigini ifade etmektedirler. Eger
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bir isletme asin derecede borglanirsa, tim faaliyet kar faiz 6demeye gidebilir ve
dolayisiyla  da odenecek kurumlar vergisi olmayabilir. Bu durumdaki bir
isletmenin daha fazla borglanmasinin higbir anlami olmayacaktir{Brealey vd.,

1997:417].

Isletmelerin biyiimesi, yalmzca borglanma kapasitesini genisletmekle kalmaz
aym zamanda daha elverisli sartlarla yabanci kaynak bulunmasma da imkan
verebilir. Isletmeler biyiditkge, diger sartlar aym kalmak iizere, yabanct kaynak
maliyetinin diigmesi de olagandir. Gergekten igletmelerin buylimesi, olasi para
girislerinde, planlanan para girislerine kiyasla olabilecek farklart diger bir ifadeyle
i riskini azaltabileceginden, birlesme sonucu isletmenin yabanci kaynak

maliyetinin dismesi de beklenebilir] Akgti¢,1994:868].

2.2.5.3. Amortisman Ayirmadan Kaynaklanan Vergi Avantajlar

Diger bir vergi tegviki, amortismana tabi maddi duran varhklan arttirmak yoluyla
vergi avantaji saglamaktir. Enflasyon dénemi boyunca tarihi maliyetlere dayanan
disiik amortisman ayirma sakincalarindan kaginmanin bir yolu da birlesmelerdir.
Bunun yaninda isletmeler, birlesme sonucunda daha fazla amortismana tabi maddi
duran varhk elde etmeleri s6z konusu oldugundan, amortisman giderleri

vergilendirilebilir kazanct azaltacaktir{Celik, 1999:47].

Amortismanlar, muhasebeciler tarafindan hesaplanan karlan azalttig1 igin, aynlan
amortisman miktar arttik¢a, firmanin net geliri de azalir. Ancak amortismanlar
nakdi bir gelir olmadig: igin yiiksek amortismanlar isletmenin nakit akimlarim
azaltmaz. Ashnda yiksek amortismanlar nakit akimlarim arttinr. Cinki
igletmenin amortismanlart  arttikga Odeyecegi vergiler azalacaktir[Brigham,

1996:47].
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2.2.5.4. Serbest Nakit Akimlar1 Kullanilarak Birlesme

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, serbest nakit akimlarina sahip olan igletmeler, bu
fonlann kullanmakta degisik alternatiflerle karsi karsiya kalmaktadirlar.  Bu
alternatifler vergi kanunlan agisindan degerlendirildiginde, bir takim vergisel
sonuglann olacag da muhakkaktir. Bu alternatiflerin hemen hepsi, isletmeye veya

isletmenin hisse senedi sahiplerine vergi yukimliligi getirmektedir.

Ancak serbest nakit kullanarak bagska bir sirket ile birlesmenin ne alan sirket ne de
isletmenin hisse senedi sahipleri i¢in herhangi bir anda vergi sonucu yoktur.
Cinkt birlesmelerde ¢ogunlukla birlesmeden  dogan kérin vergilendirilmesi
ertelenmekte, bazen de vergilendirilmemektedirr Bu durum baz1i sirket

birlesmelerini 6zendirmektedir [Jensen,1986:324].
2.2.6. Etkin Olmayan Yo6netimin Degistirilmesi

Isletmeler, yeniden yapilanmalarimi gerektiren pazar sartlarinda veya teknolojik
degismelerle karst karstya kaldiklarinda, bu durumun gereklerini yerine
getirebilecek yonetim kadrosuna sahip olmak isterler. Eger bu saglanamazsa
sirketin degeri diisecektir. Giinumizde bu durumda olan bir ¢ok isletme faaliyet
gostermektedir. Bu tiir isletmeler varolan yonetiminde bir degisiklik yaptiklarinda
piyasa degerini yiikseltebilirler. Yoneticilerin, bu degisime cevap vermedigi
durumlarda isle,tmeni’r‘i piyvasa degerini arttiracak gelismelere karst kayitsiz kalan

yOnetimin degistirilmesi gerekir[Celik,1999:54].

Etkin olmayan yonetim, kisa donem i¢in séz konusu olabilir. Uzun dénemde,
etkin olmayan yonetimin basarisiz unsurlan degistirilebilir. Bu durum sadece basit
olarak sirkette kot yonetim igin degil, yoneticilerin hisse senedi sahiplerinden
farkli cikarlarimin olmasindan da kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, (cretlerinden
ayn bir gelir saglama egiliminde olabilirler. Bunun maliyeti ise, dogal olarak hisse
senedi sahiplerine yanstyacaktir. Kaynaklarin yanliy yonetimi olarak ortaya ¢ikan
bu durum isletmeler i¢in bir takim sorunlar da doguracaktir{Samuels vd.,

1995:862). Temsil sorunu olarak tamimlanan bu g¢ikar catigmasi, efer yonetim
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kadrosu degistirilmezse devam edecektir. Bu nedenle yetenekli bir yonetimden
yoksun bulunan ve yetenekli yoneticiler istihdam etme imkanlan sinirh igletmeler,

birlesme yoluyla yénetim sorunlarina ¢6ziim bulabilirler.

Yonetim sorunlan bulunan isletmeler iki segenekle karsi karsiya kalacaklardir; ya
mevcut organizasyon ve yonetimle asamali bir durguniugu kabullenerek
faaliyetierini devam ettirecekler ya da uygun yonetime sahip sirketler ile birlesme
ve satin alma gibi yollarla buyime sansim devam ettirebilir. Ortaklarin uzun
donemde servetlerini arttirmalan agisindan  ikinci segenek birlesme i¢in daha

elverisli bir yol olabilir[ Akgii¢, 1994:866].

Bir isletmenin y®netiminin degisebilmesinin dért temel yolu bulunmaktadir
[Brealey vd.,1997:610]. Bunlar; bir grup hissedarin vekalet yangina girerek yeni
bir yonetim kurulunun segilmesini saglamasi, sonra bunun da yeni bir yénetim
ekibi atamasi; bir isletmenin birlesme yada iktisap yoluyla diger bir isletme
tarafindan satin alinmasi; bir grup 6zel yatinmcinin isletmeyi borglanarak satin
almasi ve isletmenin faaliyetlerinin bir kismuni bagka bir sirkete satmasi veya

varliklarini hisse senedi kargiliginda diger isletmelere devretmesi.

Dogal olarak birlesme, yonetim fonksiyonunu daha etkin hale getirmenin tek yolu
degildir. Fakat birlesme, bu anlamda bazen sirketlerce temel ve pratik bir yol

olarak gorulmektedir.

2.2.7. Gelir Artis1 Saglamak

Isletmelerin birlesmelerinin 6nemli nedenlerinden birisi de birlesme sonrasinda,
ayrt ayr iki igletmenin elde edecegi gelirden daha fazla gelir saglanmasidir. Artan
gelirler, pazarlama kazanglarindan, stratejik kazanglardan ve pazar gilicii elde

edilmesinden kaynaklanabilirfRoss vd.,1993:835].
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2.2.7.1. Pazarlama Kazanclan Saglamak

Birlesmeler, genellikle isletmelerin pazarlama fonkstyonunu gelistirerek daha
biyik faaliyet kazanglar1 elde edilmesine neden olur. Pazarlama fonksiyonu
agisindan isletmenin stratejisi isletmenin cari misterileri i¢in yapilan hizmetleri
iyilestirmek ve misteri sayisint arttirmak izerinde odaklanmig olabilir. Bu strateji
tam olarak gelistirildiginde bu hedefe ulasmada isletmeye yardimci olacak en

uygun isletmenin belirlenmesi i¢in kriter olusturulmus olabilir.

Yeni misteriler elde etmek, pazarlama kazanglari elde etmeye odaklanmig bir
birlesmenin temel nedenidir. Bu strateji isletmenin varolan uzmanlik giici ve

isletmenin toplam bilgisini kullanarak gergeklestirilecektir.

2.2.7.2. Stratejik Kazanclar Saglamak

Bazi birlesmeler, birlesme sonrasinda stratejik kazanglar saglamaktadir. Isletme,
birlesme yoluyla stratejik faydalar gerceklestirebilecekse, birlesmeyi diger yatirim
alternatiflerine tercih eder. Ornegin, dikis makinesi treten bir isletme, bir
bilgisayar isletmesi ile birlesirse, gelecekte bilgisayar destekli dikis makineleri
dretimi teknolojisi gergeklestirebildiginde, isletmelerin gelecekteki pozisyonlan
bugtinkiinden ¢ok daha farkl olacaktir[a.g.e.,s.835]. Bu durumda dikis makinesi
ireten isletme, bilgisayar isletmesiyle birlesmesinde stratejik bir fayda
beklemektedir. Burada birlesme kararini alternatif yatinm kararlarina tercih

etmigtir.

2.2.7.3. Monopol Giicii Elde Etmek

Birlesen isletmelerin, Urettikleri mal ve hizmetlerin pazarlant igin birbirleriyle
rakip olduklart yerde, bir birlesme, monopol giici veya en azindan birlesen

isletmeler igin daha biyiik bir pazar pay: saglayacaktirfMcLaney,1994:349].

Bir igletme diger bir igletme ile olan rekabetini kaldirmak i¢in birlegebilir. Pazarda
rekabet diizeyi azalirsa fiyatlar yiikselir ve faaliyet gosteren isletme agisindan

monopolci kirlar goriilebilir. Bu agidan bakildiginda, pazardaki rekabeti azaltma
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amach birlesmenin sosyal fayda saglamayacag: da agiktir. Bundan dolayr da,
llkelerin rekabetin korunmasiyla sorumlu organlarinca, bu tir birlesmelerin

gergeklesmesi engellenebilir[Ross vd.,1993:835].
2.2.8. Yeni Pazarlara Girmek

Isletmeler birlesmek suretiyle daha 6nce faaliyette bulunmadiklar: bir pazara daha
az maliyete katlanarak girebilmektedirler. Yeni bir pazara girerken o pazara iligkin
bilgilerin toplanmasinin yam sira faaliyette bulunulacak alanlara uygun olarak
sabit yatirimlar yapilmasi ve yeni personel istihdam edilmesi gerekmektedir.
Sadece bunlar da yeterli olmayacak, isletme pazarda tutununcaya kadar reklam ve
pazarlama faaliyetlerine agirlik verilmeli ve kar marji miimkiin oldugunca disik
tutulmalidir. Ancak eger daha once o pazarda faaliyet gosteren bir isletme satin
ahmrsa ya da birlesme yoluna gidilirse, yukarida sayilan prosedirlerin

uygulanmasina gerek kalmayacaktir[ Stimer, 1999:8].

Bugiin uluslar arast alanda ticaretin de kiresellesmesiyle birlikte, isletmeler
strekli olarak genisleyen pazarlarda rekabet giclerini ve mevcudiyetlerini
sirdiirmelerine imkan saglayacak bir oOlgege ulasabilmek icin birlesmeye

zorlanmaktadirlar{f AB-AKTT,2000:7].

Birlesmeler ¢ogunlukla yeni pazarlara ve endustrilere girmenin en hizli yoludur.
Yeni alanlara girmek isteyen ve yeterli bilgi birikimi olmayan veya uygun bir
dagitim ag1 eksik olan bir isletmenin, yeni alanlara girmesi hem riskli hem de
oldukga maliyetli olacaktir[Samuels vd.,1995:861]. Ozellikle giris engellerinin
bulundugu pazarlara girmenin yollarindan birisi de bu pazarlarda faaliyet gosteren

bir bagka igletme ile birlesme veya stratejik igbirligi yapmaktir{Celik,1999b:31].

ABD’de faaliyet gosteren Hewitt Associates adli sirketin 1998’°de baslattigy bir
aragtirmaya gore Pazar paymu arttirmak birlesmelerin altinda yatan en biyik
nedendir. Ozellikle ABD’li sirketler igin yeni pazarlara girmek birlesmelerin en

buyiik nedenidir. Latin Amerika ilkeleri i¢in ise, pazar payi arttirmak ve rekabet
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edebilir 6lgek yakalamak en basta gelen birlesme amaglart olarak ortaya ¢ikmugtir

[Arslan,2001:46].

Isletmeler ve endiistriler arasinda yonetim becerilerinin ve teknik yeteneklerin esit
olmayan dagilimindan dolay1 kiigilen endistrilerdeki igletmeler, buytime
egilimlerini koruyabilmek i¢in yeni teknolojilere gegmekteki glgluklerine degisik
¢oziimler aramaktadirlar. Gelismis teknolojileri basarili bir sekilde uygulamadaki
teredditler yeni kurulmus bir isletme igin siiphesiz daha fazla olacaktir. Bir
endiistrive yeni girmis isletme, buyiik giderler ve uzun bir zaman dilimi i¢in
negatif nakit akimlanyla kargilasacagindan daha riskli halde olacaktir. Bu
durumda kurulu bir isletme ile birlesme, isletmelere, yiiksek riskli yatirimlardaki

bagar sansin1 arttirma imkanlari saglayacaktir.
2.2.9. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Cogu isletme, basart i¢in gerekli faktorleri saglayabilmek amaciyla
birlesmektedir. Benzer sekilde isletmeler, bir lisansin kullanim hakki igin lisans
sahibine bagvuru yapmak yerine, s6z konusu lisansi, su anda elinde bulunduran bir
sirketle birleserek de kolayca elde edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus, lisansin kullamm hakkimin ne zaman sona ereceginin ya da birlesmenin
gerceklesmesiyle lisansin  gegerliliginin  bitip  bitmeyeceginin  arastirimasidir

[Asikoglu vd.,2001:6].

Giinimiizde birlesme ve satin almalara yon veren bir egilimin de entellektiiel
sermaye oldugu yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Giinimuizde bir sirketi
bagka bir sirket igin cazip yapan faktorler o sirketin maddi varliklarindan
entelektiiel sermayesine kaymaktadir[Arslan,2001:47]. Artik sirketler sadece veya
biyitk oranda bir digerinin ileri teknoloji ile ¢alisan makinalar1 ve tesisleri igin
degil, elde tuttugu patentler, musterilerinin degeri, uzmanlik alanlan, bilgi
sermayesi ve ¢aliganlarimin nitelikleri nedeniyle birlesme ya da satin alma yoluna

gitmektedirler.
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2.2.10. Rekabetin Azaltilmasi

Aym endistri dalinda faaliyet goOsteren isletmeler arasinda yapilacak olan
birlesmeler, rekabetin azaltilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Birlesen isletmeler
toplam arzin daha buyik kismina sahip olarak, pazarda bu giigten

faydalanabilirler.

Ayni endistri dalinda faaliyette bulunan isletmelerin birlesmeleri halinde,
aralarindaki rekabet ortadan kalkacagi, koordine edilmig bir lretim ve fiyat
politikas: izlenme imkam elde edilebilecegi gibi, bu isletmelerin piyasa tzerindeki
kontrolleri de, i¢ buyimeye kiyasla daha hizli, fakat daha az riskli bir sekilde
artabilir. Ozellikle biyiimenin ilk asamasinda bulunan isletmeler, birlestiklerinde,
elverigsiz sartlar altinda rekabet yapmak zorunlulugundan kacinabilirler[Akgiic,

1994:868].

Bu nedenle isletme, diger isletmelerle birlesme yoluna giderek pazarda kendi
aleyhine olan rekabet sartlarini dengeleyebilir veya hakim duruma gegerek

rakiplerinden daha avantajli konuma gegebilir{Celik,1999b:32].
2.2.11. Birlesmelerin I¢ Biiyiimeye Gore Daha Avantajh Olmasi

Isletmeler kendi i¢ dinamikleriyle gergeklestirdikleri yatinmlann sagladids
gelismenin yerine, birleserek daha iyi yatinm firsatlarindan daha az bir riskle de
yararlanabilirler. Bu sekilde, igletmelerin sahip olduklar getirisi az veya riskli
alanlarda kullanilan fonlar, tek bir isletme adi altinda daha verimli bir sekilde
kullamlir. Birlesme sonucunda, artan yatirim imkanlari, igletme fonksiyonlarinda
ve mevcut kazang diizeylerinde saglanan istikrar, i¢ biiyiimede oldugundan ¢ok

daha hizh bir buytime ve gelisip serpilme etkisi olusturur.
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2.2.12, Psikolojik Nedenler

Birlesmelerde genelde ekonomik nedenlerin 6n planda olmasina karsin bazen
psikolojik faktorlerin de birlesme kararlarinda rol oynadigi gozlenmektedir
[Akgii¢,1994:867]. Kisinin, yOnetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini
gosterme arzusu, daha buyik bir isletmeyi yonetme tutkusu, hirsi, isletmenin
devamimi emniyet altna alma duygusu, korku ve demode olma kaygist vb.

nedenler de birlesme kararlarinda etkili olmaktadir.

Isletme eskidikge biirokratik gelenekler yerlesmekte, sistemde katibk artmakta,
kigisel beceri ve girisim giicine daha az yer kalmaktadir. Bunun kagimimaz
sonucu olarak, isletmelerin degisen sartlara uyum kabiliyeti ve esnekligi
azalmaktadir. Bazi yoneticiler, isletmeyi yenileyebilmek, yeni kan asilayabilmek
ve demode olmaktan kurtulmak igin yeni bir isletme satin alinmasim veya

birlesmeyi gerekli gérmektedirler [a.g.e,5.870].
2.3. Birlesme Siireci

Giiniimiizde sirket birlesmelerini saglayacak sirecin gelistirilmesi, i§ diinyasin
oniindeki en acil ve zorlu gorevlerden birisidir. Sekttrel konsolidasyonlar,
rekabetin kiiresellegsmesi, teknolojik gelismeler ve diger egilimler, sona erecegine
dair hicbir isaret vermeyen, benzeri goérilmemis bir birlesme ve satin alma

dalgasinin dogmasina neden olmustur{ Ashkenas vd.,1999:117].

Sirket birlesme ve devralma islemlerinde uygun ve dogru ortak segimine
gotirecek evrensel bir kriter olmamakla beraber genelde isletmelerin ortak
secimini yaparken, birlesilecek isletmenin; mali kaynaklanna, kullandig:
teknolojiye, uluslar arasi tniine ve deneyimlerine, buyukligine, ulke iginde
faaliyette bulundugu bolgeye, tretmis oldugu lrinlerin birim bagina
maliyetlerine, ilke igindeki pazar paymna ve migterilerinin kim olduguna dikkat

ettikleri goriilmektedir[Oktay,1997:26].
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Sirket birlesmelerinde basar olasih@ini arttirmak i¢in izlenmesi gereken baslica
bes siireg bulunmaktadirfLufman vd.,2000:111].Bunlar; birlesme i¢in net
hedeflerin belirlenmesi, Baslica hedeflerin ulasilabilir oldugundan emin olunmasi,
En yiiksek fiyat ve teklif paketini iceren bir strateji hazirlanmasi, Satin alma

planinin yapilmasi ve Satin almanin sorumlulugunun belirlenmesidir.

Sirket Dbirlesmelerinde arzulanan sinerji ve performans diizeylerinin elde
edilebilmesi i¢in yoneticilerin dikkate almalari gereken noktalar ise sunlardir
[Aydemir,1995:38]; sirket stratejisini veya stratejilerini agtk ve net bir gekilde
belirleme, gereksiz sektorleri eleme, gelecegin parlak sektorlerini segme ve

potansiyel adaylan belirlemedir.

Uygulamada tiim sirket birlesmelerinin basariyla tamamlandigim ileri sirmek
oldukca giigtir. Uygulamada basariyla tamamlanmis sirket birlesmeleri oldugu
kadar bundan ¢ok daha fazla tamamlanamayan birlesme ¢abalari bulunmaktadir.
Birlesmelerin basariyla tamamlanamamasinin altinda yatan temel neden ise,
taraflarin  birlesmeden  bekledikleri faydalanin  birbirleriyle tam  olarak
ortiismemesinden kaynaklanmaktadir. Buna ragmen bazi biriesme girisimlerinde,
sirketler arasindaki “fayda agigmin” ¢ok buyuk olmamasma karsin yine de
birlesme siirecinin basar1 ile sonuglanamadigi goriilmektedir[ Tufano,1996:143].
Bunun nedeni ise sirketlerin birlesme siirecine yeterince Onem vermemeleridir.
Birlesme karart bir igletmenin yasami boyunca her zaman karsilagtigi bir karar
degildir. Birlesme siireci, komplike ve zor bir siregtir. Birlesme streci
tamamlanincaya kadar isletme yaklasik olarak 2.000 temel adim atar ve 10.000
rutin olmayan karar verir[Clark,1991:10]. Bu kadar karmasik olan bir strecin
basarnn ile tamamlanmasi i¢in sirecin her bir asamasimn ayrt  ayr

degerlendirilmesinin gerektigi oldukca agiktir.

Birlesme siireci, genel olarak ti¢ asamada gergeklestirilmektedir[Green,1990:21].
Bunlar; birlesmenin planlanmasi, birlesilecek sirketlerin aragtinlmasi ve- segilmesi

ve belirlenen sirket ile goriigme agsamalaridir.
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Birlesme sureci i¢inde bu asamalarin her biri bir kilometre tast olarak
tanumlanabilir. Her bir asama birlesecek sirketler i¢in diger bir asamaya gegme,

ayrintiya girme ve surece devam etme veya devam etmeme karar niteligindedir.
2.3.1. Birlesmelerin Planlanmasi

Birlesme sirketler i¢in hem riskli ve hem de olduk¢a maliyetli bir islemdir.
Isletmenin birlesme karari; yoneticileri, c¢alisanlari, isletmeye mal verenleri,
tiiketiciler;, yatinmcilart ve isletmenin iginde yer aldigi toplumu yakindan
ilgilendirmektedir. Bu agidan bakildiginda higbir yatinm karart bir isletmenin
aktif veya pasifi ile diger bir sirket ile birlesmesi kadar kapsamli olmadig gibi,

geriye doniilmez bir nitelik de tasimaz{ Akgiic, 1994:885].

Bu kadar onemli olan bir kararm verilmesi iyi bir planlamaya dayandirilmig
olmasini gerektirir. Bunun yamnda sirketlerin birlesmesi tamamlansa bile
birlesme sonucu olusan sirketin basarili olmasi diger nedenlerin yam sira birlesme
faaliyetinde planlamaya yeterli zaman aynimasina bagli bulunmaktadir. Ozellikle
birlesme sonrasinda ortaya gikabilecek birlesme sorunlarinin agilmasi, planlama

sirecinin basarisina bagl bulunmaktadir.

Birlesme ve devralmalar dogru bir sekilde degerlendirilse bile sirketler hala
birtakim sorunlarla karst karsiya kalmaktadirlar. Bu sorunlar da birlesen
sirketlerin faaliyetlerini her zaman hizli bir sekilde entegre edemeyebilmelerinden
kaynaklanmaktadir. Farkli telefon sistemleri, bilgisayar programlan, cret
politikalari, sirket kilturlerinin ¢atigmas: ve diger faktorler entegrasyon sirasinda
birtakim karmagikliklara neden olabilmektedir. Buna ragmen bir g¢ok sirket,
entegre olabilmeyi basarabilmis ve boylece sinerji saglayabilen birlesmeler ve
satin almalar basarili bir gesitlendirme stratejisi olarak uygulanabilmigtir

[Aydemir,1995:40].

Birlesmelerin basarnisindaki en 6nemli etken, bu stirece katilanlann yetenekleri ve

birlesme i¢in yapilan planlama olmaktadir. Birlesmelerin planlanmas: agamast,
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Sekil-3’de de goruldigi gibi su adimlann  atilmasim  gerekli kilmaktadir:
Isletmenin uzun dénemli amaglarimn belirlenmesi, Belirlenen amaglara ulagmada
araglarin  segilmesi, Birlesmenin isletmenin uzun dénemli amaglanyla
uygunlugunun arastiriimas: ve Potansiyel isletmeleri analiz etmek igin gerekli

kriterlerin geligtirilmesi.

Birlesme faaliyetinin ilk hayati adimi sirektin amaglarinin belirlenmesidir. Sirket
amagclarmin belirlenmesi; yatirim politikalarinin tespit edilmesinde, kaynaklarin
seciminde ve yatinm proje ve programlarinin hazirlanmasinda yoneticilere yol
gosterir. Iyi tespit edilmis amaglar, yoneticilerin yanhs yollara sapmalarini veya
farkli yoneticilerin farkli zamanlarda birbiriyle celisen kararlar almalarim onler.
Amaglar agik ve net olarak belirlendiginde bu amag, sirkete arzu edilen ve
beklenen faydalarin objektif olgimunia saglayacaktir. Beklenen faydalarin
belirlenmesi, birlesme siirecinde sirketin degerinin belirlenmesi igin bir temel

olusturacaktir,

Birlesme siirecinde sirketler birlesme stratejisine karar verdikten sonra bu

stratejiye uygun yontemlerin belirlenmesi gerekir.

Sirketin amaglar1 belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler belirlenmelidir. Bu
kriterler genel olarak; endustrinin bitlyime orani, hukuki diizenlemelerin derecest,
endistriye giris engelleri gibi endustriyi ilgilendiren kriterler yaminda hedef
sirketin yonetim glcl, pazar payi, karhligi, lgek ve sermaye yapist gibi sirketi

ilgilendiren kriterler de olabilir[Celik,1999:62].

Birlesme karart vermis bir sirket igin belirlenen kriterlere sunlar o6rnek olarak

verilebilir{a.g.e.,s.62];

Uygunluk: Birlesme igin aday sirketin uygun olmasi, sayisal olarak basitge ifade
edilmesi zor olmakla birlikte, adayin degerlendirilmesinde son derece Onemli bir
kriterdir. Karlilk agisindan uygun goérilen fakat alici igletmeyle bitlinlesme

agisindan zayif olan, bu yizden de basansiz olan pek ¢ok birlesme ile
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karsilagilmaktadir. Uygunluk kriterler;, insan kaynagi, fiziksel kaynaklar,
teknoloji, pazarlama, finansal kaynaklar ve ¢evresel uygunluk gibi g¢esitli

acilardan degerlendirilebilir.

Biiyiikliik: Eger sirketin birlesme karart vermesindeki esas amaci firma olgegini
arttirmak ise birlesilecek sirketin buyukliigii en o6nemli kriter olacaktir. Bir
buyuklik standardinin gelistirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan sirketler

planlama agamasinda elimine edilmis olacaktr.

Sermayenin Verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatinmlar tizerinden minimum
getiri oran1 ya da beklenen getiri oranina gore degerlendirilmis olmalidir
[Aydin, 1990:43]. Bu getiri oram; Isletmenin tarihi yatinmlan iizerinden
hesaplanan getiri oranina, Endiistride faaliyet gOsteren Onde gelen isletmelerin
getiri oranina, Rakip isletmelerin getiri oranmna ve [sletmenin alternatif

maliyetlerine dayanilarak belirlenebilir.

Isletmenin Giiclii Yonlerini Kullanabilme Potansiyeli: Birlesmek isteyen sirketin
giglii oldugu alanlart belirlemesi ve bu giici en iyi sekilde kullanabilecegi
adaylarin segimi i¢in gahsmasi gerekmektedir. Ornegin, sirket likidite bakimindan
gucli ve serbest nakit akimlarina sahipse, bu agilardan zayif olan adaylarin

secimine gitmesi daha rasyonel olacaktir.

Isletmenin Zayif Yonlerini Giiclendirme Potansiyeli: Sirketin varliklar ya da
uzmanhklar acisindan zayif yonlerinin  belirlenmesi, bu zayif yonlerini
giiclendirecek adaylarin bulunmasinda kolaylik saglayacaktir. Uriin hattina yeni
trtnler katma, yeni pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama giicl, arz kaynaklan
ve benzer yonler agisindan sirketin zayif yonleri olabilir. Bu yonlerin
belirlenmesi, segilecek aday igin kriterlerin belirlenmesinde biyik faydalar

saglayacaktir[a.g.e.,5.43].
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Sekil-3: Birlesme Siireci

Firsatei
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Adaylarin Tecriibeler
/ Degerlendirilmesi A
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h 4
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Entegrasyonu

Sonug

(Tasarlanmuis
veya
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Kaynak: Green, Milford B., Mergers and Acquisiton, 1990,5.22.
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Kazanglarda  Istikrann  Saglanmasi:  Bazi  endistri  dallan  dénemsel
dalgalanmalardan fazlaca etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketler,
¢esitlendirme yoluyla gelirlerde istikran saglayacak ozelliklere sahip sirketlerle
birlesmek isteyeceklerdir. Boylece sirket, aynt donemsel dalgalanmalara sahip
diger sirketleri kolayca analiz disi birakabilecektir. Sirketin kendinden farkli
donemsel dalgalanmaya sahip baska bir sirket ile birlegsmesiyle hem riski

azalabilecek ve hem de gelirlerinde bir istikrar saglanacaktir.

Uygun adaylarin bulunmas: konusunda belirtilen bu kriterlere benzer ¢ok sayida
kriter eklenebilir. Boyle bir 6n hazirlik, aynntili olarak arastirilmasi gereken
adaylarin segiminde bir gergeve olusturmasi bakimindan, gereksiz zaman, enerji

ve para harcanmasina biytik 6l¢iide engelleyecektir.
2.3.2. Birlesme I¢in Uygun Sirketlerin Arastirlmasi ve Se¢imi

Birlesme surecinin bu asamasinda, ortak uyumunun kapsamli bir bigimde
degerlendirilmesine karsin , birlesmeler ¢ogu zaman tahmin edilemeyen
bigimlerde gelisir. Bunun igin, ortaklarin degerlendirilmesi ve segilmesi yontemi
sadece ortaklarin baslangigtaki stratejik uyumunu degil, birlesmenin potansiyel
evrimini de ele almalidir. Bu gorev i¢in iyi bir baslangi¢ noktasi her ortagin
stratejik tutkusunun degerlendirilmesidir. Tutkular ¢ogu zaman birlesmelerin
evrimini ortaklarin baslangic konumlarindan daha iyi haber verir ve bir ortagin
digerinin tutkularini anlayamamasi ¢ogunlukla anlasmazhiga neden olur[Doz ve

Hamel, 1999:114].

Ortaklarin bireysel stratejik oncelikleri degistikce, aralarindaki uyum da degisime
ugrar. Uyum, birlesmenin Omriinde evrimsel asamalar olarak goérdigiimiiz
unsurlar tarafindan da etkilenir. Birlesmeler bir pazar firsatinin gelisimindeki
cesitli asamalarda ¢ok farkli rolleri yiritur[a.g.e,s.114]. Asagidaki sekilde bir
firsat gelisimi ve evriminin ¢esitli asamalarnindaki tipik ortaklik hedefleri agik bir

sekilde gorilmektedir.
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Aragtirma ve seg¢me slreci, birinci asamada gelistirilen kriterler gergevesinde,
uygun adayin secilmesiyle ilgili sistematik bir yaklagimdir. Arastirma, adayin
nerede ve nasil bulunacagina odaklanmistir. Se¢me ise amaglara ve gelistirilen
kriterlere gére en uygun adayin segilmesi sirecidir. Adayin se¢imi agamasinda,
cesitli araglardan faydalanarak ve ilk asamada gelistirilen kriterler gergevesinde,

birlesecek adaylarin se¢imi yapilir.

Sekil-4:Bir Isin Omrii Boyunca Degisik Birlesme(Ortaklik) Hedefleri

Kritik kitleyi Cikmazdan
Anahtar kazanmak/ kaginmak igin
tamamlayici Pazarlara veniden tesis satin almalar
retenekler ve icin bi
)ﬁrﬁnler iQi‘;l ve fonlara :ztlrtn:lkng;:rblr.ve IO orlzellle m
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pencereleri migteriler T
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A | tedarikgile b i
A rle ortak
On . Ar-Ge
rekabetci
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h 4
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: Paiark;i . saglamlagtirma
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rekabet sartlarint Riskleri Musterek terfnh i
) . - skleri ve rekabeti
verlestirmek i¢in 1 .
birlesmeler pay asma . kontrol igin
birlesmeleri birlesmeler

Kaynak: DOZ. Yves L.- HAMEL. Gary: Sirket ittifaklan Global Pazarlarda Basarimin Anahtari,
Sabah Kitaplan. Istanbul-1999.s.115.

Gergekte, gelistirilen kriterlere tam olarak uyan adaym bulunmas: zor ise de
istenilen kriterlerin ¢ok tzerinde ya da altinda olan adaylarin elimine edilmesinin
saglanmig olmasi agisindan ¢nemli olmaktadir. Bu baglamda ideal adaymn
belirlenmesi, isletmenin sahip olmadigt veya yeterli dizeyde sahip olamadig

tamamlayict giicii elde etmesini saglayacaktir. Diger seyler sabitken, zayifliklar,
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birleserek sirketin gligli yonleriyle eslenecektir. Ornegin, bir sirketin
kendilerinden tam olarak yararlanamadig1 yetenekli bir yonetim kadrosu varsa, en
uygun birlesme adayr hizla biytyen ve fakat bu biyiime egilimini destekleyecek
yonetim kadrosundan yoksun bir isletme olacaktir [Celik, 1999:65].

Genellikle hedef olarak segilen sirketler kdr oranlart disik, yavas buyiiyen ve
etkin ¢alisamayan sirketlerdir. Bu sirketlerin finansal kaldirag dereceleri diistiktiir.
Yani bu sirketler borglanma yoluna az bagvuran sirketlerdir. Bu sirketlerin teminat
olarak kullanilabilecek varliklan mevcuttur, likiditeleri yuksektir, piyasa degerleri
defter degerlerinin altindadir, fiyat /kazang oranlart disiktir ve hisse senetleri

hissedarlar arasinda dengeli bir sekilde dagdmustir[ Tiirko,1999:589].

Birlesmeler ve satin almalar igin geleneksel regete olan “arastir, miizakere et ve
birles” kurali yaniltict olabilir. Birlesmelerde, tiim islemler devam eder
niteliktedir. Birlesme anlagsmasi imzalandi§inda, ortak arayisi durmaz: mevcut
ortaklar konusmasa da, diger segenekler var olmaya devam edecektir. Anlagma
imzalaninca muzakere durmamalidir, ¢linkii dig sartlar degismeye devam eder ve
cesith ortaklarin katkilann ve elde ettikleri faydalar degisir[Doz ve Hamel,

1999:32].
2.3.3. Birlesme Goriigsmeleri

Cagimizda genellikle ¢ok uluslu girket stratejisi olarak karsilagtigimiz
birlesmelerin tiiri ve amact ne olursa olsun basarili olabilmesi i¢in birlesme

oncesinde dikkatle incelenmeleri gerekmektedir.

Bir ¢ok birlesme ve devir islemi samimi bir ortamda miizakere edilmektedir.
Siireg, satin almayr amaglayan sirket yoneticilerinin hedef sirket yonetimi ile; her
iki sirketin yatirim bankerleri aracilif ile temasa gegmeleri ile baglamaktadir. Her
iki sirketin idare heyeti devir ve birlesme durumunun sirket yénetim kurullarinin
onayindan gegmesi zorunlulugundan dolayr goriigmelerin  her agamasim

giincellesmis olarak yonetim kurullarma bildirirler. Kimi zaman bu siireg
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purizsiz ve hizli bir bigimde sirketlerin birlesmesi ya da devri ile
sonuglanmaktadir. Ancak bazen bu dostga ortam yok olmakta ve bunun
neticesinde slire¢ ya teklifin geri alinmast ya da hedef sirketin istegi disinda

dismanca ele gegirilmesi ile sonuglanmaktadir[Tiinal,2000:56].

Bir sirket birlesmesinde gérismelerin sartlart iki 6nemli unsuru kapsamaktadir
[Brigham,1996:144]. Bunlar; birlesme sonunda sirketi kimin yOnetecegi ve

birlesmelerde ne kadar ve nasil 6deme yapilacagidir.

Birlesme gorusmelerinde sirketlerin yoneticilerinin birlesme sonrasinda ne olacagi
son derece onemli olmaktadir. Ozellikle sahipligin ve yonetimin aym kisi veya
kisilerde oldugu kiguk bir sirketin daha biyik bir sirket ile birlesmesi
durumunda, sahip- yonetici iist diizey konumunu koruma konusunda bir takim
endiseler tastyabilir. Bunun yaminda caliganlari ile arasinda yakin iliskiler de
bulunabilir. Dolayisiyla bu noktalar muhtemelen sirket birlesme goérismelerinde
gindeme gelecektir. Halka acik ve hisse senedi sahipleri tarafindan kontrol
edilemeyen bir sirket, baska bir sirket ile birlestigi zaman birlesilen sirketin
yOnetimi de birlesme sonrasi durum konusunda bir takim siiphelere sahip olabilir.
Eger alan sirket eski yonetimi korumay1 kabul ederse o zaman yonetim birlesmeyi
desteklemeye ve hisse senedi sahiplerine birlesmenin onaylanmasini Onermeye
istekli olabilir. Eger eski yonetim gorevden alinacak ise muhtemelen girket
birlesmesine kargi direnecektir. Bazen de yoneticiler kendilerine “altin parasitler”
ararlar. Altin paragiitler bir sirket birlesmesinin tamamlanmasi durumunda
gegerlilik kazanan agsirt derecede karli emeklilik, yiksek tazminat &denmesi

seklinde gergeklesebilir[a.g.e.,s.144].

Birlesme sonuglan agisindan, basarnili bir birlesme isleminden fayda saglayan
grup, genel olarak devralan girketin yonetim kadrosudur. Birlesme sonucunda
yoneticiler kendilerine yiiksek bir statii ve daha yiiksek bir gelir saglayan daha
buyik bir isletmeyi yonetmeye baslarlar. Basarili bir birlesme sonunda kayba
ugrayan taraf ise, genellikle hedef sirketin yonetim gurubudur[Sawyer ve

Shrieves,1994:46-47]. Dolayisiyla birlesme gorismelerinde bu grup, kendi
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cikarlarimi hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarindan daha istiin tutacak gtrisimlerde

bulunabilmektedirler{ Samuels vd., 1995:867].

Birlesme faaliyetlerinde sirket yoneticileri 6nemli bir rol oynarlar. Hisse senedi
sahipleri ise goreceli olarak sirket yoneticilerine gore pasif durumdadiriar. Her ne
kadar birlesmelerde son sz hisse senedi sahiplerine ait ise de burada yoneticilerin
davranislari ve beklentilern de 6nemli olmaktadir[Rovenpor,1993:28]. Devralan
sirketin hisse senedi sahipleri, kisisel olarak birlesme yapmamalarina ragmen
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini ilgilendiren faaliyetleri ile kendilerinin ¢ikarlan
arasinda denge olup olmadigina karar verirler ve gerekli gorirlerse yoneticileri
degistirmek igin girisimlerde bulunurlar. Bu anlamda, devralan sirketin
yoneticileri, hisse senedi sahiplerinin servetlerini maksimize etme gorevlerini
fazla goz ardi edemezler. Ancak kendi ¢ikarlarimi da birlesme gorigmelerinde

gindeme getirebilirler[May, 1995:1291].

Bir sirket birlesmesinde ikinci temel unsur hedef sirket i¢in 6denecek fiyattir. Bu
fiyat, hedef sirketin hisse senedi sahiplerine c¢esitli sekillerde Gdenir.
Birlesmelerde, devralan sirket, mimkin oldugunca dusitk bir fiyatla diger bir
sirketi devralmaya g¢alisacaktir. Buna karsin hedef sirket ise, miimkin olan en
yiuksek fiyatla satilmaya c¢alisacaktir. Nihai fiyat, birlesme goriigmeleriyle
belirlenir. Birlesme siirecinde devralinan sirket tarafi neyin satildi§ini bilmesine
karsin devralan taraf neyi aldigini tam olarak bilemez. Bundan dolayir satin alan
tarafin gabasi, hedef sirket hakkinda muimkiin oldugunca ¢ok bilgiye ulagmaktadir.
En iyi pazarligi yapan taraf slphesiz, birlesme goriismelerinde daha kazangl
cikacaktir. Hemen belirtilmelidir ki birlesmeden beklenilen sinerjik faydalar ne
kadar buyiikse pazarlik pay1 da o kadar biiyik olacak ve birlesmenin tamamlanma
olasiti@1 o kadar yiksek olacaktir[Brigham, 1996;145]. Cunki beklenen bu
faydalardan dolay: firmalar daha olumlu tekliflerde bulunacaklardir.

Sirketlerin yonetim kurullart birlesme veya devir islemlerini yuritmek ve
gorigmek iizere kurul i¢inde 6zel komiteler de atayabilirler. Bu komiteler ii¢ farkl

kademede gruplandinilabilir. Bunlar; Birlesme ve yiiritme kurulu, birlesme

77



takimlarni ve goOrev glct takimlandir{Arslan,2001:51]. Birlesme ve devir
goriismelerinden menfaat saglamasi kuvvetli muhtemel olan yoneticilerin séz
konusu bu komitelere dahil edilmemelerinde biyiik faydalar bulunmaktadir.
Goriismelerin  kanisiklik boyutu arttikga komite kurulmasina olan ihtiyag da
artmaktadir. Bu komitenin yasal hususlar, goriismelerin hakkaniyete uygunlugu, is
hukuk kurallann ve diger bir ¢ok konuda yol gdsterici tavsiyelerde bulunmak gibi
gorevleri bulunmaktadir. Bu komite, yonetim kurulu ile beraber goriismelerin her
yoniiniin  dikkatlice incelenmesi sorumlulugunu istlenmektedir. Halka agik
sirketlerde goriisme surecinin yetersizlidi sonucunda hisse sahiplerinin zarara
ugramast durumunda sirket yoneticilerinin kanuni mueyyidelere muhatap olma

ihtimalleri de bulunmaktadir[Tiinal, 2000:56].

Boyle bir durumda ¢ok dikkatli olunmasi gereken bir nokta da, ortaklara teklif
yapilincaya kadar bu amacin gizli tutulmas: geregidir. Bunun tersi durumunda,
soz konusu sirketin yoneticileri bir takim savunma taktiklerine bagvurarak
birlesmeyi onlemek igin harekete gegebilirler.  Boylece yapilacak olan bu
birlesmeyi karli olmaktan c¢ikarabilirler veya sartlart birlesmek isteyen sirket

acisindan daha da agirlastirabilirler{ Akgtig, 1994:886].

Sirket birlesmesi analizi teorik olarak kolaydir. Alan sirket sadece sirket
birlesmesinden beklenen nakit akimlarimin bugiinkii degerinin hedef sirket igin
O0denmek zorunda olunan fiyati asip asmadifini belirfemek igin bir sermaye
butgelemesi analizi yapar. Eger net bugiinkii degerin pozitif olacagi tahmin
ediliyorsa, birlesme faaliyeti gergeklestirilir. Birlesme teklifinde bulunulan sirket
acisindan ise, birlesme sonrasinda olusacak sirketin tahmin edilen nakit akimlan,
sirketin bagimsiz faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte elde
etmeyl bekledi§i nakit akimlarinin bugtnki degerini asarsa teklif kabul
edilmelidir. Ancak teori bdyle olmasina karsin uygulanmasinda bazt problemler

s0z konusu olmaktadir. Bu problemler su sekilde siralanabilir{Brigham, 1996:142];
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e Devralan sirket, birlesmeden kaynaklanacak nakit akimlarim tahmin etmek
zorundadir, bu ise ¢ogunlukla kolay olmamakta ve bazen de miimkiin

olmamaktadir,

e Ayrica birlesmenin, sirketlerin kendi 6z kaynak kéarlilik orami iizerindeki

etkisinin ne olacagi ayrica belirtilmelidir,

o Sirket, birlesme igin nasii o6demede bulunulacagina karar vermek

zorundadir,

e Birlesmenin kazanglarim tahmin ettikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ve hisse senedi sahipleri bu kazanglarin nasil paylasilacag:

konusunda pazarlik yapmalarn gerekir.

Birlesme goriigmeleri ve firmalarin degerlemesi, sirketlerin kendi gabalarnyla
yurttiilebilecegi gibi kigiik veya buyiik olcekli degerleme sirketleri tarafindan
veya profesyonel olarak degerleme ile ugrasan firmalarin katkilanyla da
gergeklestirilebilirf Tavmergen,2000:1]. Bunun yam sira aracilar sadece birlesme
goriismelerinde degil birlesmenin diger asamalarinda da sirketleri damgmanlik
hizmeti verebilirler. Aracilar, birlesme taraflarini bir araya getiren, sirketlerin
degerlemelerini yapan, hukuki diizenlemeler hakkinda damismanlik hizmeti veren

veya pazari aragtiran taraf olarak birlesme siirecine katilirlar{Clark,1991:10].

Birlesme gorusmelerinde gorev alan yoneticiler, bu sire¢ boyunca meydana
gelebilecek istikrarsizlifin  kaynaklarini anlamali, baglilik ve amaci zayiflatan
- olaylart ve giigler1 tahmin edebilmeli ve bunlara zamamnda tepki verebilmelidir
[Doz ve Hamel,1999:29]. Bu siiregte ortaya ¢ikan ve istikrarsizhga sebep olan
gelismeler ise, yeni ortaya ¢ikan pazarlar, yeni ortaya g¢ikan teknolojiler, rakipler,

ortaklar ve hukuki degisiklikler olarak sayilabilir.

Birlesme gorismelerinde, girketin i¢ verimliliinin de iyl aragtirilmast

gerekmektedir. Bundan amag, tretim sireci, personel kullammi, yonetici grubun
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verimliliginin incelenerek, eksikliklerin giderilmesinin sirket performansim nasil
etkileyeceginin belirlenmesi gereklidir. Verimliligin saglanmasiyla maliyetlerin
azaltilabilecegi duguniliiyorsa, ge¢mis doneme ait rakamlar bu sartlar g6z Oniine

alinarak tekrar degerlendirilmelidir[Zeybek,1996:18].

Sirket varliklar1 hem faaliyetlerin devam ettirilmesi hem de kullamilacak kredilere
teminat gosterilmesi agisindan Onemli olmaktadir. Teminat gosterilerek
kullanilacak krediler i¢in daha disiik oranda faiz 6denecegi disiintilerek sirketteki
varhklarin sirkete ait olanlarinin, kiralananlarinin veya leasing yontemi ile
edinilenlerin  dolayistyla teminat olarak  gosterilebileceklerin  aynimu  iyi
yapumaldir. Teminat olarak gosterilebilecek olsalar da baz varliklann faiz
avantajt saglayacak sekilde kullanilmalarindansa, satilarak yiiksek miktarda
bor¢lu olan sirkete kaynak olusturmalart daha uygun olabilir. Bunun igin
varliklarin gelecekte nakit saglamak (zere satilabilecegi de distnilerek

likiditeleri arastirimalidir.

Sirketlerin genelde belirli bir gecmuisleri olacagindan karar asamasinda bunlarin
gozden gecirilerek gelecegin tahmin edilmesinde kullanilmasi  gereklidir.
Gelecege yonelik tahminler yapilabilmesi igin insan kaynaklari, organizasyon,
ticari Urtnler, finansal kaynaklar, maddi duran varliklar gibi bazi temel verilerin
tamamen ortaya konulmas: gerekmektedir. Gelecege yonelik tahminler yapilirken,
satislarda ve maliyetlerdeki mevsimsel dalgalanmalar, baslanilan projeler dikkate

alnmali, tahminlerin dayandirildig1 varsayimlar iyi belirlenmelidir[a.g.e,s.21].

Bu nedenle, igerdigi tim bu zorluklar nedeniyle yapilan ¢aba, maliyet ve zaman
faktorlerinin bosa gitmemesi igin sinerjiyi olusturabilecek birlesmelere, {izerinde
iyice distnilip, gerekli analizler yapildiktan ve fayda getireceginden emin
olunduktan sonra girisiimelidir. Bu noktada birlesmelerin bir amag¢ egil, arag

oldugu unutulmamalidir.
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2.4. Birlesmelerde Uygulanan Odeme Yéntemleri

Sirket birlesmelerinde, 6denecek bedel, teklifler arasinda se¢im yapmada dikkate
alinacak en onemli etken olmakla beraber, bedelin 6deme sekli ve eger bedel,
varligimm  devam ettirecek firmanin  hisse senetlerinin  verilmesi yoluyla
Odenecekse, alici firmamin yonetici kadrosunun yetenekleri, birlesmeden sonra
yeni Urunler gelistirme, yeni pazarlara girme, finansman kaynaklan bulma
imkanlart dolayisiyla alict firmamin  gelecek yillardaki biyiime hizi, nihai

kararlarda g6z oniinde tutulmasi gereken diger 6neml faktorlerdir[Okka,1998:49].

Bu nedenle birlesmelerde veya satin almalarda bedelin nasil 6denecegi oldukca
onemli olmaktadir. Alict firma hedeflenen firmaya nakden 6demede
bulunabilecegi gibi, kendi hisse senetlerinin verilmesi veya tahvil ya da borglanma
yoluyla da 6deme yapabilmektedir. Ayrica bu ddeme sekillerinin hepsinden aym

anda yararlanmast da miimkiin olabilmektedir.

Sirket birlesme ve satin almalarinda, alternatif finansman modeli se¢iminde satin
alma isleminin buyikligl, satin alan sirketin mevcut nakdi, satin alan sirketin
hisselerine olan talep, satn alma sartlan(fiyat,0deme, vb.) ve piyasanin o

dénemdeki durumu gibi faktoérler Snemli bir rol oynamaktadiriar[Bicik,2000:40].

Birlesme karart veren sirketler, birlesme faaliyetini tamamlamak igin sekilde-5’de
de goruldugi gibi farkh 6deme yontemlerini kullanabilirler. Gériisme siirecinin
anahtar unsuru olan Odeme yOntemlerinin belirlenmesi asamasinda belirlenen
O0deme yontemi hem devralan hem de hedef firma bakimindan kabul edilebilir bir
yontem olmalidir [McLaney,1994:351]. Bunun yam sira, 6deme yoOntemleri
arasinda esneklik olmasi, gOrisme surecinde ortaya ¢tkan alig ile satig fiyat:
arasindaki agigin kapatilmasina yardimci olan bir unsurdur. Genel olarak birlesme

karsihiginda yagilacak 6deme yontemleri asagidaki gibidir[Celik,1999:70].
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2.4.1. Nakit Odeme

Nakit &deme bigiminde, alict sirket hedef sirketin hisse senetlerini nakit
karsihiginda almaktadir. Hedef sirketin hisse senedi sahipleri agisindan nakit

ddemenin bir takim yararlar1 bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Nakit édemede, hedef sirketin hisse senedi sahiplerinin birlesme sonucunda elde
edecekleri deger agiktir. Nakitle 6deme yonteminin alternatiflerinden birisi olan
hisse senetlerinin degisimi yOnteminde, hisse senetlerinin piyasa degerlerindeki
degismeler hisse senedi sahiplerinin servetlerini de degistirecektir. Her ne kadar
hisse senetlerinin degisimi teklifi yonteminde devralan sirketin hisse senedi
sayisindaki artmanin hisse senedi fiyatlan Uzerindeki etkisi kesin olmamasina
kargin, hisse senedi sahiplerinin hisselerini sulandirmasi agisindan biiyitkk énem

tasimaktadir[ Samuels,vd.,1995:879].

Birlesme karsili§inda nakit 6demede bulunulmasi, hedef sirketin hisse senedi
sahiplerinin degisen karli yatinm firsatlariyla karsilastiklarinda likiditelerinin
yikselmesine neden olacaktir. Eger bir hisse senedi sahibi karli bir yatirim
firsatindan yararlanmak icin hisse senetlerini satmak isterse, hisse senetlerinin

nakde ¢evrilmesi ek bir ¢caba ve ek maliyetler getirecektir.

Hedef sirketin hisse senedi sahipleri icin nakit 6deme teklifinin sakincast ise,
vergi boyutunda ortaya ¢tkmaktadir. Hisse senedi sahibi elindeki hisse senetlerini
sattifinda, satig fiyati eger aldigi fiyatin tizerinde ise bir sermaye kazanci elde
etmis olacaktir[a.g.e.,s.879]. Sermaye kazanglan ise bir ¢ok iilkede gelir
vergisinin konusunu olusturur. Hisse senetlerinin degisimi yonteminde ise bu

durum hisse senetleri satilincaya kadar ertelenmis olacaktir.

Vergi, bir hisse senedi sahibinin nakit 6demeyi veya diger 6deme yontemlerinin
hangisini tercih edeceginde kritik bir 6nem tagimaktadir. Ozellikle bireysel
yatirimcilar agisindan vergi uygulamasi nakit ddenmesi yontemini reddetmeleri

icin yeterli bir sebep olmaktadir. Bu durumdaki bir hisse senedi sahibi nakit
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O0deme teklifini kolaylikla reddedebilecektir. Bunun yaninda nakit ¢deme teklifi,

kurumsal yatinmcilarca, her hangi bir alandaki fonlarni yeniden yatirma firsati

verdigi igin vergi sonucu dogurmasina ragmen tercih edilebilir[a.g.e.,1995:880].

Alic1 sirketin hisse senedi sahiplerinin bakis a¢isindan, nakit &deme teklifinin

yararlart sunlardirfa.g.e.,s.880];

Birlesme siirecinde hedef sirketin hisse senedi sahiplerinden birlesmeye
karst bir direng beklenmesi durumunda, uygun bir fiyatlandirma ile bu
diren¢ kinlabilir. Boylece birlesme isleminin basariyla tamamlanma

olasiligr artar.

Nakit teklifi, devralan sirketin hisse senetlerinin fiyatini etkilemeyecektir.
Bu anlamda 6nemli bir noktada da genellikle devralan sirketin hisse senedi
sahipleri i¢in nakit ©deme teklifinin sirketleri tzerindeki kontrollerini
azaltmamasidir. Alict sirket icin nakit ¢demenin 6nemli olabilecek bir
etkisi de hisse senedi sahiplerinin profilini degistirmemesidir. Hisse senedi
sahiplerinin profili, yoneticilerin sahip oldugu gi¢ bakimindan O6nemili
olmaktadir. Ornegin, mevcut yoneticilere sadik olan birgok kiigiik bireysel
hisse senedi sahiplerinden olusan bir sirketin karakteri, eger birlesme
sonunda hisse senetlerinin tamami degistirilirse, farklilasacaktir. Bu ise

devralan sirketin yonetim grubu i¢in tercih edilmeyen bir durum olacaktir.

Nakitle 6deme diger her hangi bir ddeme seklinden daha hizli bir sekilde
yapilabilir. Nakit olmayan oOdeme bigimleri genel olarak birlesme
faaliyetinin tamamlanma zamamm uzatan ve karmagiklastiran bir takim

biirokratik islemleri de beraberinde getirir.

Dogaldir ki baska bir sirket ile birlesmek isteyen herhangi bir sirket, nakit 6deme

yontemini tercih ettiyse, bu yolla birlesmek icin elinde yeterli nakdi olmasi

gerekir. Eger firmamin birlesme igin yeterli diizeyde nakdi yok ise, bu nakdi

muhtemelen borglanarak elde edecektir. Sirketin nakit saglamak i¢in borglanma
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yoluna gitmesi, biyik olgiide birlesme Oncesindeki borglanma kapasitesine bagl
bulunmaktadir [a.g.e.,s.879]. Eger sirket uygun bir bor¢lanma kapasitesine sahip
degilse birlesmelerin nakit Odenerek gerceklestirilmesi miimkiin olmayacaktir.

Bunun yaninda borglanmanin uygun sartlarda olmasi da gerekmektedir.

Aynica ahic1 firma satin aldigr firmanm varliklarini teminat gostererek saglayacag
kredi ile de 6demede bulunabilir. Bu tirlt édemeye “kaldiragh ¢deme” denir ve
genellikle gelismis ekonomilerde yaygin bir sekilde uygulanan bir y®éntemdir

[Tiirko,1990:593].

Birlesme sonrasinda, ¢ogunlukla satin alan sirketin veya olusan yeni sirketin
hisselerinde onemli bir disiis olmaktadir. Hisse senetlerinin degerindeki bu
dismenin engellenmesi igin satin alma ve birlesmelerde nakitle ¢deme yapma

daha gtivenli bir yol olmaktadir[ Yasa,2000:1].
2.4.2. Hisse Senedi Degisimi Yoluyla Odeme

Bu yontemde sirketler hisse senetlerini birlesme goriismelerinde belirlenecek olan
bir “degisim oramindan” degistirirler. Bu yontemin segilmesinde birlesmenin
yapisi, hisse senedi sahiplerinin profili, birlesilecek sirketin sermaye piyasasi
performanst ve uzun donemli ¢esitli vergi sonuglart gibi birgok unsurun géz
oniinde bulundurulmas: gerekir. Bunlarin yam sira hem devralan sirketin hem de
hedef sirketin gelecekteki yatinm imkanlart da hisse senetlerinin  degigimi
yontemini kullanma kararlarimi etkilemektedir. Yiksek getiri beklenen yatirim
imkanlari, hisse senedi ile finansmani g¢ok buyiik olgude gegerli kilmaktadir
[Martin, 1996:1228].

Bu konuda yapilmis ampirik ¢alismalarda gorilmiistiir ki, eger devralan sirket
kendi hisse senetlerinin dusuk degerlenmis oldugu hakkinda 6zel bilgilere sahipse,
nakit 6deme teklifini veya tersi olarak; asinn degerlenmis oldugu bilgisine sahipse
hisse senedi degisimi teklifini tercih eder. Bu anlamda piyasa, sirket i¢in, nakit
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teklifini “iyi haber”, hisse senedi degisimi teklifini “koti haber” olarak

degerlendirmektedir[Sung, 1993:351].

Hisse senetlerinin degisiminin hedef sirket agisindan bir avantaji, devralan sirketin
goreli olarak yiiksek Fiyat /Kazang oranmna sahip olmasi durumunda hedef sirketin
gelecekteki kazanglar (izerinde olumlu bir etkisinin olmasidir. Diger yararlar ise

su sekilde dzetlenebilir[Samuels vd.,1995:883];

e Bu yontem uygulandifinda, daha oOnce ifade edildigi gibi sermaye
kazancindan dogan gelir vergisi, hisse senedi sahipleri tarafindan hisse

senetleri satilincaya kadar ertelenebilir.

o Hisse senedi degisimi yoluyla Odemede, hedef firmamn hisse senedi
sahipleri devrettikleri sirket ile halen finansal olarak ilgilerini
strdureceklerdir. Normal olarak firmanin  kontrolini  kaybedecek
olmalarma ragmen, eger devrettikleri sirketlerine yapilacak yatirimi
degerli bir yatiim olarak goriiyorlarsa, birlesme sonucu olusan yeni
sirketten tatmin edici bir getiri bekleyebilirler. Bunda birlestikleri sirketin
yoneticilerinin basarih olacagina inanglart da etkili olacaktir. Boylece

birlesme sonrasi bekledikleri olumlu gelismelerden yararlanabileceklerdir.

Hisse senedi degisimi yoluyla 6deme yontemi, devralan sirketin hisse senedi
sahiplerinin hisselerinde bir sulanmaya neden olabilecektir. Cunki birlesme
sonucunda sirketin dolagimdaki hisse senedi sayist artacaktir. Hisse senedi
sahiplerinin bu duruma razi olmalan i¢in birlesme sonucu olusan sirketin uzun
dénemde kazanglarinin fazla olacagma dair giigli beklentilerinin olmas1 gerekir.
Hisse senetlerinin sulanmast bazi Orneklerde sirketin hisse senedi fiyatlarim
digirdigi goralmektedir. Ancak bu kisa dénemli bir etkidir. Cunki birgok
birlesme Orneginde, hisse senediyle ¢deme yapma teklifinde bulunuldugunda
birlesmenin tamamlanmasindan kisa bir sire sonra alici sirketin hisse senedi

sahiplerinin bir ¢gogu hisselerini satmak i¢in piyasaya girdikleri gériilmektedir. Bu
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etki devralan sirketin birlesmenin ilk etkisi olarak diigen hisse senedi fiyatlarinda

daha sonra bir yukselme saglayacaktir[Samuels vd.,1995:883].

Son zamanlarda yapilan birlesmelerde odemeler genellikle hisse senedi ile
yapumaktadir. Bu durum, yukarida da ifade edildigi gibi, hisse senedi sahibi
kiigiik yatinmeilar igin buylik bir para kaybina yol agsa da, tim bu olumsuz

sonuglarina ragmen bu trend gittikce de yiikselmektedir[ Yasa,2000:1].
2.4.3. Tahvil ve Imtiyazh Hisse Senedi Thraci Yoluyla Odeme

Giniimiizde birlesme faaliyetinde 6édeme yontemi olarak tahvil ve imtiyazli hisse
senedi diger yontemler kadar sik kullamlmamaktadir. Devralan sirket agisindan bu
yontemin kullanilmasinda bir takim sorunlar da bulunmaktadir. Bu sorunlardan
ilki, hedef sirketin hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek icin sabit faiz
ddemelerinin hangi oranda olacagmin belirlenmesindeki giglitktiir. Ikincisi,
ekonomide faiz oranlan yiiksek oldugu zaman, sabit faiz oranli menkul kiymetler
ihra¢ etmek, gelecek yillarda faiz oranlarimin disecegi tahmin ediliyorsa maliyetli
bir taahhiit olacaktir. Buna karsin, karst sirkete degisken faizli menkul kiymetler
teklif edilebilir olmasina karsin bu teklifin hedef sirkete kabul ettirilmesi olduk¢a
gugtiir[ Samuels vd.,1995:884].

Bunlarin diginda 6deme sekli olarak bazen hisse senedine donustirtlebilir
tahviller de kullamilabilir. Bu yontemde, belirli bir zaman araligt i¢in sabit faiz
Odemeleri ve bu zaman araliginin bitiminde devralan sirketin hisse senetlerinden
alimp alinamayacag: karari verilir. Hisse senedine cevrilebilir tahvilin bir ¢deme
sekli olarak kullamlmastyla hisse senetlerinin sulanmasi etkisi ertelenmis olur

[a.g.e.,s.884].

Devralan sirketin tahvil kullanilmasi teklifinin o isletmeye saglayacagi temel
fayda, temettii Odenmemesi ve tim yapilan faiz 6demelerinin vergi avantaji
saglamasidir. Hedef girketin hisse senedi sahipleri, birlesme sonunda olusacak

sirketin gelecekteki beklentileri ile ilgili sipheleri oldugu zaman bu firmadaki
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hisse senedi yatirimlart yerine, gelecekteki getirilerinden daha emin olabilecekleri
O0deme araglarimi tercih edebilirler. Bu anlamda tahvil, diger seyler sabitken,

uygun bir 6deme araci olabilirfMcLaney, 1994:352].

Bu yontemi teklif eden sirket, gelecekteki faiz oranlart hakkinda olumlu
beklentilere sahipse ve hedef sirketin hisse senedi sahiplerini tahville ddemeyi
kabul etmeleri i¢in ikna edebilirse, bu sirket i¢in ¢ok tatmin edici olacaktir.
Birlesme sonucunda devralan sirket bagsarli olursa tahvillerin vade stiresi boyunca
ana para 0demeleri i¢in rezerv olusturabilir. Ayrica sirket, birlesmeden sonra daha
fazla nakit saglamaya baglarsa bu rezervin olugturulmasi daha da hizli olabilir

[Samuels vd.,1995:884].

Imtiyazli hisse senetleri, birlesmelerde 6deme yontemi olarak tahviller kadar sik
kullanilmamaktadir. Kullaniimasindaki temel sakincalardan birisi, 6demelerinin
sabitlenmig olmasidir. Bunun yaninda sirket i¢in herhangi bir vergi avantaji
saglamaz. Devralinan sirket sahipleri i¢in ise oy hakki taninmayan bir menkul

kiymet tiradir [a.g.e.,5.884].
2.4.4. Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme

Bu yéntem 6deme yapmakta devralan sirkete kolaylik saglayan bir yontemdir. Bu
yontemde &denmesi gereken miktarin bir kisrm herhangi bir yontemle 6denir,
kalan kisim birlesme sonrasinda olusan sirketin gelecekteki kazanglarina bagl

olarak yapilir.

Birlesmelerin bu yontemle finanse edilmesinin vyararlart asagidaki gibi

Ozetlenebilir{a.g.e.,5.885];
¢ Bu yontem birlesmenin ilk finansal maliyetlerini distrir,

e Birlesme sonrasinda devralinan firmanin elde ettigi toplam karlar,

devralma fiyat1 heniiz 6denmemis dahi olsa ana firmaya aktanlabilir. Bu
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ise yeni sirketin Net Kar/Oz sermaye oramnin daha tatmin edici seviyede

olmasina yardimer olur,

e Gelecekteki performansa gore Odeme yonteminde, devralma fiyatinin
tamaminin 6denmesinin firmanin gelecekteki performansina bagli olmasi
devralinan firmanin yonetim grubunun sirket ¢ikarlan igin aym giigle

calismalarini tesvik eder,

e Bu yontemde sirkete degerinden daha fazla 6demede bulunma olasiligt

daha diistiktur.
2.4.5. Yiiksek Riskli Tahvil Ihrac: Yoluyla Odeme

Dusiik yatinim derecelendirilmesi ve goreceli olarak yuiksek riskli sirketlerce
¢ikarilan yuksek riskli tahviller, 1980’lerin ortalarinda birlesmelerin finansman
kaynaklarindan birisi olarak sikga kullanidmustir[Celik,1999:76].  Genellikle
birlesmelerin bir finansman aract olarak yuksek riskli tahviller kiigiik firmalarin
daha biyiik firmalar ile birlesmelerini miumkiin kilmak i¢in ihra¢ edilmektedir.
Kugtik firmalar bu tahvilleri ¢ikararak once gerekli nakdi elde ederler, daha sonra

bu nakdi daha buytik firmay1 devralmak i¢in kullanirlar[ Samuels vd.,1995:885].

Yukarida ayrintili olarak degisik basliklar altinda incelendigi gibi, sirket birlesme
ve satin almalarinda  degisik  finansal  enstrimanlar  kullanilmaktadir
[Bicik,2000:15]. Bunlar basitten karmasiga dogru asagidaki Sekil-5’de

Ozetlenmistir.
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Sekil-5: Sirket Birlesme ve Satin Almalarinda Finansman Mix’i

Basit | Kompleks
%25~
Menkul %301lik %30luk kisim Toplam 6deme
%25°lik kistm | i¢in Alici sirket | birkag finansman
Kiymet kisim igin icin Alict sermaye koyar enstriimaninin
sirket sermaye | (bu 6zel sermaye | kombinasyonu ile
Nakit veva | /nakit ile Alict sirket koyar fonu veya hisse gergeklesir:
+ senedi halka arz1
menkul finansman sermave | %50°lik kisim ile olabilir) -Nakit
“senior lender” + -Satan sirketin
kiymet ile + koyar tarafindan %350°1ik kisim sagladigi
finanse edilir “senior lender” finansman
finansman Satan + + tarafindan - Alict sirketin
%25’lik kisum | finanse edilir | menkul kiymetleri
sirketin geri kalan | “subordinated + - Kredi (senior ve
lender” %25°lik kusum | subordinated debt)
sagladigr | kisum kredi tarafindan subordinated - Ozel sermaye
finanse edilir. | lender tarafindan | fonundan saglanan
finansman | ile finanse finanse edilir. finansman
edilir.

Kaynak: Bicik. Cigdem: Sirket Evlilik ve Satin Almalannda Alternatif Finansman Modelleri,

Sirket Evlilikleri ve Satin Almalar Konferensi, Istanbul- Ekim-2000.s.13
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3. HUKUKI MEVZUAT ACISINDAN TURKIYE’DE SIRKET

BIRLESMELERI

3.1.Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Sirket birlesmeleri, genelde birlesmenin gergeklesecegi lkelerdeki hukuki
diuzenlemeler kapsaminda yapilmaktadir. Bu agidan bakildiginda, ilkemizde de
sirket birlesmelerinin ne sekilde yapilacag: degisik kanunlarla belirlenmistir. Her
kanun kendi bakis agisina gore sirket birlesmelerinin nasil yapilacagim

diizenlemistir.

Ulkemiz uygulamalarina yén veren kanunlarin bagmda Turk Ticaret
Kanunu(TTK) gelmektedir. Vergi kanunlari da birlesmeler hakkinda cesitli
diizenlemeler icermektedirler. Sermaye Piyasasi Kanunu(SPK), daha ¢ok halka
agtk sirketlerin birlesmeleri ile, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun(RKHK)
ise sirket birlesmelerinin rekabeti azaltma etkisinin olup olmamasi agisindan

birlesmelerle ilgilenmektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi Tirkiye’de sirket birlesmeleri, ¢esitli uygulama ve
kanunlarla tesvik edilmektedir. Bu bolimde, Turkiye’deki uygulamalar agisindan
sirket birlesmeleri; TTK, Vergi Kanunlan (Kurunlar Vergisi(KV), Gelir
Vergisi(GV) ve Katma Deger Vergisi(KDV)), SPK ve RKHK hiikiimlerine gore

degerlendirilmistir.
3.1.1. TTK Aqsindan Sirket Birlesmeleri

3.1.1.1. TTK Agisindan Birlesme Kavram

Teknik ve hukuki anlamda birlesme; bir veya daha ¢ok ticaret ortakliimn mal
varligimn, tasfiye olunmaksizin, igeriden birine veya yeni kurulan bir .onakhga,
kendiliginden ve killi halefiyet(biitiin olarak devir) yolu ile ge¢mesi, bu suretle
mal varliklarimn birlesmesi ve intikal eden mal varligimin karsiii olarak, infisah

90

Py ———
R h i s ics b

20

LT



eden ortakhigin ortaklannin, hesaplanan bir degis tokus Sl¢iisiine gére, biinyesinde

birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik pay1 kazanmasidir[Poroy vd, 1995:87].

Buna gore birlesmenin belirgin 6zelligi, birlesen kurumun kil halinde tizel
kisiliginin son bularak birlesilen kuruma devredilmesi ve karsiliinda da birlesen
kuruma birlesilen kurum tarafindan kendisine ait sermaye pay1 verilmis olmasidir

[Ongen, 2000:864].

Tirk Ticaret Kanunu’na gore sirket birlesmeleri 146-150. Md.’de genel hiikiimler

ve 451-454 md.de de 6zel hitkiimler olarak diizenlenmistir.

Buradan hareketle devralma ile sirket birlesmelerinin de birbirinden kavramsal
olarak ayrilmasi gerektigi ifade edilebilir. Zira her devralma bir birlesme degildir.
Birlesmede birlesen sirketin malvarhigi butiin olarak diger sirkete gegmektedir.
Bunun karsiliginda da yeni kurulan yada devralan sirketin hisse senetleri alinir.
Bu agldang bakildiginda nakit karsiliginda bir devralmada, kismi devralmada yada
bir holding igerisinde hukuki varliklarim koruyarak bir araya gelen sirketler

arasindaki iliskiler birlesme kapsaminda yer almazlar.

Birlesme terminolojisinde devralma karsiligi, devralmayr kabul eden veya yeni
kurulan sirketin hisse senetleridir. Eger devralma karsiliginda para veya baska bir
bedel odenecek olursa birlesme gerceklesmis olmaz. Birlesmelerde ilke olarak
devralinan sirketin ortaklari, devralimn mal varligimin veya sirketin karsiligt
olarak devralan sirkette hesaplama sonunda belirlenen bir degisim 6lgiisiine gére
kendiliginden ortaklik payr kazanarak, devralan sirketin ortag: olurlar, béylelikle
ortakliklani sona ermeyip, devralan veya yeni kurulan sirkette siirer. Buna

ortakligin devam etmesi ilkesi denmektedir[Celik,1999:129].

3.1.1.2. TTK Agisindan Birlesme Tiirleri

Hukuksal anlamda dogurduklan farkh sonuglar g6z oniine alindiginda iki tiir
sirket birlesmesinden soz edilebilir. Bunlardan birincisi, devralma yoluyla

gergeklesen birlesmeler (tam birlesme), digeri de iki ya da daha ¢ok sayida
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sirketin bir araya gelerek yeni bir sirket olusturmasiyla ortaya ¢ikan birlesmelerdir

(katiima seklinde birlesme)[ Ttiziin,2000:1].

Bu durumda T.T.K.’na gore sirket birlesmesi, iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalar veya bir yahut daha fazla
ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine katiimasi seklinde

tanimlanmustir[ T.T.K.m. 146].

Yukaridaki tamim, T.T.K.nun birlesmelere bakisim ve benzer durumlardan
ayrilmas: gerektigini gostermektedir. Tanimun sirlant diginda birden ¢ok ticaret
sirketinin malvarliklarimi veya isletmelerini birlestirmeyip, birlikte ¢aligmalar,
igbirligi yapmalan, birinin hakimiyetini kabul edip biitiin imkanlarimt ona tahsis
etmeleri, isletmenin mal varli§inin bir kisminin veya tamamimin devir alinmasi
gibi hallerde, belirtilen anlamda mal varlig: birlesmesi olmadig: i¢in teknik ve

hukuksal anlamda tanima uygun birlesme de olmamaktadir[Poroy vd.,1995:88].

3.1.1.2. 1. Tam Birlesme

Tam birlesme, en az bir sirketin ortaklarimin bagka bir sirkete alinmasi
kargihiginda, malvarligt veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o

sirkete devrederek tasfiyesiz olarak birlesmesidir[Karayal¢in, 1988:162].

3.1.1.2. 2. Katilma Seklinde Birlesme

Katilma seklinde birlesmede, birlesmeye karar veren sirketlerden biri tiizel
kisiligini kaybetmeden kalir ve diger sirketleri de kendi biinyesine devralir. Kalan
sirkete devrolan diger sirketler ise, tiizel kisiliklerini kaybetmektedirler[Bektore

vd.,2000:73].

Yeni bir sirket kurulmasi yoluyla birleyme, en az iki sirketin ortaklarimn yeni bir
sirkete alinmalan karsiiginda, mal varliklann veya isletmelerini aktifleri ve
pasifleriyle birer butin olarak bu girkete devrederek tasfiyesiz olarak
dagilmalandir[Karayalgin, 1988:162].
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Bu agiklamalardan sonra genel olarak Ozetlenecek olursa, TTK agisindan
birlesmelerin  gergeklesebilmesi igin; mal varliklarmin birlesmesi, tasfiyenin
ortadan kalkmasi, birlesme sonunda olusan sirketin hisselerinin birlesen sirket

hisse sahiplerine verilmesi gerekmektedir.

3.1.1.3. Birlesmenin Unsurlarn

Sirketlerin birlesme yoluyla biyimeye gitmelerinin bir takim nedenleri
bulunmaktadir. Kanunlar da bunlanin gergeklestirilebilmesi icin, isletmelerin
bitiinliglinit bozmadan optimal biyikliige kavusmalarini saglayabilecek gerekli

ortami saglamalidir.

TTK.’na uygun bir birlesmeden s6z edebilmek igin baslica ii¢ unsurun
gerceklesmesi gerekmektedir{Akay,1997:38]. Bu unsurlardan birinin eksikligi

olay1 birlesme olmaktan ¢ikaracaktir. Bunlar kisaca asagidaki gibi dzetlenebilir.

3.1.1.3.1. Mal Varliklarinin Birlesmesi

Birden ¢ok ticaret ortakligi arasinda birlesmenin varligindan séz edebilmek icin,
bu ticaret ortakliklarimn mal varliklarinin birlestirilmis olmas: gerekmektedir.
Malvarhiklarimn ~ birlestirilmesinden  kastedilen sey, tim hak ve borglann

birbirleriyle birlesmis, kaynasmis olmasidir[Pulasli, 1995:68].

Hangi tir birlesme kabul edilirse edilsin, birlesme kavrammi en belirgin hale
getiren Ozellik ve bu ozelligi ifade eden ilke, mal varliklarinin birlesmesi ve bu
birlesme sonucunda, devralmnan ortakligin hisse sahiplerine ya kabul eden yada
yeni kurulmus olan ortakhigin paylarimn, katilmamn bir karsthg: olarak
verilmesidir. Birlesme ve devralmamn karsiigi yeni kurulan ve devralan sirketin
hisse senetleri degil de para veya bagka bir sey olursa, TTK.’nun anladig1 anlamda

birlesme s6z konusu olmamaktadir.

Her iki tir birlesmede mal varliklan birlesirken kendiliginden, bir bitiin olarak
kulli halefiyet yolu ile yeni kurulan veya devralan ortakliga geger. Yam

93



tasinmazlarda tescile, tasimirlarda teslime, alacaklarda temlike, patent, ihtira
berati, markalar, maden haklar1 gibi bazi mal varligi parcalarinda kanunlarda

ongorilen 6zel devir sekillerine uyulmasina gerek yoktur[Akay,1997:39].

Birlesmeye katilip infisah eden ortaklarin mal varliklan tasfiye edilmez ve bir
butin halinde biinyesinde birlesilen veya yeni kurulan ortaklia gecer. Yani her

iki tiir birlesmede de tasfiyesiz infisah s6z konusu olmaktadir.

Birden ¢ok ticaret ortakligimin mal varliklarini birlestirmeyip, birlikte galismalar,
isbirligi yapmalari, birinin hakimiyetini kabul edip biitiin imkanlarim1 ona tahsis
etmeleri gibi hallerde mal varhg: birlesmesi s6z konusu olmadig: i¢in TTK.’na
uygun bir birlesme gergeklesmemis olacaktir. Bu baglamda Grnegin, kartel ve

trostlerde TTK. nun kabul ettigi anlamda birlesme gerceklesmemektedir.
3.1.1.3.2. Tasfiyesiz Infisah

Ticaret sirketlerinin birlesmesini diizenleyen ve genel hiikiimlerin yer aldig
ticaret sirketleri ile ilgili kitabin 1.faslimin 151. maddesi hiikkmiine gore; birlesme
muamelesi sonucunda, ittifak halindeki birlesmelerde kurulan sirket, yani kurulus
yoluyla birlesmelerde kurulan sirket, ortadan kalkan girketlerin yerine geger.
Bunlarin hak ve borglari yeni kurulan sirkete intikal eder. Iste bu andan itibaren
birlesen veya katilan sirketlerin bitin haklan ve borglart “kiilli halefiyet” yoluyla

kendiliginden yeni kurulan veya ittifak halinde devam eden sirkete gegmektedir.

Yukarida vyapilan agiklama neticesinde, ticaret sirketlerinin birlegmelerinin
sonucunda infisah eden sirketlerin tasfiyesi yapilmaz ve béylece tasfiye Onlenmig
olur. Yani TTK.’na gore yapilan birlesmeler Tasfiyesiz Infisah’1 dogurmaktadir.
Cunku birlesen veya devrolan ortakhklar igin tiizel kisiligin kaybt s6z konusu ise
de, yeni hukuki yap: iginde ekonomik faaliyetten ¢ekilme s6z konusu degildir. Bu
nedenle birlesme bir tasfiye hali olmayip, aksine tasfiyesiz infisah halini
olusturmaktadir. Ayrica birlesme halinde tasfiyesiz infisahin s6z konusu olacag

TTK.’nun 439. maddesinde de belirtilmektedir. Bu maddeye gore; anonim sirketin
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diger bir sirketle birlesmesi, bir limitet sirket sekline ¢evrilmesi veya bir kamu
hikkmi sahst tarafindan devralinmasi hallerinde tasfiyesiz infisah s6z konusu
olmaktadir. Bu nedenle de TTK.’nun 451-454. maddelerindeki durumlar igin
“tasfiyesiz infisah” ifadesi kullanilmaktadir.

3.1.1.3.3. Degistirme Birimi

Birlesme neticesinde, devralan veya birlesen ortakliklarin hisse sahiplerine,
devralan ortaklik veya yeni kurulan ortaklik birlesmenin bir karsi edimi olarak
kendi paylarimi vermelidir. Birlesmeye katilan ortakliklarin hisse sahiplerine bu
hisselerin belli bir 6lgiiye gore verilmesi gerekmektedir. Bu olgiiye ise degistirme
birimi denmektedir. Degistirme birimi, infisah eden ortaklik veya ortakliklarin

birlesilen sirkete hangi oranda katilacagini gosterir[a.g.e.,s.40].

Devralinan igletmelere verilecek hisse miktart katilan ve devralan isletme
varliklarimin  karsilagtirilmast sonucunda bulunan bir degistirme orami ve birimi
dikkate alinarak belirlenirfOngen,2000:866]. Degistirme birimi, ortakliklarin
malvarliklari degerlerine gore belirlenir. Burada malvarhigi kapsamina isletmenin
maddi degeri degil, ayrica onun i¢ degeri, verim kapasitesi ve gelecek i¢in verdigi
Umitleri de kapsayan ideal degeri de girmektedir. Yani degistirme birimi isletme
iktisadi ve bilimsel verilere gore bulunan ortakligin malvarligt degerleri
sonucunda ortaya ¢tkmaz. Bulunan bu degerlerden sonra birlesmeye karar veren
ortakliklarin yénetim kurullart arasinda “degistirme biriminin” tespiti konusunda,
diger faktorlerden dogan, ornegin ortakhigin popilaritesi, misteri gevresi gibi

sebepler dolayistyla pazarhk yapilabilir[ Tarake¢1, 1995: 423].

3.1.1.4. Birlesmelerde Aranan Temel Sartlar

Birlesme sartlann T.T.K.’nun 147,148 ve 149. maddelerinde asagidaki gibi hitkme

baglanmustir. Buna gore birlesmenin temel sartlart asagidaki gibi 6zetlenebilir;
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3.1.1.4.1. Nevilerin Ayn1 Olma Sart:

Birlesme aym tirden olan sirketler arasinda olabilir. Keza, birlesme bakimindan
kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara boéliinmiis

komandit sirketler ayni1 tiirden sayitir[T.T.K.m.147].

Bu sarta gore, sirketlerin birlesmesinde temel ilke birlesecek sirketlerin ayni
tirden olmalan sarttir. TTK birlesme yeterlilikleri bakimindan, iglerinden
bazilanm “aymt tiirden” saymasindan dolay: ticaret sirketlerini kolektif ve
komandit sirketler, anonim ve hisseli komandit sirketler, limited sirketler ve

kooperatifler olmak {izere dort grupta toplamaktadir.

Bu guruplandirmadan da agik¢a gorulebilecegi gibi tirlerin ay1r olmasi sartinin
yasaklayict ya da olumsuz etkileri, izin verici yada olumlu etkilerinden daha fazla
.olmaktadir. Buna karsin TTK’nin 152. maddesine gore bir ticaret sirketinin
tirtiniin  diger bir ticaret sirketi tiirine ¢evrilmesi miimkiindir. Ornegin, bir
limited sirket ile bir anonim sirketin birlesmesi igin once bu sirketlerin tir
degistirmesi gerekecektir. Yani limitet girket ya anonim sirketi ya da sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirket tiiriine déntsturiilmesi gerekir.
3.1.1.4.2. Karar Sarti

TTK’da birlesmenin ikinci sarti karar sartidir. Birlesme igin ilgili sirketlerin,
sozlesmelerinin degistirilmesine iligkin kurallara uyarak ayri ayn karar vermeleri
ve bu kararlarim tescil ve ilan ettirmeleri gerekir[T.T.K.m.148]. Buna gore karar
sartimin temel ilkesi birlesme kararmin ayn ayri alinmasi ve bu karann tescil ve
ilan olunmasidir. Bu hikmiin esas amaci, ortaklarin menfaatlerini korumaktir

[Karayalgin, 1988:165].
Birlesme sozlesmesinin igerigi, birlesmenin tiirine gore degisik olabilir. Ancak

sozlesme kargsilikli ve birbirine uyan birlesme iradeleri ile devralinan sirketin mal

varli§imin tasfiyesiz bir butiin halinde, devralan veya yeni kurulan sirkete
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gececegini mutlaka igermesi gerekir. Ayrica, birlesen ve devralan sirketlerin
tinvanlari, esas sermayeleri, her hissenin nominal degeri, salis sirketlerinde
ortaklar, hisse tutarlan, hisse degisim orani, esas sermaye artinim tutan ve istigal
konulani gibi ana noktalar ile birlesmenin sartlari ve taraflara yiikledigi bor¢ ve

yuktumlilikler yer almalidir[Poroy vd.,1995:95].

Birlesme s6zlesmesinin diizenlenmesi ve onaylanmasindan sonra birlesme ilgili
sirketlerce karara baglanir. Bu agidan bakildiginda birlesme karan bu agidan
birlesme sozlesmesinin onaylanmast niteligindedir. Nitekim bu genel hiikiimden
ayri olarak TTK’nin, birlesme mukavelesi birlesen sirketlerden her birinin umumi
heyeti tarafindan tasdik olunur(TTK m.452/b.2) hukmii genel hikme 6zel bir

hikim araciligiyla agiklik getirmistir.

Birlesmeyi kabul eden yetkili kurulun (kolektif ve komandit sirketlerde ortaklarin
timu, limitet sirketlerde ortaklar kurulu, anonim sirketlerde ve sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketlerde genel kurulda) aldigi karann tescil ve ilamnin
hukuki etkileri birlesen sirketlerin tiiriine ve sirketin devralan veya devralinan

sirket olmasina gore degisir.

Anonim sirketlerin birlesmeleri halinde, devralan anonim sirketlerin onay
kararinin tescili ve ilamt ile devralinan sirketin mal varhg: kulli halefiyet ilkesi
uyarinca devralan veya yeni kurulan sirkete gecer. Gegis ani, tescil amdir. Onay
kararimin tescili devralinan sirket bakimindan kurucu etki gosterir. Tescil,
devrahnan sirket bakimindan sadece bildirici etkidedir. Tescil ve ilan ile devir
alan sirket birlesmeyi ve dagian sirketin mal varlifimin kendisine gectigini

agiklamaktadir.

Anonim sirketler digindaki ticaret sirketlerinde yetkili orgamin birlesmeyi kabul
karannn tescili hukuki bir etkiye sahip degildir. Sadece tescilin ilam birlesmenin
hiikiim ifade edebilmesi i¢in gerekli olan siirenin baglangicinin belirlenmesi

roliinii oynamaktadir.
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3.1.1.4.3. Bilang¢o Sart1

TTK’ya gore , birlesen sirketlerin her biri, aralarinda belirlenecek bir 6rnege gore
diizenlenmis olan bilancolarini ilan etmeye ve birlesme sebebiyle tiizel kisilikleri
sona eren sirketlerin kendilerine ait borglarimi ne sekilde ddeyeceklerine iligkin
duzenleyecekleri beyannameyi bilango ile birlikte ilan etmeye mecburdurlar

[T.T.K.m.149].

Bu madde hitkmunde su unsurlar dizenlenmistir; birlesen sirketlerce es 6rnekli
birer bilango diizenlenmesi, bu bilangolarin ilan edilmesi ve varliklar sona erecek
sirketlerce borglarinin ¢denme bigiminin agiklanacagr birer bildirinin bilango ile

birlikte ilan edilmest.

Birlesme kararlar ticaret siciline tescil ve bilangolar ile birlikte ilan edilir. Kanuna
gore ilan tarihinden itibaren ¢ ayhk bir itiraz siiresi vardir(TTK.m.150). Bu
sartlarin alacaklilan korumak i¢in konuldugu diisiincesi savunulabilir [Karayal¢in,
1988:166]. Fakat ayni 6rnege gore bilangolar diizenlenmesi, birlesecek sirketlerin

ortaklarini da koruyucu bir 6nlem olarak diigtntilebilir.

Ayrica, TTK’min 451-454. maddelerinde, anonim sirketlerin birlesmeleri biraz
daha ayrintili olarak ele alinarak, yeni sirket kurulmasi, sermayesi paylara
boliinmils bir komandit sirket tarafindan devralinmas: ve bir kamu tiizel kisisi

tarafindan devralinmasi hiikkme baglanmstir.

Birlesme karan, ilan giiniinden itibaren ii¢ ay sonra hiikiim ifade eder. Ancak
ilandan o6nce birlesen sirketler borglarim 6der veya borcun karsihg:r parayr TC
Merkez Bankasmna veya muteber diger bir bankaya veya alacaklilar sirketlerin
birlesmesine razi olmus ise birlesme karan ilan giiniinden itibaren hiikiim ifade
eder[ISMMMO,2001:1]. Borg karsiifinin bankaya yatnldigimn ilani lazimdir.
Birlesen sirketlerin alacakllarindan her biri ilandan itibaren 3 ay iginde
birlesmeye ilgili mahkemeye miiracaatla itiraz edebilir. Itiraz hakkindan

vazgecmedikge veya bu hususta itirazin reddine dair mahkemece verilen karar
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kesinlesmedik¢e veya mahkemece takdir edilecek teminat sirket tarafindan

verilmedikge birlesme bir hitkiim ifade etmez[TTK.md.150].

Ug aylik sire iinde itiraz edilmemisse birlesme kesinlesir. Kalan veya yeni
kurulan sirket ortadan kalkan sirketlerin yerine geger. Bunlarin biitiin hak ve
borglart kalan veya yeni kurulan sirkete intikal eder[a.g.e.,s.1]. Sirketlerin
birlesmesinden yeni bir sirket meydana gelmigse, yeni sirket ayrica tescil ve ilan

edilirf TTK.md.151].
3.2. Vergi Kanunlar1 A¢isindan Sirket Birlesmeleri

Gergekte sirket birlesmeleri, TTK’nda dizenlenmek suretiyle belli bir hukuksal
altyapiya kavusturulmus ve hatta vergi kanunlanmiz belli sartlarda yapilan
birlesmelerde birlesme dolayist ile bir vergileme yapimayacagimi 6ngdrmek

suretiyle sirket birlesmelerini tegvik etmistir] Guirbiiz,2000:63].

Ancak bu tesviklere ragmen, vergi kanunlarimizda birlesme halinde vergilememe
olmas: i¢in aranan sartlarin karmasikligt ve biinyesinde netlige kavusturulmasi
gereken tartismali bir ¢ok unsuru barindirmasi, aym zamanda birlesmeyi vergisel
agidan son derece riskli bir hale getirmis ve ongoriilen sartlarin gergeklesmemesi
halinde ¢ok agir bir vergi yukiiyle karsilasma olasihigt birlesmeyi engelleyen
unsurlardan birisi olmugtur. Dolayisiyla vergi kanunlarindaki tesvik hiikiimleri bir

nevi tersine etkide bulunmusturfa.g.e.,s.63].

Ozellikle KVK’nun 37. maddesinin 3’tncii bendinde yer alan “birlesen kurum
munfesith kurumun ortaklarina veya sahiplerine devraldigi servet nispetinde hisse
verecektir” hikmii, birgok tereddiide neden olmustur. S6z konusu hitkmiin 4108
sayth Kanun ile vergi hukukumuzun birlesmelerin vergilenmemesi igin aradig
sartlar biyik o6lgude sadelesmistirr. KVK’nun 37. maddesine gore birlesmeden
dogan kérin vergilenmemesi igin iki temel sart; birlesen kurumlann tam mikellef
olmalann ve birlesilen kurumun bilango degerlerini kil halinde devralmasi ve

aynen bilangosuna gecirmesi seklindedir.
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Sirket birlesmelerinin vergi kanunlari karsisindaki durumlarini ortaya koyabilmek
i¢in, oncelikle sirketlerin hangi tiir verglt mikellefi olduklarinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Sermaye sirketi niteliginde olan anonim ve limited sirketlerin
kazanglan kurumlar vergisine tabi olduklan i¢in bu sirketler kurumlar vergisi
miikellefidirler. Sahis sirketi olan kollektif ve komandit sirketleri ise, vergi
miikellefiyeti olmayip, bunlarin ortaklarmmin elde ettikleri gelirler ticari kazang
olarak gelir vergisine tabidir. Ferdi isletmelerde ise, isletme sahibi gelir vergisi

miikellefidir[ Akay,1997:70].

Sermaye sirketlerinin birlesmeleri ile ilgili hikimler, vergi hukukumuzda
KVK’nun 30-39. maddelerinde ayrmntili olarak verilmisken, GVK’da devir ve
birlesmeler ile ilgi bir hiikkiim yer almamaktadir[Erglilen ve Erdem,1998:330]. Bu
durum pratikte gerek bazt GVK. Maddelerinin yorumlanmas: ve gerekse
KVK’nun tasfiye ve birlesmeye iliskin hiikiimlerinin kiyas yoluyla uygulanmasi

suretiyle ¢coziimlenmeye calisilmistir[ Akay,1997.70].

Ferdi isletmelerin sermaye sirketleri ile birlesmeleri ile ilgili olarak GVK
md.81°de bir diizenleme yapimus, buna uymayan birlegsmelerde ise bazi GVK.

Maddelerinin yorumlanmasi yoluyla ¢éztime gidilmeye ¢aligilmugtir.

Kurumlar vergisi uygulamasinda birlesme, vergiye tabi olan ve olmayan birlesme
diye ikiye ayrilmaktadir. Vergiye tabi olan birlesmeye “birlesme”, vergi

dogurmayan birlesmeye de “devir” adi verilmektedir[Ozyiirek,2000:1].

Vergiye tabt olan birlesmede; bir veya birka¢ kurum diger bir kurumla
birlesmekte, birlesme sebebiyle katilan kurumlar infisah etmekte, ancak tiizel
kisiligini koruyan sirket kulli halef olmaktadir. Bu sekilde yapilan birlesmelerde
fesh olan kurumlar agisindan birlesme tasfiye hikmiinde sayilmakta ve bu

islemlerde ortaya ¢ikan kar birlesme karn olarak vergiye tabi tutulmaktadir.

KVK’nun “birlesme” bashkll 36’nc1 maddesinde, bir veya birka¢ kurumun diger
bir kurumla birlesmesinin, birlesme sekliyle infisah eden kurumlar bakimindan

100



tasfiye hitkkmiinde ve tasfiye kérmn tespiti hakkindaki hukiimlerin birlesme

karinn tespitinde de gegerli olacag: hitkme baglanmustir.

Bu nedenle, KVK’na gore devir ve birlesme tasfiye hitkminde olup, birlesmenin
yapisina iligkin hitkiimlerin vergi uygulamas: agisindan gergeklestirilen birlesme
itibariyle de gegerli olacagim kabul etmek gerekir[Senyiiz,2000:385]. Ancak,
birlesmede tasfiye kan yerine, birlesme kér1 vergiye matrah olusturur hitkkmi yer
almaktadir. Birlesme kari, birlesmeden sonraki servet degeri ile birlesmeden

onceki servet degeri arasindaki olumlu farktir.

Birlesme karinin belirlenmesinde, tasfiye kérinin belirlenmesinde gegerli olan
hitkiimler uygulamr{KVK.md.32-33]. Ancak, bir noktada farklihk bulunmaktadir.
Minfesih kurumun veya kurumlarin ortaklarina veya sahiplerine, birlesilen kurum
tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak wverilen degerler, kurumun
tasfiyesindeki ortaklara dagitilan degerler hitkminde yer almaktadir. Tasfiye
durumunda, tasfiye memurlarina disen gorev ve sorumluluklar birlesme halinde

birlesilen kuruma digmektedir[Arslan,2001:188].

Gorildigi gibi, KVK. TTK’ndan farkli olarak birlesmeyi tasfiye hukmiinde
saymigtir[ Saglam,1998:54]. Ancak, KVK’nun 37. maddesinde asagidaki sartlar
dahilinde gergeklesen birlesmelerin devir hitkmtnde oldugu hitkkme baglanmugtir

[KVK.md.37]. Bunlar;

¢ Birlesme sonucunda varlig: sona eren kurum ile birlesilen kurumun kanuni

veya i merkezleri Turkiye’de bulunacaktir,

e Varlig: sona eren kurumun devir tarihindeki bilango degerlerini, devralan

kurum, tiim halinde devralacak ve aynen bilancosuna gegirecektir,

e Devralan kurum, varligt sona eren kurumun ortaklarina veya sahiplerine

devraldig servet oraminda hisse verecektir.

101



Ayrica, KVK’da devir olarak nitelendirilen hallerde, bazt sekil sartlarina uyulmasi

halinde birlesmeden dogan karlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez[KVK. Md.38].

Goruldign gibi, vergisiz birlesmelerde de kiilli halefiyet ilkesi gecerlidir, hatta
kiilli halefiyet vergisiz birlesmenin sartlarindan birini olusturmaktadir. Buna gore,
katilma nedeniyle infisah eden girketlerin devrin gerceklestigi tarihteki
bilangosunda yer alan tiim degerlerin aynen devralan sirket bilangosuna

aktarilmasi gerekir[Saglam,1998:54].

Bununla birlikte, Gelir Vergisi Kanunu'na gore, faaliyetlerine devam eden ticari
bir isletmenin kismen veya tamamen satimasindan dogan kazanglar, ticari kazang

sayllmaktadirfGVK.md.81/4].

Birlesme halinde igletmenin hukuki yapisinda, katilma veya yeni sirkette birlesme
dolayisiyla bir degisiklik olmakla beraber amag birligi, ortaklik iliskisi, malvarlig
birlesilen sirkette devam etmektedir. [sletmenin varlig: ve siirekliligi ilkesi sonucu
olarak ve ayrica isletme varhig@indan oOzel varliga bir gegis s6z konusu
olmadigindan birlesme olay1 vergi borcunun dogmasma neden olmamahidir

[Karayalgin,1988:172]. .

Gorildugu gibi, gercekte devir ve birlesmeden dogan karlar, varligt sona eren
isletmenin hukuki sekline gore, gelir ve kurumlar vergisine konu olmaktadir.
Ancak sirketlerde etkinligi arttimak, finansal gigliik igindeki sirketleri
kurtarmak, istihdamu arttirmak, girketlerin devamliig saglamak gibi

dustincelerle sirketlerin birlesmeleri tegvik edilerek vergi avantajlan saglanmustir.

Sirket birlesmelerinin KDV Kanunu kargisindaki durumu ortaya konulurken géz
oniine almmasit gereken nokta, birlesme isleminin KVK’'na g6ére mi

gergeklestirildigi, yoksa GVK’na gore mi gergeklestirildigidir.

Yukarida da agiklandigr gibi, KVK.nun 36. maddesi hikmine gore

gergeklestirilen birlesme Vergili Birlesme, 37. maddesi hiikkmiine goére
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gerceklestirilen birlesme ise Vergisiz Birlesme olarak adlandinlmaktadir [Akay,
1997:86]. KVK’na gore yapilan birlesmelerde KDV hesaplanip hesaplanmayacag:
birlegmenin KVK’nun 36. maddesine uygun olarak mi, yoksa 37. maddesine
uygun olarak mu gergeklestirildigine gore degisiklik gostermektedir. Burada bu

konunun daha fazla ayrintisina girilmeyecektir.

GVK’na gore yapilan birlesmelerin KDVK karsisindaki durumu GVK’nun 81.
maddesi 1siginda degerlendirilmektedir. Buna goére GVK’nun 81/1 maddesi
hikmiine gore, kazanci bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin
veraset yoluyla mirasgilara devrinde, KDVK’nun 17/4-c maddesi uyarinca katma
deger vergisi hesaplanmayacaktir. Bu duruma gore devir islemi karma deger
vergisinden istisna edilmigtir. Ferdi bir isletmenin bir sermaye sirketine devrinde
KDYV istisnasimin s6z konusu olabilmesi i¢in ise, GVK 81/2 maddedeki sartlann

saglanmig olmasi gerekmektedir.

GVK’nun 81. maddesindeki hukiimlere gore gergeklestirilen devirler haricindeki
butin devirlerde; o©rnegin, ferdi bir isletmenin kapatihp, elinde bulunan
makinalarin yeni kurulan bir anonim sirkete devredilmesinde istisna s6z konusu
olmayip, makinalar gergek satis bedeli ile, gergek satig bedeli s6z konusu degilse,
KDVK’nun 27. maddesinin ongordagiu sekilde Vergi Usul Kanunu(VUK) nun
267. maddesi uyarinca makinalarin emsal bedeli {izerinden KDV alinarak ve

fatura tanzim edilmesi suretiyle devredilmesi miimkiin olabilecektir[a.g.e.,s.89].
3.3. Sermaye Piyasasi Kanunu A¢isindan Sirket Birlesmeleri

SPK’nun “Kamunun Aydmnlatiimasi ve Ozel Durumlar” bash@m tasiyan 16/A
maddesi uyarinca; Sermaye Piyasast Kurulu kiigiik pay sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydinlatilmasimi saglamak amaciyla, halka acitk anonim ortakliklarin
sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak {izere pay sahiplerine ¢agrida
bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel
kurullarda oy hakkim kullanmak igin vekalet istenmesinden veya ortagin pay

dagimmin  onemli 6lgide deZigsmesi sonucunu veren, hisse senedi ile
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degistirmelerinde. sermaye artinmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemde olay ve gelismelerde diizenlemeler

yapmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu’na kayitli olan bir anonim sirket, varliklarinin %50’den
fazlasimi hisse senedi olarak piyasaya sundugunda, satilan senetlerin tamamin
veya bir kismunu alan sirket / girketler veya sahis / sahislar sahip olduklan paylar
oraninda satin alinan sirkette stz sahibi olmaktadirlar. Bu durum karsilikh
anlasma usulil ile olup birlesme degil, diger sirketin hisselerini alarak temin edilen

i¢sel bir biyumedir [Demir,1998:9].

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmug diger piyasalarda islem géren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu tyeleri, genel midir ve yardimcilan ile sermayenin
%10 ve daha fazlasina sahip ortaklari, sahip olduklart anonim ortakliklara ait hisse
senetleriyle ilgili olarak SP  Kurulu’nun kamuyu aydmnlatma agisindan gerekli
gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde SP Kurulu’na ve ilgili
borsalara ve teskilatlanmig diger piyasalara bildirmekle yikimludirler[Siingi,
1995:114].

Bu agiklamalardan da anlagilacagi gibi birlesme ve devir islemleri ile ilgili
hususlarda dizenleme yapma konusunda SP Kurulu’na yetki verilmistir. SP
Kurulu da bu yetkisini kullanarak yayinlamis oldugu bazi tebliglerle birlesme ve

devir islemleri ile ilgili olarak bazi diizenlemeler yapmustir.

SP Kurulu'nun ¢ikartmis oldugu “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina

ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi"nin(Seri:I,No:22,RG: 15.11.1998) 12. maddesi

birlesme ve devralmalarla ilgili konular diizenlemistir.

Bu teblige gore, TTK ve KVK hikimleri gergevesinde gergeklestirilecek
devralma ve birlesmelerde taraflardan birisinin halka agik ortaklik olmasi
durumunda birlesme nedeniyle ihrag edilecek  hisse senetlerinin Kurul’a

kaydettirilmesi zorunlulugunu getirmistir.
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Birlesme islemlerinde taraf olan halka agik sirketin birlesme s6zlesmesinin
onaylanacagi genel kuruldan once, Ek-5/A’da belirtilen belgelerle Kurul’a

basvurarak onay alinmasi zorunludur. Ek-5/A’ya gore gerekli belgeler sunlardir;

o Birlesme veya devralmaya taraf olan sirketlerin, mahkemece tayin edilen

bilir kisi tarafindan hazirlanan 6z sermaye tespit raporu,

e Birlesme veya devralmaya taraf olan sirketlerin mali tablolarna iligkin SP
Kurulu'nun Seri:X No:16 Bagimsiz Ozel Denetleme Calismasi ve
Raporlamasinin {lke ve Kurallan Teblig cercevesinde hazirlanacak ozel

bagimsiz denetleme raporlari,

e Varsa olusturulacak sirketin ana sozlesme taslagi ya da birlesen veya

devralan sirketin ana s6zlesmesinde yapilacak degisikliklerin taslagi,

e Birlesilen veya devralinan sirketin, ortaklarina verecegi hisselerin miktar

ve orant ile hisselerin niteligine iligkin bilgi,
o Kurul’ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Bu sartlar yerine getirildikten sonra birlesme hiikimleri geregince islemler
tamamlandiktan sonra ihra¢ edilecek hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi

icin Ek-5/B deki belgelerle SP Kurulu’na basvurulur. Bunun igin;

o Birlesen sirketlerin birlesmeye ya da devralan sirketlerin devralmaya

iliskin kendi genel kurul kararlarinin birer 6rnegi,
e Birlesme veya devralma s6zlesmesinin noterden onayl bir 6rnegi,
e Birlesme veya devir sonrasi bilangosunun ve gelir tablosunun birer 6rnegi,

e Rekabet Kurumu’ndan birlesmeye iligkin olarak alinan izin belgesi,
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e SP Kurulu’nca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Turkiye'de ozellikle “zoraki” sirket birlesmelerinin olmamasinin  6nemli bir
nedeni, bu tur birlesmeler i¢in bir arena olusturacak nitelikte bir sermaye
piyasasimn heniiz olugsmamis olmasidir. Zoraki birlesmelerin olabilmesi i¢in halka
agumus, hisseleri muhtelif kisilerin elinde bulunan bir sirket yapisiun gerekliligi
sarttir. BOyle bir yapr igerisinde sirket yonetimi istemese bile birlesmek isteyen
sirket, hisseleri piyasadan satin almak suretiyle birlesmeye giden yolu agabilir.
Sermaye piyasalarmin  gelisip derinlesmesine, sirketlerimizin kapali aile
sirketlerinden halka agik sirketler olmaya yonelmesine, halka agilmanin sadece bir
finansman aract degil ayni zamanda sirketlerde yonetim ve sahiplik miiessesesini
birbirinden ayiran bir enstriman olmasina paralel olarak zoraki birlesme &rnekleri
artig gosterecek ve belki de bu artig, basarisiz sirket yOnetiminin faaliyette
bulunduklart sirketleri diger sirketler i¢in hedef hale getirme sansim
artiracagindan sirket yOnetimini daha etkin olmaya yoneltecektir[Giirbiiz,

2000:64].
3.4. Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun Agisindan Sirket Birlesmeleri
3.4.1.Rekabet Kavram ve Sirket Birlesmeleri

Ekonomi literatiiriinde rekabet genel olarak, bilgi akisinin tam, mal ve hizmetlerin
homojen, hi¢bir alict ve saticinin kendi bagina mal ve hizmetlerinin piyasa fiyatim
ve toplam arz miktarimi etkileme giiciine sahip olmadigi, giris ve ¢ikigin serbest
oldugu bir piyasa sekli olarak tanimlanmustir[D.P.T.,1994:6]. Buradan hareketle
rekabetin, biri piyasadaki alict ve saticilarin davramglari, digeri de alici ve
saticilarin  faaliyet gosterdikleri piyasa yapisi ile ilgili iki farkli anlam
bulunmaktadir. Bu agidan rekabet kavramina bakildiginda, degerlendirmelerin de

bu iki anlam tizerine yapilmasi daha dogru olacaktr.

Rekabet klasik ekonomi teorisi iginde tizerinde pek durulmamis ve bunun sonucu

olarak da varh@ sezgi yoluyla algilanan bir kavram olarak kalmistir. Modern
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ekonomi teorisinde ise rekabet kavrami, mal ve hizmetlerin fiyatimin arz ve talebe
gore belirlendigini, piyasada ¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu ve hi¢ birinin
tek bagina piyasay1 etkileme gilictine sahip olmadigi durum olarak tanmimlanmustir

[a.g.e,5.5-6].

Sirketlerin birlesme ve devralma yoluyla veya ortak girisim olusturarak
birlesmeleri genellikle piyasalar tizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir.
Isletmelerin  faaliyetlerini  birlestirmeleri, yeni riinlerle ilgili arasttrma ve
gelistirme gibi alanlarda sinerji saglamalarina veya bazen yeni sirket igin Uretim
veya dagiim maliyetlerini  azaltacak yeniden yapilanma  Onlemlerini
uygulamalarina imkan saglamaktadir. Isletmeler boylelikle piyasada daha etkin
hale gelebilirler, rekabet yogunlasir ve nihai tiiketiciler de daha yiiksek kaliteli
mallardan daha adil fiyatlarla yararlanabilirler[ AB-AKTT,2000:7].

Genel olarak ekonomide rekabet sartlarinin saglanmast sirketlerin Uriinlerini daha
az maliyet ve daha fazla verimlilikle Uretilerek mallann fiyatimun diigmesi igin
bask: olusturur. Fiyatlarda diisme yoniindeki baski, firmalar, bélim maliyetlerini
diisiiren, yaygin tiketici tercihleri siralamasini igeren, yeni Griinler ve dretim
siregleri arastirmaya iten, talep bilesimindeki degisiklikleri tahmin etmek
konusunda tesvik eder. Boylece piyasada teknik olarak verimli ve ilerlemeci

firmalar rekabet mekanizmasi iginde ¢dillendirilmis olmaktadir.

Bununla birlikte. iktisatgilar birlesmelerin toplum ve sirketler izerine hem olumlu
hem de olumsuz etkiler yapabilecegini ifade etmislerdir. Ozellikle, birlesme
buyiik bir anti rekabetgi bir etkiye sahip olabilir. Hem etkin olmaya zorlayan
baskilardan kismen veya tamamen kurtularak hem de fiyatlan artirarak, birlegen
sirketler piyasada gii¢ kazamrlar [Yetim ve Yetim,1996:103]. Kisa ddnemde,
birlesme veya devralma yoluyla isletmelerin rekabet giiciinii artirma ¢abalan
yeniden yapilanmayr ve buna bagli olarak kisilerin islerini kaybetmelerini
igerebilir. Ancak bu istikrarli ve kalici bir istihdam olugturabilmek i¢in ihtiyag
duyulan biylimeyi saglamanin tek etkin yolunun isletmelerin rekabet giictinii

artirmak oldugu gercegini degistirmez[ AB-AKTT, 2000:8].
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Ozellikle serbest piyasa ekonomisini bozucu, kisitlayici, onun isleyisini
engelleyici anlagsma, karar ve uygulamalar yada piyasalardaki egemen konumun
kotiye kullaniimasi bu serbest piyasa ekonomik diizenini tehdit eden baslica
gelismelerdir. Ancak, serbest piyasa ekonomisinin temeli olan rekabetin siirekli
olarak islerligini korumas: igin bu diizene sahip olan hemen her tlkede rekabeti

koruyucu duzenlemeler yapilmigtir[ Tiirk, 1998:4].

Verimlilik kavrami ag¢isindan bakildiginda rekabetin korunmasmmn iki 6nemli
sonucu oldugu ortaya g¢ikmaktadir[Celik,1999:136]. Bunlar kisaca asagida

agiklannmugtir.

3.4.1.1. Uretimde Verimliligin Saglanmas:

Yukarnida da ifade edildigi gibi, rekabet sartlari, firmalann daha az maliyetle liretim
yapmaya zorlar. Fiyatin piyasada toplam arz ve talebe gore belirlenmesi ve bu
pivasada faaliyet gosteren firmalarin piyasada olusan fiyat: etkilemek giictinden
yoksun olmalart nedeni ile firmalann faaliyetlerini siurdiirebilmeleri yada daha
fazla kazang elde edebilmeleri daha disik maliyete sahip olmalarina bagl

bulunmaktadir.

Ancak isletmelere verilen tekel haklari, genel ekonomik ¢ikar ilgilendiren bir
hizmetle hakli kilindiginda, ¢ogu durumda fiyatlann yiikselmesine, hizmet
kalitesinin dismesine, yenilik ve yatinmlar agisindan gerilemeye yol agmaktadir

[AB-AKTT, 2000:9].

Ekonomik verimliligin elde edilmesinde, rekabet tekel piyasasina gore ustiinlik
gosterir. Bu baglamda firmalarin daha az kaynak tiketimine yonelmeleri rekabetin

olumlu bir sonucu olmaktadtr.

Tekelci firma bakimindan da iretimde verimlilik ilkesinin saglanmasi ilkesi
gecerli olmakla beraber rekabet aym derecede onemli degildir. Tekelci firmanmn
piyasadaki fiyatt kendi marjinal maliyetinin Uzerinde tespit etmesi nedeni ile

tiretimde az kaynak tiketimi arayis, tekelci firma bakimindan bir var olma sorunu
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degildir. Cunki rekabet sartlariin saglandigt bir piyasada, maliyetini piyasa
fiyatimin altina diigiremeyen firmalar piyasadan g¢ekilmek zorunda kalirlar. Bu
anlamda rekabet sartlarinda, (retimde verimliligin saglanmasi, firmanmn

faaliyetine devam edebilmesi i¢in gerek sarttir.

3.4.1.2. Kaynak Kullaniminda Verimliligin Saglanmasi

Kaynak kullaniminda verimlilik ilkesi, belirli bir malin ne miktarda iiretilecegi ve
ekonomik kaynaklarin ne sekilde dagitilacagi ile ilgilidir. Rekabet, kaynak
dagihminda verimliligin  saglanmasinda en etkili yontemlerden birisidir.
Kaynaklarin, tuketicilerin her bir mah elde etmek arzusu ve o mala verdigi
ekonomik degere gore dagiimimi saglayarak genel refah seviyesinin artmasina

neden olur[D.P.T.,1994:14].

Kaynak dagiliminda verimlilik, piyasada fiyatin marjinal maliyete esit olmastyla
yani tam rekabet sartlarinin saglanmasiyla gergeklesir. Oysa tekelci firma
bakimindan durum ¢ok daha farklidir. Tekelci firmanin bir birim fazla mal
satmasi halinde elde edecegi marjinal gelir satig fiyatina esit degildir. Cinki

fazladan arz edilen her bir birim mal, piyasa fiyatinin diigmesine yol acar.

Tekelci firma, uretim miktarini talebe gore degil, marjinal maliyetini marjinal
gelirine esitleyecek sekilde belirler ki bu da tretim miktarinin azalmasina ve
toplumsal kaynaklarnin dagitimuinda tiiketicilerin  etkilerinin ortadan kalkmast

anlamina gelir[a.g.e.s.14].

Sirketlerin bu tir davranislarindan dolayr kamu otoritesi, rekabetin korunmast igin
bir takim onlemler almak durumundadir. Kamu otoritesinin elindeki en 6nemli
ara¢ ise rekabetin korunmasi hakkindaki kanunlar olmaktadir. Bu anlamda
rekabetin korunmasi kanunlari, devietin ekonomide serbest rekabet sartlarim
kurma ve koruma amactyla kullandigi bir midahale aracidir[Aslan,1992:4].
Rekabet kanunlarimin konusunu rekabet sartlarinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli

onlemlerin almmast ile bu sartlarin gerceklestirilmedifi piyasalarda faaliyet
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gosteren firmalarin rekabet piyasasinda faaliyet gosteriyormus gibi davranmalarim

saglamaktir.

Bu nedenle sirketlerin rekabeti bozmaya yonelik faaliyetleri kadar rekabet
sartlarimin  gerceklesmedigi piyasalarda, piyasayt kontrole yonelik faaliyetlerde
rekabet hukukunun kapsamina girer. Oysa ekonomi teorisi agisindan ele
alindiginda ekonomik bagimhilik sebebi ile rekabetin yok oldugu ve mevcut
olmayan rekabetin kisitlanmasinin da mimkin olamayacag seklinde bir diisiince
olmaktaysa da hukuk teorisi agisindan rekabet igin gerekli olan sayida alici ve
saticiin bulunmadigt durumlarda da rakip olan firmalarin rekabet piyasalarinda
faaliyet gosteriyormus gibi davranmalari ve karar vermeleri beklenmektedir

[Celik,1999:139].

Rekabet hukukunun sirket birlesmeleri agisindan 6nemi, rekabeti kisitlayict
etkisinin olmasindan kaynaklanmaktadir. Birlesmeler teoride, tekel ve rekabeti
kisitlayict anlagmalar ile birlikte yer almasina karsin, rekabet hukukunda bunlar

ayr olarak diizenlenmiglerdir.

Bir sirketin diger bir sirket ile birlesmesine her zaman rekabet sartlarint kisitlayici
bir faaliyet olarak yaklasiimas: dogru degildir. Birlesme yoluyla optimum
buyuklige ulasma ve dolayistyla verimliligin arttirlmasi hedeflenmis olabilecegi
i¢in her bir birlesme faaliyetinin ayri ayrt degerlendirilerek rekabeti kisitlayict bir
etki meydana getirip getirmedigi agisindan bakilmast gerekir. Bunun igindir ki
birgok iilkede uygulama, birlesmelerin ayri olarak degerlendirilmesi yoniinde

olmaktadir.

Birlegmelerin tiiriine gore konu analiz edildiginde birlesmeler i¢in 6zel diizenleme
yapilmasinin gere§i daha net olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu agidan yatay
birlesmeler, pazardaki rakip sayisimi azaltmasi bakimindan pazar yapisiu her
zaman etkilemektedir. Ama her zaman rekabeti bozucu etkisi de s6z konusu
degildir. Ornegin, ¢ok kiigiik ve verimli olmayan isletmelerin birleserek sektoriin
liderine karsi daha etkin bir rekabeti baglatmalarn da miimkiin olabilir
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[Aslan,1992:60]. Boyle bir birlesme, rekabet sartlarim daraltma etkisinden ziyade

pazarda daha etkin bir rekabetin olugmasim saglayacaktir.

Dikey birlesmeler ise, pazar yapisim dogrudan degistiremezler. Bununla birlikte
pazara girmek isteyen diger firmalar igin 6nemli giris engelleri olusturabilirler.
Eger bir birlesme pazara veya tedarik kaynaklarina giriste engeller olusturuyorsa
rekabeti onemli olgiide simirlayicidir. Dikey birlesmeler konusunda yapilan pek
¢ok teorik c¢aliymaya ragmen, ¢ok az amprik ¢aligmada dikey birlesmelerin
rekabeti azalttigt durumlar tespit edilmistir[Rosengren ve Meehan,1995:28].
Dikey birlesmeler bir veya birden daha fazla basarili tretim asamasindaki pazar
giiciinden dolayr, firmamn maliyetlerini digiirebilir. Boylece, firma bakimindan
faaliyetler daha etkin bir gekilde gergeklestirilebilir, gelecege yonelik
belirsizlikleri azaltir, tretim streci gelistirilir ve kaynaklarin yanhs dagilimin
dnler. Karma birlesmelerin ise, belirli bir pazardaki pay: artiric etkisi yoktur. Bu

nedenle genellikle rekabet agisindan daha az zararli gorilebilir.

Dunya Olgeginde ticaretin ve yatirimlarin hizla artmasina karsin, uluslararas
sirket birlesmelerinin, ortak girisimleri, lisans ve diger butiinlesme sekillerini
denetleme imkanlarinin  simirl diizeyde olmasina ragmen, sirket birlegmelerinin
denetlenmesi konusunda Komisyon 1994 yiinda 100, 1995 yilinda da 114
birlesme bildirimini isleme koymustur[ AKTT,1996:14].

Ozetlemek gerekirse, her tiirli birlesmenin yasaklanmasi ya da kontrol altina
alinmasi rekabetin sartlarimn saglanmasi ve korunmast ¢abalarinin mantigina
aykindir.  Ayrnica, dig rekabet agisindan isletmelerin giglenmesi ve biiyiimesi
istendigine gore, firmalarin bu yolla buyimesine, i¢ rekabeti bozma olasiii

oldugu anda miidahale edilmesi gerekir{ Aslan,1992:58].

Birlesme tiirlerinin rekabet iizerindeki etkilerini ana hatlan ile ele almak
miimkindir. Ornegin, yatay birlesmelerin pazardaki rakip sayisiu azaltmas
bakimindan Pazar yapisina dogrudan bir etkisi s6z konusudur. Ancak eger yatay

birlesmeler rakipler arasinda gerceklestiriliyor ise, rekabette azalma meydana

111



gelmeyebilir. Bu arada kiigik olgekli firmalarin birleserek, sektortin liderlerine
karst daha etkin bir rekabeti baslatmalari da mumkindir. Dikey birlesmeler ise
pazar yapisint dogrudan degistirmeyip, rekabette dezavantajlara sebep olabilirler.
Rekabet agisindan en az zararhl birlesme turii ise ¢apraz birlesmelerdir. Bu
birlesme ¢esidine daha ¢ok vergi sorumlulugunu azaltmak i¢in bagvurulmaktadir

[Siimer,2000:39].
3.4.2. Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanunda Sirket Birlesmeleri

Oncelikle belirtmek gerekir ki Tiirkiye’de rekabet hukuku diizenlemeleri, ABD ve
Avrupa Topluluguna Uye Devletler ve AT rekabet kurallan ile karsilagtinldiginda
oldukga yakin tarihli olup, uygulama agisindan son derece yeni bir hukuk dalidir.
Bu itibarla Kanunun maddi hukuk hiikiimlerinin ve ozellikle bu hiikiimlerin
unsuru sayilabilecek rekabet hukuku kavramlarmin konunun uygulayicilarr ve

mubhataplari agisindan dogru tammlanmasi gerekmektedir[0Z,1999:107].

Tiirkiye’de esas itibariyle TTK’nun genel hitkimleri diginda, bu konuda 6zel bir
Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun’a duyulan ihtiyag 7.12.1994 tarih ve 4054
sayili “Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun” ile giderilmistir. Bu alandaki
o6nemli bir boslugu dolduran ve ulusal diizeyde sl olmasmma karsin AB
diizenlemesinde yer alan hiikiimlere de paralel hiukimler iceren Kanun, bir ¢ok
konuya da aciklik getirmektedir[Yetim ve Yetim,1996:119]. Kanunun amact 1.
maddesinde belirtildigi gibi, rekabetin korunmasint saglamaktir. Kapsam, tlke igi
olarak 2. maddede belirlenmistir. Hakim durum ve hakim durumun kétiiye
kullanimi esas itibariyle, topluluk diizenlemelerinde yer alan hiikiimlere
paraleldir. Ayrica birlesme ve devralmalar igin bildirim yiktmlilikleri

getirilmistir.

Tirkiye’de rekabetle ilgili olarak baska kanunlarda da bir takim diizenlemeler
yapilmstir. Ornegin, Ozellestirme ile ilgili kanunda, 6zellestirme uygulamalarinin
tekellesme ve kartellesmeye yol agmamasi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na
gérevler verilmigtir. Diger taraftan Tirkiye’de ithalatta haksiz rekabet
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uygulamalarinin  ¢nlenmesi bakimindan da ayn bir kanun bulunmaktadir. Iste
butin bu yasal dizenlemeler bir arada degerlendirildiginde Tiirkiye’de serbest
piyasa ekonomisinin temeli olan rekabetin her zaman var olmasi, saghkl
isleyiginin korunmasi igin gerekli yasal diizenlemelerin yapilmig oldugu goérilir

ancak bunlar yeterli degildir[ Turk, 1998:5].

Ekonomik yogunlagmanin en st seviyesi birlesme ve devralmalarla gergeklesir.
Bu nedenle birlesme ve devralmalar da rekabet hukukunun kapsamina girmekte
ve belirli sonuglann dogrudan birlesme ve devralmalar yasaklanmaktadir.
Kanunumuz sadece hakim durum olusturan veya mevcut bir hakim durumu

giiglendiren birlesme ve devirleri yasaklamig bulunmaktadir[ Ayaydin, 1998:39].

Rekabet Kanunu’nun birlesmeden anladigi Ticaret Kanunu’nun anlaminda iki
sirketin iltihak veya birlesme suretiyle tek bir tiizel kisilige doniismesinden farkli
ve daha genistir. Ticaret Kanunu anlaminda birlesmeden bagka, bir isletmenin mal
varhigim yahut ortaklik paylarmin timiind veya bir kismimi ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglan devralmasi da birlesme ve

devralma olarak kabul edilmektedirfa.g.e,s.39].

3.4.2. 1. Genel Ilkeler

Kanunun 6.maddesinde, bir ya da birden fazla tesebbustin iilkenin tiimiinde veya
bir bolumiinde bir mal veya hizmet pazarinda hakim durumunu tek bagina veya
baskalar1 ile birlikte koétiiye kullanmasi yasaklanmistir[Oz 1999:108]. Kanunun
7/1 maddesine gore bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum olusturmaya
veya hakim durumlarini daha da giglendirmeye yonelik olarak, ilkenin butiini
yahut bir kisminda her hangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli
Olgtide azaltilmas: sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir
tesebbiisin ya da kisinin diger bir tesebblisin mal varligiu yahut ortaklik
paylarninin tiiminia veya bir kismimi ya da kendisine yOnetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglar, miras yoluyla iktisab durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi

hukuka aykin ve yasaktir.
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Rekabet Kurulu(RK) bu 7. maddeye gore hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in izin
alinmasi1 gereken birlesme ve devralmalarni ve bunlara iliskin usul ve esaslan

1997/1 vel997/2 no’lu tebligler ile agiklamigtir.

Kanun, birlesmeleri rekabeti kisitlayict etkisi oldugu durumlarda yasaklamugtir.
Ancak, “rekabetin Onemli Olgide azaltiimast sonucunu doguracak sekilde -
birlesmesi” ilkesi geregince her birlesmenin hemen yasaklanmasi yoluna
gidilmemistir. Oncelikle birlesme isleminin “rekabetin 6nemli 6lgiide azaltilmasi”

sonucunu dogurup dogurmadigina bakilmaktadir.
Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun’un 5. maddesine gore;

e Mallarin dretim veya dagitimu ile hizmetlerin sunulmasinda  yeni

gelismelerin ya da ekonomik veya teknik gelismenin saglanmasi,

e Tiuketicinin bundan fayda saglamasi,

o Ilgili piyasamn oOnemli bir boliminde rekabetin ortadan kalkmasi
hallerinde, rekabeti simrlayici anlagma, uyumlu eylem ve kararlara iligkin
hiikiimlerin uygulanmasindan muaf tutulmasim hitkme baglanmistir

(RKK.m.5).

RKHK’nun 7/II. maddesi geregince, birlesme igleminin hukuki gegerlilik
kazanabilmesi igin birlesmenin Rekabet Kurulu'na bildirilmesi ve izin alinmasi
gerekmektedir. Ancak, Teblig’de Kanun’un 7.maddesi kapsami disinda olan ve
dolayisiyla izin alinmast gerekmeyen birlesme ve devralmalar da sayimustir

[0z,1999:116; Siimer,2000:30].

Bu sekilde izne tabi birlesme ve devralmalarin niteliginin belirlenmesini takiben,
bu nitelikte olan hangi buyiiklukteki birlesme ve devralmalarin izne tabi olacag,
yani bir anlamda sayisal esiklerin ne olacag: belirlenmigtir. Ancak toplam cirosu

veya toplam Pazar payr bu esiklerin istinde olan birlesme ve devralmalarnn
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bildirilerek izin almasi gerekmektedir. Dolayisiyla nitelik ve nicelik itibariyle
teblig’de belirtilen sartlar haiz bir birlesme veya devralmalar icin RK’na bildirim

yapilarak izin almak gerekecektir.

3.4.2. 2. Birlesmelerin Kurula Bildirilmesi

Birlesmelerin hukuki gegerlilik kazanabilmesinde RK’na bildirilerek izin alinmasi
ilkesinde kanun “6n inceleme” kavramim getirmigstir. Buna gore, “Kurul, on bes
giin i¢inde yapacag: on inceleme sonucunda birlesme veya devralma iglemine izin
vermek ya da bu islemi nihai incelemeye almaya karar vermek” durumunda
olacaktrfRKHK m.10/2]. On inceleme sonucunda “nihai inceleme yapilmast”

kararina varlirsa birlesme islemi askida olacak ve uygulamaya sokulmayacaktir.

Kurul, stresi iginde birlesmeye iliskin bagvuruya herhangi bir cevap vermedigi
veya herhangi bir islem yapmadigi durumlarda, birlesme islemi Kurula bildirim

tarihinden otuz giin sonra hukuki gecerlilik kazanacaktir{RKHKm. 10/111].

3.4.2. 3. Birlesmelerin Kurula Bildirilmemesi

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme isleminin Kurul’a bildirilmemis oldugu
durumlarda Kurul, islemden haberdar oldugu zaman resen birlesme islemini

incelemeye alirf[RKHKm.11/1].

Incelemenin sonucuna gore birlesme islemi RKHK nun 7/1. Maddesi kapsamina
girmiyorsa, Kurul, birlesmeye izin verir, bildirimde bulunulmadigi igin para
cezast uygular. Kurul bu birlesme isleminin RKHK’nun 7/I. maddesi kapsamina
girdigine karar verirse para cezast ile birlikte birlesme isleminin sona
erdirilmesine; hukuka aykiri olarak gerceklestirilmis olan tim fiili durumlann

ortadan kaldirilmasina hitkmeder{RKHKm.11/2 a-b].

4054 sayih RKHK, Turk rekabet hukukunun AB hukuku ile uyumunu saglayan
onemli kilometre taglarindan biridir. Bu kanunla, ilk kez Turkiye’de rekabeti

engelleyici veya kisitlayici kartel anlagmalan yasaklanmakta ve pazara egemen
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Birlesme sozlesmesinin zorunlu igerigi ise;

e Yeni sirket kurma yolu ile birlesiliyor ise, yeni sirketin esas sozlesmesinin

diizenlendigi ve bitiin hisselerin taahhit edildigi,
e Mevcut sirketin mallarinin yeni sirkete ayni sermaye olarak konuldugu,

e Yeni girket kurma yolu ile birlesiliyor ise, yeni sirketin gerekli
organlarmin olusturuldugu, devralan sirkette yapilacak sermaye artirim

tutan,

e Devrolan sirket ortaklarina verilecek hisse tutar1 (degisim katsayist),
e Esas sozlesmede yapilmas: gerekli sair her tiirla degisikliklerdir.

iv. Birlesmenin Onaylanmast: Bu asamada, her iki sirket tarafindan birlegme
karan alinir ve birlesme s6zlesmesi Genel Kurul tarafindan (A:S:’lerde) onaylamr.
Ancak birlesme islemine taraf olan halka agik A.S.’lerde Genel kuruldan once,
bagimsiz denetim yaptirilir ve birlesme igin SPK’dan onay aliur. Birlesmeye esas
teskil eden bilango onaylanir, devir suretiyle birlesiliyor ise devralan sirkette
sermaye artirimu karan alir ve esas sozlesme degisiklikleri kararlastirnlir. Daha
sonra Sanayi ve Ticaret Bakanhigi’'ndan birlesme ve devralan sirkette sermaye

artis1 nedeniyle izin alinir.

v. Bazi Durumlarda Diger Kurumlardan Izin Alinmast Gerekir: Bu kurumlar;
Tirkiye Rekabet Kurulu(TRK), Sermaye Piyasas: Kurulu ve Hazine ve Dis

Ticaret Miistesarligi(yabanci sermayeli bir kurum s6z konusu ise)dir.

Birlesecek veya devralacak sirketler ilgili Urin pazarinda, toplam pazar paymin
%25’inden fazla Pazar paymu asiyorlar ise veya toplam cirolan (bir 6nceki yildaki

net satislar) 25 trilyon TL’yi agtyorsa rekabet kurulundan izin alirlar.
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Halka acik sirketler ile sermaye piyasast kurumlan ise, Genel kuruldan once
birlesme i¢in SP Kurulu’ndan izin alirlar, 6zel bagimsiz denetim yaptinirlar,
bagimsiz denetim raporu genel kurula sunulur ve 30 giin iginde SP Kurulu’na
gonderilir, genel kuruldan sonra birleyme nedeniyle ihrag edilecek hisse senetleri
kurul kaydna aliir ve 3 giin iginde 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi tebligi

uyarinca ilan yapilir. Aract kurumlar ve yatirim fonlari ise 6zel sartlara tabidir.

vi. Tescil ve [lan: Her iki sirketce birlesme kararlan tescil ve ilan olunur ancak
birlesme nedeniyle yeni bir sirket dogmugsa keyfiyetin ayrica tescil ve ilam
gerekir. Devir suretiyle birlesme halinde devralan sirketin sermaye artirtrm ve esas
sozlesmede yapilan degisiklikler tescil ve ilan edilir. Birlesen sirketlerden her biri,
aralarinda tespit edilecek bir o6rnege gore hazirlanmus bilangosunu, birlegme
sebebiyle varligi sona eren sirketin borglarmin ne surette Gdenecegine dair bir
beyanname ise bilango ile birlikte ilan edilir ve daha sonra konsolide bilango

yaymlanr,
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4. BIRLESMELERDE SIRKET DEGERININ TESPITi ve
YONETIMI

4.1. Genel Olarak Sirket Degerinin Kapsami Ve Onemi

Giiniimiz finans piyasalarinin hizla ggelisimi, sirket birlesme ve satin almalar ile
firmalarda halka agilma egilimlerinin artmasi hem firma sahiplerini ve hem de
yatinmcilart firma degerini dogru tespit etmeye yoneltmistir. Firma degerinin
dogru tespitinin yaminda, bu degerin yonetimi ve maksimizasyonu da giinimiz

yoneticilerinin amaglarimin basinda gelmektedir.

Bu boliimde, firma degerinin en dogru bir bigimde tespitinin nasil yapilmasi
gerektigi ele almmakta ve bu degeri etkileyen ana unsurlar belirlenerek firma
degerinin yonetiminin etkin bir sekilde nasil yapiimast gerektigi ortaya konulmaya

caligiimaktadir.

Isletme biliminin stirekli gelismesi, isletme politikas: ile ilgili kararlart daha akilc
bir diizeye ulastirmakta ve boylece degerleme uygulamasi da gesitli yonlerde
degismektedir. Isletmenin satisi, isletmeler arasi birlesmeler, isletmeye yeni ortak
alinmas: veya eski ortagin ayrilmasi, hisse senetlerine deger takdir edilmesi,
isletmenin sigorta degerinin hesaplanmasi, isletmenin mirasgilar arasinda
bolinmesi, kamu maliyesi agisindan vergi denetlenmest gibi durumlarda

isletmeye tiimiiyle deger bigmek s6z konusu olmaktadir[Cesur vd.,1999:27].

Sirket degerlemesi olarak tanimlanan bu olgu somut agidan ekonomik bir birime
ait olan varlk ve haklann uyumlu bir bigimde degerlemesine yoneliktir. Cogu
kez, elde edilmek istenen bu deger, isletmenin belli bir amaca tahsis ederek

kullandig1 6z varliklarin toplam degeri ile karistinlmaktadir[a.g.e,s.27].

Sirket degerinin belirlenmesi, sirket ile iligkisi olan bir ¢ok taraf i¢in son derece
onemlidir. Sirket degeri ile sadece sirkete yatnm yapanlar degil, sirkete borg

verenler, sirket ortaklan ve yoneticileri gibi kesimler de ilgilenmektedirler. Sirkete
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bor¢ verenler bakimindan, sirketin degerini belirlemek, ozellikle verdikleri
kredinin geri donebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu sekilde sirkete borg
verenlerin sirketin likiditesini ve kredi yeterlili§ini gormeleri gerekir. Bunun yam
sira girket Dbirlesmelerinde de birlesen sirketin  degerinin  belirlenmesi
gerekmektedir. Clnki birlesme goriismelerinde, birlesmeye taraf olan her iki
sirketin de degerinin belirlenmesi birlesmenin sonucunu ve yénuni buyik olciide

etkilemektedirfWeaver vd.,1991:85].

Sirketin degerinin belirlenmesi streci, genel olarak, sirketin bilangosunda yer alan
her kalemin ayri ayrt degerinin belirlenerek sirketin toplam degerine ulagilmasim
igerir.  Sirketin degerinin belirlenmesi, sirketin varhklari, borglann ve 6z
kaynaklarmin timi ile degerlendirilmesini gerektirir. Degerleme siirecinde
sirketin bilangosundaki her kalemin kendine 06zgli piyasa Ozelliklerine sahip
olmasi, degerleme siirecini daha da zorlastirmaktadir. Bu kalemler degerlenirken
bu farkll piyasa sartlarimin dikkate alinarak sirketin bir bitin olarak degerinin

belirlenmesi daha dogru olacaktir[Celik, 1999:79].

Diger taraftan, sirketlerin degerleme yoniinde ortaya koyduklart bilangolarda
gozitken toplam 06z varlik degerleri de, gergek 06z kaynaklarin diizeyini
belitmemektedir. Ciinki, teker teker varlik bolimlerinin degerleri, bilangoda o
ginkil degerlerinden daha dusiik olarak gorilmekte, bu alanda gizli yedeklerin
olusmasina neden olmaktadir. Diger yandan ise, sirketlerin strekliligini saglayan,
onu karli bir bitin olarak tutan baska Ozellikler de bulunmaktadir. Bu ozellikler
surekli zarar eden bir sirketi, kidr getirme yetenegi olan baska sirketlerden ayiran

faktorlerdir[Cesur vd.,1999:28].

Sirket degerinin belirlenmesinde karsilasilan bir diger sorun da sirketin
bilangosunda bitin varbklarin tam olarak yansitilamamasidir.  Sirketin
caliganlarimin  6zellikleri, egitim durumlan, sirketin sahip oldugu kurulus yer
ustinligi gibi faktorler bilangoda varhk olarak gosterilmezler. Halbuki bu gibi

faktorler sirketin bagarili olmasinda son derece onemli rol oynamaktadirlar. Bu
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nedenle bu faktorlerin de sirket degeri hesaplanirken dikkate alinmasi

gerekmektedir.
4.1.1. Sirket Degerinin Kapsam

Glnimizde firmanin amaci, “Firmanin Net Buglnkii Degerini hissedarlan
acisindan maksimum kilmak” olarak tammlanmakta olup, firmalarin amaglannin
ne olmast gerektifi konusunda lkeler arasinda farkli yaklagimlar
bulunmaktadir[Ureten ve Ercan, 2000:2]. Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
genel kabul gormus yaklasima gore, firmalarin ve dolayisiyla (st yonetimin amact
firma degerini maksimum yapmaktir. Ancak, Kita Avrupasi’nda ve Japonya’da bu
amacin yerini titketicilerin, ¢alisanlarin, hitkiimetin ve hatta genel olarak toplumun

ctkarlart alabilmektedir.

ABD ve gelismis ekonomilerde bor¢ ve 6z kaynak seklinde finansman saglayan
kisi ve kurumlarin ¢ok sayida olmasi ve firmalarin halka agiklik oranlarinin
yuksekligi nedeniyle firma kontrolinin piyasaya agik olmasi, firma degerinin
maksimizasyonuna dayanan bu sistemi daha da etkin kilmaktadir. Oysa, ekonomik
sistemi firma degerinin maksimizasyonuna dayanmayan ilkelerde yatirilan
sermayenin getirisi daha dusik olmakta ve zamanla da sermaye yetersizligi
problemi yasanmaktadir. Bu durum, sermaye piyasalarinin giderek kiiresel hale
geldigi gunimiiz dunyasinda, dlkelerin  kiresel rekabetten daha fazla
uzaklagmasina neden olmakta, tlkeler arasindaki sermaye hareketleri hizlandikca
firma degerine dayanan sistem daha da onemli hale gelmektedir[Copeland vd.,

1996:3].

Firma degerinin veya ortaklarin g¢ikarlarimin maksimize edilmesi, aslinda, diger
¢tkar gruplarimin aleyhlerine bir durum olusturmamaktadir. Ciinki, bu amaci
gerceklestiren basarih sirketler, caliganlarina daha yuksek tcret ©deyerek daha
garantili bir ig imkam saglayabilmekte, devlet daha fazla vergi alabilmekte, finans
kurumlan alacaklanim diizenli olarak tahsil edebilmekte, ortaklar gerek temettii

gerekse sermaye kazanci seklinde daha fazla getiri saglayabilmektedirler.
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Boylece, firmalar tim ¢ikar gruplarinin amaglarma en iyi sekilde hizmet

edebilecek bir duruma gelebilmektedirler[Ureten ve Ercan,2000:2].

4.1.2. Sirket Degerinin Onemi

Birlesmelerde degerleme sireci, birlesecek her iki sirketin de degerlendirilmesini

gerektirir. Sirketler degerlenirken su sorulara yamit aramr[Celik,1999:80];
e Sirketin degeri nedir?

e Cesitli alternatif kararlanin alinmasi durumunda sirketin degeri bundan

nasil etkilenecektir?

Ik soru sirketin gergek degerine en yakin degerini belirlemeyi igerir. Bu ise
sirketin sadece maddi varliklanini degil, para ile ifade edilemeyen varliklarimin da
hesaba katilmasimi gerekli kilmaktadir. Ikinci soru, olast goriinen gesitli
birlesmelerden ortaya ¢ikabilecek durumlarin isletmenin degerini nasi

etkileyeceginin arastirilmasint gerektirir.

Alict sirketin kendi sirketini degerlemesi, bir taraftan birlesilecek sirketin
degerlendirilmesinde esas olusturmasi agisindan faydalidir, diger taraftan bagka
sirketler tarafindan yapilabilecek birlesme tekliflerini ve birlesme firsatlarim
degerlendirmeleri agisindan da faydali olacaktir. Bundan daha ¢nemlisi birlesilen
sirketlerin degerlenmesi, birlesme karsiigi satici sirkete odenecek bedelin ne

sekilde ddeneceginin belirlenmesinde avantaj saglayacaktir[ Aslan,1990:47].

Sermayenin genis bir yatinmci kitlesine dagiimadigi ekonomilerde halka agik
bilgilere talep fazia olmamaktadir. Bu durum ise, sermaye piyasasinin daha etkin
olmasina ve sermayenin daha verimli alanlara hizla hareket etmesine engel
olmaktadir. Sermayenin yaygin olmamasi, ayrica, firma degerini arttirict 6nlemler
alma veya ¢aba gosterme konusunda, firma yoneticileri tzerinde ¢ok fazla

zorlayici bir unsur olmamaktadir. Boylece, yonetimin basansinin en Onemli
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Olgtisi olan firmamin piyasa degeri, yatinmcilar tarafindan onemsiz bir
gostergeymiy gibi algillanmaktadir. Sermayenin yaygin olmamasmin diger bir
olumsuz sonucu da, firmalarin hisse senetlerinin piyasadan satin alinarak ele
gecirilme imkammin olmamasi nedeniyle, piyasamin firmalar (zerinde deger
olusturma konusunda olusturdugu baskinin ortadan kalkmasidirfCopeland vd.,

1996:9].

Firma degerinin tespiti finansmamin pek ¢ok alamnda Onemli bir yere
sahiptir[Ureten ve Ercan,2000:6]. Bu alanlarin baslicalan: isletme finansmam,

birlegsmeler, satin almalar ve portfoy yonetimidir.

4.1.2.1. isletme Finansmam ve Sirket Degeri

Finans yonetiminde temel amag, firmaya ait hisse senetlerinin piyasa fiyatim
dolayisiyla firmanin piyasa degerini maksimize etmek oldugu varsayimaktadir.
Dolayistyla firmanin piyasa degerini maksimize etmek i¢in hisse senedinin piyasa
fiyatinr etkileyen parametrelerin dikkate alinmasi gerekmektedir{ Alpman vd.,2000
:324]. Yatinmeilarin firmayla ilgili olarak gelecekteki beklentileri, firmaya ait
hisse senedinin piyasa fiyatimi ve de firmanin piyasa degerini etkilemektedir.
Ornegin, firmanin belirleyecegi kar payr miktari, hisse senedinin piyasa fiyatinmn

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

isletme finansmanminda ama¢ firma degerinin maksimizasyonu ise, o zaman
finansal kararlar, firma stratejisi ve firma degeri arasindaki iliskilerin agikga
ortaya konulmasi gerekmektedir. Son yillarda, yonetim damsma firmalarn,
sirketlere firma degerinin nasil arttirnlacagr konusunda yontemler teklif etmeye
baslamuglardir. Bu yontemler ise genellikle sirketlerin yeniden yapilandiriimasina

yonelik olmaktadir{fDamodaran,1996:7].

Bir firmanin degeri, faaliyetleri ile ilgili alinmig olan kararlarla, uygulamalarla,
sermaye yapisiyla, birlesmelerle ve hatta mevzuatla ¢ok yakindan iligkilidir. Bu
nedenle, firmanin nakit akimlarini ve sermaye maliyetini etkileyen her faktoriin,

firma degerini belirlemede, farkh diizeylerde de olsa bir etkisi olacaktir.
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4.1.2.2. Birlesme — Satinalma ve Sirket Degeri

Farkh firmalann tek bir firma adi altinda birlesmelerinde veya herhangi bir
firmay: satin almada, firma degerinin tespiti hayati bir 6nem tasimaktadir. Firma
degerinin tespitini sadece borsada islem goren firmalar ile simrli olarak digiinmek
de son derece yanlistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, borsada islem goren
hisse senetlerinin az sayida olmast nedeniyle, sirket satin almalarinin ve
birlesmelerinin biyuk bir kismu borsa disindaki sirketlerde gergeklesmektedir. Bu

durumda;
e Eger bir sirket satin alinacaksa, ne kadar tutar teklif edilecek?
e [Eger, eldeki sirket satilacaksa, ne kadar talep edilecek?

e Veya sirketler birlestirilecekse her bir sirketin toplam igerisindeki pay! ne

kadar olacaktir?

e Ayrica, birlesme Oncesi tespit edilen firma degerleri toplami, firmalar

birlestikten sonra ne kadar olacak?
o Birlesme ortaya bir sinerji etkisi ¢ikarabilecek mi?

Gibi sorularin cevaplarim bulabilmek i¢in firma degerlerinin dogru bir sekilde

hesaplanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu dlkelerde halka agiklik oranlarmin da
yiksek olmast nedeniyle, piyasadan hisse senetlerini satin alarak bir sirketin
yonetimini ele gecirmek mimkin olabilmektedir. Bu ilkelerde sermaye
piyasalarmin etkinligi daha yiksek oldugu icin firmalanin piyasada olusan
degerleri de genelde olmasi gereken degerlere yakin olmaktadir. Piyasada olusan
degerler dogal olarak firmalarin mevcut performansina, yonetimine ve: gelecekte
firmalardan beklenen performansa gore olusmaktadir. Firmamin ve dolayisiyla

yOnetimin performansinin diigik olmasi, aym zamanda firmanin piyasa degerine
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yansidigindan, bu tip firmalar firma ele gegirmek isteyen yatinmcilarmn igtahim
kabartmakta ve hedef firma konumuna gelmektedirler. Ciinkii, bu yatinmcilar
piyasadan veya onemli tutarlarda hisse senedini elinde tutan yatinmcilardan hisse
senetlerini dusiik fiyattan satin almakta, firmamin yonetimini degistirerek sirketi
gercek performansina yikseltmekte ve daha sonra da bu performansa gore olusan
fiyattan hisse senetlerini satarak onemli tutarlarda getiri elde etmektedirler. Bu
nedenle dusik performansh sirketler daima hedef konumunda olmaktadirlar

[Ureten ve Ercan,2000:8].

Firma yonetimleri bu durumdan kurtulabilmek igin firma degeri yOnetimine
agirlik vererek, bu konuda uzman kisilerin damigsmanligina bagvurmaktadirlar. Bu
durum, aslinda ekonomilerde rekabet giictini arttiran 6nemli bir unsur olmaktadir.
Hisselerinin ¢ogu halka agik olan sirketlerde yonetimde bulunanlar uzun sire
firmalarim kotii yonetemezler. Aksi takdirde, baskalar sirketi ele gegirerek veya
mevcut ortaklar sirketi yeniden yapilandirarak, eski yoneticilerin gogunun isine
son vermektedirler. Bu sekilde isten ¢ikarilan yoneticilerin ise, gerek iicret,

gerekse makam olarak benzer isler bulmalar gliglesir[a.g.e.,s.8].
4.1.2.3. Portfoy Yonetimi ve Sirket Degeri

Hisse senedi degerlemesinde temel analiz olarak bilinen yaklasim; hisse senedi
fiyatim etkileyen karliik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yoénetim
becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bunlarin o hisse
senedinin fiyatini nasil etkilediginin analiz edilmesiyle, hisse senedinin yatirim
degerinin ya da gergek degerinin belirlenmesine dayanir[Karasin,1987:3]. Temel
analiz yonteminin amaci; hisse senetlerinin gergek degerini hesaplayarak, su anki
pivasa fiyatlariin yiksek vya da disik degerlendirilip degerlendirilmediginin
belirlenmesidir[Birgili,1994:56]. Yatinm zamammn uygunlugu konusunda karar
verebiimek i¢in hisse senedinin gergek degerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Ancak, gergek deger bilindigi veya tahmin edilebildigi takdirde, yatinmin zaman
bakimindan uygunlugu hakkinda karar verilebilir [Kanalici, 1997:115].
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Portfoy yonetiminde karar alirken en ¢ok temel ve teknik analiz yOntemleri
kullanilmaktadir. Temel analizcilerin ileri siirdikleri esas gorig, bir firmamn
finansal verileri ile (biyume beklentisi, risk yapisi, nakit akimlan vb.) firma
degeri arasinda yakin bir iliski oldugudur. Bu nedenle firma degerlemesi temel
analizcilerin en ¢ok 6nem verdikleri konudur. Ciinkd, bu yaklagima gore portfoy
olusturulurken, gerek nakit akimlarina gerekse fiyat katsayilarina gore (F/K
Oran, PD/ DD vb.) bulunan firma degerlerinden, piyasaya gore diisiikk olanlar
portfoye dahil edilmektedirler. Burada beklenilen, zaman igerisinde firma
degerinin gergcek degerine ulasacagi ve piyasaya gore nispeten daha yiiksek bir

getiri elde edilecegidir{Damodaran, 1996:4].

Teknik analiz ise, hisse senetleri fiyat hareketlerini agiklamaya ve Ongdrmeye
yonelik psikolojik ve matematiksel boyutlann olan bir yontemdir[Ozgam ve
Ureten, 1996:209]. Teknik analizciler agisindan firma degerlemesinin ¢ok fazla bir
onemi yoktur. Cunkt, onlar gegmis fiyat hareketlerine ve islem hacimlerine
bakarak, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirli ol¢iilerde de olsa tahmin edilebilir
olduguna inanirlar. Burada teknik analizcilerin, biraz zorlama da olsa,
faydalanabilecekleri husus; bulunan firma degerlerinin teknik analizde destek ve
direng¢ noktalari olarak kullanilabilecegidir{Damodaran,1996:5]. Eger, temel
analizciler, firmanin piyasadaki degerinin gercek degerini gectiginde satiyorlarsa
veya gergek degerinin altina dustiginde  aliyorlarsa, bu durumdan teknik
analizcilerin destek ve diren¢ noktalarn olarak yararlanabilmeleri miimkiin

olmaktadir.
4.2, Firma Degerinin Yonetimi

Sirket birlesmelerinde, firma degerinin yonetilmesi firma degerinin gercekgi
olarak tespit edilmesi kadar blyik oOnem tagimaktadir. Sirketlerin ortaklan
tasarruflanmi firmaya yatirirken en ¢nemli amagclan ve beklentileri, aldiklart riske
gore en yiiklsek getiriyi elde etmektir. Bu ise, firma degerinin etkin yonetilmesiyle
ve bu etkin yonetimin sonucu olarak firma degerinin hissedarlar agisindan

maksimum olmasiyla mimkiindiir.
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4.2.1. Deger Olusturan Unsurlar

Bilindigi gibi, deger olusturmayi benimseyen yonetim bigiminin sonugta ulagmaya
calistig1 en onemli amag, firma deSerinin maksimizasyonudur. Bu nedenle firma
degerini arttirmayt esas alan yonetim bigiminin nasil olabilecegini ortaya
koymadan once, firma degerini etkileyen unsurlarin neler oldugunu belirlemek
faydali olacaktir. Boylece, buna goére nasi bir yonetim bigiminin veya anlayigimn
benimsenmesi gerektigi daha net olarak anlasilabilecektir[Ureten ve Ercan,

2000:17].

Firmalarin faaliyetlerinden kaynaklanan degeri, finansal olarak Yatinlan
Sermayenin Getirisi(YSG), Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'ni (AOSM)
astifi zaman ortaya cikmaktadir. Bu nedenle firma degerlemesinde, deger
olusturan unsurlarin agik¢a ortaya konulmast ve bu unsurlar izerinde 6nemle

durulmasi gerekmektedir.

Firma degerini arttirmayr esas alan herhangi bir strateji esanli olarak ii¢ ana
degiskeni dikkate almak zorundadir. Bunlar; nakit akimi, zaman ve risk’dir[Kolb

ve Rodrigez, 1996:3].

Deger olusturan unsurlar, basit bir sekilde, firma degerini etkileyen her turli
degisken olarak tanimlanabilir. Firmalarda organizasyon bigimi hi¢bir zaman tek
basina deger olusturan bir unsur olamaz. Ancak, organizasyon yapist, deSer
olusturan unsurlar etkileyebildigi zaman firma degeri agisindan 6nem kazanir
[Ureten ve Ercan,2000:18]. Dolayisiyla, firmalarin organizasyon yapilarmin deger
olusturmaya yonelik olmasi da firma degerinin yonetimi agisindan olduk¢a 6nem

tasimaktadir.

Sirketlerin hizli gelismesinde o©nemli bir faktér olarak yoneticilerin  deger
olusturma mantig1 ile hareket ettikleri, daha yavas biiyilyen ve daha az baganh
olan girket yoneticilerinin ise geleneksel mantik cercevesinde hareket ettikleri

gozlenmistir[Kim ve Mauborgne, 1999:56]. Deger olusturma konusunda
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Geleneksel Yaklagim ile Deger Olusturma Mantigt arasindaki iligki agagidaki

Tablo-4’de karsilagtirmali olarak verilmistir.

Tablo-4: Geleneksel ve Deger Olugturma Mantiklartnin Karsilastirmasi

Stratejinin Beg

Geleneksel Mantik Deger Olugturma Mantig
Boyutu
Sektorel Sektoriin sartlan veri olarak kabul | Sektériin sartlart gézden gegirilip
Varsayimlar edilir. yeniden sekillendirilir.
Sirket rekabet tistiinliikleri | Rekabet kistas degildir. Sirket,
gelistirmelidir.  Bundan  amag. | pazara egemen olabilmek igin
Stratejik Odak o ) ) .
rakipleri gegmektir. degerinde biiyikk bir sigrama
gerceklestirmelidir.
Sirket, hizmetlerini kesimlere gére | Bir  deger  olusturucu, bazi
dilimlere bolerek ve miisterilere | miisterileri kaybetmeyvi géze alarak
ozel hale getirerek miisterilerini [asil  ahict  kitlesini  hedefler.
Miisteriler . .
elde tutmalh ve artirmalidir. | Miisterilerin deger verdigi esas
Miisterilerin deger verdigi | ortak noktalara odaklanir.

farkiiliklar iizerine odaklanmalidir.

Sirket, o anda elinde bulunanla

Sirket. meveut varlik ve | kendini  stuirlamamalidir. Kendine,
Varlik ve Yetenekler | veteneklerini kullanmalidir. “Ise  sifirdan  bagslasaydik ne
vapmamiz  gerekirdi”  sorusunu
sormalidur.
Sektoriin ~ geleneksel  siurlani. | Bir deger olusturucusu, bu yiizden

Uriin ve Hizmet

Arzlan

sirketin sundugu {iriin ve hizmetleri

belirler. Hedef, bu sunumlan

azamilestirmektir.

sektoriin ~ geleneksel  arzlarinin
gerisinde kalsa bile. miisterilerin

aradig biitiinsel ¢ozlimlerin pesinde

kosar.

Kaynak:KIM. W.Chan- MAUBORGNE, Rence: Deger Yaratma Hizli Biiyiimenin Stratejik

Mantig1.  Bityiime

Stratejileri

(Harvard Business

Cinemre).MESS Yay.. Istanbul-1999.s.40.

Review'den

Se¢meler-Cev.Levent

Firmalarda gerek st diizeyde gerekse alt diizeyde g¢ahsanlarin, hangi unsurun

firma degeri tizerinde daha 6nemli etken oldugunu dogrudan anlayabilmeleri igin,

deger olusturan unsurlan firma ici unsurlar ve firma digt unsurlar olarak 6nem
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derecelerine gore asagidaki gibi siiflandirmak miimkindir{Ureten ve Ercan,

2000:19].

4.2.1.1. Firma I¢i Unsurlar

4.2.1.1.1. Firma Faaliyetleri Ile figili Unsurlar

Firma degerlemesinde en sik¢a gorilen uygulamalardan birisi, firmamn satiglan
ve kér marjlarinin goriilebilecegi gelir tablosunun analiz edilerek, benzer
firmalarla kargilastinimaya c¢aligiimasidir.  Ancak firma degerlemesinde gelir
tablosunun analizi ve yonetimi kadar bilango kalemlerinin analizi ve yOnetimi de
onem tagimaktadir. Cinki, net sabit varliklar, isletme sermayesini ve diger
varhklari kapsayan vyatirilan sermaye tutarim ihmal ederek, sadece satiglar
Uzerinden elde edilen getiriye bakmak, son derece yanlis sonuglara ulagilmasina
neden olacaktir. Daha once de ifade edildigi gibi, deger olusturan unsur, yatirilan

sermaye iizerinden elde edilen getiridir.

Firmalarda deger olusturmak i¢in ¢6nemli olan, AOSM f{izerinde bir getir
saglamaktir. Yatiimlan degerlemede en kolay disilebilecek yanilgl, borglanma
maliyeti Uzerinde bir getiri saglandiginda, bunun firma degerini olumlu
etkileyecegini distnmektir. Ornegin, borglanma maliyeti %8, yatirimin getiri
orant %10 ve AOSM %12 ise, bu durum firma degerini olumlu degil, olumsuz
etkileyecektir. Cunkt deger, YSG, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden buyiik

oldugu zaman olugmaktadir[a.g.e.,s.20].

YSG’nin hesaplanmasinda kullanilan bu kalemler ve detaylar1 (6rmegin, satilan
malin maliyetinde yer alan hammadde, yardimci madde ve malzeme, isgilik, genel
retim giderleri gibi) dogal olarak firmamn degerine farkli diizeylerde de olsa etki
yapmaktadir. Firma degerini yiikseltebilmek igin buradaki temel amag, faaliyet
kdnm veya marjii mumkiin oldugunca yikseltmeye c¢aligirken, faaliyetler icin
yatirilan sermaye tutarim da mimkin oldugunca diigiik tutmaya caligmaktir. Bu
yénde ortaya ¢ikan her tirli olumlu gelisme, firma degerine de olumlu olarak

yansimaktadir.
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Firma degerini etkileyen firma i¢i ana unsurlar, satiglar, satislar {zerinden
maliyetler disiildikten sonra kalan faaliyet kdr marji, net isletme sermayesi, net
maddi duran varhklar ve net diger varliklar olarak gruplandinlabilir. Ancak, satis
fiyatlan arttirlldig1 zaman, firma degerinin son derece olumlu olarak etkilenecegi
bilinmesine ragmen, burada hemen dogrusal bir iliskinin kurulmamasi gerekir.
Cunkii satis fiyatlanindaki artig, firmanin piyasadaki pazar payinin azalmasina ve
sonucta da satislarinin diismesine neden olabilir. Ayrica hem satig fiyatlari hem de
satig miktar artsa bile, bu artigla birlikte maliyetlerin nasil etkilendigini, ne kadar
tutarda ek bir isletme sermayesi ve maddi duran varhk yatinmi gerektigini
bilmeden, firma degeri artar gibi bir 6nyargiya kapilmamak gerekir. Dolayisiyla
bu unsurlart tek bagina degil, birbirleriyle olan kargilhikli etkilesimlerini dikkate

alarak degerlendirmek daha dogru olacaktr.

Satiglan arttirict ve maliyetleri digiriicti bir politika ile birlikte, etkin bir isletme
sermayesi ve maddi duran varlik yonetiminin, firma degeri tizerindeki 6nemi
gayet agiktir. Bu konularda etkin yonetimin ve politikalarin neler oldugu, genel
olarak isletme ve finansmanmn genel konulandir. Burada firma degerlemesi
agisindan 6nemle tzerinde durulmasi gereken konu, bu unsurlarin birbirleriyle
olan etkilesimidir. Bu etkilesimi gérebilmek igin ise, en etkili yontemlerden birisi,
farkli senaryolar treterek duyarhilik analizi yapmaktir. Her bir strateji ile ilgili
olarak gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi sonucu, firma ve birim
dizeyinde alternatif stratejilerin firma degerine olan etkileri degerlendirilebilir.
Boylece, firma degerini etkileyen ana unsurlarin birbirleriyle olan etkilesimini ve

sonugta firma degerindeki degisikligi gérmek mimkiin olur.

Uygulamada farkli ongoriilere gore firma degerleri hesaplanarak, en ¢ok hangi
degiskenin 6rnek firma degeri lizerinde daha etkili oldugu belirlenmektedir.
Ancak, her bir unsurun sirketler tizerinde aym etkiye sahip oldugunu veya aym
sirket olsa bile, bu etkinin her zaman gegerli oldugunu kabul etmek miimkiin
degildir. Ornegin, bir sirket igin satig fiyatlarim arttirmak onemli bir pazar kaybina
neden olmazken, diger bir sirket i¢in fiyatlan dusirip daha fazla bir pazar payin

ele gegirerek, sonugta firma degerini arttirmak mimkiin olabilir.
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Ayrica, bugiin i¢in gegerli olan bir etkilesim ilerideki donemlerde degisebilir.
Bundan dolayidir ki, bu etkilesimlerin stirekli olarak gézden gegirilerek, ona gore
bir yonetim anlayisinin ve stratejisinin olusturulmas:t gerekir. Deger olugturmayi
amaglayan yonetim bigiminde bu anlayisin mutlaka 6ziimsenmis olmasi ve
uygulanmasi gereklidir. Deger olusturmak, sadece bir defaya mahsus yeniden
yapilandirmay1 igeren bir durum olmayip, aksine, bu yapilandirmadan sonra,
sirekli sonuglarni gozden gecirmeyi ve yeni politikalar tretmeyi gerektiren bir

stregtir.
4.2.1.1.2. Yonetim Siireci Ile Ilgili Unsurlar

Deger olusturan unsurlarin belirlenmest ve deger olusturan yoénetim big¢iminin
secilmesi igin sadece bir boyutunu olusturmaktadir. Yoneticilerin aym zamanda
bu anlayisi, giinltik faaliyetlerde ve sirket ile ilgili kararlar alirken, stirekli olarak
uygulanabilir bir duruma kavusturmalan gerekmektedir. Bu yo6netim bigimi,
sadece st yoneticilerin degil, alttaki yoneticilerin de anlamasim ve uygulamasini
gerektiren bir anlayist igermektedir. Bu nedenle bu anlayis firmada karar verme

konumunda olan herkesi yakindan ilgilendirmektedir[Copeland vd.,1996:112].

Deger olusturma strekli ve kapsaml egitimi, destedi, gozden gegirmeyi ve
ortaklar i¢in deger olusturmayt amaclayan yonetim kaltiri olusturulmasiin
tesvik edilmesini gerektirir. Bu konuda geleneksel mantik ile deger olusturma
yaklagimi, stratejinin bes temel boyutu agisindan farkliliklar g6stermektedir.
Sirket yoneticilerinin hangi sorulan sormasi, hangi firsatlar goriip yakalamas: ve
riski nasil algilamasi gerektigini bu farkliliklar belirlemektedir[Kim ve

Mauborgne, 1999:38].
Bir firma veya isletme biriminin, firmanin degerini maksimize edebilmesi igin

once bir strateji gelistirmesi gerekir. Ikinci olarak strateji, deer olusturan ana

unsurlar agisindan, kisa, orta ve uzun vadeli performans hedeflerine dénistiiriliir.
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Uciincii  olarak, belirlenen stratejik hedefleri gergeklestirebilmek igin gelecek
donemlere ait ayhk, u¢ aylik, yilik veya daha fazla sirede yapimasi gerekenler
uygulama planlart ve butgeler ile ortaya konulur. En son olarak, hedeflerin ne
olgude gergeklestigini gorebilmek icin performans: dlgerek sistemler ve personeli

motive edecek tesvik unsurlart belirlenir[Ureten ve Ercan,2000:24].
4.2.1.1.3. Strateji Gelistirme

Amag¢ firma degerinin makzimizasyonu olduguna gore, strateji gelistirme
sirecinde degerlendirilen stratejilerin de bu amaca hizmet etmesi gerekir. Sirketin
yeniden yapilandirma stratejisine gore, maliyetlerin nasil dustrilecegi, satiglarin
nasil arttirilacagi, reklam ve aragtirma gelistirme giderlerinin ne diizeyde olacagy,
hangi birimlerin veya varliklarin satilacagi, hangi birimlerin tasfiye edilecegi, yeni
yatirim veya sirket satin almalarimin hangi alanlarda olacagi ve ne tutarda olacag,
vergl avantajindan yararlanabilmek i¢in bor¢ / 6z kaynak yapisimin nasil olacagt
ve butln bu unsurlarin sirketin mevcut degerine olan beklenen etkileri rakamlarla

ortaya konulur[a.g.e.,s.25].

Firma dizeyinde ve igletme birimleri duzeyinde belirlenen stratejiler, alternatifli
olarak hazirlanir. Daha sonra bu stratejilerden en yuksek degeri olusturacak olan
strateji segilir. Stratejiler belirlenirken, piyasamin gelisimi, rakiplerin ve firmanin
mevcut avantaj ve dezavantajlarinin ve gelecekteki potansiyellerinin gercekei bir
sekilde ortaya konulmasi ve buna gore uygulanacak stratejilerin siddetinin ve
zamanlamasinin  belirlenmesi gerekir. Stratejiler,sirketin rekabet ettigi alam
tamimlar ve bu sekilde bir grup sirket i¢in deger olusturan ihtimalleri inceler[Black

vd.,1998:83].
4.2.1.1.4. Hedef Belirleme

Onceden de ifade edildigi gibi, sirketin kurumsal analizinin ardindan hisse
senedinin fiyat hareketleri ve belirlenen stratejiler dogrultusunda hedefleri

belirlenmelidir[a.g.e.,s.91]. Firma degerini maksimize eden stratejiler
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belirlendikten sonra, bu stratejilerin kisa, orta ve uzun vadeli hedeflere
donistiralmesi gerekir. Kisa vadeli hedefler dogal olarak sirketin uzun vadeli
hedefleri ile uyumlu olmaldir. Genellikle sirketin performans hedeflerinin
gelecek on yil, Gi¢ yil ve yillik bazda ortaya konulmas: tercih edilmesi gereken bir
uygulama olmalidir. On yillik bir hedef konulmasindaki temel amag, sirketin uzun
vadedeki beklentilerini ve istegini ortaya koymaktir. Ug wyillik hedefler
konulmasindaki ama¢ da orta vadede bu hedefe ulasmak icin sirketin ne kadar
ilerleme kaydetmesi gerektigini ortaya koyar. Yillikk hedef ise, yoneticilerin

ulasmaya calistiklari biitge hedeflerini ifade etmektedir.

Hedef belirleme genelde subjektif bir kavram olarak algillansa da, hedeflerin
ortaya konulmasi, sirketin nereye dogru yol alacagimin belirlenmesi agisindan
onemli olmaktadir. Ancak, hedef belirlenirken bu hedeflerin  diisiik
belirlenmesinin firmanin mevcut performansini da digiirecegi unutulmamalidir.
Hedeflerin  yiksek tutulmasi halinde 1ise, gergeklestirilmesi mimkiin

olamayacagindan, galisanlar Gizerinde motivasyon bozukluguna yol agabilir.

Hedefler belirlenirken, uzun vadede firma degeri uzerinde olumsuz etki yapacak,
ancak kisa vadede olumlu gibi goziiken uygulamalara izin verilmemelidir.
Ornegin, aragtirma-gelistirme, reklam ve yatiim harcamalan kisilarak, kisa
vadede firmamin nakit olusturma gtct arttirilabilir. Fakat, bu uzun vadede
firmanin nakit akimlarinin ve sonugta da firma degerinin olumsuz olarak

etkilenmesine yol agabilir[Ureten ve Ercan, 2000:26].
4.2.1.1.5. Uygulama Planlar ve Biitce

Uygulama planlari, hedefleri gergeklestirebilmek igin kisa vadede yapilmasi
gerekenleri ortaya koymaktadir. Bu ise firmalarda genellikle bir yillik siireyi
iceren  bitceler hazirlanarak yapiir. Boylelikle, kisa vadede yapilacak

uygulamalar, sirket diizeyinde resmi bir kimlik kazanir.
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Bir deger degisim programi, aymi zamanda, bir de§er donisim takimi kurulmasim
da gerektirir. Bu takimin Gyeleri sirket agisindan onemli islerin temsilcilerinden
olugmalidir. Bu tipte bir takimin varligi sayesinde firmada sahiplik duygusu olusur
ve bdylece her seviye veya organizasyonun her noktasindaki kisilerce hisse degeri
yaklagimimn desteklenmesi saglamr. Bu takim yonetimin ve isletme {nitelerinin
egitimi ve ayni zamanda organizasyon igerisinde ekonomik degerin hesaplanmasi

ve idaresi i¢in de yardimci olur[Black vd.,1998:82].
4.2.1.1.6. Performans Ol¢iimii ve Tesvik Sistemleri

Performans ol¢iimii ile hedeflere ulagmak igin gosterilen ¢abalar izlenirken, tegvik
sistemleri ile de bu hedeflere ulagmak igin yoneticilerin ve ¢alisanlarin
motivasyonu saglanmaya caligilir. Bir sirket dikkatli bir sekilde uygun risk ve
odil seviyesi iceren deger tabanh tesvik plani tasarlarken, tiim g¢aliganlarmin deger
olusturulmas: i¢in c¢aligmalarimi, deger felsefesini destekleyecek kararlar
almalarini ve bu yonde hareket etmelerini saglayacak bir organizasyon yapabilir

ve bu organizasyon araciligiyla calisanlan tesvik edebilir{a.g.e,s.98].

Performans olgimiinde agirligin deger olusturan unsurlarda meydana gelen
gelismelere verilmesi, bu yonetim bi¢iminin bir geregidir. Bu nedenle, kisa
vadede ortaya ¢ikabilecek firmanin karlilig: ile ilgili kriterler yerine, uzun vadede
sirketin degerini olumlu sekilde etkileyen, hem gelir tablosu hem de bilango
unsurlarinda performansin  olgiilmesi gerekir. Ayrica, ge¢mis donem finansal
gostergelerine  bakarak performansi olgmek kadar, erken uyarni sistemlerini
kurarak, piyasada veya sektorde ortaya ¢ikan olumlu ve olumsuz gelismelere karst

siirekli duyarli olmak da son derece onemlidir[Ureten ve Ercan,2000:27].

21. yuzyilda asil degeri olusturan unsurun beyin gicii- entelektiiel sermaye
olacagi, gelecegin yonetim modellerinde organizasyon yapilarimn basiklasacagy,
hatta merkezsiz yapilagmalarin olacagi, yonetici ve lider yerine yonetim

takimlarinin bulunacag ifade edilebilirr Bu nedenle gelecegin st yoneticileri
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deger olusturan unsur olan entellektiiel sermayeyi sirketlerinde istihdam

edebilmek igin buytk ¢aba sarf edeceklerdir.

Sermaye piyasalarimn gelismis oldugu tilkelerde, halka agik firmalarin en iist
yonetiminde g¢alisanlara verilecek tesvikler, genellikle sirketin piyasadaki degerine
dayandirilmaktadir. Sirketin piyasadaki degeri hedeflenen diizeye ¢iktig1 zaman,
yoneticilere belirli tutarlarda hisse senedini bedelsiz olarak veya disiik tutardan
satin alma hakk: verilmektedir. Boylece, tst dizey yoneticilerin maaslant disinda
alacaklant yuklii tutarlardaki prim, tamamen firma degerinin yiikselmesine bagh
olmaktadir. Burada ortaya ¢tkan en genel sorun, firmamin piyasa degerindeki

yukselisin, firma disindaki faktorlere de bagh olabilecegidir[a.g.e.,s.28].

Alt diuzeyde ise, isletme birimleri bazinda, verimlilik esasina dayanan tegvik
sistemleri uygulanmalidir. Firma degerini maksimize etmeyi amag edinen yonetim
bi¢ciminde her alt birim sermaye maliyetinin Gzerinde bir getiri saglamay: amag
edinmelidir. Her birim net olarak bilmelidir ki, sermaye maliyetinin altinda
saglanan her getiri sirketin degerinde dusise yol agmaktadir. Birimler yapacaklar
uygulamalarin gelirler ve maliyetler tizerindeki etkilerini agik bir sekilde ortaya
koymalidir. Ayrica, deger olusturmayr amaglayan yonetim big¢iminde, her birim
sabit kiymet ve isletme sermayesi kalemlerine yapilacak gereksiz yatirimlarin

firma degerini disiirdigiini tam olarak anlamalidir.

4.2.1.2. Firma Dis1 Unsurlar

Firma i¢i unsurlar ile ulagilan firma degeri, firmamin ulasabilecegi en son nokta
degildir. Firmalar bunun yaninda digsal potansiyellerini degerlendirerek firma

degerini daha da arttirabilirler.
4.2.1.2.1. Birlesme-Satinalma ve Satma

Bir firmamn satin alinarak ortaklarnn hisse senedi degerinin maksimize edilmesi
kriteri, satin alma ile olusturulan katma deger, satin almanin maliyetini astif

zaman gergeklesmektedir[Sudarsanam,1995:14]. Yeniden yapilandirma bir
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firmanin aktif bilesiminde veya sermaye yapisinda yapian her tiirli 6nemli
degisikliktir. Bir firmayt yeniden vyapilandirmadaki temel amag, genellikle,
faaliyetlerdeki etkinligi arttirarak, bor¢ kapasitesini kullanarak veya yeni varliklar

edinerek veya mevcutlan elden gikartarak firma degerini maksimum yapmaktadir.

Firmalarin satin alinmasinda ve bazi birimlerin satilmasinda varhklanin  daha
verimli sektorlere ve daha etkin yoneticilerin kontroli altina girdigi, béylece
olmas: gerektigi gibi degerlendirilerek, ekonominin rekabet glctinin arttirildigina
inanilmaktadir. Sirketleri baska sirketlerle birlesmeye veya satin almaya iten
nedenler yukarnidaki bolimlerde de ifade edildigi gibi buyik farkhiliklar

gosterebilmektedir.
4,2.1.2.2. Birlesme ve Satin Almalarda Basar Sans:

Yapilan birtakim arastirmalar birlesen sirketlerin basta hedefledikleri noktalara
ulagamadiklarimi  hatta basarisizlik oramimin  ¢ok yiiksek oldugunu ortaya
koymaktadir. Birlesmelerin basanisi, o6nemli olgiide birlesmeye neden olan
motiflere bagli bulunmaktadir[ Yiiksel,2001:51]. Satin alan veya birlesen sirketler,
bekledikleri sinerjiyi uzun yillar boyunca bulamamaktadirlar. Cinkl birlesmeler;
insanlarin birlikte ¢alismasimi saglayamamakta veya satin alinan sirketi avantajh
kilan ozelliklerin (6rnegin, en iyi ¢alisanlarin ve en degerli musterilerin) yok
olmasim saglayacak sekilde sirketleri beceriksizce bir araya getirmektedir

[Ashkenas vd.,1999:118].

Onde gelen damgmanlik sirketlerinden birisi olan KPMG’nin 1999 yilinda yapmus
oldugu bir aragtirmaya gore, dinya olgedinde gergeklesen birlesmelerin %53°0
beklenenin aksine olumsuz sonuglar vermistir. Hatta, Boston Consulting’in
yapmus oldugu bir arastirmaya gore yapilan birlesmelerin %65’inin  basarisiz

oldugu gérilmistiir{ Yalaza,2000:10].

Yine KPMG Damgmanhk Sirketi’nin yapmus oldugu arastirmaya gore,

birlesmelerin %17’si ek deger olusturmayi bagarabilmigken, %30’unda bir
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degisiklik olmamuy, %53’G ise birlesme oncesi sirket degerlerinin altinda
kalmistir. Diger bir ifadeyle, birlesmelerin %831 birlesme oncesine gore ek deger

olusturmaktan uzak kalmstir[ Arslan,2001:47].

Gorildugi gibi birgok farkli aragtirma ve rapora goére dinya tzerinde birlesme ve
satin almalar genellikle basarisiz olmaktadir. Birlesmelerde bagart oramt genellikle
%25-30 arasindadir. Birlesme ve satin almalardaki bu kadar basarisizligimn
nedenleri olarak; beklenen degerin olusturulamamasi, ortaklarin stratejilerindeki
degisim, tepe yonetiminin dikkatinin kaybolmasi, kilit elemanlarin isten aynilmast,
diger birlesmelerin basarisizligl, yatirim planlamalarindaki diizensizlik, kariyer
yonlendirme hizmetinde eksiklik, sirket kultiirlerinde meydana gelen ¢atisma ve ig

cevresindeki degismeler gibi faktorler gosterilmektedir[a.g.e.,s.49].

Bu faktorlerin yaninda, basansizlia yol agan onemli bir neden de, genelde, asin
rekabet nedeniyle satin alinan sirket sahiplerine ¢denen yaklasik %40’lara varan

primlerdir[Copeland vd.,1996,5.437].

Kurulacak ortakliklarin basarsi, Onemli Olgide birlesme sonrast yapilacak
cahgmalarla saglanabilir. Buna ragmen, bir ¢ok yonetici isin bu kismim ihmal
ederek vyeterli Onemi vermemektedir. Pazarliklar tamamlanip anlagmalar
imzalanminca islerinin tamamlandigini  disinip hedeflere ulasacak(masraflarin
kisilmasi, satiglarin - artinlmasi  gibi) stratejilerin  hayata gegirilmesini  alt
yoneticilere  birakmaktadirlar.  Halbuki  sirket yapilanmn  son  derece
karmagiklastigi giinimiizde isin zor kismu birlesme sonrast uyumun saglanmasi

asamasinda ortaya ¢ikmaktadir.

Birlesme ve satin almalardaki basarisizigin altinda yatan nedenlerin biiytik kismi
beseri problemlere dayanmaktadir. Ozellikle sosyal bilimciler, igletmenin insan
yOniniin birlesme ve satin almalarda en 6nemli etken oldugunu fakat hep goz ardi
edildigine ve bunun basarisiziikta en Onemli faktorlerden birisi oldugunu isaret
etmektedirler [Arslan,2001:48]. Bu nedenle, basarili birlesmelerin ¢ogunda
diizgiin bir strateji takip eden yoneticiler yer almaktadir. Halbuki, arastirmalara
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gore islemlerin ¢ogu dikkatlice ¢izilmis bir stratejiden ¢ok, yoneticilerin egolart

dogrultusunda yapilmaktadir.

Baz1 birlesmeler ise, sirket yoneticilerinin farkli Uretim siiregleri, muhasebe
yontemleri ve kendine has kultirleri olan sirketleri birlestirme go6revini yerine
getirememelerinden dolayr  basarisiz  olmaktadirlar. Bununia birlikte, birgok
sirketin degeri, yonetici, vasifli i¢i, bilim adami ve muhendis gibi insan varlifina
bagh bulunmaktadir. Eger bu insanlar diger bir sirket ya da sirketlerle birlesmeye
olumlu yaklagmiyorlarsa, birlesme buyiik bir olasilikla basarisiz olacaktir. Bu
durumda birlesme stratejisinin basarisi agisindan, yiikselis doneminin basinda olan
bir sirketle birlesmek ya da hisse senetlerinin piyasa degeri defter degerinin

altinda bulunan bir sirketi satin almak kazangl olabilir[ Asikoglu vd.,2001:7].

Birlesmelerde basanisizlia yol agan dnemli etkenlerden birisi de sirketteki 6nemli
kisilerin birlesme sonrast sirketten kopmalaridir. Tium c¢alisanlar, sirket
birlesmelerinin isten ¢ikarmalarin baslayacagl anlamina geldigini bilmekte ve
birlesme soylentilerinin yayimasiyla birlikte c¢alisanlar arasinda huzursuziuklar
meydana gelmektedir. Calisanlara birlesmeden dogacak firsatlar agik bir gekilde
anlatilmadig siirece bilgi birikimleriyle beraber ayrilmalar da devam edecek ve

bu da hissedarlar igin onemli bir deger kaybina yol agacaktir[ Yalaza,2000:12].

Ozellikle farkl: tlke sirketlerinin sikga birlestigi guniimizde, kiiltir farklarn daha
da Onemli bir faktor olarak on plana gikmaktadir. Calisma aliskanliklarindan,
Gcret farkhiliklarna kadar her sey sirket faaliyetlerini aksatabilmektedir.
Birlesmelerde sorunlarin  biyik bir ¢ogunlugu Ongorilemeyen kaltur
farkliiklarindan meydana gelecek ve uluslararast ortakliklarin sayisi arttik¢a bu
sorunlar da daha stk ve daha karmagik hale gelecektir. Bu baglamda kultirleri
butiinlestirmenin  giighi bir yolu da hizla sonu¢ alacak kisa donemli

projelerdir] Ashkenas vd.,1999:139].

Sirket birlegsmelerinin bagarili olabilmesi igin birlesmeden once dikkat edilmesi

gereken noktalar agagidaki gibi 6zetlenebilir[ Yasa,2000:1; Okka,1998:53]:
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e Sirketin rasyonel bir birlesme politikasinin olmast,

e Birlesmeyi yapacak her iki sirket kendi insan kaynaginin beklentilerini

ogrenmelidir,

e Birbirlerinin kiiltiirlerini ve tarihgelerini iyi bilmeliler,

o Birlesecek sirketlerin kargilikli olarak birbirlerine glivenmeleri gerekir,

¢ Hangi amagla birlesildigini her iki taraf da iyi bilmeli ve unutmamaldr,

o Sirket calisanlarina birlesmenin ne demek oldugu ve onlan nasi

etkileyecegi en yetkili kisiler tarafindan agtklanmalidir,

e Satin ahinacak sirketin gegmis performansinin analiz edilmesi,

e Satin alinacak sirketin varhiklarinin incelenmesi,

e Satin alinacak sirketin personel ve orgutsel problemlerinin incelenmest,

o Sirket satin almanin getirecegi mali yiiklerin saglikli tahmin edilmest.

Sirket birlesme ve satin almalar1 konusunda, GE Capital Service’in birlesme ve
satin alma uygulamalarindan ¢ikarttig1 dersler bu konuda olduke¢a dikkat gekicidir

[Ashkenas vd.,1999:122]. S6z konusu dersler:

e Sirket birlesmesi, aligverigin ancak imzadan sonra yirirliige giren farkl
bir agamast degil, anlasma Oncesinde yapilan ayrintili incelemeyle baslayip

yeni sirketin yonetimi siresince devam eden bir suregtir,

e DBirlesme yOnetimi, tam zamanh bir istir. Faaliyet, pazarlama ya da

finansman gibi ayr bir departman oldugunun anlasiimas: gerekir,
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e Yonetimin vyapisi, kilit roller, raporlama iliskileri, isten ¢ikarmalar,
yeniden  yapilanma ve  bitlnlesmenin insanlarin  kariyerlerini
etkileyebilecek diger boyutlan, anlagsma imzalandiktan miimkiin olan en
kisa stre sonra insanlara duyurulmali ve yururlige sokulmahdir.
Siriincemede  kalan  degisiklikler, belirsizlikler ve aylarca siiren
rahatsizliklar insanlarin gucint tuketir ve alimin degerini azaltmaya

baslar,

e Baganli bir birlesme, sadece sirketlerin teknik yanlanmin degil, farklh
kultirlerin de kaynagmast sonucunu da dogurur. Bunun en iyi yolu da
insanlari hemen bir araya getirerek sirketin sorunlarini ¢6zmelerini ve daha

once elde edilmemis sonuglara ulagsmalarini saglamaktadir.
4.2.2, Temel Finansal Uygulamalar ve Ydnetimi

Firma degerini arttirmaya yonelik olarak yapilan yeniden yapilandirma planlarinin
ana eksenlerini, firma i¢i ve firma disi unsurlar olusturmaktadir. Ancak, firma
degerine etki yapabilecek en ¢nemli unsurlardan birisi de firmanin sermaye yapisi
olabilmektedir. Cunkll sirketler borglanmak suretiyle vergi korumasindan
yararlanarak firma degerini arttirabilmektedirler. Diger taraftan 06z kaynak
oranmmin yuksek olmast AOSM’ni yiikselteceginden, firma degerini disirici
etkisi de vardir. Bu durum firmanin hedef sermaye yapisinin etkin yonetimini
gerektirmektedir. Bu baglamda firma degerini etkileyen baglica finansal

uygulamalar asagidaki basliklar altinda agiklanabilir{ Ureten ve Ercan,2000:36].

4.2.2.1. Optimal Borg ve Oz kaynak Bilesimi

Isletme finansman kararlarinda alternatif kaynak segimi yaparken; finansmanda
maliyeti, kullanilacak alternatif kaynagin olasi riski ve kaynak saglanmasinda
kullamlacak finansman enstrimammin satilabilirliini aynt aynt ve hep birlikte
dikkate almak zorundadir. Bu temel fakttrlerin yamnda isletme finansman
kararlarim asla kesin ve bir defalik karar olarak diisinmemelidir. Finansman

kararlari, bir defa alinan ancak isletme stratejilerini siirekli etkileyecek kararlardir.
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Bugiin alman finansman kararlan isletmenin gelecekte alacag: kararlanm
dogrudan etkileyeceginden, bu tiir kararlar isletmeyi 6nimiizdeki donemde gii¢
durumda birakabilir. Kisaca isletme finansman karariarim siirekli kararlar olarak

disiinmelidir[Erol,1999:305].

Bu nedenle finansman kararlarimin bugiin alindigi, fakat ileride isletmeyi
etkileyecegi asla unutulmamaldir. Bunun igin, finansman kararlarinda finansal
esneklik iyl sekilde degerlendirilmeli, bugiinkii karar, yarin alinabilecek finansal
kararlann olumsuz etkilememelidir. Karar ahnirken isletmenin stratejilerinin
gerceklestiriimesinde etkili olacak buglnki finansal kararlar, ileride alinmasi

olasi finansal kararlar ile birlikte distinilmelidir.

Sermaye maliyeti finansman teorisinde yaygin sekilde tartigilan, gerek sirket
yoneticileri, gerek ekonomistler agisindan biyik onem tasiyan bir konudur.
Alternatif yatinm imkanlarimin degerlendirilmesinde, sirketin faaliyetlerine iligkin
cesitli finansman kararlariin alinmasinda sermaye maliyeti, diger bir ifadeyle
kaynak maliyeti onemli bir kriterdir. Diger taraftan, sermaye maliyeti sirketin
sermaye yapisimun optimal olup olmadigini belirlemek igin de bir 6lgii olarak
kullamlmaktadir. Sirketler igin farkli sermaye yapilanna sahip olma imkanlan
bulunmaktadir. Hangi sermaye yapisimin digerine kiyasla daha iyi veya koti
olacagimt belirlerken, sermaye maliyeti bir 6l¢ii olarak kullamlmaktadir| Tiirko,

1999:461].

Ancak sirketlerin sermaye vapilar, borg / 0z sermaye oranlarn zaman igerisinde
degigsmektedir. Hicbir sirket, aym sermaye yapisimi sirekli olarak devam
ettiremez. Ornegin, isletmeler devamli olarak faaliyetlerini borglanma ile finanse
edemezler. Belki ilk kurulusta, bir sirketin sermaye yapisi icerisinde yabanci
kaynaklar agirlikta olsa bile, zamanla sirketde daZitimayan kéarlar, sermaye
artinmlant ile bir 6z sermaye temeli olusturulacak ve sirketi yonetenler 6z ve
yabanci kaynaklar arasinda bir denge saglamak zorunda kalacaklardir[a.g.e.,

s.461].
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Optimal bor¢ ve 6z kaynak teorisine gore her firma, kendisi i¢in optimal sermaye
yapisim aramali ve yatinm projelerini bu optimal yapt bozulmayacak sekilde
finanse etmelidir. Bir sirket i¢in optimal sermaye yapisi firmanin piyasa degerini
maksimum ve sermaye maliyetini minimum kilan sermaye bilesimidir[ Akgug,

1994:474].

Optimal sermaye yapisini belirlemeye yonelik olarak yapilan teorik ve uygulamal
caligmalar, bir sirketin optimal sermaye yapisinin kesin olarak belirlenebilmesi
icin kullamlabilecek bir sonug¢ ortaya ¢ikarmamugtir. Ancak, sonug olarak kabul
edilebilecek temel noktalar asagida belirtildigi gibi, finansal kaldiracin faydalarim
ve zararlanm kargilastirmayr gerekli kilmaktadir. Bu fayda ve maliyetlerin
karsilagtinlmasindan sonra bir firmanin aguirhklt olarak 6z kaynakla mi, yoksa

borgla mi finanse edilmesi gerektigine karar verilebilir{Brigham, 1996:230].

Faizin vergiden dusilebilir bir gider olmast ve vergi oranlarinin yiiksek olmasi
ger¢edi, borcu hisse senetlerinden daha distik maliyetli yapmakta ve bu durum
sirketleri borglanmaya tegvik edici bir unsur olmaktadir. Gergekte, borcun
maliyetinin bir kismi devlet tarafindan odenmektedir. Diger bir ifadeyle, borg,
vergiden korunma faydast saglamaktadir. Boylece, bor¢ kullandik¢a hisse
senetlerinin fiyat1 ve firma degeri de artmaktadir[a.g.e.,s.230]. Cunkii sirketin
Odeyecegi vergl yiki, borg kullanmamasina gore azalmakta ve bu da sirket
ortaklar i¢in ilave bir deger olusturmaktadir. Halbuki, bu avantaj firmalann 6z
kaynak ile finanse edilmesi halinde s6z konusu degildir. Eger, borglanma bir
vergl tasarrufu sagliyorsa, zimnen kabul edilmis optimum borg¢ politikast en asirt

ug olacaktir.

Borgla finansman saglamanin diger 6nemli bir faydasi da, yoneticilerle sirket
ortaklart arasindaki c¢ikar c¢atigmasini azaltarak yonetimi defer olusturma
konusunda yogunlagmaya tesvik etmesidir. Cikar c¢atigmasi genellikle
yOneticilerin ortaklar agisindan fazla deger olusturmayan yatirimlar yapmas: veya
gorkemli genel mudirlik binalarinin inga edilmesi vb. gibi savurganliklarla

kendisini gosterir.  Sirketler genellikle nakit fazlasi iginde bulunduklan
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donemlerde bu tip harcamalara yonelmeye egilimlidirler. Diger yandan sirket

ortaklar ise, bu gibi durumlarda yéneticilerin nakit fazlalanm kir payr olarak

hissedarlara dagitacaklarim beklemektedirler[Ureten ve Ercan,2000:40].

Sekil-6: Kaldiracin Firmanin Hisse Degeri Uzerindeki Etkisi

Firmanin Hisse

Degeri
Borcun Vergiden Korunma Teorik MM Sonucu:
Faydas1 Tarafindan Eklenen Iflasla [ligkili Maliyetler
Deger (Faiz Ve.Tas.BD si) Olmasayds, Hisse Fiyat
\ iflasla fliskili Maliyetler
«¢— Tarafindan Diisiiriilen
Deger (Fin.Sik.Mal.)
Hissenin Gergek Fiyati
Sifir
Borgal
a Hisse
Degeri ‘ \
1 $20 Bor¢ Kullanan
Firmanin Degeri
Firma Hic Finansal
Kaldirag
Kullanmasaydi
Hisse Fiyati
D, D;
Kaldirag ‘ ¢

Iflas Maliyetlerinin
Goriindiigii Borg
Diizeyi Esigi

Optimal Sermaye Yapisi:
Marjinal(Vergiden Korunma)
Yarart: Marjinal iflasla {lgili
Maliyetler

Kaynak;BRIGHAM, F.Eugene:Finansal Yonetimin Temelleri,1996, s.231.
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Ancak, bu goris genellikle yoneticilerin gikarlanina uygun degildir. Cunkii kar
payt dagitimlan sirketin buyiklagtunii ve yoneticilerin kontroli altindaki varliklar
azaltacaktir. Yoneticiler bu nedenle sirkette olusan net nakit fazlalarim ortaklara
Onemli bir deger artist saglamayan yatinmlara veya gereksiz litks harcamalara
aktarabilirler. Fazla bor¢ ile faaliyetlerini sirdiren sirketler; borglarla ilgili
anapara ve faizlerini 6deyebilmek igin strekli olarak nakit saglama baskisi altinda
kalirlar. Boylelikle, gereksiz yatirimlara ve harcamalara aynlabilecek fon tutar,

dogal olarak, fazla olmayacaktirfa.g.e.,s.40].

Yukandaki sekilde D;’in 6tesinde iflasla ilgili maliyetler artan bir bigimde énemli
olur ve artan bir oranda borcun vergi avantajlarint azaltir. Dolayisiyla, borg oram
arttikga firmamn hisse fiyatt azalan oranda artar. Ancak, D;’nin Gtesinde iflasla
ilgili maliyetler vergi avantajlarim asar. Bu nedenle D, optimal sermaye yapisin
gosterir. Teorik ve amprik  ¢alismalarin sonuglarnt da yukandaki tartigmalan
desteklemektedir. Ancak, istatiksel sorunlar hem verilen herhangi bir sirket, hem
de genel olarak sirketler icin D; ve D, noktalarin1 belirlemeyi engellemektedir

[Brigham,1996:231].

Tablo-3: Optimal Sermaye Bilesimi

Sermaye Bilesimi Oz Kaynak | Agr.Ort.Ser.Mal. %
Bor¢ Maliyeti %
Borg Oz Kaynak Maliyeti % (AOSM)
10 90 5.0 15.0 14.00
20 80 6.0 16.0 13.80
30 70 6.0 17.0 13.70
40 .60 7.0 18.0 13.60 (AOSM Bils.)
50 50 75 20.0 13.75
60 10 8.0 24.0 14.40
70 30 9.0 280 14.70
80 20 12.0 30.0 15.60
90 10 15.0 350 17.00

Kaynak: Erol, Cengiz; Isletmelerde Finansal Y6netim, Imge Kitabevi. Ankara-1999,s.310.
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Sirketin ortalama sermaye maliyeti, sirketin sermaye bilesimini olusturan borg ve
6z kaynak maliyeti ve bilesim i¢indeki oransal dagilimina gore degisir. Sirket belli
bir noktaya kadar, firmanin ortalama sermaye maliyetini borglanarak azaltabilir.
Belli noktadan sonra borglanma, ortalama sermaye maliyetinde 6z kaynak
maliyetinden fazla bir yik getirir. Sirket bu noktada optimal sermaye bilegimi
karanm alir[Erol,1999:309]. Bu durum yukandaki tabloda da agik bir sekilde

gosterilmigtir.

4.2.2.2, Finansal Sikint1 Maliyetleri

Finansal sikinti, sirketin finansal yikumlalikleri girketin faaliyetlerini etkiledigi
zaman ortaya ¢ikar. Ornegin, bir sirket faiz ddemelerini kargilamak igin verimli
ekipmanlarimi satmak zorunda ise, sirket finansal sikinti igindedir. Bu durumda,
sirketin finansal yukumlilikleri sirketin faaliyet politikasimi  degistirmesini
gerektirir[Kolb ve Rodriguez 1996:258]. Finansal sikinti bazen iflasla sonuglanir,

bazen de sadece tehlikede olmak anlamina gelir[Brelaly vd.,1997:417].

Sekil-6, borcun vergi yararlan ile, iflasla iliskili maliyetler veya finansal sikinti
maliyetleri arasindaki dengelenmenin optimum sermaye yapisii  nasil
belirledigini gostermektedir. Vergi tasarrufunun bugiinkii degeri, sirket daha fazla
borclandik¢a baslangigta artmakta, fakat sonradan firma vergilendirilebilir karlan
tukettikce azalmaktadir. Ilimh borg diizeylerinde finansal sikint1 olasiligy digtiktir
ve dolayisiyla borcun vergi avantaji etkili olmaktadir. Fakat bir noktada finansal
sikintt olasiligt ek borglanma ile hizla artar ve finansal sikintimn muhtemel
maliyetleri sirket degerini 6nemli bir bigimde eritmeye baslar. Teorik optimuma,
ek bor¢lanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarimin bugiinkii degeri finansal sikinti

maliyetlerinin bugiinkii degerindeki artigla dengelendiginde erisilir[a.g.e.,s.418].

Yatinmcilar borglu sirketlerin finansal sikintiyla karsilagabilecegini bilirler ve bu
yizden finansal sikinti maliyetleri konusunda endige duyarlar. Bu endise, borglu
firmalarin menkul kiymetlerinin piyasa degerine de yansimaktadir. Bu durumda,

her ne kadar firma finansal sikinti i¢inde olmasa bile, yatinmcilar gelecekteki

146



sitkintt ihtimalini cari degere iliskin tahminlerine yansitirlar. Bu da, firmamn
toplam degerinin asagidaki gibi ¢ kisimdan olusmast anlamina gelmektedir

[a.g.e.,s.418].
Toplam Piyasa Degeri = (Tamamen Oz kaynakla Finansman Durumundaki
Firma Degeri + Vergi Tasarrufunun Buglinkii Degeri)
— Finansal Sikinti Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri, hem finansal sikinti olasihigina,
hem de finansal sikint1 s6z konusu olursa karsilagilacak maliyetlerin buyiikligine

baghdir.

Finansal sikintidan kaynaklanan diger bir Onemli maliyet ise kaginlan yatinm
firsatlanidir. Eger, bir sirket finansal olarak sikintida veya iflas etmek tizere ise,
sirketi finanse edenlerin hepsinin son derece ¢ikarina bile olsa, yeni yatirimlar igin
ek kaynak bulmak imkam pek yoktur. Firmanin finansal sikintida olmasi
nedeniyle bu oOnemli yeni yatiimlarin kagirnlma ihtimalinin yiiksek olmast,

potansiyel olarak firmanin degerini azaltan diger bir unsurdur.

4.2.2.3. Temsilci (Agency ) Maliyetleri

Son yillarda, sirket faaliyetleri ve Ozellikleri konularinda farkli modellerin
olusturulmasinda temsil maliyetleri teorisi giderek Onem kazanmustir. Temsil
maliyetleri konusunda oncii olan galisma Jensen ve Meckling tarafindan 1976
yilinda  yapimustir. Modern bir sirket; yonetim, caliganlar, hissedarlar, borg
verenler gibi bir ¢ok ¢ikar sahibinin birlesmesinden olugmaktadir. Onceleri, tiim
¢ikar sahiplerinin ortak bir amag¢ igin ¢alistiklart varsayilmustir. Ancak temsil
maliyetleri teorisi ile olast ¢ikar catigmalan karar modellerine girmig ve bu
catigmalarin nasil Onlenebilecegi yolunda Oneriler gelistirilmigtir. Temsil
maliyetleri teorisinin esas olarak finans teorisinin alaninda olmadig: ileri strtilse

de, bu teorinin, girket birlesmeleri ve borglanarak satin almalar gibi son yillarda
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olduk¢a yaygin hale gelen konularin incelenmesinde onemli katkilart olmustur

[Ozer,2000:37].

Temsilci maliyetleri ¢agdas isletmelerde, sahiplik ve yoneticiligin birbirinden
ayrilmis oldugu ve yoneticilerin her zaman sirket sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda davranmadiklari temeline dayanmaktadir. Yonetici yilhik
performansina gore Ucret ve ikramiye aliyorsa, kisa donemli kérlar igin, sirketin
uzun vadeli buytime stratejilerini ve hisse senedi fiyatiiin maksimizasyonu
amacini feda edebilecektir. Her ne kadar bu nedenlerle ortaya ¢ikacak maliyetlerin
fark edilmesi ve olgtlmesi zor olsa da, hisselerin piyasa fiyatiun gercegi

yansitmasi miimkindir{Bolak,1998:9].

Yapilan arastirmalar sirketin buytikligd ile dst dizey yoneticilerin ucretlert
arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yoneticiler daha
fazla Gcret, gug¢ ve prestij i¢in yatirimlann, deger olusturup olusturmadigina fazia
onem vermeden sirketin biiyilmesi icin gaba gosterebilirler. Ozellikle, agir1 liks
genel miidirlik binalan ortaklarin refahina en fazla zarar veren temsilci maliyeti

olarak degerlendirilmektedir[Hickman vd.,1996:17].

Bir ¢ok birlesme ve ele gecirme faaliyetiyle, kaldiragh satin alma faaliyetinin
temelinde temsilcilik maliyetleri bulunmaktadir. Tipik bir kaldiraglt satin alma,
sirket yoneticilerinin, dig bir finans desteginin de yardimuyla, hissedarlarin
hisselerini yiksek fiyatlardan satin alarak, sirket sahipligini ele gegirme
girisimleridir. Bu kisilerin, sirket hisselerini neden piyasa degerlerinin iizerinde
satin almaya razi olduklar irdelendiginde, sirketin sahipligini ele gegirdikten
sonra, temsilcilik maliyetlerini dustrecekleri ve hisse senetlerinin degerini

yukseltecekleri tezine ulagimaktadir [Bolak, 1998:9].
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4.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order)

Finansman hiyerarsisi, bir sirketin kullandigi sirket igi ve sgirket disi finansal
kaynaklarin maliyetleri arasindaki farkliliklardan olusur. Sirket igi kaynaklarin
maliyeti ile sirket dist kaynaklarin maliyeti arasinda gozlenen fark, sirketleri,
herhangi bir yatirim harcamasini finanse ederken oncelikle daha ucuz olan sirket
i¢ci fonlart kullanmaya, tiikenen i¢ kaynaklarin ardindan daha pahali olan sirket
dist fonlann talep etmeye yoneltirr Bu durum finansman hiyerarsisi olarak

bilinmektedir[Gilingavdi vd., 1999:10].

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi durumunda
sirketlerin hisse senedinden g¢ok tahvil ihra¢ etmeyi yeglediklerini ifade eden bir
teoridir. Hisse senedi ihracimin agiklanmasi genellikle hisse senedi fiyatlarini
dusurmektedir. Ciunkd, yatirimcilar yoneticilerin hisse senedi ihracini, genellikle,
hisse  senedinin  yiksek fiyatlandigina inandiklan zaman yaptiklanm
diisinmektedirler. Bu nedenle de finans yoneticileri, hisse senedi ihracinin
yatinmcilar tarafindan nasil yorumlanacagi konusunda endise etmektedirler. Diger
taraftan, tahvil ihracinin hisse senetleri fiyatlari Gzerindeki etkisi ¢nemsiz
gbdzitkmektedir. Belki de bunun nedeni, borcun yanhs fiyatlama, alaninin dar
olmasi, bu nedenle de bir bor¢ ihracinin yatiimciya verici bir igaret gibi

gelmemesidir[Brealey vd., 1997:417].

Bu gozlemler sermaye yapisina iliskin bir finansman hiyerarsisi teorisi ortaya

cikarmaktadir. Bu teoriye gore;

o Sirketler oncelikle kendi sagladiklart fonlarin hisse senedi degerini
distrebilecek hicbir ters isaret gdstermeyeceginden i¢ finansman tercih

ederler,

e Dis finansmanin gerekli oldugu durumlarda ise, isletme Once borglanmay:
tercih eder, bunu gercgeklestiremedigi takdirde hisse senedi ihracina son

care olarak bagvurur.
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Bu teoride, hedeflenmis acik bir bor¢ / 6z kaynak bilesimi bulunmamaktadir.
Cunku iki tur 6z kaynak vardir: igsel ve digsal. Ilki bu hiyerarside yukandadir,
ikincisi ise alttadir. Finansman hiyerarsisi, en karl sirketlerin neden genellikle
daha az bor¢ kullandigim agiklamaktadir. Bunun nedeni, genellikle borg / 6z
kaynak oranlarmin dasik olmasi degil, digsal fonlara ihtiyag duymamalaridir

[a.g.e.,5.427].

4.2.2.5. Asimetrik Bilgi (Information Asymetry)

Modigliani-Miller(MM), vyatirimctlarin bir firmanin gelecegi konusunda firma
yoneticileri ile aym bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir ve bu durumu simetrik
bilgi olarak adlandirmaktadir. Ancak, yoneticilerin kendi firmalann konusunda
disanidaki  yatirimcilardan gergekte daha 1iyi bilgi sahibi olduklarnn da
bilinmektedir. Bu durum asimetrik bilgi olarak adlandiriimakta ve sirketin optimal

sermaye yapist Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir[Brigham, 1996:232].

Asimetrik bilgi yaklasimi, ekonomik faaliyet Uzerinde finansal yapinin etkilerini
arastirarak finansal bir sozlesmede farkli taraflar i¢in elde edilebilir bilgi
farkliliklan tizerinde yogunlagsmaktadir. Borglularin kredi verenlere kiyasla bilgi
avantaji vardir, ¢iinkii borglular tstlenmek istedikleri yatinm projeleri hakkinda
daha fazla bilgiye sahiptirler[Karacan, 1997:50]. Taraflardan her birinin sahip

oldugu bu bilgi esitsizligi asimetrik bilgi olarak isimlendirilmektedir.

Bilgi eksikligi finansal piyasalarda esas itibariyle iki tiir problem olugturmaktadir
[a.g.e.s.50]. Bunlardan birisi, Ters Secim olarak isimlendirilen ve taraflar
arasinda sozlesme yapilmadan once ortaya gikan bir asimetrik bilgi sorunu olup
esas itibariyle sakli bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, piyasadaki
taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat
ogrenemedigi  bilgidir{Okte,2001:2].  Ikincisi ise, Ahlaki Riziko olarak
isimlendirilen ve sozlesme yapilmasindan sonra ortaya g¢ikan yetersiz bilginin

olusturdugu bir problemdir.
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Bilgi esitsizliginin diizeyi daha ¢ok firmanm buyikligiine, organizasyon yapisina
ve karmagikligina bagli bulunmaktadir. Hisse senetleri milyonlarca yatinmciya
dagilmig buyiik sirketlerde, mulkiyet hisse senetleri sahiplerinde olmakla birlikte
kontrol tamamen yoneticilerin elinde bulunmaktadir. Bu tip buyik firmalarda,
hisse senetleri sahipleri bireysel olarak sirketin kiigiik bir kismum ellerinde
bulundururlar. Bu nedenle de yonetimin aldigi kararlan yakindan izlemek igin
onemli bir ¢aba goOstermezler. Ayrica, ydnetim kurulu veya yoneticilerden
memnun olmasalar bile, cok az bir pay veya oy giici ile bireysel yatirimcilann
sirkette herhangi bir degisiklik yapma sanslart pek bulunmamaktadir. Bu tip sirket
yOnetiminden memnun olmayan hisse senedi sahipleri genellikle ellerinde
bulundurduklart sirket hisse senetlerini satmayr tercih ederler. S6z konusu

sirketler bilgi esitsizliginin en fazla oldugu sirketlerdir[Hickman vd.,1996:17].

Asimetrik bilgi diger piyasalar gibi finansal piyasalari da etkileyebilen 6nemli bir
sorundur. Asimetrik bilgi problemi ozellikle finansal piyasalardaki tam rekabet
sartlarini bozarak, menkul kiymet ve kredi piyasalarimn isleyisini olumsuz yonde
etkilemektedir. Ancak asimetrik bilgi probleminin, hemen hepsi piyasa sisteminin
kurallani iginde diigintlen cesitli ¢ozimleri bulunmaktadir. Piyasadaki bilginin
arttinlmasina yonelik olan bu ¢ézimlerin en 6nemlileri, 6zel bilgi retimi ve satigt
ile kamu diizenlemeleridir. Bunlarin diginda, bankalarin diger aracilara gore ustiin
konumlari, itibar sermayesi olusturulmasi, teminat ve yiiksek 6z sermaye
sartlarinin aranmasi ve sozlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi gibi yontemler
de bulunmaktadir. Ancak burada belirtilmesi ve dikkat edilmesi gereken husus, bu
tedbirlerin higbirinin asimetrik bilgi problemini tek bagina yok edemeyecegi gibi,
Ozellikle menkul kiymet piyasalarinda bu sorunun tamamen ortadan kalkmasinin

da miimkiin olamayacagidir[Okte,2001:9].

Asimetrik bilgi teorisinde sirketin yoneticilerinin yatinmeilarindan daha dogru
bilgiye sahip olduklan ifade edilmekte, bu farkhiligin da asimetriye neden oldugu
bilinmektedir. Gugli ve etkin piyasalanin olmast durumunda farkli bilgi s6z
konusu olamayacagindan asimetrik bilgiden de bahsedilemeyecektir. Asimetri s6z

konusu ise, bu piyasamn simetriye gelece§i diizey buyuk bir ihtimalle
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yoneticilerin sirket i¢in belirledikleri deger duzeyinde olacaktir. Asimetrik bilgi
teorisinin onemli bir mesaji da sirketlerin yeni hisse senedi ihraci haberinin, yeni
yatiimcilar igin olumsuz haber olmasidir[Brigham,1996:233]. Clnki sermaye
artiimm  kararim  eski  hissedarlar vermekte olup genellikle hisse senetlerinin

borsada asir1 degerlendigi zamani tercih etmektedirler.

Finans literatirinde bilgi esitsizliginin 6nemli olmasimin nedeni firmaya bir
maliyetinin  olmasindan  kaynaklanmaktadir[Hickman,vd.,1996:17].  Ancak,
sermaye piyasalarindaki islemlerde durustlik ve agkligi saglamak igin,
iceridekilerin sirket hisselerini alip satmalari konusunda siki yasal diizenlemeler

yapiimaktadir.

4.2.2.6. Kar Pay: Dagitim Politikas: ve Yonetimi

Kar paytr dagitim politikalarnt yatinmcilarnin  beklentilerini  ve  dolayisiyla
davramslarini etkileyerek, sirketin piyasa degerine bir etkide bulunmaktadir.
Ormnegin, ortaklar yiksek oranda kar payr dagitilmasiu, karin firmada
birakilmasma kiyasla daha emniyetli buluyorlarsa, kar paylarimin dagitilmamasi
veya distuk oranda dagitiimasina olumsuz tepki gosterebilirler ve bu durum, hisse
senedinin piyasa fiyatimn dusmesi sonucunu dogurabilir. Sirketin bunu
engellemek igin yitksek oranda kar payr dagitimina gitmesi, sirketin biinyesinde
daha az kar birakilmasina ve sayet yatirimlar i¢in ihtiyag duydugu fonlar sermaye
piyasasindan saglama imkam yoksa, biliyime mzinin yavaglamasina yol agar

[Bolak,2000:256].

Diger taraftan, eger sirket sermaye artinmi yoluyla kaynak saglama imkanina
sahip olsa bile, ortaklar odeyecekleri gelir vergisi ve sermaye artirimimn
gerektirecegi giderler nedeniyle, karnn dagitilmayarak sirket Dbiinyesinde
birakilmasim tercih edebilirler. Boyle bir durumda, belki de yiiksek oranli kar pay
dagitimu nedeniyle hisse senedi fiyatlanmn diigmesi s6z konusu olabilir. Bu

soylenenler, her sirket i¢in gegerli olabilecek ideal bir “kir payr dagitim
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politikast” nin séz konusu olamayacagim, kir payr dagitim politikalarinin

sirketten sirkete degisebilecegini gostermektedir.

Firma degerinin makzimizasyonu agisindan kir payr politikasiun Gnemi,
dagitilacak kér pay: tutar ile ne yapilacagina gore degismektedir. Eger dagitilacak
kar pay: tutart firmada AOSM oraninda bir getiri saglayacaksa, firma degerine
herhangi bir olumlu veya olumsuz etkide bulunmayacaktir. Ancak, sirket bu
fonlart dagitmayip, getirisi sermaye maliyetinden yiiksek yatirimlarda
kullanacaksa, bu durum firma degerini kar pay1 dagitma alternatifine gore daha
olumlu etkileyecektir. Eger, firma bu fonlar getirisi sermaye maliyetinden daha
dusiik yatinmlarda kullanacaksa veya gereksiz liiks harcamalar yapacaksa, kér
payr dagitma alternatifi firma degerini daha olumlu etkileyecektir. Bu nedenle
firmamin kar payr dagitim politikasi firma degerini olumlu veya olumsuz etkiler
diye bir yargida bulunmak yerine, dagitilmayan bu fonlarin nasil kullamilacagini
sorgulamak, firma degeri agisindan daha ok 6nem tasiyacaktir[Ureten ve Ercan,

2000:48].

Kar payt dagitim politikasinin hisse senedinin ve dolayisiyla firmamn piyasa
degerini etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa ne sekilde etkiledigi 1960’1 yillardan
beri, finans literatiiriiniin 6nemli ilgi alanlarindan birini teskil etmistir. Bu konu ile
ilgili iki temel goriiy, Modigliani ve Miller'in (MM) basim c¢ektigi; kir payi
dagitim politikasinin  hisse senedinin ve dolayisiyla firmanin piyasa degerini
etkilemedigini 6ne siren goriis ile Linter ve Gordon’un savundugu, kir payt
dagitim politikasinin hisse senedi fiyat: tizerinde etkili oldugu gorisleridir[Bolak,

2000:264].

Modigliani-Miller, bir firmanin degerinin yalmzca temel kazanma giicii ve isletme
riski tarafindan belirlendigini iddia etmislerdir. Diger bir ifadeyle MM, firma
degerinin yalmzca firmanin aktiflerinin meydana getirdigi kdra baglh oldugunu, bu
kéarin temettii veya dagitilmayan kér ve dolayisiyla blyilime arasinda bolinmesine
bagli olmadigiru ileri sirmuslerdir[Brigham,1996:255]. Bu goriise gore, hisse

senedi sahipleri, elde edecekleri gelirin kdr payr veya sermaye kazanci seklinde
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olmasi konusunda kayitsizdirlar. Sirketin degeri; sadece sahip oldugu varliklar ve
bu varhklarin olusturdugu gelirler tarafindan belirlenir. Dolayisiyla ne kadar kar
dagitildiginin  sirket degeri Uzerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir. Uygun
yatinm hacmini gergeklestirmek isteyen isletme bu yatiim igin gerekli olan
fonlan ister elde ettigi karlardan karsilasin, isterse elde ettigi karin bir kismum
veya tamamum ortaklarina dagitip, gerekli fonlani dagittigi kar payr kadar yeni
hisse senedi ihraciyla karsilasin, iki segenek de hisse senedi fiyati, dolayisiyla

firma degeri izerinde aymu etkiyi meydana getirecektir.

Buna kargt Myron Gordon ve John Linter, kiar dagitim politikasimin hisse senedi
fiyatlarini, dolayistyla isletmenin piyasa degerini etkiledigini ileri siirmektedirler.
Bu gorise gore, nakit olarak dagitilan kéar paylann yatinmcilann géziinde,
gelecekte gergeklesecek ve belirsizlik igeren sermaye kazancindan daha giivenli
ve daha degerlidir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar, bugin elde edecekleri kér
payi, gelecekte elde edecekleri sermaye kazancina tercih etmektedirler[Bolak,

2000:265].

Bu iki karsit gorasin yam sira, kér payr dagitiminin firma degeri {izerindeki etkisi
konusunda degisik bakis agilart da bulunmaktadir. Bunlar temel olarak Artik
Fonlar Teorisi, Bilgi Igerigi ve Sinyal Hipotezi ve Miisteri Grubu Etkisi olarak

literatiirde tartisiimaktadir.

4.2.2.7. Yatirmecilarla letisim

Firma degerinin yonetimi agisindan diger bir 6nemli husus da, yatinmcilarla olan
iletisimdir. ~ Yoneticiler  genellikle iletisim problemine fazla bir o6nem
vermemektedirler. Ciinkl, yoneticiler yaptiklari yatimlarla ve faaliyetleriyle
ilgili aldiklari kararlarla firma degerini olumlu etkileyecek isler yaptiklari zaman,
yatirimeilarin onlarin performansim degerlendireceklerine ve bunu da hisse senedi
fiyatlarina yansitacaklarina inamirlar. Bu durum uzun vadede dogru olmakla
birlikte, kisa vadede yoneticiler ile yatinmeilarin sahip oldugu bilgi farkliliklan

nedeniyle, firmalarin hisse senetlerinin asin veya diigiik degerlendigi konusunda,
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firma ortaklann veya yoneticileri tarafindan yaplan yorumlara sikca

rastlanmaktadir.

Firma yoneticilerinin  firmalarmin  genellikle piyasa tarafindan  digik
degerlendirildigine  inanmalarimn  nedeni, kendi firmalanmn gelecekteki
performansim  ger¢ek olarak  degerlendirememeleri veya asin  iyimser
olmalarindan kaynaklanabilecegi gibi, yatirmcilarin veya analistlerin eksik

bilgiye sahip olmalarindan da kaynaklanmaktadir[Ureten ve Ercan,2000:50].

Sirketler ile yatinmcilar arasindaki iletigimin en az maliyetli ve en yaygin olarak
kullamlani, diizenli olarak yaymnlanan finansal tablolardir. Gerek muhasebe ve
denetim ilke ve standartlarmin geregi gibi uygulanmasi, gerekse yoneticilerin
itibart bu raporlarin giivenilirligini etkilemektedir. Ancak, finansal tablolar diginda
da iletisimi arttiracak ve firmamin piyasa tarafindan daha iyi anlagimasim
saglayacak faaliyetlerde de bulunulabilir. Bunlardan en 6nemlisi sirketi takip eden
analistlerle diizenli olarak toplantilar yapmaktir. Boylelikle, sirketlerin finansal
tablolara yanstyan mevcut durumu disinda gelecek hakkinda sirketin planlan ve
yeni uygulamalarinin 6n sonuglari da analizlere yansitilabilir. Bu toplantilarda
borg / 6z kaynak yapisi, kir payr dagitim politikasi, yeni yatinmlar gibi finansal
olaylardan, yeni yonetim ve pazarlama politikalarna, arastirma-geligtirme
yatirimlarina kadar sirketin gelecekteki performansini etkileyecek Gnemli bitiin
unsurlart hakkinda bilgi verilmelidir[a.g.e.,s.51]. Boylece, sirket yoneticileri ile
sirketi disaridan degerleyen analistler arasindaki bilgi ve gelecek hakkindaki
beklenti farkliliklar1 en aza indirgenmis olur. Bunun sonucunda ise, sirketin
olmasi gereken degeri konusunda herkes tarafindan daha gercek¢i bilgiler elde

edilebilir.
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4.3. Sirket Degerleme Yaklasimlar:

Modern finans literatiirinde sermaye maliyetine iligkin olarak en ¢ok tartigilan
konulardan birisi de sermaye yapisi ile sirketin piyasa degeri arasindaki iligkidir.
Ginumiizde sirket biyiikligi, performanst ve degerleme gibi konular sik sik
tartisilmaktadir.  Bir sirketin degerini anlamak, sirketin yapisini, sektoriin
durumunu gozden gecirmek ve gesitli varsayimlardan yararlamp degisik

yontemlerle tutarl bir sonug bulunmastyla ancak gergeklesebilmektedir.

Bilindigi gibi her varlk mutlaka bir degere sahiptir. Ancak, bu degerin
belirlenmesi  sirasinda  kullanilan  bilgiler ve yontemler olduk¢a farklilik
gostermektedir. Ornegin, arsa, bina gibi reel varliklarin degerlemesi hisse senedi
ve tahvil gibi finansal varliklarin degerlemesinden oldukg¢a farkli oldugu gibi,
hisse senedi degerlemesi ile tahvil degerlemesi arasinda da farkhi bilgt ve
yontemler kullamlmaktadir. Bu farkliliklara ragmen, degisik varliklan degerlerken
ortaya c¢ikan en onemli benzerlik, kagimimaz bir belirsizligin var olmasidir
[Damodaran,1996:1]. Bu  belirsizlik  genellikle degerlendirilen  varlign
niteliginden  kaynaklanirken,  degerleme  modeli ~de bu  belirsizligi

arttirabilmektedir.

Isletmeler yasam siireleri boyunca, isletme igi ve isletme dis1 sebepler dolaysiyla
siirekli degisen bir dinamik anlayis i¢inde gelismektedirler. Bu nedenle, bir sirket
icin objektif, ger¢cek ve o andaki degerini gosteren tek bir degerleme yontemi
mevcut degildir Dolayisiyla, bir sirketi degerlerken tek bir deger degil, belirli
sonuglardan olusan bir degerleme araligi bulmak gerekmektedir[Cesur vd.,

1999:28].

Finans teorisyenleri tarafindan iizerinde birlesilen en temel goris, bir sirketin
degerinin, gelecekteki kdr paylarimn bugiinkii degerine esit olmasidir. Bu temel
goriis ortaya konulduktan sonra, dogal olarak bitiin degerleme yaklagimlanimin bu
goriis ile uyumlu olmasi gerekir. Indirgenmis nakit akimlari yontemi de bu

gorisiin gecerliligini saglayan en 6nemli yontemdir. Gelecekteki kir paylarinin
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bugiinkii degeri ve gelecekteki nakit akimlarinin buglnki degeri yaklagimlan
(serbest nakit akimlarimin sonugta firma tarafindan ortaklara dagitilan tutara deger
olarak esit olmasi kosulu ile) firma degeri olarak birbirlerine ¢ok yakin sonuglar

verirler[Palepu vd.,1997:6-23].

Pek ¢ok kisi piyasanin yakin gelecekteki kérlarla ilgilendigine ve uzun dénemde
ortaya ¢ikacak nakit akimlarinin pek onemli olmadigina inanmaktadir. Ancak,
zaman igerisindeki bulgular, piyasanin muhasebe temeline dayali yaklasimlardan
daha ¢ok, nakit akimlarina gore hareket ettigini gostermektedir. Bu nedenle fiyat
katsayilari gibi muhasebe temeline dayali degerleme tekniklerini kullananlarin,
sirket degerlemesinde yanhiy sonuglara ulagma ihtimalleri yiksektir. Bunun

belirleyicisi ise zaman igerisinde piyasa olmaktadir{Copeland vd.,1996:22].

Hisse senedi degerlemesinde kullanilan yaklagimlardan bazilan isletmenin mevcut
durumundan hareket ederken, bazilar ise isletmenin gelecekteki kazanma giiciini
firma degerinin belirlenmesine esas olarak almaktadir. Isletmenin mevcut
durumundan hareket eden yaklagimlarin kolay hesaplanabilme gibi oOnemli bir
avantaji bulunurken, firma degeri isletmenin gelecekteki kazanma giicii ile son
derece yakindan iligkilidirr Bu bakimdan bir isletmenin satiginda, satin
alinmasinda, diger bir isletmeyle birlesmesinde, sahis ortakliklarinda ortaklar
arasindaki degismelerde firma degeri belirlenirken isletmenin gelecekteki kazang
potansiyeli tGzerinde 1srarla durulmas: gerekir. Ciinkii, firma degeri bir igletmenin
gelecekteki kazan¢ potansiyelinin  degerlendirilmesiyle olusur[Aksoyek,1994:

162].

Sirket birlesmeleri ne sekilde olursa olsun anlasma gérigmelerine baslayabilmek
icin oOncelikle, soz konusu sirketlerin bugiinkii degerlerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Zira bu degerler birlesmede konu edilecek nakit veya hisse senedi
seklindeki 6demenin de temelini olusturacaktir. Eger her iki sirketin de hisse
senetleri borsada iglem goriyorsa, birlesme gorusmelerinde kullanilacak baz
degerler kismen hazir demektir. Sirketlerden birinin veya ikisinin de hisse

senetleri borsada islem gormilyorsa, o zaman her iki sirketin de degerlerini
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hesaplama caligmalarmn baslatilmas: gerekmektedir. Bu ¢alisma, bilinen firma
degerleme yontemlerinden birinin kullamimasi suretiyle yiiritilir{ Sarikamus,

1999b:14].

Sirket degerinin  belirlenmesinde  birgok  yontem  kullamilmaktadir. Bu
yontemlerden her biri farkli agilardan sirketin degerini belirlemeye yaklagtigindan
ve her birt ayn birtakim varsayimlara dayandigindan kullamildiklart alanlar ve
sirketler de farkli olmaktadir. Ayrica her yontemin kendine 6zgii tstinliikleri ve
sinirhiliklan da bulunmaktadir. Bu ylizden sirket degerlemesini yapmaktaki amaca

gore kullanilacak degerleme yonteminin de belirlenmesi gerekmektedir.

Sirket degerlemesinde degisik yaklagimlarla elde edilen sonuglar karsilagtirmali
olarak degerlendirilmelidir. Degisik degerleme yontemleri kullanilarak bulunan
deger araliklari, diger yontemlerle bulunan girket deger arahklanyla
kargilagtinlarak ortak ve tutarlh bir sonuca ulagiimaktadir. Sirket degerinin
belirlenmesinde uygulamada sik kullanilan yontemlerden birkagi asagida

aciklanmaya ¢alisilacaktir,
4.3.1. Diizeltilmis Defter Degeri Yaklasimi

Sirketin gergek degerini ulasmada dizeltilmis defter degeri yaklagimmn
kullanilmasindaki temel amag, sirketin yayinlanmig bilangosundaki bilgilere
dayanarak sirketin degerinin belirlenmesidir.  Dizeltilmis defter degeri
yaklagimiyla sirketin degerinin belirlenmesinin diger yaklasimlara gore goreceli
olarak daha kolay olmasi, bu yaklasimin sik¢a kullamilmasina neden olmaktadir.
Ancak icerdigi potansiyel sorunlar, sirket birlesmelerinde sirket degerinin
belirlenmesinde kullanilmasini  giiglestirmektedir[Cornell, 1993:15]. Bu yontem,
gecmiste olusan finansal verileri kullanarak ortaya bir degerleme sonucu koyar ve
sirket faaliyetlerinin gelecekte olugturacagi mali sonuglari degerleme kapsamina

almaz[Okur,2001:74].
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Bu yontemde sirket varliklarimin o6zellikle gayrimenkul, makine ve techizatin,
tarihi degerleri yerine ekspertiz degerleri esas alimir. Burada énemli olan sirketin
pazar potansiyelinin  (musteri portfoyl, marka, reklam harcamalar)
degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikacak arti degerdir. Serefiye olarak
adlandinilabilecek bu degerin tespiti oldukga gii¢ ve subjektif olacaktir[Sirel,

1992:34].

Duizeltilmis defter degeri yaklasimina gore sirketin degeri, sirketten talep hakki
olan yatinmcilarin taleplerinin degerinin toplamidir. Bu yaklagimda sirketin
degeri iki yontemle hesaplanabilir. Ik yénteme gére, sirketin degeri, sirkete borg
verenlerin, imtiyazli ve adi hisse senedi sahipleri gibi sirkete yatinm yapanlarnn
talep haklarimn defter degerinin toplami olarak ifade edilebilir. Ikinci yontemde
ise, sirketin degeri, net aktifler toplamindan yatinmcilarin talepleri disinda kalan

diger yukumlulikleri gikarilarak bulunur{Cornell,1993:15].

Sirket degerinin bu yaklasimla belirlenmesinin daha 6nce de ifade edildigi gibi bir
takim sakincalari bulunmaktadir. Yaklasimin en belirgin sakincast bilangoda
gosterilen aktif ve pasiflerin defter degerinin pazar degerine esit olmamasidir.
Bunun nedeni bilangoda gosterilen defter degerinin tarihi maliyetlere

dayandirilmis olmasindan kaynaklanmaktadirfa.g.e.,s.15].

Sirket degerinin  belirlenmesinde  duzeltilmis defter degeri yaklasiminin

uygulanmasim guglestiren faktorler sunlardir{Celik,1999,s.86];

i. Enflasyon: Sirketin bilangosunda gosterilen degerler tarihi maliyetlerle
kaydedilmis oldugundan, bu varliklarin fiyatlannin enflasyona bagli olarak
yukselmesi bilangoya yansimaz. Bu agidan bilangonun aktifinde yer alan
varliklarin defter degerleri pazar degerinden daha diisiik olmaktadir. Her ne kadar
sirketler  enflasyon  muhasebesi uygulayarak bu  sakincaytr  ortadan
kaldirabileceklerse de, enflasyon muhasebesinin uygulanmasinda da birtakim

stnirliliklar bulunmaktadir,
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ii. Teknolojik Yipranma: Sirketin bilangosunda yer alan bazi maddi duran varliklar
yeni teknolojilerin gelistirilmesi nedeniyle deger kaybina ugrayabilir. Teknolojik
yipranma etkisi ile maddi duran varliklarin pazar degeri diiymiis olabilir. Her ne
kadar bu varliklar i¢in amortisman ayriliyor olsa bile, aynilan amortisman miktar
teknolojik yipranmanin meydana getirdigi deger dismesini karsilayamayabilir.
Ozellikle hizli teknolojik gelismeler bazt maddi duran varhklarm ekonomik
omrini ¢ok kisaltmaktadir. Boyle bir durumda duizeltilmis defter degeri

yonteminin kullanilmasi uygun bir yontem olmayacaktir.

iii. Parayla [fade Edilemeyen Varliklar: Sirketlerin bilangolarina yansimayan ve
sirketin gergek degeri Uzerinde oOnemli etkileri olan varliklari da s6z konusu
olmaktadir. Sirketin 6rgt yapisindaki istiinlikleri, trettigi triinlerin markast,
sirketin Grinlerinin tiketicilerin goziindeki yeri, uyguladig1 pazarlama sistemi gibi
parayla ifade edilmesi son derece gug varliklar, diger varliklar ile bir butiin olarak
sirketin basarisinda etkili olmaktadirlar. Diizeltilmis defter degeri yonteminde bu
varhklar sirket degerlemesinde dikkate alinmamaktadir. Oysa bu variiklar da

sirketin degerinin olugsmasinda oldukga etkili olmaktadirlar.

Birlesmelerde sirket degerinin belirlenmesinde defter degerinin, genellikle 6nemli
bir roli olmamaktadir. Cinkt sirketlerin cari degeri ile defter degeri arasindaki
iligki zayiftir. Defter degeri sirkete yapimug tarihi yatiimlan gosterdigi igin,
sirketin cari degeri ile oldukca farkli degerleri yansitir. Bunun yaninda farkh
sirketlerde farkh muhasebe politikalarn uygulanmasi da bir takim sorunlar
olusgturmaktadir. Hatta aym sirketin yillar itibariyle muhasebe politikalari
uygulamasinda degisme olmast durumunda bile dogru sonuglara ulagmak

giiglesmektedir.

Onceleri defter degeri, birlesmelerde sirket degerinin belirlenmesinde egemen bir
unsur olmasma ragmen, bugin ancak defter degeri, pazar degerinden ©nemli
olgude yiiksek oldugu takdirde bir anlam tasiyabilmektedir. Sayet bir birlesmenin
amaci bagka bir girketin likiditesini elde etmekse, degisim sartlart agisindan defter

degeri ve igletme sermayesi dnem kazamr. Bu 6nem, o sirketin kazang giiciinden
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¢ok likiditesi ve varliklanmn  de8eri igin  birlesilmesi  durumundan
kaynaklanmaktadir. Ancak, bu sekilde sirketin degerinin hesaplanmasinin
birlesme gorigmelerinde sirkete Odenecek fiyatin belirlenmesinde ¢ok fazla

belirleyici olmayacag: da agiktir{a.g.e.,s.81].
4.3.2. Hisse Senedi ve Bor¢lar1 Degerleme Yaklasimi

Sirket degerinin belirlenmesinde hisse senedi ve borglari degerleme yaklagiminin
kullanilmasi, diizeltilmis defter degeri yaklasimi gibi kolaydir. Sirket degerinin
hesaplanmasinin kolay olmasi, bu yontemin halka agik sirketlerin degerinin

belirlenmesinde yaygin olarak kullaniimasina neden olmustur[Cornell, 1993:34].

Sirket degerinin belirlenmesinde uygulamada kullanilan sirketin hisse senetleri ve
borglarini degerleme yaklagimi, Ozellikle halka acik sirketlerin degerlemesinde
yaygin olarak kullamlmaktadir. Bu yaklasimda sirketin degeri, sirketin
dolagimdaki hisse senetlerinin piyasa degerlerinin ve borglarinin piyasa degerinin
toplamu alinarak hesaplanir. Bu yaklasimda esas olan ilke, sirkete yatinm
yapanlarin yatirimlarinin degerinin sirket degeri olarak kabul edilmesidir[Celik,

1999:87].

Bu yaklagimin sirket degerinin belirlenmesinde kullanilmasinda da bazi sakincalar
s6z konusu olmaktadir. Bu sakincalarin en onemlisi sadece hisse senedi sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin degerinin belirlenecek olmasidir. Hisse
senetleri borsada islem gormeyen sirketlerin degerinin belirlenmesi bu yonteme
gore mumkiin olmamaktadir. Bu durum hisse senedi ve borglarin degerlemesi

yaklagimimin kullanim alamim oldukga sinirlandirmaktadir.

Bu yontemin kullanilmasindaki diger bir sakinca da, hisse senetlerinin degerinin
piyasada devamli degisiyor olmasidir. Piyasadaki arz talep sartlar1 hisse senedinin
fiyatimin  siirekli degismesine neden olmaktadir. Bu da, sirket degerinin
belirlenmesinde  oncelikle hangi degerin  hesaplamada  kullamlacaginin

belirlenmesini gerektirmektedir. Hisse senetlerinin ve borglarin degerlemesi
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yaklasiminda hisse senetlerinin piyasada olusan en son degerinin alinmasi bazi
durumlarda sakincali olmaktadir. Ciinkii piyasada olusan en son deger hisse
senetlerinin  gercek degerini yansitmayabilir. Bu nedenle bu yaklagimin
uygulanmasinda sirketin son hisse senedi fiyati yerine, son fiyatlarin

ortalamasinin kullanilmasi da s6z konusu olmaktadir{Cornell, 1993:34].

Ozellikle piyasada. hisse senedi fiyatlarimn suni olarak olusturulmas: s6z konusu
ise sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilan hisse senedinin fiyat;, firmanm
gercek degerinin belirlenmesine engel olacaktir. Sirket birlesmelerinde, birlesme
isleminin duyurulmasindan o©nce igerden Ogrenenlerin hisse enedi fiyatlanm
etkilemeleri so6z konusu olmaktadir. Bunun sonucu, sirketin hisse senetlerinin
fiyatinin normalin tzerinde yiikselmesi seklinde olacaktir. Boyle bir ortamda
sirket birlesme goriismelerinde sirketin  degerinin  belirlenmesinde  hisse
senetlerinin ve borglarin degerlemesi yaklagimi kullanilirsa, alici sirket bir takim
ek maliyetlerle karsilasacaktir. Clinki hisse senedi fiyatlarindaki normal olmayan
yikselme hedef sirketin degerinin normalden daha yiiksek belirlenmesine yol

acacaktir[Schwert,1996:153].

Ozellikle sermaye piyasalarimin yeterince gelismemis oldugu tilkelerde, piyasanin
ve hisselerin yeterli derinlige sahip olmanus olmast bu yontemin kullanilmasinda
onemli olgiide etkilemektedir. Bu durumda, yontemin kullamlmast halinde ileride
birlesmelerin basarisiz olmasina kadar varabilecek sonuglar da meydana

gelebilecektir.
4.3.3. Gelecekteki Biiyiime Degeri Yaklasimi(GBD)

Sirketlerin degerleri halen elde ettikleri ve gelecekte elde edecekleri nakit akimina
gore belirlenmektedir. Ancak, giinimizdeki girket degerleme teknikleri daha
sofistike bir hal almigtir. Bu nedenle isletmenin bir biitiin olarak degerlemesinde,
isletmenin gizli yedeklerini agiga ¢ikaran, isletmeyi diger isletmelerden ayiran
Ozellikleri dikkate alan ve isletmenin sirekliligini saglayici diger faktorlen goz

ontinde bulunduran bir degerleme tiirt akla gelmektedir[Cesur vd.,1999:28].
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Bu yaklasim, yeni ekonomi ve degisen rekabet ortamu nedeniyle, geleneksel
hesaplama yontemlerinin gegerliligini yitirdigini ileri sirmektedir. Buna gore,
yeni donemde, sirket degerleme hesaplarina, bilinen fiziki unsurlarin disinda insan

sermayesi gibi unsurlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir[Stern,2000:14].

Bugiin bazi teknoloji sirketlerinin degerlemesi Ekonomik Katma Deger(EKD)
yontemine gore yapilmaktadir. Bu sirketler kér etmemelerine ragmen pozitif veya
yukselen bir ekonomik katma deger olusturabilirler. Muhasebe hesaplanindaki
kérlar1 negatif olsa bile, yeni kurulan internet, teknoloji ve biyoteknoloji gibi
alanlardaki yeni ekonomi sirketlerine, g¢ogunlukla gelecekte saglayacaklan
ekonomik katma deger g6z Oniine alinarak deger bigilmektedir. Bunlar oldukga
riskli yatirimlardir ve birgok sirketin de nakit saglayabilecek triin ve hizmeti bile

bulunmamaktadir.

EKD performansa dayali bir sistemdir ve bir igletmede deger meydana getiren
unsurlart gostermek ve sonuglart 6lgmek i¢in kullamlan bir 6lgudir. Diger bir
ifadeyle EKD, bir strateji degildir, yoneticilere yeterli bir kazang¢ saglayip
saglayamadiklanim gosteren bir olgudir[Stewart,1999:4]. Aym risk seviyesindeki
yatirimlarda beklenen kazanglar daha dusik olursa EKD negatif olur ve sirket bu
durumda sermaye kayb: ve daha diisik hisse senedi fiyatlariyla karst karsiya
kalir[Pettit,2000:4]. Buna karsilik, Gelecekteki Biiylime Degeri (GBD) yontemi,
sirket yonetim felsefesini, entelektiiel sermayesini de degerlemeye katmaktadir.

Bu agtdan GBD, EKD’den ¢ok farkli bir degerleme yontemidir.

EKD, hem kidr hem de sermaye lzerine aym sekilde yogunlasmasi nedeniyle
deger meydana getiren varbklart da igeren birgok gelir tablosu ve bilango
hesaplar i¢in bir faaliyet dlgusidar. EKD ve GBD’ye bagh olarak bir isletmenin
piyasa degerinin nasil olustugu asagidaki sekilde de agikga gorilmektedir

[a.g.e..s.8].
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Sekil-7: Gelecek Biiviime Degeri ve Cari Faalivetlerin Degeri olarak Firma Degeri

EKD’deki Biiyiimenin

Bugiinkii Degeri GBD
Serbest Nakit
EKD nin Cari
Sevivesinin Bugiinkii
Piyasa — Akunlarinin — Degéri gu
Degeri Bugiinki . Cari
>Faaliyetleri
Degeri .
Sermaye Degeri
(CFD)

Kaynak; Pettit. Justin. EVA@ Strategy. EVAluation. Stern Stewart@Co.Research, April-
2000.s.8.

Gelecekteki biiyiime degeri, gelecek beklentilerine dayandigi igin marka, rin,
servis, insan, fikir, dagitim kanali, tedarik zincirleri, lojistik, Uretim teknikleri,
yeni pazar, yeni Urlnler ve benzeri gibi patentli varlklara yapilacak yatirimlar
GBD’yi etkileyecektir. Calisanlarin daha iyi bir performans igin motive
edilmesinin meyvesini vermesi ve yonetici kadrolarin yatinimcilarla ayni frekansta
olmasi da GBD’yi etkileyen bir diger etkendir. Son yillarda, yatirimcilarda
bilgisayar, yazilim ve telekominikasyon gibi ileri teknoloji tabanli alanlardaki
sirketlerin gelismelerine karst oldukc¢a iyimser bir yaklasim gostermektedirler

[Kohers ve Kohers,2000:41].

Giinimuzde birlesme ve satin almalara yon veren bir egilimin de GBD’ye baglh
olarak entelektiiel sermaye oldugu olgusu kabul edilmektedir. Bu baglamda bir
sirketi bagka bir sirket icin cazip yapan faktorler o sirketin maddi varliklarindan,
entelektiiel sermayesine kaymaktadir. Artik sirketler sadece veya buyiik oranda
bir digerinin ileri teknoloji ile ¢alisgan makineleri ve tesisleri igin degil, elde
tuttugu patentler, misterilerinin degeri, uzmanitk alanlari, bilgi sermayesi ve
calisanlarimin  nitelikleri nedeniyle birlesme ya da satin  alma yoluna

gitmektedirler.
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4.3.4. Iskonto Edilmis Nakit Akimlar Yaklasimi

Sirketin gelecekte saglayacag: nakit akimlarinin bugiine iskonto edilerek
degerinin bulunmasi, gelecekteki potansiyel degerine yonelik olmasi nedeniyle
kullanilan en yaygin degerleme yontemidir. Iskonto edilmis nakit akimlan
yontemi, bir sirketin deger tiretkenligini 6lgmektedir. Bu nedenle gelecekteki tiim
nakit akimlart tahmin edilerek sirketin gelecekteki degeri bulunmaktadir. Nakit
akimlarinin tahmini yapilirken sirketin gegmis finansal tablolant kullamlmaktadir.
Bu tablolara bakilarak sirketin nakit saglayan kalemlerinin gelecek yillardaki
projeksiyonu yapilmaktadir. Bu projeksiyonlarda sabit veya degisken biyiime
modelleri kullanilarak gelecekteki degerler hesaplanmaktadir. Gelecege yonelik
yapilan tahminlerde degisik senaryolar altinda bazi varsayimlar yapilir. Tahminler
neticesinde ortaya g¢ikan deger ancak bu varsayimlar altinda bir sonug ifade
etmektedir. Bunlara ilave olarak, tilke, sektor ve sirket riski goz oniine alinarak bir

agirlikli ortalama sermaye maliyeti de hesaplanmaktadir|Siiel,1995:53].

Iskonto edilmis nakit akimlarim esas alan degerleme yontemleri, satis hacmi ve
buyumesi, faaliyetlerle ilgili giderler, igletme sermayesi ve sabit yatinm tutan ve
sermaye maliyeti gibi bir ¢ok faktérin yillar itibariyle tahmin edilmesini,
tahminlerin agik bir sekilde ortaya konulmasini, gercek¢i olmasini ve birbirleriyle
celismemesini gerektirmektedir. Tahminlerde yapilacak hatalarin isletmenin
degerinde Onemli degisikliklere yol ag¢masi nedeniyle, bu yontemlerin
kullanilmas: halinde, analistlerin yaklasimlari ve nitelikleri son derece Onemli

olmaktadir[Ureten ve Ercan,2000:11].

Firma degerinin tespitinde bir ¢ok yaklastmin bir arada uygulanmasi, ancak,
karanin iskonto edilen net nakit akimlart yaklasimi 1g1¢inda alinmast daha
uygundur[Aksoyek,1994:164]. Firma degerinin belirlenmesinde isletmenin
gelecekteki kazanma giiciiniin dikkate alinmasi, sahip olunan varliklar diginda,
firma Uzerinde etkili olan, varliklarin etkin kullanim, igletmenin kaynak yapist,
isletme yonetiminin, organizasyon, Uretim, pazarlama ve finansman anlayist gibi

faktorleri de degerlendirmeye dahil ettigi i¢in daha anlamh sonuglar vermektedir.
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Iskonto edilmis nakit akimlart biitiin bilgiyi kapsayan tek olgii oldugu igin en iyi
degerleme yontemidir. Deger olusturmay: anlayabilmek i¢in, uzun dénemli bir
baki§ agist olmali, hem bilango ve hem de gelir tablosu ile ilgili unsurlardan
kaynaklanan nakit akimlar1 yonetilebilmeli ve farkli doénemlerde ortaya g¢ikan
nakit akimlarinn riske gore diizeltilmis sekilde nasil karsilastinlacagt bilinmelidir.
Bilginin tamamina sahip olmadan iyi bir karar vermek neredeyse imkansizdir ve
diger degerleme yoOntemlerinin hi¢ birisi bilginin tamamimm kullanmaz. Ancak
iskonto edilmis nakit akimlarina gore bulunan firma degeri ile sirketin piyasa
degeri arasinda son derece guicli bir korelasyon bulunmaktadir. Diger yontemlere
gbre bulunan firma degeri kisa vadeli olabilir. Ancak nakit akimlarina gore

bulunan firma degeri kisa vadeli olamaz[Copeland vd.,1996:22].

Gelecek yillardaki nakit alkimlarmin buglnkii degerinin alinmasiyla bulunan
rakam toplam sirket degerini vermektedir. Serbest nakit akimlarim tahmin
ederken sirketin nakit akimlarini belirleyen bilesenleri ortaya ¢ikarmak, gegmis
verileri incelemek, yapilacak projeksiyon siresini belirlemek ve ¢esitli

varsayimlarla bityime oranlarim belirlemek gerekmektedir.

Bu yontemde bilango ve gelir tablosunda bulunan nakit saglayict ana kalemlerin
gelecek yillardaki bilylime oranlart hesaplanmakta ve gelecege yonelik hesaplanan
nakit akimlart reel bir agirhkli ortalama sermaye maliyeti tzerinden iskonto
edilmektedir. Degerlemesi yapilan kurulusun kisa veya ¢ok dalgali bir gegmisi
olmasi, gelecege yonelik yapilan tahminlerin saghkli olarak gerceklesmesini
engellemektedir. Bu yontemde esas amag¢, miimkin oldugu kadar uzun vadeli ve

tutarl verilere dayanarak gerc¢ekgi bir sonuca varmaktir[Siel, 1995:53].

Iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi, sirketin gelecekteki nakit akimlarimin
belirlenerek bu nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamini ifade etmektedir
[Copeland vd.,1996:132]. Bu yontemde sirketin degeri sirketin gelecekteki nakit
akimlarina dayandinldigindan diger degerleme yoOntemlerine gére bir takim
ustunlikler bulunmaktadir. Sirketin gelecekteki nakit akimlannin degerlemede

temel olarak alinmasi, sirket degerinin gergeg§e daha yakin olarak belirlenmesine
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neden olmaktadir. Ciinkii girketi gelecekte saglayacagi nakit akimlan sadece
bilangoda vyer alan aktif ve pasiflerin dikkate alinmasi ile degil, butiin olarak sirket
faaliyetlerinin bir sonucu olmaktadir. Sirketin gelecekteki nakit akimlan,
bilangoda gorilmeyen ve parayla ifade edilmeyen varliklann etkisiyle de

olusmaktadir.

Tipik bir yatirim projesinin, ilk yatinm harcamas: genellikle bilinir, birlesmelerde
de en ¢ok uzerinde durulan sey elde edilecek sinerjinin bu maliyeti hakh g&sterip
gostermeyeceginin analizidir. Bunu belirlemek ise son derece gili¢ olmaktadir.
Diger taraftan birlesmelerin analizinde, birlegilecek sirketin halen faaliyet
gosteren bir sirket olmast nedeniyle, nakit akimlarim tahmin/etme slireci, sermaye

biitcelemesi gerektiren projelerin nakit akimlarim tahmin etmekten daha kolay

olacaktir{Celik,1999:89].

Bu yontemin uygulanmasi sirasinda bazi sorunlarla da karsilagilmaktadir
fa.g.e,s.89]. Bu sorunlardan birincisi, nakit akimlarinin dogru olarak
tammlanmas1 ve tammlamaya gore gelecekteki nakit akimlarninin dogru olarak
tahmin edilmesidir. Sirketlerin  Omriniin  sonsuz oldugu varsayildigindan
gelecekteki nakit akimlannin tahmin edilmesinin gigligii de ortaya ¢ikacaktir. Bu
gucligi azaltmak igin gelistirilen bir yontem sirketin ¢mrini iki doneme
ayirmaktir. Sirketin hizla gelistigi birinci donemde yillik esasa gore, aynntili nakit
akimlar1 tahminleri yapilir. Ikinci dénemde sirketin sagladigr nakit akimlan
istikrarh bir yapiya kavusmus oldugu varsayilir. Dolayisiyla bunlar tahmin etmek

goreceli olarak daha kolay olmaktadir.

Iskonto edilmiy nakit akimlari yonteminin birlesmelere uygulanmasinda
karsilasilan diger bir glglitk ise, iskonto orammnin belirlenmesindedir. Iskonto
oraninin  belirlenmesinde bir ¢ok faktérin g6z o6ninde bulundurulmas:
gerekmektedir. Ilgili sektorin ozellikleri, getiri orami, dénemsel dalgalanmalar
sirketin donemsel degismelerden etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karhihk

oranlari, yeni yatiimlardan beklenen minimum getiri orani ve alternatif getiri
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oram gibi faktorler iskonto edilmis nakit akimlar yonteminde kullarulacak iskonto

faktoriinin belirlenmesinde dikkate alinmas: gerekmektedir.

Iskonto edilmis nakit akimlan yonteminin uygulanmasinda asagidaki asamalar

gerceklestirilmektedir[a.g.e.,s.90]. Bunlar;

i. Nakit Akimlarnimin Tahmin Edilmesi: Bu asamada, igletmenin performans: ile
isletmeye deger kazandiran kilit faktorlerin sektorin rekabet dinamigi ile ve
ekonomiyle uyumu, gelirlerin artiggnin  sektorin  biyime oram ile uyumu,
sermayenin geri donme oram ve hizimin sektoriin rekabet yapist ile uyumu,
teknolojinin etkileme orami ve riski, isletmenin zerine aldig1 tim yatinmu idare
edip edemeyecedi ile tahminleme modelinin finansal yaptinmlan aragtinbr
[Tavmergen,2000:11]. Bir sirketin gelecekteki nakit akimlarninin tam olarak
belirlenmesi mimkin degildir. Ancak yapilacak dogru varsayimlar yontemin

basari olasiligin arttiracaktir.

Nakit akimlan ile kazanglar arasinda ii¢ onemli fark bulunmaktadir[Celik,1999:
90]. Muhasebe teorisi agisindan satilan mal aliciya gonderilmek tzere yuklenildigi
veya bir hizmet gergeklestirildigi zaman kazang meydana gelmis sayilir. Odeme
daha sonraki bir tarihte olabilir. Oysa nakit akimimin dogmas igin fatura bedelinin
odenmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle mal veya hizmetin bedeli nakden
tahsil edilmedigi veya Odemeler nakden yapilmadigt strece nakit akimu
dogmayacaktir. Ikincisi ise, muhasebe teorisinde maddi duran varliklar igin
amortisman ayrilir. Ayrilan amortisman sirket agisindan bir nakit ¢ikigi
gerektirmeyen giderdir. Uglinciisii ise, muhasebe teorisinde meydana gelmesi
muhtemel riskler i¢in karsilk ayriir. Fakat ayrnlan karsiliklarin nakit akimu
lizerine bir etkisi olamaz. Belirtilen bu nedenlerden dolay: sirketin nakit akimlan

hesaplanirken bu hususlar 6nemle dikkate alinmalidir.

Sirketin nakit akimu, nakit girisleri ile nakit ¢ikislan arasindaki farktir. Nakit
girisleri nakit c¢ikiglanindan buyiik oldufu zaman pozitif bir nakit akigi
bulunmaktadir. Ancak net nakit akimlarimn nakit girisleri ile nakit ¢ikiglar
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arasindaki farka esit olmast kuralimn iki istisnasi da bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, faiz ve kar payr 6demelerinden kaynaklanmaktadir. Nakit akiglarimn
belirlenmesinde hisse senedi ve tahvil sahiplerine yapilan o6demeler ¢ikariimaz.
Cunkia bunlara yapilan kir payr ve faiz odemeleri sirketin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti hesaplanirken dikkate alinmakta ve nakit akimlari zaten bunlan
dikkate alan agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskonto edilmektedir. Bu
nedenle kaynak sahiplerine yapilan odemeler nakit akimlari belirlenirken nakit

¢ikigt olarak diistiniimez.

Ikinci bir istisna ise, sirketlerin kargilastiklari olaganiisti nakit akimlarindan
dogmaktadir. Sirket eger Onemli miktarda olaganiistii nakit akimlan ile
karsllagmis ise, sirketin toplam degeri hesaplanirken olaganiistii nakit akimlarnin

bugtinkti degerinin de eklenmesi gerekir. Bu durumda sirketin degeri,
Sirketin Degeri = Normal Faaliyetlerden Dogan Nakit Akimlarinin Bugiinkii

Degeri + Olaganiistii Nakit Akimlarimin Bugtinkii Degeri
seklinde olacaktir.

Olaganusti nakit akimlarimin ne zaman ve ne miktarda olusacagini 6nceden
tahmin etmek olduk¢a giictir. Ayrica bunlarin tahminindeki zorluk, bu nakit
akimlarinin olustugu yillardaki normal faaliyetlerden dogan nakit akimlarnin

tahminini de giiclestirmektedir.

Belirtilen nedenlerden dolayr sirketin nakit akimlann asagidaki formil ile

hesaplamr{Cornell,1996:119];

Nakit Akimlar1 = Vergi Sonrasi Faaltyet Kari + Faiz Odemeleri + Karpay:
Odemeleri + Nakit Cikisi Gerektirmeyen Giderler — (Calisma
Sermayesindeki Artig + Sabit Sermaye Yatinmlanndaki Artis )
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Nakit akimlarinin tahmininde, alict isletmenin satici isletmeye ayn bir birim
olarak faaliyetlerine devam edecek bir isletme olarak disinmesi, nakit
akimlarinin  tahminini  kolaylagtirmast  agisindan  yararli  olacaktir.  Ancak
birlesmeden dolay1r saglanabilecek ek faydalar, satici isletmeye O6denecek nihai
fiyatin  belirlenmesinde  dikkate  ahnmahdir[a.g.e.s.119].  Birlesmelerin
saglayabilecegi artan nakit akimlarimin ele alinamamasmin nedeni, degerlemenin

daha karmasik hale gelecegi diisiincesidir.

[skonto edilmis nakit akimlann yonteminde gelecekteki nakit akimlarimn
belirlenmesi bir takim varsayimlarin yapilmasini gerektirir. Oncelikle sirketin
gelecekteki nakit akimlarmmin biyime oraninin tahmin ediimesi gerekir. Bu
tahmin yaptirken sirketin gegmis donemdeki nakit akimlarmin ve faaliyet
gOsterdigi sektorin analiz edilmesi, tahminlerin basarih olmasi igin oldukga

faydal olacaktir[Celik,1999:92].

Ancak, firma degerinin tespitinde tahminlerde bulunurken, ilk 6nce gelir tablosu
ve bilango kalemlerini tahmin etmek gerekmektedir. Nakit akimlan ve diger ana

unsurlar bu tahminlerin sonuglarindan tiiretilerek bulunabilir.

Gelir tablosu ve bilango kalemlerini hi¢ tahmin etmeden dogrudan nakit
akimlarim tahmin etmek de mumkindir. Ancak, bu genelde tavsiye edilen bir
yontem degildir. Nakit akimlan ilk 6nce tahmin edilse bile, yine de nakit akimlan
ile gelir tablosu ve bilango kalemleri arasindaki iliskileri dogru bir sekilde
degerlendirmek igin proforma bilangolari, yatinlan sermayeyi ve performans
oranlarim olusturmak gerekmektedir. Bunlar tam olarak olusturulmadiginda, nakit
akimlarini belirleyen ana unsurlardaki gelismeleri gormek mimkiin olmadigt gibi,
gegmigle karsilastirma yapmak ve sonuglarnt kontrol etmek de mimkin
olmayacaktir. Bu ise yapilan degerlendirmenin guvenilirligini 6nemli o6lgide

azaltacaktir[Ureten ve Ercan,2000:93].

i.1. Isletmenin Gegcmis Yillardaki Nakit Akimlar: Firma degerlemesi ile ilgili

tecrilbeler her firmamn kendi gercekleri ile degerlenmesi gerektigini ve her
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yapilan degerlemenin digerinden farklh oldugunu gostermektedir [Blackman,
1995:43]. Bir sirketin degerinin tespitinde ilk adim sirketin ge¢mis performansimin
analiz edilmesidir. Sirketin gegmis performansimn analiz edilmesi gelecek
performans ile ilgili tahminlerde bulunurken ve bu tahminlere gore elde edilen
sonuclar degerlendirirken analiste onemii bir bakis agis1 da saglamaktadir[West

ve Jones,1992:158].

[sletmenin gegmis finansal performansimi incelemek, gelecekteki performansim
tahmin edebilme agisindan blyilk 6énem tagimaktadir ve bu inceleme, serbest nakit
akisinin incelenmesi kadar, asagidaki semada gosterilen ve igletmeye deger katan

faktorleri de kapsamaktadir[ Tavmergen,2000:10].

Nakit akimlarinin belirlenmesinde, sirketlerin gegmisteki nakit akimlarimn analiz
edilmesi gerekir. Cunki, isletmenin Onceki ve cari yilardaki basarisi, gelecek
yillardaki basarisiin  Onemli  bir gostergesi olmaktadir. Gegmis yillarin

performansinin belirlenmesinde son 3 ile 10 yil arasim almak yeterli olacaktr.

lgili dénem nakit akimlannin sadece tutar olarak degil, aymi zamanda nasil elde
edildiginin de analiz edilmesi gerekir. Bunun yaninda olaganiisti durumlarnn da

nakit akimlarina etkisi olmusgsa bu da analize dahil edilmelidir.

Halka agik olmayan sirketlerin gegmis nakit akimlann analiz edilirken daha
dikkatli olunmas: gerekir. Genellikle bu tiir sirketlerde gerek psikolojik, gerekse
vergi Odemelerinden kaginmak gibi ekonomik faktorlerin de etkisiyle gider
kalemleri gergegi yansitmayabilir. Dolayisiyla bu tir kalemler titizlikle

incelenmelidir.
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Sekil-8: Isletmeye Deger Katan Kilit Faktérler

—— i Yatirilan Serm.nin
Geri Dénme Oran.
Bityiime
—»  Olasiigi ——»
Degert ——»  Yeni Yatirimin
Net Degeri
Isletmenin
— Rekabet Avantaji
Degeri > Degeri

—» Agr. Ortm. Serm.
Varliklarin Maliyeti
Yerindeki R
erindeki
Deger1
‘Vergi Dis1 Net
L » Isletme Ka.rmm
Degeri

Kaynak:Tavinergen. [Pmar. Turizm Isletmelerinde Degerleme Faalivetleri. Dis Ticaret

Der..Ocak-2000.s.10.

i.2. Faaliyette Bulunulan Sektoriin Analiz Edilmesi: Sirketin gegmis nakit
akimlarinin  analizi tamamlandiktan sonra, bu nakit akimlarinin sektdr ile
kargilastinlmas: gerekir. Bu kargilastirma ile o sirketlerin sektor icindeki konumu

ve basarisi hakkinda daha iyi degerlendirmeler yapilabilecektir.

Sektor bazindaki kargilastirmalarda toplam yillik net satislar, vergi 6ncesi karlar,
kir marjlari, aktiflerin karliligi, alacaklarin ve stoklarin dénme c¢abuklugu ve
benzer faktorler agisindan analizler yapilmalidir. Ornegin, dénemsel hareketlerden
oldukga fazla etkilenen bir sektorde faaliyet gostermesine ragmen, satici sirketin
geemis gelirlerinde dizenli bir artiy goézleniyorsa gelecekte de boyle bir artigin
olabilecegi yolunda tahminlerde bulunulabilir. Boyle bir tahminde bulunurken
gecmisteki sartlarin gelecekte de devam edip etmeyecegi g6z Oniinde

bulundurulmalidir.
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Sektor yapisinin analizinde, sektorin karlib@ini etkileyen unsurlann neler oldugu
belirlenmeye c¢alisthir. Michael Porter tarafindan ortaya konulan sektor yapisi
analizine gore, sektoriin potansiyel karhligm etkileyen dort ana gig
bulunmaktadir. Bunlar, ikame artnler, saticilarin pazarhk giicti, alicilanin pazarlik

giicii ve sektore giris / ¢ikig kolayligidir[Ureten ve Ercan,2000:92].

.3. Gelecekteki Nakit Akimlanmn Tahmin Edilmesi: Firmamn gegmis
performans: analiz edildikten sonra, izlenecek yol firmamin gelecekteki
performansinin ve dolayistyla nakit akimlarinin tahmin edilmesidir. Gelecekteki
performans: tahmin ederken dikkat edilecek en onemli nokta, buyime ve YSG
gibi sirketin degerini en ¢ok etkileyen goOstergelerde sirketin nasil bir gelisme
gosterebileceginin belirlenmesidir. Burada, tahminleme ile ilgili belirli tekniklere
girilmemekle birlikte, tahmin yaparken dikkat edilmesi gereken temel agamalar

verilmeye caligilmustir. Bu agamalar su sekildedir[a.g.e.,s.89];

o Hem sektorin ozelliklerini, hem de firmanin rekabet avantajlanm ve
dezavantajlarimi  dikkate alarak firmanin  stratejik  pozisyonunun
degerlendirilmesi. Bu degerlendirme, firmamin buyime potansiyeli ve
sermaye maliyeti Uzerinde  getirt saglama konusunda analiste 15tk

tutacaktir,

e Gelir tablosu ve bilango kalemleri ile ilgili tahminlerde bulunmak. Bu
tahminler serbest nakit akimlarimi, YSG’ni ve sonugta da firma degerini

dogrudan etkileyecektir,

e Bu tahminler yapildiktan sonra proforma tablolar ve firma degeri otomatik
olarak hesaplanabilecektir. Bundan sonra yapimas: gereken, firma ve
icinde bulundugu sektor ile ilgili olarak degisik performans senaryolarn
gelistirerek duyarlilk analizi yapmaktir. Bu analiz, firma degerinin
degiskenlerden nasil etkilendigi ve en ¢ok nelere karst duyarli oldugu

konusunda bilgi verecektir,
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e Yapilan tahminlerin ve sonuglarinin mantikli olup olmadigimn kontrol
edilmesi. Bu kontrolde &zellikle firma degeri tzerinde 6nemli etkiye sahip

temel gostergelerde yogunlagiimalidir.

ii. Iskonto Oramimin Belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akimlari yénteminde,
iskonto oram olarak, genellikle, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilmaktadir. Bulunan agirhikli ortalama sermaye maliyeti, iskonto edilmig
nakit akimlar1 yonteminde gelecek yillara ait hesaplanan sirket nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda bir iskonto faktéri gorevini istlenmektedir
[Siiel, 1995:54]. Bulunan bugtnkii deger firmanin toplam degeri oldugu i¢in 6z
varlik degerine ulagsmak igin inceleme tarihinde sirketin sahip oldugu borg

toplamuinin bu degerden diigtilmesi gerekir[ Sarikamis, 1999b:15].

iii. Sirket Degerinin Hesaplanmas:: Sirketin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin
edilmesinden sonra iskonto orami olarak hesaplanan agihkli ortalama sermaye
maliyetini kullanarak nakit akimlarmin bugunkt degerleri hesaplamr. Bugiinki

degerlerin toplamu sirketin degerini verecektirfCornell,1996:118].
4.4, Sirket Degerlemede Dikkate Alinacak Diger Kurallar

Sirket degerlemesi yapilirken yukarida agiklanan noktalar diginda diger bazi
faktorlerin de degerleme yapilirken dikkat edilmesi gerekmektedir[Ureten ve

Ercan,2000:76]. Bunlar kisaca asagida agiklanmustir.

4.4.1. Enflasyon Orani

Nakit akimlarina gore yapilan degerlemede dikkat edilmesi gereken en Onemli
hususlardan birisi de, nominal nakit akimlarinin mi1, yoksa reel nakit akimlarinn
mi indirgenecegidir. Degerlemede enflasyonu da igeren nominal nakit akimlar
kullamliyorsa, iskonto faktorinin de enflasyon oramm igermesi gerekmektedir.
Eger, enflasyondan arnndirilmig reel nakit akimlarn kullaniiyor ise, nakit

akimlarim indirgerken reel iskonto orammn kullanilmasi gerekir. Nominal nakit
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akimlarinin reel iskonto oranm veya reel nakit akimlarinin nominal iskonto oram
ile indirgenmesi halinde, bulunan net buginki deger ve dolayisiyla da firma

degeri hatal olacaktr.

Yapilan degerlemelerde nominal nakit akimlannmin ve iskonto oramnn
kullanilmas1 daha yaygin bir uygulamadir. Cinki piyasada olusan veriler nominal
oldugu igin bu verileri kullanmak daha basittir. Ornegin, ge¢mis yillardaki
satiglarin ve maliyetlerin artig hizi, hem enflasyon oramini, hem de reel artiglart
veya azaliglart igermektedir. Ayrica, gerek borglarin maliyetini, gerekse oz
kaynaklarin maliyetini hesaplarken kullamlan faiz orami, enflasyon oramm da
icermektedir. Eger, enflasyondan dolay: bir arindirma yapilacak ve reel tutarlar ve
oranlar hesaplanacaksa, bu arindirmanin bitiin verilerde yapilmas: gerekir. Ancak,
burada bahsedilen hususlar, dogal olarak sermaye piyasasinin gelismis oldugu ve

enflasyon oraninin diisik oldugu tlkeler i¢in gegerlidir.

Enflasyon oramnin %50 ile %100 arasinda degistigi Turkiye gibi tlkelerde, yillar
itibariyle bu oranlart dikkate alarak bir degerleme yapmanin imkansizhigi gayet
aciktir. Cunki ileriye yonelik olarak yillar itibariyle enflasyon oranimin ne
olacagim tahmin etmek pek mimkiin olamamaktadir. Bu oranlara bagl kalinarak
enflasyon ve diger biitiin verilerin tahmin edilmesi halinde ise, ortaya gikacak
firma degerinin ve hisse senedi fiyatimin guvenilirligi de son derece dusik

olacaktir.

Enflasyon oramnin yiksek oldugu bu gibi tlkelerde yapilacak degerlemelerde
baslica iki yol izlenebilir[a.g.e.,s.77]. Bunlardan birincisi, degerlemenin yerel para
cinsinden reel olarak yapimasi; ikincisi ise, ge¢cmis verilerin ve ileriye yonelik
tahmini uygulamalarin konvertbil bir dovize ¢evrilerek yapimasidir. Yapilacak
degerlemenin uluslararast diizeyde bir anlam ifade etmesi ve kullamlan veriler ve
tahminlerde dogruluk ve uygulama butinligli saglanabilmesi agisindan,

konvertbil bir doviz izerinden degerlemenin yapilmasi daha anlamh olmaktadir.
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4.4.2. A¢ik Tahmin Déneminin Belirlenmesi

Firma degerinin tespitinde Onemli varsayimlardan birisi de, firmamn Omrinin
sonsuz kabul edilmesidir. Firmanin omriniin sonsuz kabul edilmesi durumunda,
nakit akimlarimin tahmin edilmesinde kullanilabilecek iki yontem bulunmaktadir
[a.g.e,s.73]. Birinci yontem, nakit akimlarimin yaklagik yetmis bes veya yiiz yil
gibi uzunca bir siire i¢in tahmin edilmesidir. Daha ilerideki yillarda ortaya ¢ikacak
nakit akimlarinin bugilinkii degeri sifira yaklasacagindan tahmin stresini daha
fazla uzatmanin firma degerine 6nemli bir etkisi olmayacaktir. Ikinci yontem ise,
firmanin nakit akimlarimin, agtk dénem stresindeki nakit akimlari (6rnegin on yil)
ve acik donem sonrasindaki nakit akimlart olarak iki doneme ayrilarak tahmin

edilmesidir.

Acik tahmin donemi igin detaylt tahminler yapilabilirken, firmamn geri kalan
omrii igin devam eden deger(DED) hesaplanmaktadir. Agik tahmin dénemi, firma

belirli bir istikrara kavusana kadar devam etmelidir[a.g.e.,s.77].

Acitk dénem sonrasindaki nakit akmmlarmm bugtnki degeri, DED olarak
tammlanmaktadir. Béylelikle, 6rnegin on yil agik dénem siresince detayh bir

tahmin yapilmakta, on yildan sonrasi igin ise, sadece devam eden firma degeri

hesaplanmaktadir.
Firmanin Degeri = A¢ik Donem Siiresindeki Nakit Akimlarinin Bugtinkti Degeri
+ Acik Dénem Sonrasindaki Nakit Akimlarinin Bugiinkii
Degeri

DED dogru olarak tahmin edilmesi firma degerlemesinde son derece onemlidir.
Cunki, DED, genellikle agik donem igin hesaplanan firma degerinden daha buyiik
olmaktadir. DED’in toplam firma degeri iginde genellikle %50’den fazla bir

degere sahip olmasiin nedeni, ilk yilardaki nakit giriglerinin sabit sermaye ve
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isletme sermayesi i¢in gerekli nakit ¢tkislan ile nispeten dengelenmesi ve boylece

daha sonraki yillarda daha fazla net nakit akig1 olusturulmasidir.

Firmamn istikrara kavusmasindan kastedilen hususlar ise sunlardir; Firmanin agik
dénem boyunca yatirilan sermaye Uzerinden saglayacagi getiri oram sabitlesir,
Firma kazancimn belirli bir oramim her yil isletmenin faaliyetlerini sirdtrebilmek
icin tekrar yatin, Firma devam eden deSer donemi boyunca yatirilan her yeni

sermayeden sabit bir getiri oram saglar.
4.4.3. Nakit Akimlarimin Zamanlamasi

Nakit akimlarimin iskonto edilmesi sirasinda genellikle yil sonu iskonto faktori
kullanilmakta ve boylece nakit akimlarimin yil sonunda elde edildigi
ongorillmektedir. Halbuki, ortaya ¢ikan nakit akimlarimin gergek anlamda yilin
sonunda mu, yoksa yilin baginda mi ortaya ¢iktigiin tam olarak bilinmesi
miimkiin degildir. Bunu bilebilmek i¢in nakit akim tablolarimin en azindan ayhik
olarak yapilmasi gerekir. Bu nedenle nakit akimlarimin yila yayildigi varsayimi
yapilarak, nakit akimlanmn yil ortasi dizeltme faktori ile diizeltiimesi daha

gegerli bir uygulama olmaktadir.
4.4.4. Gizli Varhklar ve Menkul Kiymetler

Firma degerinin tespitinde g6z oniinde bulundurulmas: gereken diger bir 6nemli
husus da, firmalarin sahip olduklarnt arsa, bina ve istirakler gibi, bilangolarda
genellikle defter degeriyle degerlenen gizli varliklardir. Bu varhklar faaliyet disi
deger saglayan unsurlar olarak tammlanabilir. Firmalarin nakit akimlarina gore
hesaplanan degeri icerisinde yer almayan bu unsurlan dikkate almadan yapilacak

degerlemenin, eksik olacag: agiktir.

Istiraklerin degerlemesinde esas itibariyle yapilmas:i gereken, her bir istirak
faaliyetlerinden ve faaliyet dist varliklarindan kaynaklanan ortaklara ait degerinin

bulunarak, bu degerden istirak oramina diigen kismunin degerlendirilen firmanin
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bulunan degerine eklenmesidir. Ancak, istiraklerin hisse senetleri borsada islem

goriiyorsa, piyasada olusan fiyata gore istirakleri degerlemek de miimkiindiir.

Firma degerlemesinde, aym sektorde yer alan benzer firmalarin esas alinmasi ¢ok
yaniltict sonuglara yol agabilmektedir. Cunki, firmalar arasinda risk ve bilyiime
gibi faktorlerin onemli Olgude farklilagmasi nedeniyle firma degerleri de
farklilasmaktadir.  Halbuki, aym bolgede yer alan  gayrimenkullerin
degerlemesinde karsiastirilabilir olanlarin degerlerinin kullamimasi ¢ok yamltict
olmayacaktir. Gayrimenkullerin gelir saglama ve risk karakteristiklei  g¢ok
benzerdir. Bu nedenle firmalarin esas faaliyetleri icin gerekli olanlar diginda,
sahip oldugu gayrimenkullerin  bulunacak  degerlerinin, firmanin esas

faaliyetlerinden sagladig1 degere eklenmesi gerekir.

Bu varliklar disinda firma degerini etkileyen ve faaliyet dist deger saglayan unsur
olarak nitelenebilecek bir diSer unsur da, firmalarin sahip olduklann menkul
kiymetlerdir. Firmalarin ellerinde bulundurduklan nakit fazlasi menkul kiymetler,
firmanin faaliyetlerinden sagladigi degere eklenmektedir. Firmalarin nakit
fazlalarindan kaynaklanan degeri, bazen firmanin toplam degeri igerisinde onemli
bir paya sahip olabilmektedir. Firmalarin ellerinde tutuklar nakit fazlalann genelde
firmanin faaliyetlerinden sagladig: getiriyi saglayamayacagindan, normal sartlarda
firma degerini olumsuz yonde etkilemelidir. Ayrica, bu durum vergi koruma
etkisini de tersine g¢evirmektedir. Ozellikle Tirkiye agisindan disunildiigiinde,
menkul kiymetlerden elde edilen getiri, firmanin faaliyetlerinden beklenen
getirinin Gstiinde bir getiri saglayabilmektedir. Ornegin, $ bazinda yatinmdan
%20 getiri beklenirken, risksiz faiz oram olarak ifade edilen devlet tahvili ve
hazine bonolarinin faizi reel olarak %30’larn (izerinde olabilmektedir. Bu durum
kisa vadeli olarak dusinilse bile, yine de firmalarin yatirimlarim ertelemesine ve
daha ¢ok menkul kiymete yatirim yapmasina neden olmaktadir. Cunkii, firmalar
risksiz olarak elde edebilecekleri bu getiriye, riski de eklediklerinde beklenen
getiri ¢ok yitksek olmakta ve yapacag: yatinmlar da bu getiriyi saglayamamaktad

[a.g.e.,s.80].
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5. BIRLESME SURECINDE DEGERLEME UYGULAMASI

5.1. Giris

Calismanin uygulama kisminda, birlegsme karan alan Canakkale Cimento A.S. ile
Akgimento A.S.’nin ve bunlann birlesmesi sonucunda olugan Akg¢ansa A.$.’nin
degeri, Iskonto Edilmis Nakit Akimlan yontemi kullanilarak hesaplanacaktir. Bu
sirketlerin uygulama igin secilmis olmasindaki en 6nemli neden ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasr'nda (IMKB) islem goriiyor olmalandir. Bu sayede
degerlemesi yapilacak girketler hakkindaki veriler daha dogru ve gergekei

olacagindan yapilan iglemlerin de gergekei olmasi saglanmis olacaktir.

Uygulama igin Iskonto Edilmis Nakit Akimlari Yéntemi’nin kullanilmasmndaki
temel amag ise, bu y6ntemin diger yontemlere goére sahip oldugu goreceli
iistiinliikleridir. Bu yontem, sirketin gelecekteki kazanma guctnii dikkate alan
yaklagimlarin en gelismis halidir ve isletmenin gelecekte elde edecedi net nakit
akimlari, AOSM ile iskonto edilerek sirketin gergek degeri hesaplanmaktadir
[Aksoyek ve Yalginer,2000:346].

Burada sirket degerlerinin gelecekteki performanslara goére belirlenecek olmasi,
gelecekle ilgili bazi varsayimlarin yapilmasini gerektirmektedir. Yapilacak olan
bu varsayimlar, sirketlerin gecmis verileri ve gelecekteki faaliyetlerine iligkin
tahminlere dayanacaktir. Yontemin bu ozelligi, sirket birlesmeleri i¢in en uygun

yontem olmast sonucunu dogurmaktadir [Celik, 1999:95].

Iskonto Edilmis Nakit Akimlani Yontemi ile sirket degerlemesinde iki yonteme
gore sirket degeri hesaplanabilmektedir[Ureten ve Ercan,2000:53]. Bunlar
“Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlarimn Iskonto Edilmesi” ve “Oz Kaynaga Ait
Serbest Nakit Akimlarin Iskonto Edilmesi” yoéntemleridir. Birinci yontem olan
Firmaya Ait Serbest Nakit Akimlan uygulamasinda, oOnce firmanin
faaliyetlerinden kaynaklanan toplam degeri hesaplanir ve daha sonra bu degerden

finansal borglar ve diger yiikiimliliikkler dusiilerek, ortaklara kalan 6z kaynaklarin
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degeri bulunur. ikinci yontem olan Oz Kaynaga Ait Serbest Nakit Akimlarinda
ise, dogrudan ortaklara kalan 6z kaynaklarin degeri bulunur. Iskonto oranlari, her
bir nakit akimi kaynagiun riskini yansitacak sekilde dogru segilirse, her iki

yonteme gore hesaplanan sirket degeri de tam olarak ayni sonucu verecektir.

Uygulama temel olarak iki ana bolimden olusmaktadir. Bunlardan birincisi,
birlesme ©ncesindeki sirketlerin (Canakkale Cimento A.S. ve Akgimento A.S.)
degerlerinin hesaplanmasi asamast; ikincisi ise, birleymeden sonra olusan yeni
sirketin (Akgansa A.S.) degerinin tespit edilmesi ve gerekli kargilagtirmalann
yapilmas: asamasidir. Boylece birlesmenin olumlu / olumsuz etkisinin(sinerjinin)

olusup olusmadigi da test edilmis olacaktir.
5.2. Birlesme Oncesi Sirketlerin Degerinin Belirlenmesi
5.2.1. Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Sirketlere ait nakit akimlan daha oOnceki boliimde belirtilen esitlik yardim ile

hesaplanacaktir. Buna gore bir sirketin nakit akimlari;

Nakit Akimlar: = Vergi Sonrasi Faaliyet Kan + Faiz Odemeleri + Kar Pay:
Odemeleri + Nakit Cikisi Gerektirmeyen Giderler — (Caligma
Sermayesindeki Artig + Sabit Serm. Yatirimlarindaki Artis)

esitligi kullanilarak hesaplanabilir.

Bu esitlik yardimiyla Canakkale Cimento A.S., Akgimento A.§. ve Akgansa
Cimento A.S.’nin nakit akimlari hesaplanarak bu girketlerin degerleri

belirlenecektir.
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Nakit akimlarimin hesaplanmasinda her ti¢ sirketin cari' yil ve gegmis yillardaki
nakit akimlart hesaplanacaktir. Cunki ge¢mis verilere dayanan bu analiz
sirketlerin gelecekteki performanslarim tahmin etmede temel hareket noktasim
olusturmaktadir. Bunun yaninda sirketlerin faaliyete bulunduklan sektoriin de
analiz edilmesi gerekmektedir. Yapilan bu analiz de, sirketlerin gelecek i¢in nakit

akimlarinin tahmin edilmesinde temel hareket noktasini olusturacaktir.

5.2.1.1. Cari Y1l Nakit Akimlan

Canakkale Cimento A.S. ile Ak Cimento A.S.’nin birlesme goérismeleri 1996
yilmin itk yarisinda baglamig ve ikinci yarisinda tamamlanmistir. Bu nedenle
sirketlere ait Cari Yu Verileri olarak bu sirketlerin birlesmeden onceki en son

yayinlamis olduklarn 1995 yilindaki tablolart kullaniimstir.

Ek-I’ de verilen Canakkale Cimento A.S.’nin ve Ek-II'de verilen Ak¢imento
A.S.’nin en son verilerinden hareketle yukaridaki esitlik yardimiyla hesaplanan
nakit akimlart 6zet olarak asagidaki Tablo-6’da verilmistir. Buna gore cari yilda
her iki sirketin de nakit akimlan negatif olmustur. Bunun en o6nemli nedeni
sirketlerin, Vergi Sonrasi Faaliyet Karlan pozitif olmasina karsin, Calisma
Sermayesi ve Sabit Sermaye Yatinmlarindaki artigin goreceli olarak fazla

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Caligma sermayesindeki ve sabit sermaye yatinmlarindaki artigin  yiksek
olmasinmn nedeni ise, her iki sirketin cari yilda devam eden ve gelecek yillarda
tamamlanacak olan yatinmlardir. Her iki sirketin devam eden yatirimlart Tablo-7

ve Tablo-8’de ayrintili olarak gérulmektedir.

! Cari Yil: Canakkale ve Ak Cimento i¢in 1995 yili, Ak¢ansa A.S. icin ise 2000 yili olarak
degerlendirilmelidir.
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Tablo-6:Canakkale Cimento A.S. ve Ak¢imento A.$. nin 1995 Yili Nakit Akimlan (Milyon TL)

Canakkale Cimento A.S. Akcimento A.S.
Faalivet Kan 5.968 459.882
Vergi (%46) (-) 2.745 211.545.7
Vergi Sonras: Faalivet Kin 3.223 248.336
Nakit Cikis1 Gerektirmeven Giderler 731.424 412.013
Faiz Giderleri 1.192.625 300.357
Temettii Odemeleri 88.670 230.406
Vergi Sonras1 Net Faalivet Kin 2.015.942 1.191.112
Calisma Sermavesindeki Artis(-) 775.551 744.388
Sbt. Sermave Harcamalarindaki Artig(-) 2.003.215 563.284
Net Nakit Akimlan (762.824 (116.560)

Kaynak: Canakkale Cimento A.§. ve Akg¢imento A.$.'nin 1995 Yili Faaliyet Raporundan

vararlanilarak hesaplanmstir.

Tablolardan da gorilecegi gibi Canakkale Cimento A.S.’nin devam eden

yatinmlarinin toplami 2.469.283 milyon TL, Ak¢imento A.S.’nin devam eden

yatirimlari ise 2.583.300 milyon TL dir. S6z konusu yatirimlar her iki sirketin cari

yildaki nakit akimlarint olumsuz yonde etkilemistir. Ancak, bu yatirimlarin uzun

vadede dusunildiginde, gelecek donemlerde sirketlerin nakit akimlarina dnemli

katk: saglayacag da agiktir.

Tablo-7: Canakkale Cimento A.S. nin Devam Eden Yatirimlar

Devam Eden Yatirimlar Bagslangic- Bitis Tarihi Yatirim Tutari(Milyon TL)
Cimento Silosu 1994-1996 13.128
Enerji Jenerat6rii(50 MW) 1997-1997 2.117.375
Karamiirsel Terminali 1996-1996 338.780
Toplam 2.469.283

Kaynak: IMKB Sirketler Yillign 1996.IMKB Yay. Cilt I Istanbul -1996.5.250 ve 1995 Yilt

Faaliyet Raporu.
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Tablo-8: Ak¢imento A.S. nin Devam Eden Yatirimlan

Devam Eden Yatirimlar Baslangig- Bitig Tarihi | Yatirim Tutari(Milyon TL)
Klinker Uretim Tesisi 1993-1996 875.000
Cimento Degirmeni Filtresi 1993-1995 30.700
Klinker Ogiitme Tesisi 1994-1997 1.247.000
Alg1 Tras Stokholii 1994-1996 52.500
Cevresel Atik Tasfiye Tesisi 1994-1996 , 33.200
Cimento ve Depolama Tesisi 1995-1996 34.000
Enerji Tasarruf Sistemi 1995-1995 29.900
Hazir Beton Santrali 1995-1997 v 55.000
Stokholler Cati Kaplama Sistemi 1995-1997 160.400
Modernizasyon Darb. Giderme Sis. 1995-1997 65.600
Toplam 2.583.300

Kaynak: IMKB Sirketler Yilligi 1996, IMKB Yay. Ciit [ Istanbul -1996.s.34. ve 1995 Yil
Faaliyet Raporu.

5.2.1.2. Ge¢mis Yilardaki Nakit Akimlan

Iskonto Edilmis Nakit Akimlari Yontemi'nde gelecek yillardaki nakit akimlarimn
tahmininde, sirketlerin cari yil nakit akimlann yamnda gegmis yillardaki (en az 5
yil) nakit akimlanmn da analizde dikkate alinmasi, gelecekteki nakit akimlarinin
daha dogru tahmin edilmesinde ve saglikli sonuglarin alinmasinda énemli bir rol
oynayacaktir. Birlesecek sirketlerin degerlemesinde, sirketlerin gegmis yillardaki
nakit akimlarinin hesaplanmasi, genel bir egilim gdstermesi agisindan son derece
onemlidir. Her ne kadar bu islem sirketlerin nakit saglama giiciini tam olarak
anlamak i¢in yeterli degilse de, sirketin iginde bulundugu sektoriin genel
egiliminin analize katilmasi, girketlerin yatirim potansiyellerinin degerlendirilmesi
gibi ek bir takim veriler ile desteklendiginde daha dogru tahminlere ulasmak

miimkiin olabilecektir[Celik, 1999:98].

Bu baglamda Canakkale Cimento A.$. ve Ak¢imento A.$.’nin gegmis son 5 yila
ait nakit akimlari, bu sirketlerin birlesme goriiymelerine baglamadan 6nceki mali
tablolarina dayamlarak hesaplanmis ve asagidaki Tablo-9 ve Tablo-11’de 6zet

olarak verilmigtir.
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Tablo-9: Canakkale Cimento A.J. nin Son Bes Yildaki Nakit Akunlari (Milyon TL)

1994 1993 1992 1991 1990
Faalivet Kir 185.672| 113.071 32.956 1.375| (14.180)
Vergi (%46) (-) 85.409.12 | 52.012.66| 15.159.76 6325 -6.522.8
Vergi Sonrast Faaliyet Kin 100.262,9 | 61.058,34 | 17.796,24 742,5| -7.657,2
Nakit Cikist Gerektirmeyen Giderler | 300.167 153.582 79.689 49.205 35.032
Faiz Giderleri 856.960 109.439 86.177 81.317 44,221
Temettii Odemeleri 105.153 27.988 2.316 0 0
Vergi Sonras1 Net Faalivet Kin | 1.362.543 | 352.067,3 | 185.978,2 | 131.264,5| 71.595,8
Calisma Sermavesindeki Artig(-) 776.353 157.249 54.970 43.624 28.109
Sbt. Srm. Harcamalarindaki Artis(-) | 1.500.873 578.316 114,417 61.899 44.757
Net Nakit Akimlan (914.6839 | (383.498) 16.591 25.742 (1.270)

Kaynak: Canakkale Cimento A.$.'nin 1990-1995 Yillart Arast Faaliyet Raporlarindan

vararlanilarak hesaplanmistir.

Tablo-9’dan da goriilebilecegi gibi sirketin ozellikle 1993 ve 1994 yilarindaki
nakit akimlarmn negatif oldugu goriilmektedir. Bunun en onemli nedenleri
arasinda sirketin devarﬁ eden ve yeni planlanan ve sabit yatinmlarindaki artiglarla
beraber 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin neden oldugu sektérdeki olumsuz
gelismelerdir. Ozellikle ekonomik krizin olumsuz sonuglar1 1994 yilindaki nakit
akimlarinda daha belirgin olarak gorulmektedir. Ancak sirketin son yillardaki
Gretim hacmine bakildiginda 1995 yilinda tretimi bir Onceki yila gore arttigi
gorulmektedir. Asagidaki Tablo-10’da sirketin  1993-1995 yillann arasindaki

retim miktarlart verilmistir.

Tablo-10:Canakkale Cimento A.S. nin Son Ug Yildaki Uretim Miktar1 (Bin Ton)

Yillar Klinker Cimento Toplam
1993 1.761 2,018 3.779
1994 1.792. 2.005 3.797
1995 1.950 2.942 4.892

Kaynak: IMKB Sirketler Yilliga 1996,IMKB Yay. Cilt I. Istanbul -1996.s.249.

Aym sekilde Akgimento A.S$.’nin de birlesmeden oOnceki son beg yilik nakit
akimlan bu donemlere ait mali tablolan kullamilarak hesaplanmig ve agagidaki

tabloda sunulmustur.
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Tablo-11: Akcimento A.S. nin Son Beg Yildaki Nakit Akimlar (Milvon TL)

1994 1993 1992 1991 1990
Faaliyet Kin 473.101] 291.859| 179.892 50.080 46,067
Vergi (%46) ) 217.625.5) 134.255.1 82.750,32| 23.036.8 | 21.190.82
Vergi Sonrasi Faaliyet Kin 255.475 157.604 | 97.141,7| 27.043,2| 24.876,2
Nakit Cikisi Gerektirmeven Giderler { 240.637 186.680 132.611 48.153 43.903
Faiz Giderleri 135.330 101.468 52.718 11.246 9.392
Temettii Odemeleri 104.318 44,662 26.715 18.185 2.229
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kin 735.760 | 490.414| 309.186| 104.627| 80.400,2
Calisma Sermavesindeki Artig(-) 724.745 300.047 105.683 0 77.325
Sabit. Srm.Harcamalanndaki Artig(-) | 346.229 184.613 202.242 | 162.278 30.570
Net Nakit Akimlar (335.214) | 5.753,86 [1.260,68 |(57.651) |(27.495)

Kaynak: Akg¢imento A.S.'nin 1990-1995 Yillan Arasi Faa. Raporlanndan yararlanilarak

hesaplanmustir.

Tablo-11’den de goriilebilecegi gibi Akgimento A.S.’nin birlesmeden o6nceki
gecmis son bes yila ait nakit akimlarina bakildiginda belli bir egilimin olmadig
gorilecektir. Buna gore sirketin nakit akimlart 1992 ve 1993 yillarinda pozitif
iken, 1990,1991,1994 ve daha once belirtildigi gibi cari yil olan 1995 yilinda

negatif olmustur.

Tablo-12: Akcimento A.S. nin Son Ug Yillik Uretim Miktar: (Bin Ton)

Yiular Klinker Cimento Hazir Beton Toplam
1993 1.750 2617 524 4.891
1994 1.820 2.413 403 4.640
1995 0 2.401 0 2,401

Kaynak: IMKB Sirketler Yilligs 1996, IMKB Yay. Cilt I, Istanbul -1996.5.33.

Sirketin Gretim miktarina bakildiginda ise Ozellikle ¢imento tretiminde 1994 ve
1995 yillarinda bir onceki yila gore kiigiik azalmalarin oldugu gorilmektedir.
Bunun en 6nemli nedeninin de, ekonomik kriz oldugu soylenebilir. Sirketin

{iretim miktarlar yukanidaki Tablo-12’de verilmistir.

Birlesmenin gerceklestidi yila gore her iki sirketin gegmis nakit akimlarina

bakildiginda Canakkale Cimento A.S.’nin 1993,1994 vel995 yilarinda;
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Akcimento A.S.’nin ise1994 ve 1995 yillarinda negatif nakit akimlarina sahip
olduklart goriilmektedir. Sirketlerin bu yillarda sabit sermaye yatinimlarina
gittikleri goriliirken diger taraftan da yasanan ekonomik krizin nakit akimlarinin
negatif olmasinda buyik etkisinin oldugu gorilmektedir. Sirketlerin devam eden
yatinmlar tablolarina bakildiginda (Tablo-7 ve Tablo-8) Canakkale Cimento
A.S.’nin 2.469.283 Milyon TL ve Akgimento A.$.’nin ise 2.583.300 milyon TL

sabit sermaye yatinmlarimn bulundugu goériilmektedir.

5.2.1.3. Sirketlerin Faaliyette Bulunduklar: Sektériin Yapisi ve Analizi

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektoriin analiz edilmesi ve sirketlerin sektor
icindeki durumunun belirlenmesi, sirketlerin gelecekteki performanslarinmn
degerlendirilmesinde son derece onemli bir faktérdir. Ornegin, dénemsel
hareketlerden oldukga fazla etkilenen bir sektorde faaliyet gostermesine ragmen,
birlesen sirketin gegmis gelirlerinde diizenli bir artiy gozleniyorsa gelecekte de
boyle bir artigin devam edecegi yolunda tahminlerde bulunmak miimkiindur.
Ancak hemen ifade edilmelidir ki, boyle bir tahminde bulunurken geg¢misteki
sartlarin gelecekte de devam edip etmeyeceginin goz oniinde bulundurulmas: ve

dikkat edilmesi gerekir.

Canakkale Cimeno A.S. ve Ak¢imento A $.’nin iginde yer aldiklart g¢imento
sektorii, sermaye yogun bir Uretim yapisina sahiptir ve agirlikli olarak ingaat
sektoriine hammadde saglamaktadir. Cimento’nun her ¢esit insaat ve alt yapi
yatinmlarinda kullamlmasi, ¢imento sektoriniin ekonomik kalkinma ile birlikte
gelisen bir sektor olmasina neden olmaktadir. Ana kullanim alam olan insaat
sektoriindeki konjonktiir ¢imento talebini ciddi sekilde etkilemekte, ancak klinker
asamasint  gegirdikten sonra  stoklanmasimn gii¢ olmasi, mevsimlik

dalgalanmalara neden olmaktadir[Gedik Yatirim, 2000:4].

Cimento sektorii, makro ekonomik dalgalanmalar ve istikrarsizliktan ilk olarak

etkilenen sektorlerden birisidir. Sektorlerin talep esnekligi yitksek oldugundan
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ikame mallarindaki fiyat hareketlerinden de oldukga etkilenmekte ve insaat

sektoriine paralel bir seyir izlemektedirfa.g.e..s.4].

Turk ¢imento sektorii Glkemiz sanayilesmesinin en basarilt 6rneklerinden birisini
olusturmaktadir. 1911 yilinda 20.000 ton/yil kapasiteli bir firmnla tretime baglamig
ve gecen 90 vil iginde Avrupa’da ve Diinya’da 6nemli biyitk tretici konumuna

gelmistir[T.C.M.B., 2001:1].

Ozellikle 1950’den sonra ozel sektériin gimento sanayii'ne daha yogunluklu
olarak girmesi ve Tirkiye Cimento Sanayii T.A.$.’nin kurulmas: ile Tirk
Cimento Sektori izl bir gelisme gostermig, Uretim artmug, buna ragmen ithalat
devam etmis, ancak; 1960’da Tirkiye bir miktar ¢imento ihra¢ edebilir duruma
gelmigse de 1963-1970 wyillann arasinda tekrar ithalata devam etmek
mecburiyetinde kalmugtir. Tiirkiye’'nin gercek anlamda bir ihracat¢i olmast 1970
yilindan sonradir. 1978-1983 yillari arasinda bitin dinyada ve bu meyanda
Turkiye’de ortaya ¢ikan insaat sektorindeki kriz, Turkiye’de buyiik Olglide
kapasite fazlasi ortaya ¢ikarmig ve Tirkiye bu yillarda ¢nemli miktarlarda ihracat

yapar duruma gelmistir{D.P.T.,2000:13].

1984 yilinda baslayan ve 1989 yilindaki duraklama disinda, bugiine kadar devam
eden i¢ talep artisi Tirkiye’nin ihracattaki etkinligini 1988 yilina kadar kademeli
olarak azaltmus, diger taraftan 1986 yilindan itibaren bazi bolgelerde tretim
kapasitelerini zorlayarak 1987 ve 1988 yillarinda bu bolgelere 6nemli miktarlarda
¢imento ve klinker ithalati yapmasi mecburiyetini dogurmustur. Sektér bu
duruma suratle adapte olarak gerek mevcut kapasiteyi en rasyonel sekilde
kullanmak ve gerekse tevsi, darbogaz giderme ve yenileme yatirimlan ile
kapasiteyi artirarak i¢ talepteki yikselmeyi karsiladigi gibi dig pazarlarda da eski

etkinligini fazlas ile yeniden tesis etmistir[a.g.e., s.13].

1995 yili itibariyle, Avrupa gimento ireticileri arasinda Italya ve Almanya’mn
ardindan (giincii ve diinya ¢imento ireticileri arasinda 10. tilke durumunda olan

Tirkiye[Gedik Yatirim,2000:4], 1998 yiinda 37.5 milyon ton iretim
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gergeklestirerek, Avrupa c¢imento Uretici Ulkeleri arasinda 1., diinya tlkeleri

arasinda da 7. siraya yiikselmistir

Tirkiye ¢imento sektortinde, son yillarda ozellestirme girisimlerinin artmasiyla
onemli degisiklikler olmugtur. Ozellestirme ile birlikte yabanci sermayenin yami
sira yeni yerli sermayedarlar Turk ¢imento sektoriinde pay sahibi olmuslardir.
Buglin mulkiyet yapist agisindan Tirk ¢imento sektorii 6zellestirme ¢ahgmalarimn
tamamlanmast ile tamamen Ozel sektor statiisiine gegmistir. Ozellestirilen
fabrikalarin bir kismi yabanci sermaye tarafindan satin ahinmustir. Bu agidan
bakildiginda, halen Fransiz, Italyan ve Belgika sermayesi Turk gcimento

sektorinde 6nemli bir yer teskil etmektedir[ T.C.M.B.,2001:1].

Tablo- 13: 1995-2000 Yillar1 Arasi Cimento Uretim Miktar1 (Bin Ton)
Yillar Yilhk Artislar (%)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 1996|1997 1998 | 1999 | 2000

Cimento )
235 136.035 |37.488 | 34.817 135854 |60 |23 |40 |-72 |3.0

W

1331503
Uretimi

Kaynak: DPT: Tas ve Topraga Dayah Sanayiler Ozel Thtisas Komisyonu Raporu. Ankara-
2000.s.46 ve TCMB: 2000 de Tiirk Cimento Sektorii. Ankara-2001.s.2.

Tablodan da gortilebilecegi gibi Tirkiye’de ¢imento iiretimi yillar itibariyle yavas
da olsa bir artig egilimi gostermektedir. Buda yillik ortalama 35 milyon ton olarak
gerceklesmektedir. Sadece 1999 yilinda ¢imento Gretimi bir 6nceki yila gore %7.2
oraminda azalmigtir. Bunun en 6nemli nedeni ise 1998 yilinda yasanan kiiresel
krizin etkisiyle tiiketimde yasanan azalma ve fiyat distsleridir. Bu krizin
yasandigi siire¢ icerisinde olusan iki agir deprem felaketi de sektorde biiyiik bir

durgunluk meydana getirmistir.

Tablo-14: Cimento Sektorii Yurt Igi Talep Projeksivonu

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Miktar Olarak (Bin Ton) | 32.400 33.048 33.709 34.383 35071 35.772

Deger Olarak(Milyar TL) | 476.150 | 485.673 514.596 495.387 515.403 | 525.705

Kaynak:DPT: Tag ve Topraga Dayahi Sanayiler Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara-
2000,5.68.
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Gerek dinya genelinde yasanan krizin ve gerekse Ulkemizde yagsanan depremlerin
de etkisiyle 1999 yilinda tiretim ve satiglarda diigme trendi yasayan sektorin 1998
yilindaki Uretim seviyesine 2000 yilinda tekrar bir artis egilimine girerek
1998’deki dizeyine yaklasti§i gorilmektedir. Yapilan iretim ve talep
projeksiyonlar1 gergevesinde 2000-2005 yillann arasinda her yil igin artig
beklenmektedir. Uretim ve tiiketim projeksiyonlarindan da anlagilacagn gibi

¢imento sektoriinde tilke bazinda yeterlilik bulunmaktadir[D.P.T., 2000:67].

Tablo-15: Cimento Sektorii Uretim Projeksivonu

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Miktar Olarak (Bin Ton) 36.537| 37.300] 38.000| 38.760 39.535 40.326
Deger Olarak(Milyar TL) | 533.294| 344.431| 554448 | 3565.741 577.033 588.598

Kaynak: DPT: Tas ve Topraga Dayali Sanayiler Ozel [htisas Komisyonu Raporu, Ankara-
2000.5.68.

Turkiye’de ¢imento sektori kapasitesinin her gegen yil bir 6énceki yila oranla artig
yoniinde hareket etmesine karsilik, sektorin kapasite fazlasi bulunmaktadir.
Yurtigi pazarda talep azalirken, sektore verilen tesviklerin de etkisiyle artan
yatinmlar sonucu olusan Uretim fazlalan, ihracat yoluyla giderilmeye

calisilmaktadir[ Yalginkaya ve Yavru,2001:49].

2000 yihi itibariyle tlkemizin toplam ¢imento isleme kapasitesi 64 milyon ton,
klinker tretim kapasitesi ise 35 milyon ton seviyelerindedir. Cimento sektori
kapasite durumuna bolgesel bazda bakildiginda; ¢imento sektoriinde en fazla
uretim kapasitesi 19.3 milyon ton ile Akc¢ansa A.S.’nin de iginde bulundugu
Marmara Bolgesi’dir. Marmara Boélgesi’ni Akdeniz ve I¢ Anadolu Bolgeleri
izlemektedir. Marmara Bolgesi iilkemizin toplam {iretim kapasitesinin %30’una

sahip bulunmaktadir[a.g.e.,s.49].
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5.2.1.4. Gelecek Yillardaki Nakit Akimlarmin Belirlenmesi

Sirketlerin nakit akimlan gerek i¢ faktorler gerekse dig faktorlerden biiyik 6lgiide
etkilenirler. Genellikle gegmiste basar trendi yiksek isletmelerin gelecekte de bu
basarilarini devam ettirecekleri gorisi yaygin olarak kabul edilmektedir. Ancak

degisik faktorler nedeniyle bunun her zaman miimkiin olmadig: da bir gergektir.

Gelecekteki nakit akimlarinin  tahmini i¢in, sirketlerin ge¢misteki nakit
akimlarimin, faaliyette bulunduklan sektoriin analiz edilmesi ile gelecege yonelik
nakit akimlarimin tahmin edilmesi gerekir. Bu tahmin yapilirken sirketlerin
kendilerine 6zgl i¢ ve dis pazarlara agilabilme giiglikleri ile yatinm imkanlani da
analize dahil edilmelidirr Bu nedenle, sirket degerlemesinin en karmagsik
asamalarindan birisi olan tahmin strecinde bir ¢ok faktor sirketlerin gelecekteki

nakit akimlarini etkileyebilmektedir.
5.2.1.4.1. Canakkale Cimento A.S.’nin Gelecek Yillardaki Nakit Akimlar

1994 yilinda ekonomide yasanan olumsuz gelismelerden ¢imento sektori de
buyuk olgude etkilenmistir. Bu baglamda i¢ tiketimin %10.32 oraninda gerilemesi
sonucunda 1993 yilinda 31.4 milyon ton olan Tiirkiye Toplam Cimento Uretimi
1994 yilinda 29.5 milyon ton olarak ger¢eklesmistir. 1995 yilinn ilk yarisinda da
devam eden ekonomik durgunluk ikinci yarida yerini canlanmaya birakmus,
Ozellikle insaat sektoriindeki canlanma ¢imento dretiminin bir onceki yila goére
%12.3 oranminda artarak 33.1 milyon ton / yil’in iizerinde gerceklesmesinde etkili

olmustur[I.M.K.B.,1996:249].

1995 yilindaki bu gelismelerden Canakkale Cimento A.S. de etkilenmis ve sirket
1995 yilinda yurt i¢i satiglarint bir onceki yila goére %29.5 oraminda arttirmug ve
1.476.000 ton/yil’a ¢ikarmustir. Sirketin yurt dist satiglarindaki  artig ise %9.1
olarak gergeklesmis ve yurt dist satiglan 1.464.000 ton/yil’a yikselmistir
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la.g.e.,s.250]. Sirketin 1993-1995 willant itibariyle gergeklestirdigi ithalat ve

ihracat rakamlar: asagidaki Tablo-16’da gosterilmistir.

Tablo-16: Canakkale Cimento A.S. nin Ithalat ve Thracat: (Milyon TL)

. . Ihracatin Satislar Igindeki Pay:
Yillar Ithalat Ihracat
(%)
1993 157.900 514.200 57
1994 760.200 1.686.300 58
1995 1.329.000 3.585.000 58

Kaynak:IMKB Sirketler Yilig1 1996,5.250.

Sirket 1995 yili igerisinde mevcut ¢imento degirmenlerinin modernizasyonuna
iligkin yatirmmini ve 4. Degirmen yatiriminmin montajim da tamamlamistir. Boylece
¢imento Ogutme kapasitesi 3.5 milyon ton / yil’a yikselmistir[a.g.e.,5.250].
Boylece krizin etkilerinin de azalmasiyla sirketin gelecek donemlerde tretim ve

satiglarini daha fazla arttirabilecegi beklenilmektedir.

Tablo-17: Canakkale Cimento A.S. nin Biiyiime ve Diger Bazi Oranlan (%)

Biiyiime Oranlan (%) 1991 1992 1993 1994 1995 |Ortalama’
Satiglarin Biiviime Hiz1 88.15 92,38 675371 178.67, 82,48 82.64
Net Kér Biiyviime Hiza 7.117.78 1 1.107.02 | 169.15 11.34) -74,07| 2.079.,97
Aktif Bitviime Hizi 57.76 59.33 111.83 164.81 91,19 80.02
Oz Sermaye Biiviime Hiz 161,97 82,43 77.32 99,46 | 109,00 107.735
Aktif Kérlilik Oram 0.65 4.90 6.22 2.62 0.35 3.03
Oz Sermayve Karlilik Orani L.14 7.33 1144 6.39 0.79 5.23
Kér Dagitim Oram 72.00 72.00 98.00 75.32| 14552 96.88
Nakit Akis Orant 24.58 44.44 35.63 17.58 16.47 30.28

’ Ortalamalarin hesaplanmasinda 1994 vilt dikkate alinmamustir.

Kaynak: IMKB: Sirketler Yillig1 1996.s.1282-1286.

Sirketin son bes yillik degisik biytime oranlart ise Tablo-17’de verilmistir. Buna
gore, satislar ortalama %82,64 oraninda buyirken, Net Karlar % 2.079,97,
Aktifler %80,02 ve Oz Sermaye ise %107,735 oramnda artig gostermistir. Bu
veriler g6z oniine alindifinda sirketin gelecekte de bu bilyiime hzim devam

ettirebilecegini soylemek mumkiindiir. Ciinkii, gerek sektérdeki tiretim miktariun,
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gerekse sonraki yillardaki talep ve Uretim projeksiyonlarimn artig yoniinde oldugu

ve dolayisiyla sektoriin biytime egiliminin devam ettigi gérilmektedir.

Calismada sirketlerin gelecek donemlerdeki faaliyet omirleri iki doéneme
ayrimustir. Gelecek ilk bes yilda sirketlerin nakit akimlarimin daha hizli, sonraki

yillarda ise sabit bir oranda blyiiyecegi varsayilmistir.

Canakkale Cimento A.S.’nin 6nce gelecek bes yil igin buylime oram tespit edilmig
ve gelecek yillarda da aym biylime hizlarini devam ettirebilecegi ifade edilmigti.
Buna gore sirketin son bes yildaki satislarimin biiylime hizimin ortalamasinm

gelecekte de devam ettirecegi varsayiabilir. Bu da %82.64 (%83) olarak

gerceklesmistir.

Ayrica sirketin igletme sermayesindeki ve sabit sermaye yatinmlarindaki
gelecekteki artiy oramimin da %60 olacagi varsayilmaktadir. Bu varsaymmin
altindaki temel neden ise, sirketin devam eden yatirimlarinin énemli bir kisminin
1996-1997 yillart igerisinde bitirilecegi yonundeki planlaridir. Canakkale Cimento
A.S.’nin altinc1 yildan itibaren ise nakit akimlarim %50 oraminda sabit bir hizla

arttiracag: varsayimu altinda sirketin degen hesaplanmistir.

Tablo-18: Canakkale Cimento A.S. nin Gelecekteki Nakit Akimlart (Milyon TL)

Vergi Vergi Sonrasi )
. Calisma Sabit Sermaye )
Sonrast Net Faaliyet ) Net Nakit
Sermayesindeki | Yatirnmlarindaki
Faalivet Kan Kén Akimi
Artis(-)%60 Artis(-)%60
%383 %383

Cari Yildaki 3.223 2.015.942 775.5351 2.003.215 -762.824
1. Yil 5.898 3.689.174 1.240.882 3.205.144 -765.852
2. Y1l 10.793 6.751.188 1.985.411 5.128.230 -362.453
3.Yd 19.752 12.354.674 3.176.658 8.205.168 972.848
4. Yu 36.146 22.609.053 5.082.653 13.128.269| 4.398.131
5. Y1l 66.147 41.374.567 8.132245 21.005.230| 12.237.092
6. Yil 99.121 62.061.851 12.198.368 31.507.845| 18.355.638

*Altinct yil rakamlar %350 oraninda arttiriimigtir.
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Tablo-18’den de goriilecegi gibi Canakkale Cimento A.S.’nin nakit akiglan
iigiincti yilda pozitife gegmekte ve daha sonraki yillarda strekli bir artig trendi

gOstermektedir.
5.2.1.4.2. Akcimento A.S.’nin Gelecek Yillardaki Nakit Akimlan

Akcimento A.S. de Canakkale Cimento A.S. ile aym sektorde faaliyet
gostermektedir. Bunun igin daha 6nce Canakkale Cimento A.S. igin yapilmis olan

tahmin ve varsayimlar Ak¢imento A.$. i¢in de gegerli olacaktir.

Asagidaki Tablo-19’a bakildiginda, Akgimento A.§. ile Canakkale Cimento
A.S$’nin (Tablo-16) ithalat ve ihracat rakamlan karsilastinldiginda Akgimento
A.S.’nin daha ok yurtigi piyasaya doniik tretim yaptifi soylenebilir. Bu da

sirketin 1994 yihindaki krizden daha ¢ok etkilenmesine neden olmustur.

Table-19: Akcimento A.S. nin ithalat ve [hracati (Milyon TL)

Yillar Ithalat Ihracat Ihracatin Satislar Icindeki Pay (%)
1993 154.233 30.602 1.63
1994 288.475 361.172 10.21
1995 699.196 312.037 3,65

Kaynak: IMKB Sirketler Yilig1 1996.5.35.

Sirketin son bes yilik degisik biiyime oranlan ise asagidaki Tablo-20’de
verilmistir. Buna gore, sirketin satiglart ortalama %75,225 oraninda buiyiirken, Net
Karlar %33,43 , Aktifler %75,41 ve Oz Sermaye ise %73,71 oramnda artig
gostermistir. Bu veriler g6z 6nine alindiginda sirketin gelecekte de, aym sekilde

biiytime hizlarinin devam edecegi tahmin edilmektedir.

Akcimento A.S.’nin gelecekteki faaliyet omrii, Canakkale Cimento A.$.’de
oldugu gibi iki doneme ayriimustir. Gelecek ilk bes yilda sirketin nakit akimlarinin

daha hizli, sonraki yillarda ise sabit bir oranda biiyliyecegi varsayilmigtir.
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Table-20: Ak¢imento A.S. nin Biiviime ve Diger Bazi Oranlar1 (%)

Biiyiime Orantan (%) 1991 1992 1993 1994 1995 |Ortalama’
Satiglarin Bityiime Hiz 49.83 | 103,56 91,38 87,78 56,13 75,225
Net Kir Bityiime Hiz1 39.58 79.32 49.75| 237.63| -34,90 33,43
Aktif Biyiime Hiz1 32.56 65.13 71.03| 117.91] 11295 75.41
Oz Sermaye Biiviime Hizt 40.29 5543 60.421 13050} 138.72 73.71
Aktif Karhlik Oranm 13.12 14.25 12.48 19.33 391 11.44
Oz Sermaye Kariilik Orant 20.14 23.24 21.69 31.78 8.67 18.435
Kér Dagitim Oram 52.00 48.00 48.00 50.71 78.48 56.62
Nakit Akis Oram 78.32 101.69 89.62 89.69 67.69 84.33

" Ortalamalarin hesaplanmasinda 1994 yili dikkate alinmamugtir,

Kaynak: IMKB: Sirketler Yillig1 1996.5.1282-1286.

Sirketin son bes yildaki satiglanmin biylime hizimin ortalamasim gelecekte de

devam ettirecegi varsayilldiinda satislardaki biytime mz %75,225 (%75) olarak

tespit edilmistir.

Ayrica sirketin isletme sermayesindeki ve sabit sermaye

yatirimlarindaki gelecekteki artiy oranmin da yine %60 olacag: varsayilmaktadir.

Bu varsayim da sirketin devam eden yatiimlan ve bunlarin énemli bir kisminin

1995-1997 wyillan igerisinde bitirilecegi yoniindeki planlandir. Altinci yildan

itibaren ise nakit akimlanim %50 oraminda sabit bir hizla arttiracag varsayilarak

degeri hesaplanmistir.

Tablo-21: Ak¢imento A.S. nin Gelecekteki Nakit Akimlan (Milyon TL)

Vergi )
Vergi Sonras: Cahsma Sabit Sermaye
Sonrasi Net Nakit
Net Faaliyet | Sermayesindeki | Yatinmlarindaki
Faaliyet Kin Akimi
Kin %75 Art15(-)%60 Artig(-)%60
%75
Cari
248.336 1.191.112 744.388 563.284 -116.560
Yildaki
1. Yu 434,588 2.084.446 1.191.021 901.254 -7.829
2. Y1l 760.529 3.647.781 1.905.634 1.442.007 300.140
3.Y1l 1.330.926 6.383.616 3.049.014 2.307.211} 1.027.391
4. Y1 2.329.120 11.171.328 4.878.422 3.691.538| 2.601.368
5.Yud 4.075.960 19.549.824 7.805.475 5.906.461| 5.837.888
6. Yil' 6.113.940 29.324.736 11.708.213 8.859.692| 8.756.831

*Altincr yil rakamlan %50 oraninda arttinlmstir.
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Tablodan da gorilecegi gibi Ak¢imento A.S.’nin nakit akislann ikinci yilda

pozitife gegmekte ve daha sonraki yillarda strekli bir artig trendi géstermektedir.
5.2.2. iskonto Oranimin Belirlenmesi

Iginde bulunulan sartlara gore bir firmanin ortalama sermaye maliyeti yiiksek
veya disik olabilir. Bir igletmenin sermaye maliyetini belirleyen faktérler; genel
ekonomik sartlar, sirketin hisselerinin pazarlanabilme orani, firmamn igletme ve
finansman sartlari, yeni yatinmlar i¢in gereken finansman ihtiyacinin miktaridir

[Yiket vd., 1999:903].

Isletme faaliyetleri, uygulamada birden g¢ok kaynaktan finanse edilmektedir. Bu
bakimdan ¢esitli kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ortalama maliyetin hesaplanabilmesi i¢in igletmenin sermaye
yapisint olusturan gesitli kaynaklarin oranlarinin bilinmesine ihtiya¢ vardir. Onlar
belirlendikten sonra farkli o6zellikteki her kaynagn maliyetlerinin ortalamasi

hesaplanir.

Diger taraftan AOSM’nin hesaplanmasinda hangi kaynaklarin alinacagi da
tartigmalidir. Bazi yazarlar sirket finansmaninda kullanilan tiim kaynaklarin
alnmasim vurgularken, kargi goriisii savunanlar ise yatirimlarin finansmaninda
kullanilan kaynaklarin 6zel 6nemi oldugu, bu nedenle faizsiz ve kisa vadeli olarak
kullanilan kaynaklarin hesaplamaya dahil edilmemesi gerektigini belirtmektedirler

[Berk,2000: 286].

Sirketlerin degerlendirilmesinde net nakit akimlan genellikle AOSM ile iskonto
edilmektedir[Sarikamig,1999b:15]. AOSM’nin hesaplanmasinda o6nemli olan
husus 1ise sirketlerin sermaye bilesenlerinin belirlenmesidir. Bir girketin
bilangosunun  pasifindeki  kalemler o  sirketin  sermaye  bilegenlerini
olusturmaktadir. Toplam aktiflerdeki herhangi bir artigin, bir veya daha fazla
sermaye bilesenindeki bir artigla finanse edilmesi gerekebilir. Sermaye, Uretimin

zorunlu bir girdisidir ve her girdi gibi onunda sirket igin bir maliyeti
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bulunmaktadir. Her bilesenin maliyeti o sermaye tiiriiniin bilesen maliyeti olarak
adlandinilir. Iste bu bilesen maliyetlerinin agirhkli ortalamasi sirketin AOSM’ni
vermektedir[Brigham,1996:168].

Sirket degerinin tespitinde en dnemli unsurlardan birisi yukarida da ifade edildigi
gibi AOSM’dir. Cinkd, sirketin tahmin edilen serbest nakit akimlari hem borg
verenlere hem de 6z kaynak sahiplerine kalan tutan ifade ettigi igin, AOSM
borglarin ve 6z kaynaklarin piyasa degerlerine gore agirhklandinlarak
hesaplanmaktadir. Eger bir sirketin faiz yiikii tasiyan finansal bir borcu yoksa,
diger bir ifadeyle tamamen 0z kaynakla finanse edilmigse, 6z kaynaklarin maliyeti

aymi zamanda AOSM olmaktadir [Ureten ve Ercan,2000:61].

Ancak AOSM’nin sirket birlesmelerinde iskonto oranmi olarak kullamlmasinda bir
takim giiclikler bulunmaktadir[Celik,1999:110]. Iskonto edilmis nakit akimlan
yonteminde AOSM’nin degismedigi varsayimi yapilmaktadir. Oysa nakit
akimlarinin tahmini stiresi boyunca AOSM sabit degildir. Sirketlerin faaliyetleri
stiresince AOSM de degismektedir. Ciinktu sirketlerin sermaye bilesenleri ve
beraberinde bu bilesenlerin maliyetleri de degismektedir. Diger bir 6énemli sorun
da, sirketlerin gelecekteki sermaye bilesenlerinin tahmin edilmesinin son derece

gli¢ olmasidir.

Belirtilen bu nedenlerden dolayr ilgili sirketlerin sermaye maliyetlerinin
hesaplanmasinda bir takim basitlestirici varsayimlar yapdmustir. Bu baglamda
oncelikle, sirketlerin sermaye maliyetlerinin gelecekte de degismeyecegi
varsayllmistir. Bunun yaninda, AOSM’nin hesaplanmasinda borcun maliyeti ve

0z sermayenin alternatif maliyeti AOSM’nin hesaplanmasinda da kullamlmustir.

AOSM, asagidaki esitlikte oldugu gibi, bir sirketin finansmamnda kullanilan farkl
kaynaklarin  ortalama maliyetlerinin  agirhiklarina goére  hesaplanmaktadir.

AOSM’ni hesaplamann ti¢ adimi bulunmaktadir[Brealey vd.,1997:295].
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1.Adim: Her menkul kiymetin degeri firma degerinin yiizdesi olarak belirlenir.
2.Adim: Her menkul kiymet i¢in istenen getiri orani tespit edilir.

3.Adim: stenen bu getirilerin agirlikli ortalamasi hesaplamr.

Buna gore AOSM asagidaki gibi formiile edilebilir:

AOSM = [ B/D x(1-Vi)X Thorgtar] + [OK / D X Tozkaynaklar]

Burada B/D Toplam deger igindeki borg ytizdesini; (1-Vi)X Tporglar Vvergiden
sonraki bor¢ maliyetini; rporclar borcun maliyetini; Vi ise vergi oramini temsil
etmektedir. OK/ D, toplam deger igindeki 6z kaynaklarin yiizdesini; Tszkaynaklar 15€

0z kaynaklarin maliyetini ifade etmektedir.

Burada 6nemli olan 6z sermaye maliyetinin belirlenmesidir. Oz sermaye maliyeti

ise su esitlik yardimiyla tespit edilebilir{Celik,1999:111];
Oz Sermaye Maliyeti(Tszkaynaktar )= (D1/ Po)+ g

Burada; D, | beklenen kar pay:r getirisini; Po, sirketin hisse senedi fiyatin1 ve g,

bilyiime oramni ifade etmektedir.

Formiilde kéar payi getirisini belirlemek kolay iken, uygun bllyime oramim tespit
etmek kar pay: getirisini tespit etmek kadar kolay degildir. Eger sirketin kar ve kar
payr biyime oranlan oldukg¢a istikrarli ise ve yatinmcilar gegmis egilimlerin
devam edecegini tahmin ediyorlarsa, o zaman biyiime orani, sirketin geg¢mis
biylime oranina dayandirlabilir. Ancak gerek sirketin kendine 6zgii durumu
nedeniyle olsun, gerekse genel ekonomik nedenlerle olsun sirketin gegmis
donemlerdeki biyiimesinin devam etmeyecegi beklentisi var ise, gegmis
degerlerin gelecege yansitilmas: yanlis sonuglara ulagimasina neden olabilecektir

[Brigham,1996:174].
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- Menkul kiymet analistleri tahmin edilen satislara, kir marjlarina ve rekabetgi
faktorler gibi bazi faktorlere bakarak diizenli bir bigimde kér payr buyume
tahminleri yapmaktadirlar. Sermaye Maliyeti tahmini yapan birisi, menkul kiymet
analistlerinin bulmus olduklart oranlann ortalamasim alabilir ve bu ortalamay:
genel olarak yatinmcilarin biiylime beklentilerinin bir 6lgiisi olarak kullanabilir
[a.g.e.,s.174]. Caligmada, sirketlerin 6z sermaye maliyetleri hesaplanirken
biyime oram olarak sirketlerin son bes yildaki 6z sermayedeki biiyiime hizlarinin

ortalamasi alinmustir.
5.2.2.1. Canakkale Cimento A.S.’nin AOSM.’nin Belirlenmesi

1. Adim: Her menkul kiymetin degerinin firma degerinin yiizdesi olarak
belirlenmesi: AOSM’nin tahmin edilebilmesi i¢in ilk yapilacak iy kaynak
yapisinin  tahmin edilmesidir. Bunun i¢in Canakkale Cimento A.S.’nin
birlesmeden onceki son yaymnlanmig bilangosundaki sermaye bilegenlerinin
bulunmast gerekir. Buna gore Tablo-22’de Canakkale Cimento A.S.’nin sermaye

bilesenleri ve toplam degeri igindeki ytizdesi verilmistir.

Table-22; Canakkale Cimento A.S. nin Sermaye Bilesimi

Sermaye Bilesimi Tutar (Milyon TL) Toplam Deger Igindeki Pay: (%)
Yabanci Kaynaklar 4.737.976 55
Oz Kaynaklar 3.844.558 45
Toplam Pasifler 8.582.534 100

Tablo-22’den de goriilebilecegi gibi sirketin toplam kaynaklarnmin %55’i yabanci

kaynaklardan, %45’i ise 6z kaynaklardan olusmaktadir.

2. Admm: Her menkul kiymet icin istenen getiri orammmn tespit edilmesi: Bu
asamada her bir sermaye bilegeni igin getiri orammin veya diger bir ifadeyle her
bir sermaye bileseninin sirkete maliyetinin tespit edilmesi gerekmektedir. Burada
borglarin maliyetinin oramn tespit etmek oldukg¢a kolaydir. Bu genelde risksiz

faiz oram olarak kabul edilen devlet tahvili ve hazine bonosu faiz oranlarina
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esdeger olmaktadir. Canakkale Cimento A.S.’nin vergi sonrast bor¢ maliyeti
hesaplamirken faiz oram %75 olarak alinmustir{T.C.M.B.,1997:57].

Sirketin vergi sonrast bor¢ maliyeti= (1-Vi)X Iborglar Olarak formiile edilmisti.

Buna gore borg maliyeti yaklasik %41 olarak bulunur.
VSBM = (1-0.46)x 0.75 = 0.405
= %41

Yukanda da ifade edildigi gibi AOSM’nin hesaplanmasinda esas Onemli ve
karmasik olan husus 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Canakkale Cimento

A.S.’nin Oz sermaye maliyeti su sekilde hesaplanabilir.
Oz Sermaye Maliyeti(Tozkaynaiiar )= (D1/ Po) + g

Burada Dy sirketin cari yildaki kdr payt getirisini ve D, de beklenen kir payi
getirisini gosterirse D;= Dg(1+g) olarak da ifade edilebilir. Canakkale Cimento

A.S.’nin 1995 yih kar pay1 getirisi %74 olarak agiklanmistir(IMKB, 1996:253).

Biyume oram (g) ise sirketin son bes yilik 6z sermaye biiyime hizlarinin

ortalamasi olarak alinacaktir. Bu oran Tablo-17’de %107,735 olarak bulunmustur.

Buna gore;
D;=0.75(1+1.07735)=1.5580 olarak hesaplanir.

Canakkale Cimento A.S.’nin Ak¢imento A.S. ile birlesmeden onceki hisse
senedinin, 31.07.1996 tarihindeki fiyat1 9.200 TL dir[I M.K.B.,1997:128].
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Buna gore Canakkale Cimento A.S.’nin Oz sermaye maliyeti su sekilde bulunur:
(D1 / Po)+ g = (1.5580 / 9.200) + 1.07735
=1.07751 = %108

3. Adim: Istenen getirilerin agwlikli ortalamasimn hesaplanmasi: Burada 1. ve 2.
adimda yapilan hesaplamalar AOSM denkleminde yerine konulursa Canakkale

Cimento A.S.nin AOSM asagidaki gibi hesap edilebilir.
AOSMCgimento = [ B/D x(l-Vk)x rborqlar] + [OK /Dx rézka}naklar]

AOSMimento= (0.55x 0.41) + (0.45 x 1.07735)

5.2.2.2. Akcimento A.S.’nin AOSM’nin Belirlenmesi
Ayni yontemle Ak¢imento A.S.’nin AOSM de hesaplanabilir.

1. Adwmm: Her menkul kiymetin degerinin firma degerinin yiizdesi olarak
belirlenmesi: Bunun i¢in Ak¢imento A.S.’nin birlesmeden onceki son
yayinlanmug bilangosundaki sermaye bilesenlerinin bulunmas: gerekir. Tablo-
23’de Akgimento A.S.’nin sermaye bilesenleri ve toplam degeri igindeki yuzdesi

verilmistir.

Tablo-23: Akcimento A.S. nin Sermaye Bilesimi

Sermaye Bilesimi Tutar (Milyon TL) Toplam Deger Icindeki Payi (%)
Yabanci Kaynaklar 1.550.401 32
Oz Kaynaklar 3.323.574 68
Toplam Pasifler 4.873.975 100

Sirketin birlesmeden onceki toplam kaynaklarimin %32’si yabanci kaynaklardan,
%68°1 ise 6z kaynaklardan olugmaktadir.
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2. Adim: Her menkul kiymet icin istenen getiri oramumn fespit edilmesi: Burada
yine Canakkale Cimento i¢in yapilan varsayimlar kullamlarak Akgimento

A.$.’nin borg ve 6z sermaye maliyetleri tespit edilebilir.
VSBM = (1-Vi)X Thorlar
VSBM = (1- 0.46)x 0.75
=0.405 = %41
Oz Sermaye Maliyeti(Tszaynakiar )= (D1/ Po) + g

Biyiime orani (g), sirketin son beg yillik 6z sermaye biiyiime hizlarinin ortalamasi
almarak: Tablo-20'de gortlecegi gibi, %73,71 olarak bulunmustur. Ak¢imento
A.S’nin 1995 yili kar payr getirisi %384 olarak agiklanmistir[I.M.K.B.,1996:3].
Sirketin 1996 yih kdr payr tutart yaklastk %711 dir. Aym sekilde sirketin
31.07.1996 tarihindeki hisse senedi fiyat1 (Pg) 6.100 TL. dir[I.M.K.B.,1997:40]

Buna gore Oz Sermaye Maliyeti %74 olarak bulunur.
D;=3.84(1+0.7371)=6,6704 olarak hesaplanacaktir.
Oz sermaye maliyeti = (D;/ Pg) + g
=(6,6704 /6.100) + 0.7371
=0.7381

3. Adm: Istenen bu getirilerin agwlikl ortalamasimin hesaplanmasi: Ayn ayn
hesaplanmig olan veriler yine AOSM denkleminde yerine konularak Ak¢imento

A.S.nin AOSM %63 olarak hesaplanir.
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AOSM agimento = [ B/D X(1-Vi)X Thorglar] + [OK / D X Tozaynaiiar]
AOSM.acimento = (0.32x 0.41) + (0.68 x 0.7371)

= 0.6324 olarak hesaplanir.
5.2.3. Birlesme Oncesi Sirketlerin Degerinin Belirlenmesi

Birlesme ne sekilde olursa olsun, birlesme goriismelerine baslayabilmek icin dnce,
so6z konusu sirketlerin bugiinkii degerlerinin belirlenmesi gerekir. Ciinkii, bu
degerler birlesmede konu edilecek nakit veya hisse senedi seklindeki &demenin

temelini olusturacaktir.

Sirketlerin omri iki bolime ayridi§i igin sirketlerin degerleri belirlenirken
oncelikle sirketlerin altinct yildan baglaylp sonsuza kadar siirecegi ©ngoriilen
boliimiin bugtinkii degerinin hesaplanmasi gerekir. Daha sonra tahmini yapilan
biyime varsayimlart 15181 altinda belirlenen besinci yila kadar olan nakit
akimlannin bugiinkii degerinin hesaplanmasi gerekir. Bu iki boliimiin nakit
akimlarimin  buglinki  degerlerinin  toplami  sirketlerin  toplam  degerlerini
verecektir[Celik,1999:113]. Bu durum formiil yardimiyla asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

NAC o NAw/(ke®)
(1 +k)ll (1 +k)n /

Formiilde;

D = sirketin degerini,

n = bityiimenin beklendigi zaman,
NA = sirketin nakit akimini,

k = iskonto oranim,

g = sirketin biytime hizim, temsil etmektedir.
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5.2.3.1. Canakkale Cimento A.S.nin Degerinin Belirlenmesi

Yukaridaki formiil araciigiyla Canakkale Cimento A.$.’nin degerini hesaplamak
mimkiindir. Bunun i¢in once, sirketin gelecekteki nakit akimlariun bugiinkii
degerleri bulunmahdir. Canakkale Cimento A.§. nin nakit akimlarin bugiinkii
degeri Tablo-24’de verilmistir. Buna gore sirketin gelecekteki beg yillik nakit
akimlarinin bugiinkii degerleri toplami 1.007.103 Milyon TL dir.

Tablo-24: Canakkale Cimento A.$. nin Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri (Milyon TL)

Yillar Nakit Akimlan Iskonto Faktorii(%71) Bugiinkii Deger
1 -765.852 0.588 -450.321
2 -362.453 0.346 -125.409
3 972.848 0.204 198.461
4 4.398.131 0.120 327.776
5 . 12.237.092 0.070 856.596
TOPLAM 1.007.103

Sirketin besinci yildan sonraki nakit akimlarnmin ise(g) %50 sabit bir oranda

artacagl varsaytlmaktadir.

[NA,1/ (k-g)]/ (1 + k)"

Formiilde, NAy.; = 18.355.638 milyon TL(Tablo-18’den), k = %71 ve g = %50
olduguna gore nakit akimlarimin bugiinkii degeri 5.973.089 milyon TL olarak

hesaplanir.
[NA,-1/ (k-g)] / (1 +k)° =[18.355.638 : (0,71 - 0,50)] / (1+0.71)’
=87.407.800/ 14,6336

= 5.973.089 milyon TL
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Canakkale Cimento A.S.’nin toplam degeri ise, bu iki gelecekteki degerlerin

bugiinkt degerlerinin toplami olan 6.980.192 milyon TL olur.
(Canakkale Cimento A.$’nin degeri = 1.007.103 + 5.973.089

= 6.980.192 milyon TL olur.
5.2.3.2. Akcimento A.S.’nin Degerinin Hesaplanmasi

Aym sekilde Akgimento A.S.’nin deZerini de hesaplamak miimkiindir.
Akgimento A.$.’nin gelecekteki nakit akimlarimn bugiinkii degerleri Tablo-25"de
verilmigtir. Buna gore sirketin gelecekteki bes yillik nakit akimlarinin bugiinki
degerleri toplam1  1.165.082 Milyon TL dir.

Tablo-25: Akcimento A.S. nin Nakit Akimlannin Bugiinkii Degeri (Milvon TL)

Yillar Nakit Akimlan Iskonto Faktorii Bugiinkii Deger
(%63)
1 -7.829 0.606 -4.744
2 300.140 0.367 110.151
3 1.027.391 0.223 229.108
4 2.606.368 0.135 351.860
3 5.837.888 0.082 478.707
TOPLAM 1.165.082

irketin besinci yildan sonraki nakit akimlarinin ise %50 sabit bir oranda artacag:
y g

varsayllmaktadir.

[NAw1/ (k-g)] / (1 + k)’

Formiulde; NAy-1 = 8.756.831 milyon TL(Tablo-21’den), k = %63 ve g = %50
olduguna gore, 5. yidan sonraki nakit akimlarmin bugiinki degeri 5.811.426

Milyon TL olarak hesaplarur.
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[NAg1/ (k-g)] / (1 + k)> =[8.756.831: (0,63 -0,50)] / (1+0.63)°
=67.360.238 /11,5910
=5.811.426 milyon. TL.

Akg¢imento A.$.’nin toplam degeri ise bu iki gelecekteki degerlerin bugiinkii
degerlerinin toplami olan 6.976.508 milyon TL.dir.

Ake¢imento A.S’nin degeri= 1.029.649 + 5.811.426
= 6.976.508 milyon TL
5.3. Birlesme Sonrasi Olusan Akcansa A.S.’nin Degerinin Belirlenmesi

Bu asamada birlesme sonrasinda olusan Akgansa A.S.’nin degeri tespit
edilecektir. Bunun igin (birlesme Oncesindeki sirketlerin degerlerinin tespit
edilmesinde oldugu gibi) Akg¢ansa A.S.’nin Cari ve Gegmis yillardaki nakit
akimlarinin  belirlenmesi ve Gelecekteki Nakit Akimlarmin tahmin edilmesi

gerekmektedir.
5.3.1. Ak¢ansa A.S. nin Nakit Akimlarmin Belirlenmesi

Ek-II"de verilen Akcansa A.S.’nin 2000 yilina ait verilerinden hareketle
yukaridaki esitlik yardimiyla hesaplanan nakit akimlart 6zet olarak Tablo-26’de
verilmistir. Buna gore sirketin nakit akimlari, birlesmeyi takip eden ilk iki yilda

negatif olmus ve daha sonraki yillarda pozitife ge¢mistir.

Akgansa A.$.’nin caligma sermayesi ve sabit sermaye yatirimlarinda baslangicta
Oonemli artiglar olmus ve bu da net nakit akimlannin negatif olmasina neden
olmustur. Ancak 1999 ve 2000 yillarindaki g¢aliyma sermayesi ve sabit sermaye
yatinmlarindaki artisin - 6nceki  yillardakine goére oldukga diisiik oldugu
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gorilmektedir. Bu da nakit akimlarinin pozitif olmasindaki en bilyitkk nedendir.

Sirketin devam eden yatinmlan Tablo-27’de ayrintih olarak verilmistir.

Tablo-26: Akgansa A.S. nin Son D6rt Yildaki Nakit Akimlant (Milyon TL)

2000 1999 1998 1997
Faaliyet Kin 4.182.174 17.995.539 15.082.876 7.514.571
Vergi (%46) (-) 1.923.800 8.277.948 6.938.123 3.456.703
Vergi Sonrasi1 Faalivet Kin 2.258.374 9.717.591 8.144.753 4.057.868
Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler 14.5394.049 15.424.009 8.198.736 3.852.928
Faiz Giderleri 2.398.774 3.519.680 3.003.441 1.705.094
Temettii Odemeleri 9.436.791 8.561.604 4.185.673 1.522.063
Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kin 28.687.988 | 37.222.884 | 23.532.603| 11.137.953
Caligma Sermayesindeki Artis(-) 2415911 8.968.075| 31.623.173 6.922.949
Sbt. Srm. Harcamalarindaki Artig(-) 9.318.292 13.641.257 2.609.949 6.726.448
Net Nakit Akimlan 16.953.785 | 14.613.552] (10.700.519) | (2.511.444)

Kaynak: Akcansa A.S. nin 1997-2000 Yillan1 Arasi Faaliyet Raporlarindan yararlamlarak

hesaplanmustir.

Tabloe-27: Ak¢ansa A.S. nin Devam Eden Yatirunlar

Devam Eden Yatirnmlar Baslangic- Bitig Tarihi | Yatirim Tutary(Milyon TL)
B.gekmece 1-3 Tesis Trafo Uniteleri 1999-2000 1.786.000
Cimento Degirmeni Otomasyonu 2000-2001 3.868.824
Idame Yaunmlar 2000-2000 858.252
Canakkale Fab. Idame Yatinmlarn 2000-2000 7.405
Hazir Beton- Idame Yatinnmlan 2000-2000 68.731
Merkez Idame Yatinmlar 2000-2000 100
( kale Fab. K.miirsel Depolama/Pak. 1999-2000 1.253.902
Biiviikgekmece Fab. 1ve3 Tesis Trafo
Uniteleri Devre Kesicileri 1999-2000 1768000
1. Finn Otomasyonu 1999-2000 1.886.670
Idame Yatinmlan 1999-2000 26.361
Toplam 11,524.245

Kaynak:Akgansa A.$. 2000 Y1l Faalivet Raporu.s.37.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, Iskonto Edilmis Nakit Akimlari Yontemi’nde
gelecek yillardaki nakit akimlanmin tahmininde, sirketlerin cari yil nakit akimlan
yaminda gecmis yillardaki (en az S i) nakit akimlannin da analizde dikkate
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alinmasi, gelecekteki nakit akimlarinin daha dogru tahmin edilmesinde ve saglikl
sonuglarin alinmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Ancak Ak¢ansa A.S. nin dort
yillik verileri tizerinden gegmis yilardaki nakit akimlari hesaplanmugtir. 1996 yili
birlesmenin gerceklestigi yil oldugu igin, birlesme ©ncesi ve birlesme sonrasi

degerlendirmelerinde dikkate alinmamustir.

Asagidaki tabloda sirketin 1997-2000 yillart arasindaki yillik (iretim miktarlan

verilmistir.

Tablo-28: Akcansa A.S.nin Yilar Itibariyle Uretim Miktar1 (Milyon Ton)

Yillar Klinker Cimento Toplam
1997 3.8 1.6 8.4
1998 38 4.6 8.4
1999 3.4 3.9 7.3
2000 3.7 4.3 8.0

Kavnak:Akgansa A.S. 2000 Y1l Faalivet Raporu,s.13.

Akcansa A.S.’nin Uretim miktarina bakildiginda, birlesme sonrasinda, birlesme
oncesindeki iki sirketin toplam dretiminden daha fazla bir dretim yaptigt
goriilmektedir. Uretim miktarinda 1999 yilinda bir azalma olmaktayken , 2000
yilinda tekrar bir artis oldugu gorilmektedir. 2000 yilindaki bu artisin en dnemli
nedenin ise 1999 yilinda yasanmis olan Buyitkk Depremin oldugu soylenebilir. Bu

nedenle 2000 yilindaki tGretimin biyiik bolumi ig titketimde kullamlmustir.
5.3.2. Gelecekteki Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Birlesme oncesindeki sirketlerde oldugu gibi, birlesmeden sonra olusan yeni
sirketin gelecekteki nakit akimlarinin belirlenmesinde de aymi varsayimlar

yapilmustir.

Buna gore sirketin Ihracat ve Ithalat rakamlanna bakildiginda, siirekli bir artig
egiliminin oldugu gorilmektedir. Ozellikle ihracatin satislar igindeki paymun 1998
yiinda bir onceki yila gore geriledigi ancak daha sonra tekrar artis egilimine

207




girdigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu da sirketin biyiimesinde 6nemli bir faktor olarak

degerlendirilebilir.

Tablo-29: Akgansa A.S. nin 1997-2000 Yillar1 Arast {thalat ve Ihracat1 (Milyon TL)

] ] Ihracatin Satiglar
Yillar Ithalat Thracat .
Igindeki Pay1 (%)
1997 3.241.455 9.355.154 27
1998 5.058.805 12.292.896 17
1999 7.596.402 17.997.214 19
2000 14.787.599 30.110.141 24

Kaynak: Akgansa A.3. 1997-2000 Yillan Aras: Faalivet Raporlarindan derlenmistir.

Sirketin son dort yilhik degisik biiyime oranlart Tablo-30’da verilmistir. Buna

gore, sirketin satislart ortalama %55,87 oraninda biiytirken, Net Karlar %14,27 ,

Aktifler %54,41 ve Oz Sermaye ise %61,39 oraninda artts gostermistir. Bu veriler

gdz Oniine alindiginda sirketin gelecekte de bu biyiime hizlarimi devam

ettirebilecegini séylemek miimkindur.

Birlesme oOncesi sirketlerin degerlemesinde oldugu gibi birlesme sonrasinda

olusan Akgansa A.S.’nin degerlemesinde de, sirketin son dort yildaki satiglarimin

biylime hizi ortalamasini gelecekte de devam ettirecegi varsayilabilir. Buda %56

olarak hesaplanmistir.

Tablo-30: Ak¢ansa A.S. nin Biiyiime Oranlar (%)

1997 1998 1999 2000 Ortalama’
Satiglarin Biiyiime Hizi 198.31 100.89 32,75 33,97 55,87
Aktif Bityiime Hiz 101.88 108.18 33.70 21.36 54.41
Oz Sermave Biiviime Hizi 87.42 131.61 28.63 23,95 61.39
Net Kér Biiviime Hiz 126.64 103.76 16.36 -77.29 14,27

* Ortalamalarin hesaplanmasinda 1997 yili rakamlan ihmal edilmigtir.

Kaynak: Ak¢ansa A.$. 1997-2000 Yillan Arasi Faaliyet Raporlarindan derlenmistir.

Aynica  sirketin

isletme sermayesindeki ve

sabit

sermaye yatirimlarindaki

gelecekteki artis oraninin da sirketin devam eden yatinmlan ve yasanan yogun

rekabet g6z Onine alindiginda
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Akcansa A.$.’nin altinci yildan itibaren ise nakit akimlarimi %40 oraminda sabit

bir hizla arttiracag: varsayim altinda sirketin degeri hesaplanacaktir.

Tablo-31:Akcansa A.§. nin Gelecekteki Nakit Akimlar1 (Milyon TL)

Vergi

Vergi Sonrasi Calisma Sabit Sermaye
Sonrasi Net Net Nakit
Faaliyet Kin ] Sermayesindeki | Yatinmlarmda
Faaliyet Akim
%56 Artig(-)%60 ki Artig(-)%60
Kin%36
Cari Yildaki 2.258.374| 28.687.988 2415911 9.318.292| 16.953.785
1. Y1l 3.523.063 | 44.753.261 3.863.458 14.909.267| 25.978.536
2. Y1l 5.495.979| 69.815.087 6.184.733 23.854.827| 39.775.527
3.Yd 8.573.727| 108.911.536 9.895.573 38.167.723| 60.848.240
4.Y1 13.375.014] 169.901.996 15.832.917 61.068.357{ 93.000.722
5.Yd 20.865.022 | 265.047.114 25.332.667 97.709.371| 142.005.076
6. Y1l 29.211.031| 371.065.960 35.465.734 136.791.119 | 198.809.107

*Altancr vil rakamian %40 oraminda arttirtimastir.

Tablo-31’de gorilecegi gibi birlesme sonrasinda yeni olusan Akgansa A.S.’nin

nakit akimlar cari yildan itibaren pozitif olarak ve siirekli artarak devam

etmektedir.

5.3.3. Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Birlesme oncesindeki sirketlerin iskonto oranlarimin hesaplanmasinda oldugu gibi,

birlesme sonrasinda olusan Akcansa A.$.’nin de iskonto oranmimin belirlenmesinde

aym yontem kullanilacaktir.

Akgansa A.$.’nin AOSM de yukanda agiklanan ¢ adim takip edilerek

hesaplanabilir.

1. Adim: Her menkul kiymetin degerinin firma degerinin yiizdesi olarak

belirlenmesi: Bunun igin Akcansa A.S.’nin 2000 yih bilangosundaki sermaye

bilesenlerinin bulunmas: gerekir. Buna gore Tablo-32’de Akgansa A.S.’nin

sermaye bilegenleri ve toplam degeri igindeki yiizdesi verilmistir.
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Tablo-32’ye gore, sirketin toplam kaynaklarinin %27’si yabanci kaynaklardan,

%7371 ise 0z kaynaklardan olusmaktadir.

Tablo-32;: Akcansa A.S. nin Sermaye Bilegimi

) Toplam Deger Icindeki Pay:
Sermaye Bilesimi Tutar (Milyon TL)
(%0)
Yabanci Kaynaklar 34.353.603 27
Oz Kaynaklar 92.677.130 73
Toplam Pasifler 127.030.753 100

2.Adimm: Her menkul kiymet icin istenen getiri oranimn tespit edilmesi: Burada
birlesme oncesindeki sirketler igin yapilan varsayimlan yaparak Akgansa A.S.’nin

bor¢ ve Oz sermaye maliyetleri tespit edilmistir.

VSBM = (1-V)X Tvorglar

VSBM = (1- 0.46)x 0.38 = 0.2052 (%21) olur[T.C.M.B.,2001:42].
Oz Sermaye Maliyeti(Tszavnakiar )= (D1/ Po) + g olarak ifade edilmigti.

Biyiime orami olarak yine sirketin son dort yillik 6z sermaye bilyiime hizlarinmn
ortalamas: olarak almacaktir. Bu oran Tablo-30’da %61,39 olarak bulunmustur.
Ayrica sirketin kar payr getirisinin de tespit edilmesi gerekmektedir. Akgansa
A.S.’nin son yil kir pay: getirisi %10,47 olarak hesaplanmistir[I. M.K.B.,2001:43].

Buna gore;
D;=0,1047(1+0.6139)=0,1689 olarak hesaplanir.

Sirketin 31.12.2000 tarihindeki hisse senedinin fiyati(Py) ise 7.100 TL’ dir[a.g.e.,s.
22].

Buna gore Akgansa A.S.’nin Oz sermaye maliyeti;
(Dy/ Po )+ g = (0,1689 / 7.100) + 0.6139= 0.6139 olur.
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3.Adim: Istenen bu getirilerin agwrlikli ortalamasinn hesaplanmasi: Burada yine
ayrt ayn hesaplanms olan veriler AOSM denkleminde yerine konuldugunda

%50.,48 orani bulunacaktir,
AOSM sigansa= [ B/D X(1-Vi)X Tvorglar] + [OK / D X Tszkaynaklar]
AOSM akgansa= (0.27x 0.21) +(0.73 x 0.6139)
=0.5048
5.3.4. Ak¢ansa A.S.’nin Degerinin Belirlenmesi
Akansa A.S.’nin degeri daha 6nce kullanilan denklem yardimiyla hesaplanacaktir.

NA, NAn1/ (k-g)

D =3 . +
(1+k) 1+ /

Bunun igin Once, sirketin gelecekteki nakit akimlarmin buginkii degerleri
bulunmalidir. Tablo-33’de sirketin gelecekteki bes yillik nakit akimlarinin

bugtinkt degerleri toplami 90.157.910 Milyon TL olarak hesaplanmugtir.

Table-33: Akcansa A.S$. nin Nakit Akimlannin Bugiinkii Degeri (Milvon TL)

Yillar Nakit Akimlan Iskonto Faktfrd Bugiinkii Deger
(%50)
1 25.978.536 0.667 17.327.684
2 39.775.527 0,444 17.660.334
3 60.848.240 0.296 18.011.079
4 93.000.722 0.198 18.414.143
5 142.005.076 0.132 18.744.670
TOPLAM 90.157.910

Sirketin beginci yildan sonraki nakit akimlarinin ise %40 sabit bir oranda artacagi
varsayimina gore; besinci yildan sonraki nakit akimlanimin bugiinkii degeri

261.935.582 milyon TL olarak hesaplanmugtir.
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[NAq+1/ (k-g)] / (1 + k)" ‘yi hesaplayabiliriz. Buradaki veriler;

NA,-1 = 198.809.107 Milyon TL(Tablo-31’den), k = %50 ve g = %40 olduguna

gore;

[INAg1/ (k-g)]/ (1 +k)° =[198.809.107 : (0,50 - 0,40)]/(1+0.50)°
=1.988.091.070 / 7,59
=261.935.582 milyon TL.

Akcansa A.$.nin degeri isi bu iki gelecekteki degerlerin bugiinkii degerlerinin

toplami olan 352.093.492 milyon TL olur.

Akgansa A.$’nin degeri = 90.157.910 + 261.935.582
=352.093.492 milyon TL olur.

5.4. Birlesmede Sinerji ve Nihai Sartlarin Belirlenmesi

Yukarida yapilan hesaplamalar sonunda ortaya c¢ikan degerler sirketlerin
yOneticilerine birlesme veya girket devralma goriigmelerinde bir gosterge
niteligindedir. Burada yapilan hesaplamalar gelecekte olusacagi varsayilan
verilere dayandirildig: igin her zaman siuphe ile bakilmaya agiktir. Sirket varligi
ile ilgili degerleme yapan kisinin dogruya yakin bir sonuca ulagmasi, elde
edebilecegi tiim sirket verilerini kullanmasi ve gelecek hakkinda dogru olarak
kabul edilebilecek varsayimlar yapmasmna ve Ongoriilerde bulunmasina bagh
bulunmaktadir. Gerisi ise, sirketlerin yoneticilerine ve ortaklarna kalmaktadir

[Sarikamug, 1999b:17].

Birlesecek sirket yoneticilerinin ve ortaklarinin her seyden once birbirlerine giiven
duymalann gerekmektedir. Ayrintih inceleme ¢aligmalarinda miimkiin oldugunca

kisa stirede sirketin finansal, yasal, insan kaynaklan yapilan incelenmeli ve elde
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edilen veriler basarili bir entegrasyon sureci igin anlamli bilgilere
doénistirulmelidir.  Ayrintili inceleme, birlesme ve satin almalann en kritik
stirecidir. Bu agidan bakildiginda birlesme siireci olabildigince titiz, objektif ve
hizlt yuritalmesi gereken bir caligmadir. Objektif bir ¢aliyma olmasi gerekliligi,
ayrintii  inceleme  sirecinde 6zel damgmanlardan faydalamlmasim da
gerektirebilir. Bu, yoneticilerin gérmekte zorlanabilecegi unsurlarin uzmaniar
tarafindan daha profesyonelce yerine getirilmesini de saglayacaktir[Arslan,

2001:51].

Sirket birlesmelerinde, birlesme sonrasinda birlesilen sirkete ne kadar 6demede
bulunulacag: ve bu miktarin nasil 6denecegi gibi sartlar birlesme gorismelerinde
sonuglandirthir. Birlesme gortigmelerine katilan taraflar agisindan her iki sirketin
de degerinin biliniyor olmast birlesme goriismeleri asisindan olduk¢a Gnemli
olmaktadir. Sirketler agisindan birlesme sartlann  karsiiklh  gorismelerle
belirlenecek olmakla birlikte, gorismeler sirket degerlerinin olusturdugu sinirlar
iginde gergeklesirr En azindan birlesme goriismelerinde birlesmenin sartlarimn
belirlenmesinde sirket degerleri temel hareket noktasimt olusturur. Birlesme
simrlar;,  c¢ogunlukla  sirketlerin  hesaplanan  degerleri esas  alinarak

belirlenmektedir{Celik,1999:115].

Cesitli birlesme ve satin alma teklifleri arasinda en iyisi, en elveriglisi hangisidir
sorusunu cevaplandirmak kolay degildir. Burada, Odenecek bedel, teklifler
arasinda se¢im yapmada dikkate alinacak en Onemli etken olmakla beraber,
bedelin 6denme sekli(nakden, tahvil vererek veya hisse senetlerini degistirerek) ve
eger bedel, varligini devam ettirecek firmanin hisse senetlerinin verilmesi yoluyla
Odenecekse, alict firmamn yonetici kadrosunun yetenekleri, birlesmeden sonra
yeni urlnler gelistirme, yeni pazarlara girme, finansman kaynaklani bulma
imkanlan dolayisiyla alici firmanin gelecek yillardaki biiyiime hizi, nihai kararda

g6z oniinde tutulacak diger 6nemli faktorler olmaktadir[ Akgiig,1994:885].

Birlesme ile ilgili nihai sartlanin belirlenmesinde taraflann pazarlik gici de

Oonemli bir rol oynayacaktir. Ancak birlesmenin gergeklesmesi icin, satin veya
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devir alinacak firmaya da bir ¢ikar saglamasi gerekir. Bir g¢ikar saglanmamasi
halinde, satin alinacak firmamn ortaklarimin buna riza géstermesi beklenemez.
Satin veya devralinacak firmanin birlesmeden elde edecegi gikarlar, ahici firmamn

gorismeleri yurttirken yapacag teklifler igin bir ¢erceve ¢izer[a.g.e.,s.885].

Sirketler, bu yaklasimda birlesme goriigmelerinde hesapladiklan sirket degerlerini
kullanarak birlesme sonucunda ddenecek en yiitksek fiyati belirlerler. Hesaplanan
bu degerler, devralinan sirkete en ylksek ne kadar odeneceginin belirlenmesi
kadar, devralan sirketin en fazla ne kadar 6demede bulunabileceginin de simrlarini
ortaya koyar. Bu agidan birlesme stirecinde sadece sirket, devralacagi sirketin

degerini degil, kendi sirketinin degerini de hesaplar.

Birlesme ister Canakkale Cimento A.S. binyesinde, ister Ak¢imento A.S.
bunyesinde ve isterse ugunci bir girket olan Akcansa A.S. binyesinde
olusturulsun, birlesmeden sonra olusacak sirketin piyasa degeri, eger birlesmeye
bagl olarak sinerji olusursa Canakkale Cimento ve Ak¢imento’nun piyasa
degerleri toplaminin Gizerinde olusacaktir. Bu durumda birlesmenin olumlu oldugu
ifade edilebilir. Eger yeni olusan sirketin piyasa degeri birlesmeden oOnceki
sirketlerin piyasa degerleri toplamindan kigiik ise, o zaman negatif sinerji
meydana gelmis demektir ki, bu yapilan birlesmenin olumsuz ve basarisiz

oldugunu ifade eder. Bu durumu uygulamaya gore bakalim.

Ancak uygulamada birlesme oncesi sirketlerin degerleri 1995 yilina gore,
birlesme sonrast olusan Akgansa A.S.’nin degeri ise 2000 yilma gore
hesaplanmugtir. Bu durumda, yapilacak bir karsilagtirmamin saglikh sonuglar
verebilmesi i¢in aradaki zaman farkinin da dikkate alinmasi gerekir. Bu durumda,
1995 yilina gore hesaplanan birlesme oncesi sirketlerin degerleri, 1 TL’nin

gelecekteki degerine gore islem yapilarak 2000 yilina gore belirlenebilir.

Sirket degerlerinin hesaplanmas: sonucunda Canakkale Cimento A.S.’nin degeri
6.980.192 milyon TL, Akgimento A.S.’nin degeri 6.976.508 milyon TL ve
birlegme sonrasi olugan Akcansa A.S.’nin degeri ise 352.093.492 Milyon TL
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olarak hesaplanmustir. Birlesme Oncesindeki iki girketin toplam degerleri ise

13.956.700 milyon TL olmaktadir.

Bu deger 1996-2000 yillari arasindaki ortalama Enflasyon Oram + Risk Pirimi de
dikkate alinarak bugtne iskontolandiginda istenilen sonuca ulagilmus olacaktir.
1996-2000 yillar1 aras1 ortalama enflasyon orami %70 dir. Buna %10’luk bir risk
primi eklendifi zaman iskonto oram1 %80 olacaktir. Buna gore iki sirketin

buginki degeri, 263.721.337 milyon TL olarak hesaplanmigtir. Bu, ayrintih

olarak asagidaki tablodan da gorulebilir.

Tablo:34: Birlesme Oncesi Sirketlerin Bugiinkii Degerleri

) Dinemde
Hesaplanacak Iskonto Oram Dinem Sonu
Dinem Kazanilan Faiz
Deger %380 Toplam Deger
Tutar
1996 13.956.700 0.80 11.165.360 25.122.060
1997 25.122.060 0.80 20.097.648 45.219.708
1998 145.219.708 0.80 36.175.766 81.395.474
1999 81.395.474 0.80 65.116.380 146.511.854
2000 146.511.854 0.80 117.209.482 263.721.337

Tablodan da gorulecegi gibi birlesme oncesi sirketlerin bugiinkii degerleri,
birlesme sonrast olasan sirketin degerinden daha azdir. Bu da, birlesmede sinerji

etkisinin olustugunu agik bir sekilde gostermektedir.
Sinerji = DAk«.;zmsa - ( Dszakkale Cimv’{- Dak Cim.)
=352.093.492 - 263.721.337

= 88.372.155 milyon TL. olur.
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SONUC VE ONERILER

Ekonominin kiiresellesmesi, elektronik ticaretin gelismesi ve artan rekabet; clgek
ekonomileri ve sinerji etkisinden yararlanmayi, birim maliyetlerin agag
¢ekilmesini, Grlin ve hizmet kalitesinin ve rekabet giiciiniin arttirlmasim zorunlu
kilmaktadir. Bu gelismeler ise sirket birlesmelerini giindeme getirmektedir.
Nitekim son bes alt1 yillik siire¢ incelendiginde diinyada yaygin bir sekilde dev
birlesmelerin meydana geldigi goriilecektir. Diinyada ve Ulkemizde sirketler bu

olgulara uyum saglamak igin gesitli buylme stratejilerine yonelmektedirler.

Blyiime, varligint devam ettirmek isteyen her sirket i¢in kaginilmazdir. Bu da ya
icsel yollarla yada diger gsirketlerle birlesmeler gibi digsal yollarla
gergeklestiriimektedir. Cagimuzin  6zelligi olarak, hizla degisen bir ortamda
faaliyette bulunan sirketlerin, sonuglarin daha kisa bir zamanda alinabilecegi

“birlesme” yollarim tercih ettikleri artik  sik stk gérulmektedir.

Kuguk sirketlerin buytik sirketler karsisinda rekabet imkanlarimin azalmasit ve
hatta kalmamasi, mevcut sartlara uyum sirecinde sirketleri degisik arayislara
yonlendirmistir. Bu arayis igerisinde, ¢6ziim yollarindan birini de sirketler arasi

yatirim ve birlesmeler olusturmustur.

Gunimizin yogun rekabet sartlan iginde bir veya daha fazla sirketin baska bir
sirkete katiimast ya da yeni kuracaklart baska bir sirket altinda birlesmeleri
seklinde tanimlanabilecek olan girket birlesmeleri, olduk¢a 6nemli bir yer almakta

ve gittikce artan bir hizla da devam etmektedir.

Ulkemizde ise sirket birlesmeleri, ozellikle 1980°li yillardan sonra daha ¢ok kamu
ve bankacilik sektorlerinde gérilmeye baslanmugtir. 1990’1 yillardan itibaren ve
giniimiizde de sirket birlesmeleri artan bir hizla ve ilgiyle devam etmektedir. Bu
ilginin nedenleri arasinda, Avrupa Birligi’ne tam uyelik halinde rekabet. glictiniin
artirilmasi, artan sermaye maliyeti, sirkete yeni pazarlanin saglanmasi, ihracata

yOnelik ekonomik politikalara uyum saglanmasi vb. olarak sayilabilir.
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Sirket birlesmelerinde temel neden blylimedir. Aym zamanda buyime
gergeklestirilirken olgek ekonomilerinden ve sinerji etkisinden de yararlanilarak
birim maliyetler asadiya cekilebilmekte, kalite ve rekabet giicii artinlabilmekte,

yetenekli yonetime ve degerli sinai haklara da sahip olunabilmektedir.

Sirket birlesmeleri, kaynaklarin kullamminda etkinligi artirabilmenin yam sira
rasyonellesmeyi de saglayarak ozellikle Glkemizde oldugu gibi sikinti igindeki
sirketlerin  tekrar ekonomiye kazandinlmasinda da bir arag olarak

kullanilabilmektedir.

Sirket birlesmelerinden sadece birlesen sirketler etkilenmemektedir. Bu sirketlerin
yam1 sira, sirketlere yatirim yapanlar, sirket calisanlar, sirket yoneticileri,
tiketiciler, piyasalar ve devlete kadar varan ¢ok farkli kesimler bundan
etkilenmektedir. Bu agidan bakildiginda, sirketlerle iliskisi olan her kesim
birlesme surecinin farkli agamalarinda bu siirece katilmaktadirlar. Sirkete yatirim
yapanlar, gelirlerini maksimize etmek isterlerken, bu sirketlere bor¢ verenler
alacaklarinin geri O0denmesinin garanti edilmesini isterler. Devlet ise, birlesme
sonrast olusan kazancin vergilendirilmesi yaminda, birlesme sonucunda rekabet
sartlannin  korunmas: ile de ilgilenmektedir. Sirket calisanlart ve yoneticiler
birlesme sonrasinda islerini kaybedip kaybetmeyecekleri konusunda oldukga
tedirgin olmaktadirlar. Bunun gibi sirket birlesmeleri ile ilgili olan taraflarin

beklentileri ve amaglan farkli sekillerde ve ayrintili olarak ifade edilebilir.

Birlesme sirketler agisindan ayni zamanda bir yatirimdir. Yatinm kararlarmin
verilmesi ise, olduk¢a Onemli ve ayrintii analizlerin yapilmasini gerektirir. Bu
acidan birlesme kararlan, sirketlerin hayati boyunca her zaman alinan bir karar
degildir. Bu nedenle sirket yoneticileri, birlesme kararimi verirken hem sirket ile
iliskisi olan tiim taraflarin beklentilerini g6z oniinde bulundururlar, hem de
birlesme ile girketin piyasa degerini maksimize etme hedeflerine ulagmaya

calisirlar.

217



Sirket birlesmelerinin sadece mikro agidan degil, aym zamanda makro agidan da
onemli etkileri bulunmaktadir. Sirketler birlesme ile faaliyet g0sterdikleri
sektorlerde ve ekonomilerde de Onemli etkiler meydana getirmektedirler.
Birlesmelerin Ozellikle ¢ok uluslu sirketlerce sik sik simir 6tesi birlesmeler

seklinde uygulanmasi bu durumu daha da arttirmaktadir.

Yukarida da ifade edildigi gibt oldukga farkli alanian ve farkli ¢ikar gruplarim
etkileyen sirket birlesmelerinin  6zellikle smmr Otesi  birlesme faaliyetleri
sonucunda diinyadaki uygulamalarmin  birbirinden ¢ok  biyik farklilik
gostermedigi ifade edilebilir. Sirket birlesmelerinin teorik mantigi dogal olarak
tim dinya uygulamalarinda benzerlikler gostermektedir. Ancak, bu benzerlikler
bazen, ulkelerin gelismislik durumu, vergi uygulamalan ve rekabet sartlan gibi
nedenlerden dolay1 farklihklar da gosterebilmektedir. Bu durum sonug olarak

birlesme stirecini, birlesme boyutunu ve birlesmenin kapsamim etkilemektedir.

Kiresellesme ve teknolojideki gelismeler bitin sirketleri daha rekabetgi bir
ortamda ¢aligmaya zorlamakta ve gelecegin riskini arttirmaktadir. Sermayenin
daha etkin kullanilmasi, etkin risk yonetimi ve duzenli nakit akiglari saglanmasi
uzun vadede basart igin kagimilmaz bir zorunluluk olmustur. Ginimizdeki
gelismeler bu amaci gergeklestirecek yOnetim anlayisinin, deSer olusturmay:i esas
alan yonetim bigimi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, son yillarda diinyanin
onde gelen sirketleri bu yonetim big¢imini uygulamaya koyarken, finans ve
yonetim konusunda damgmanlik yapan firmalar da hizla bu konuda en iyi hizmeti

verme ¢abasi i¢ine girmislerdir.

Sirket birlesmelerinde, birlesme goriismelerinin ve sonugta birlesmenin istenen
amaglar dogrultusunda gergeklestirilebilmesi i¢in sirket degerlerinin tespiti buyik
onem tagimaktadir. Bu nedenle sirket degerlemesinde 6nemle (izerinde durulmasi
gereken konulardan birisi de girket degerlerini etkileyen firma igi ve firma dig
unsurlarin  birbirleriyle olan etkilegimidir. Bu etkilesimi gorebilmek icin ise, en
etkili yontem, farkli senaryolar ureterek degisik analizler. yapmaktir. Uretilecek
her bir senaryo ile ilgili olarak gelecekteki nakit akimlanmn tahmin edilmesi ile
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birim ve sirket diizeyinde alternatif stratejilerin sirket degerine olan etkileri tespit
edilebilir. Boylece, sirket degerini etkileyen ana unsurlarin birbirleriyle olan

etkilesimini ve sonugta sirket degerindeki degisikligi gormek miimkindr.

Ayrica, sirket degerini etkileyen her bir unsurun tiim sirketler izerinde aym etkiye
sahip oldugunu veya aym sirket olsa bile, bu etkinin her zaman gegerli oldugunu
kabul etmek de miimkiin degildir. Bugiin igin gegerli olan bir etkilegim, ileriki
dénemlerde degisiklik gosterebilir. Bu nedenle, bu etkilesimlerin sirekli olarak
gbzden gegirilerek, ona gore bir yonetim anlayiginin ve stratejinin olusturulmasi

gerekmektedir.

Sirket birlesmeleri, uzun bir sire¢ sonucunda gerceklestirilir. Bu streg,
birlesmelerin basarili bir sekilde sonuglanmasi agisindan son derece Onemlidir.
Birlesme siirecinde genel olarak birlesen sirketler, birlesmeden beklentilerini

ortaya koyarlar ve bunu saglamaya yonelik ilave kararlar alirlar.

Birlesme siirecinin énemli bir adimi olan birlesme goriismelerinde, birlesme igin
belirlenen aday sirketin tim yonleriyle degerlendirilmesi gerekir. Ciinkii bu
asamada verilecek kararlar sirketler agisindan son derece Onemli sonuglar

doguracaktir.

Goriisme asamasinda bir diger onemli nokta ise girketlerin degerinin
belirlenmesidir. Sirketlerin degeri hesaplandiginda birlesme sonrasinda 6denecek
fiyat ve 6deme yontemi de rasyonel bir tabana oturtulmus olacaktir. Tum bu
kriterler g6z oniine alindiginda birlesmenin gergeklestirilmesi, hem sirketin
birlesme sonrasindaki durumunun daha kot olmasim engelleyecek ve hem de

birlesmelerin daha rasyonel ve karli bir sekilde tamamlanmasini saglayacaktir.

Birlesme siirecinin en Onemli asamasi, birlesen sirketlerin degerlerinin dogru bir
sekilde tespit edilmesidir. Eger sirket degeri dogru bir sekilde tespit edilmezse,
yiksek fiyat (prim) 6édenmesi durumuyla veya oldugundan daha dasuk bir deger

tespit edilmesi durumunda birlesilecek sirketin ortaklarmin riza gdstermemesi
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durumuyla karsilagilacaktir. Bu da birlesmenin gergeklesmemesi veya gergeklesse
bile basarisiz sonuglanmasina neden olabilecektir. Bu nedenle birlesme siirecinde
sirket degerlerinin belirlenmesi hem devralma yoluyla birlegmelerde hem de yeni

sirket kurulmasi yoluyla yapilan birlesmelerde oldukg¢a dnemli olmaktadir.

Sirket degerinin tespitinde farkli degerleme yontemleri kullamlmaktadir. Bu
asamada Onemli olan degerleme amacina goére en uygun yontemin
secilebilmesidir. Ciinkii degerleme yontemlerinin her biri belli varsayimiar altinda
uygulanmakta ve birbirlerine kargt birtakim dstinlok  ve sirliliklan
bulunmaktadir. Bu nedenle birlesmenin amacina gore belirlenecek olan ideal bir

degerieme yontemi, bu sakincalar: kismen de olsa ortadan kaldirabilecektir.

Degerleme yapilirken sadece, sirketlerin somut ve maddi varhklan degil aym
zamanda entellektiiel sermaye olarak ifade edilen beseri unsurlarin da dikkate
alinmasi gerekmektedir. Gunimiizde marka ve patent gibi degerli smai haklar
onemli bir rekabet avantapn sagladigindan bu unsurlanin arastirilmas: ve

degerlemede g6z onunde bulundurulmas: gerekir.

Bir sirkette ortaya ¢ikan yeniden yapilandirma ihtiyact karsisinda sirket degerini
etkileyen firma igi unsurlarin, firma dist unsurlarin ve finansal uygulamalann
firma degerine olan etkileri, hazirlanacak detayli bir plan ile net olarak ortaya
konulabilir. Ancak basar igin en temel sart tst yonetimin bu plani benimsemesi
ve yapilacak uygulamalar desteklemesidir. Aksi takdirde en iyi plamin bile bagan

sans1 olmayacaktir.

Iskonto edilmis nakit akimlar: yontemi, satis hacmi ve biiyiimesi, faaliyetlerle
ilgili giderler, isletme sermayesi ve sabit yatirim tutan ve sermaye maliyeti gibi
bir ¢ok faktortin yillar itibariyle tahmin edilmesini, tahminlerin agik bir gekilde
ortaya konulmasim, ger¢ek¢i olmasmm ve  birbirleriyle celismemesini
gerektirmektedir. Bu tahminlerde yapilacak hatalar sirketin degerinde Onemli
degisikliklere neden olacagindan, bu yontemin kullamimasi halinde analistlerin

yaklagimlan ve nitelikleri son derece dnem tagimaktadir.
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Teorik olarak iskonto edilmis nakit akimlari yontemi, her ne kadar ¢ok tahmin
yapmay1 gerektirse de, sirket degerini en dogru sekilde tespit eden ydntemdir.
Zaman igerisindeki bulgular da, piyasanin muhasebe temeline dayali
yaklasimlardan ¢ok, nakit akimlarina gore hareket ettigini ve iskonto edilmig nakit
akimlarma gore hesaplanmis olan sirket degerleri ile sirketlerin piyasa degerleri

arasinda son derece giiclii bir iligkinin mevcut oldugunu géstermektedir.

Iskonto edilmis nakit akimlar1 yonteminin sirket birlesmelerinde, sirket degerinin
tespit edilmesinde kullaniimasi, diger yontemlere gore goreceli olarak daha
zordur. Ciinkii bu yOntemin basarisi, sirketin gelecekte saglayacagi nakit
akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesine dayanmaktadir. Bu ise bir ¢ok
giicligu de beraberinde getirmektedir. Oncelikle, bu tahminler yapilirken bazi
varsayimlara dayandirimast gerekmektedir. Sirket degerinin tespit edilmesinde
yaplacak olan varsayimlarin, kisisel bir takim yargilardan olabildigince

arindinlmast gereklidir,

Iskonto edilmis nakit akimlannin kullamlmasinda karsilasilan bir diger giicliik ise,
nakit akimlarinin iskonto edilmesinde kullamlan iskonto orammn belirlenmesidir.
Bu yontemde iskonto oram olarak genellikle, sirketlerin AOSM’leri
kullaniimaktadir. Sermaye maliyetinin belirlenmesinde karsilagilan guglikler
yontemin uygulanmasimi daha da zorlagtirmaktadir. Ayrica sermaye maliyetinin
sirketin faaliyetleri stresince siurekli degismesi, ek birtakim varsayimlarin
yapilmasmi da gerektirmektedir. Tiirkiye gibi yiksek enflasyonun yasandig
ekonomilerde sermaye maliyetinin sabit varsayiimasi, degerleme agisindan &nemli

problemler olusturmaktadir.

Uygulamada, basariyla sonuglanmis sirket birlesmelerinden daha ¢ok
basanisizlikla sonuglanan sirket birlesmesi girisimleri bulunmaktadir. Sirket
birlesmelerinin basar1 ile sonu¢lanmasi; birlesme kararimn dogru olarak alinmasi
kadar, birlesme siirecine gerekli 6nemin verilmesine de baghi bulunmaktadir.
Birlesme strecinde girketler birlesme sonrasinda tam bir uyum saglamanin

yollarimi aramaktaduriar.
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Nitekim vyapilan arastirmalar, birlesmelerde basann orammin yaklasik %40’lar
seviyesinde bulundugunu ortaya koymustur. Diger yandan 2000 yilinda
yayimlanan bir arastirma, birlesmelerdeki basansizlik oranmin  %70’e yakin
oldugunu ve bunlarin da %70’inin beseri faktorlere bagli nedenlerden
kaynaklandigim  ortaya  koymustur[Arslan,2001:51].  Dolayisiyla  baganli,
hedeflere ulagabilen bir birlesme igin sirket yonetimlerinin, insan kaynaklarina

daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.

Yasanan bu basansizhk oOrnekleri, eger ders alirsa, Tirk sirketlerinin ve
yoneticilerinin heniiz tam olarak deneyim sahibi olmadiklan1 birlesme ve satin
alma olgusuna daha bilingli bir gekilde bakmalarini ve daha once yaganmig
hatalara diismemelerini saglayabilir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak
Tirkiye’de de sirket birlesme egilimlerinin giderek artmasi ve bunlarinda basarih
bir sekilde devam etmesi, hem Tirkiye ekonomisi agisindan ve hem de Tiirk
sirketleri ve is diinyasi agisindan son derece biyik bir dnem tasgimaktadir. Bu
nedenle yasanan tecriibelerden ders alinarak bu siirece girecek isletmelerin
yoneticilerinin  daha dikkatli olmalann kagimlmaz olmaktadir. Giiniimiizde
birlesmelerin, ekonomik kiiresellesmenin zorunlu bir unsuru haline geldigi artik

unutulmamalidir.

222



KAYNAKLAR

KiTAPLAR

10.

11.

AB-AKTT, AB Rekabet Politikasi, Avrupa Birligi Avrupa Komisyonu
Turkiye Temsilciligi Yay. Ankara-2000.

AKAY, Hiiseyin, Isletme Birlesmeleri Ve Muhasebesi, Istanbul-1997.
AKGUC, Oztin, Finansal Yénetim, Avciol Bas.Yay., Istanbul-1994.

AKSOYEK, Ismet, Kiirsat YALCINER, Finans Problemleri ve
Actklamali Coziimleri, Gazi Kitabevi, Ankara-2000

ALP, Ali, Finansin Uluslararasilagmast, YKB Yay., Istanbul-2000.

ALPMAN, Fulya ve digerleri., Excel ile Finans, Literatir Yayncilik,
[stanbul-2000.

ARSLAN, Mehmet, Turk Vergi Sistemi,Nobel Yayinevi,2.baski, Ankara-
2001.

AUERBACH, Alan- D. REISHUS, The Impact of Taxation on Mergers
and Acquisition, Megers and Acquisitions, (Der.;Alan J AUERBACH),
The University of Chicago Press, Chicago-1991.

BEKTORE, Sabri ve digerleri., Sirketler Muhasebsi, Birlik Ofset,
Eskisehir- 2000.

BLACK, Alan ve digerleri, Hissedar Deger Arayisi- Performansi
Etkileyen Faktorlerin Yonetimi, Diinya Yaymnlari Ekonomi Dizisi:5,

Istanbul-1998.

BLACKMAN, LL., Valuing Your Privately Held Business, 1995.

223



12.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

BOLAK, Mehmet, Finans Mihendisligi- Kavramlar ve Araglar, Beta
Yay., Istanbul-1998.

. BOLAK, Mehmet, Isletme Finansi, Birsen Yaynevi, Istanbul-2000.

BREALEY, Richard A. Ve digerleri., Isletme Finansiin Temelleri
(Cev.U Bozkurt, T.Arikan, D Dogukanlh), Literatir Yay., Istanbul-1997.

BRIGHAM, Eugene F., Finansal Yonetimin Temelleri, (Cev.: Ozdemir
AKMUT Halil SARIASLAN), Ankara-1996.

BUKER, Semih ve digerleri. Finansal Yonetim, Eskigehir-1997.

CEYLAN, Ali, Isletmelerde Finansal Yoénetim, Ekin Kitabevi, Bursa-
2000.

CLARK, Peter J., Beyond The Deal:Optimizing Merger and Acquisition
Value, Harper Business, A Division of Harper Collins Publishers Inc.,

New York -1991.

COPELAND, Tom ve digerleri, Valuatin: Measuring and Managing the
Value of Companies, Second Edition, New York-1994.

DAMODARAN, Aswath, Investment Valuation, John Wiley &Sons,inc.,
ABD-1996.

DOZ, Yves L., Gary HAMEL, Sirket Ittifaklari Global Pazarlarda
Basarimn Anahtart,(Cev.:Atilla Bostancioglu), Sabah Kitaplan, Istanbul-
1999.

ERGULEN, Giineri, Hayreddin ERDEM, Vergi Kanunlarindaki Vergi
Avantajlan, Yaklagim Yaymlan, Ankara-1998.

224



24.

25.

26.

27.

28.

29.

32.

. EROL, Cengiz [sletmelerde Finansal Yonetim, Imge Kitabevi, Ankara-

1999.

FOSTER, George, Financial Statement Analysis, New Jersey, Prentice
Hall Inc., 1986.

GOLBE, Devra L., L.J WHITE, Mergers and Acguisition in U.S.
Economy: An Agregate and Historical Overview, Mergers and
Acquisitions (Der.:Alan J. AUERBACH), The University of Chicago
Press, Chicago-1991.

GREEN, Milford B., Mergers and Acquisitions: Geographical and
Spacial Perspectives, Routledge Inc. , NewYork-1990.

GUNCAVDLOner ve digerleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina
Kayithh Firmalarin Finansal Yapilarimi Belirleyen Faktorler, TBB Yay.
No:209, Istanbul-1999.

@ Hall Inc., London,1995.

HICKMAN, KA. ve digerleri., Foundations of Corporate Finance, West
Publishing Company, 1996.

. KANALICI, Hiilya, Hisse Senedi Fiyatlarimin Tespiti ve Tesir Eden

Faktorler, Ser.Piy.Kur. Yay.No:77, 1997.

. KARACAN, A.lhsan, Bankacilik ve Kriz, Creative Yaymncilik, Istanbul-
1997.
KARASIN, Giiltekin A., Sermaye Piyasas: Analizleri,SPKur. Yay.No:4,

1987.

225



33.

34.

36.

37.

39.

40.

41.

42.

KARAYALCIN, Yasar, Muhasebe Hukuku, Banka ve Tic Huk. Aras.
Enst., Seving Matb., Ankara-1988.

KOLB, Robert W., Ricardo J. RODRIGUEZ, Finansal Yonetim,
(Cev.:A.Ihsan Karacan), Sermaye Piyasast Kurulu Yayim No:35, Ankara-
1996.

. LUFFMAN, George, ve digerleri, Isletme Politikast —Analitik Girig

(cev.Ibrahim ANIL), Beta Bas.Yay., Istanbul-2000.

MADURA, Jack, International Financial Management, West Publishing
Company, 1995,

MCLANEY, E.J., Business Finance for Dicision Makers, Second
Editions, Pitman Publishing, Inc. , London-1994.

. MUFTUOGLU, Tamer, Isletme Iktisad:, Turhan Kitabevi, Ankara-1989.

OKKA, Osman, Sirketlerde Buyiime, Fizyon ve Holdinglesme, KTO
Yonetici Egitim Merkezi Finansal Yonetim Seminer Notlari, KTO Yay.

No:13, Konya-1998.
ONGEN, Safiye, Vergi Muhasebesi, Yaklagim Yayinlari, Ankara-2000.

OZ, Gamze A., Tirk Rekabet Hukuku Cergevesinde Pazarda Hakim
Durumun Koétiye Kullamlmasi ve Birlesme ve Devralmalarin Kontroli,
Rekabet Hukuku ve Yargi Sempozyumu, 2.Y1l, Rekabet Kur.Yay., Mart —
1999

PALEPUK.G. ve digerleri, Introduction to Business Analysis&
Valuation, Ohio,Sout-Western Publishing Co.,1997.

226



43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51

52.

53.

POROY, Reha ve digerleri, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Beta
Bas.Yay., 6.Basim, Istanbul-1995.

PULASLI, Hasan,Sirketler Hukuku,Mimoza Yayncilik, 2.Baski, Konya-
1995,

ROSS, Stephan A. Ve digerleri, Corporate Finance, Third Edition,
Bosten-1993.

SAMUELS, J.M. ve digerleri, Manegement of Company Finance, Fifth
Edition, Chapman@Hall, Inc., London, 1992.

STEWART, Thomas A., Entelektiiel Sermaye,(Cev.; Nurettin Elhiiseyni)
MESS Yay., Istanbul-1997.

SENYUZ, Dogan, Turk Vergt Sistemi, Ezgi Kitabevi, 6.Baski, Bursa-
2000.
TARAKCI, Hizir, Miikellefiyetlerin Sona Erdirilmesi ve Kurumsallasma,

Degisim Yayinlari, Istanbul-1995,

TCMB, 2000°de Turk Cimento Sektori, Turkiye Cimento Miistahsilleri
Birligi, Temmuz-2001.

TURK, H.Sami, Tiirk Rekabet Hukuku ve Rekabet Kurumunun AB ve
AB’ye Uye Ulkelerle Mukayesesi, Rekabet Kurumu’nun 1. Yildéniimii
Miinasebetiyle Diizenlenen Toplantt ve Panelde Sunulan Teblig(Editor;

C.Ugur Ozgoker), TRK Yay. Ankara-1998.
TURKO, Metin, Finansal Yonetim, Alfa Bas.Yay.,Istanbul-1999.

URETEN, Aykan, M.Kemil ERCAN, Firma Degerinin Tespiti ve
Yoénetimi, Gazi Kitabevi, Ankara-2000.

227



54.

55.

56.

57.

58.

YUKCU, Siileyman ve digerleri, Finansal Yonetim, Vizyon Yaymlar,
[zmir-1999

ZEYBEK, Yasemin, Borglanarak Gergeklestirilen Sirket Satinalmalar,
SPKur. Yay. No:28, Ankara-1999.

WARD, Keith, Corporate Financial Stratejy, Butterworth-Heineman Ltd.,
Oxford-1995.

WEST, T.L., J.D. JONES, Handbook of Business Valuation, 1992.

WESTON, J.Fred ve digerleri, Mergers, Restructuring and Corporate

Control, Prentice-Hall International Inc., New Jersey —1990.

MAKALELER

LI

ACHAMPONG, Francis K., W ZEMEDKUN, “An Empirical and
Ethical Analysis of Factors Motivating Managers Merger Decisions”, The

Journal of Business Ethics, vol:14, 1995.

AKDEMIR, Ali, “Kiresellesmede Kritik Faktor Isbirligine Dayah
Rekabet Stratejileri’, Anadolu Unv. IIBF.Dergisi, Cilt:X, Say11-2,
Eskisehir-1992.

ANSLINGER, Patricia L., Thomas E. COPELAND, “Sirket Satin Alma
Yoluyla Biyimek- Yeni Bir Yaklagim”,(Cev.Levent Cinemre), Harward
Business Review, Ocak- Subat-1996.

ARSLAN, H.Bader, “Sirket Evliliklerinde Basansizhgin Temel
Nedenleri”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, sy.19, Temmuz- Agustos
-2001.

228



10.

11

12.

13.

ASHKENAS, Ronald N. ve digerleri, “Algverisi Gergek Kilmak”,
(Cev.Levent Cinemre), Harvard Business Review’den Se¢meler- Biiyiime

Stratejileri, MESS Yay., Eyliil-1999.

ASIKOGLU, Riza ve digerleri, “Yerel Rekabetten Global Rekabete
Gegiste Isletmelerarasi Finansal Isbirligi  Yonelimleri”, (Verimlilik
Kongresi Bildiriler Kitabindan Aktarma), SM Dergisi, sy.8, Nisan-2001.

AYAYDIN, Aydin, “Rekabet Kanunu’nun Getirdikleri”, Yeni Ipek Yolu
Dergisi, sy.122,Nisan-1998.

AYDEMIR, Muzaffer, “Kuresellesme, Rekabet ve  Sir-Otesi
Birlesmeler: Damler-Benz ve Chrysler Ornegi”, SUDUnv.IIBF Dergisi,
sy.3,1998.

BAIK, Kyung H., “Horizantal Mergers of Price-Setting FirmsWith Sunk
Capacity Cost”, The Quarterly Review of Economics and

Finance,vol.35,n0:3, Fall-1995.

BAS, I.Melih, “Sirket Birlesmelerine Finansal Bir Bakis: Ozellikle
Birlesmeler” Verimlilik Dergisi, Ocak-1990.

BICIK, Cigdem, “Sirket Evlilik ve Satin Almalarinda Alternatif
Finansman Modelleri”, Sirket Evlilikleri ve Satin Almalar Konferans:,

Istanbul- Ekim-2000.

BIRGILI, Erhan, Sakir SAKARYA, “Kaynak Saglamada Bir
Zorunluluk: Halka Ag¢ilma ve 1986-2000 Egilimleri”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Agustos-2001.

BOZKUS, Fatos, “Rekabet Igin Birlesmek Sart”, Finans Diinyasi,sy.:122
Subat-2000.

229



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

CESUR, A.Mithat ve digerleri, “Ozellestirmede Firma Degerleme
Yontemleri ve Turkiye'de Ozellestirme Calismalar”, Uzman Goziyle

Bankacilik Der.,sy.:26, Haziran-1999.

CELiK, Orhan, “Kiiresellesme Sirecinde Firmalar Arasi Stratejik
Isbirligi”, Ankara Unv. SBF Dergisi, Ocak-Mart-1999.

DEMIR, Hiiseyin, “Kiiresellesme Siirecinde Sirketlerde Birlesme ve Tiir

Degistirme”, Dis Ticaret Dergisi, Temmuz-1998.

DOGAN, A. ihsan, “Tirkiye’de Holdingler ve Holdinglerin Gelisim
Sirreci”, Ekonomik Vizyon, Myis-Haziran —1996.

GURBUZ, Vedat, “Zoraki Evliligi Durdurma Taktikleri”, Finans
Diunyast, sy.:122, Subat-2000.

HAGUE, Maniul ve digerleri, “A Time Series Analysis of Causality
Between Aggregate Merger and Stock Pricess: The Case of Canada”,

Applied Economics, vo0.27,1995.

ISMMMO; “Sirket Birlesmeleri ve Nevi Degisiklikleri”, ISMMMO
Biilteni, Nisan-2001.

JENSEN, Michael C., “Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate

Finance and Takeovers”, American Economic Reviev, vol:76,May-1986.

KIM, W.Chan, Renee MAUBORGNE, “Deger Yaratma Hizh
Buiylimenin Stratejik Mantig1” Biyime Stratejileri (Harvard Business

Review’den Se¢meler-Cev.Levent Cinemre),MESS Yay., Istanbul-1999.

KOHERS, Ninon, Theodor KOHERS, “The Value Creation Potential of
High-Tech Mergers”, Financial Analysts Journal, Vol:56,No:3, May-June-
2000.

230



24.

25.

26.

27.

28.

29.

MARTIN, Kenneth J., “The Method of Payment in Corporate
Acquisitions, Investment Opportunities and Management Ownership”, The

Journal of Finance, Vol.:LI, No:4, September —1996.

MAY, Don O., “Do Managerial Motives Influence Firm Risk Reduction
Strategies?”, The Journal of Finance, Vol:L No:4, September-1995.

MORK, Randal ve digerleri, “Do Managerial Objectives Drive Bad
Acquisition?”, The Journal of Finance, vol. XLV, no.1, Macrh-1990.

NAS, Adnan, “Mali Damsman Goziyle Sirket Evliik ve Satin
Almalarinda Alternatif Finansman Modelleri”, Sirket Evlilikleri ve Satm

Almalar Konferanst, [stanbul- Ekim-2000.

OKUR, Sergun, “Sirket Deger Tespit Metotlarindan Indirgenmis Nakit
Akimlarn ve Pratikte Uygulamasi”, Active, Say1:21, Kasim-Aralik — 2001.

OKTE, M.Kutlughan S., “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon
Problemi: Temel Kavramlar”, Literatiir ve C6ziim Onerileri, Uludag Unv.
IIBF .Dergisi,Nisan-2001 (http:/iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10-kutlu/kutlu.
htm).

.OZER, Bengi, “Finans Teorisinin Tarihsel Geligimi”, Muhasebe ve

Finansman Dergisi, Ocak—2000.

. OZSUNAY, Ergun, “Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun

Cergevesinde AT’de ve Turkiye’de Rekabet”, TUSIAD-Goriis Dergisi,
sy..20, Mayis-Haziran-1995.

.OZYUREK, Mustafa, “Globalizasyon Birlesmeyi Zorunlu Kihyor”,

TURMOB- Bilango, sy.:52, Mart-2000.

231



34

35.

40.

41.

. PETTIT, Justin, “EVA@ Strategy, EVAluation”, Stern Stewart@Co.

Research, April-2000.

RAYPORT, Jeffrey F., John J. SVIOKLA, “Sanal Deger Zincirinden
Yararlanmak”, (Cev.Levent Cinemre), Harvard Business Review’den

Sec¢meler- Buytime Stratejileri, MESS Yay., Eylil-1999.

ROSENGREN, Eric S., James W. MEEHAN, “Antitrust Policy and
Vertical Mergers”, New Egland Economik Review, September-October-

1995.

. ROVENPOR, Janet L., “The Relationship Between Four Personal

Characteristiccs of Chief Executive Officers (CEOS) and Company
Merger and Acquisition Activity (MAA)”, Journal of Business and
Psychology, Vol:8,No:1, Fall-1993.

.SAGLAM, Erdogan, “Birlesme Halinde Amortisman ve Yeniden

Degerleme Uygulamasi”, Vergi Dinyasi, sy.197, Ocak-1998.

. SARIKAMIS, Cevat (a), “Finansal Yeniden Yapilanma”, Muhasebe ve

Finansman Dergisi, Sy.:1, Ocak — 1999.

. SARIKAMIS, Cevat (b), “Sirket Birlesmelerinde Pay Senedi

Degerlerinin Belirlenmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sy.:2,

Nisan— 1999.

SAWYER, Granville M., R.E. SHRIEVES, “Stockholder Return Among
Homogeneous Groups of Mergers”, The Journal of Financial Research,

Vol.XVII,No.1, Spring —-1994.

SCHWERT, G.William, “Markup Pricing in Mergers and Acquisitions”,

The Journal of Financial Economics, vol:41,1996.

232



42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

SIiREL, Yavuz, “Bir Sirket Satmak”, Bankacilar Der.,sy.:10, 1992.

STERN, Erik, “Sirketinizin Degeri Artik Gelecege Gore Hesaplamyor”,

Hiirriyet Pazar Ekonomi, Kasim- 2000.

SUNG, Hyun M., “The Effect of Overpayment and Form of Financing on
Bidder Return in Mergers and Tender Offers”, The Journal of Financial

Research, Vol.:XVI, No:4, Winter-1993.

SUEL, Hasan, “Sirket Degerlemesi”, iktisat Isletme ve Finans Der.,
say.117,Arahk —1995.

SUMER, Serdar, “Banka Birlesmeleri”, Active,(Bankacilik ve Finans
Makaleleri-V). sy.5, Subat-Mart-1999.

SUMER, Handan, “Tirk Rekabet Kanunu Kapsaminda Banka Devir ve
Birlesmeleri”, Uzman Gozilyle Bankacilik Dergisi,sy.:30, Ocak-Subat-

2000.

STWERT, Stern, “ABC, The Balanced Scorecard and EVA”,
EVAluation, S.Stewart Co. Vol:1, Issue:2, April-1999.

TATOGLU, Ekrem, “Uluslar arasi Stratejik Ittifaklar: Is ortakliklan ve
Sirket Birlegsmeleri”, SM Dergisi, Kasim- 2000.

TAVMERGEN, ige Pmar, “Turizm [sletmelerinde Degerleme
Faaliyetleri”, DisTicaret Dergisi. Ocak —2000.

TOBB, “Sirket Evliligi Doludizgin”, Ekonomik Forum Der., Nisan-2000.

TURHAN, M.ibrahim, “1998 Yilinda Birlesmeler Kazandi Mi?”, Active,
sy.5, Subat-Mart-1999.

233



53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

TUNAL, S.Selman (a), “Genel Hatlan ile Amerika Birlegik Devletlerinde
Sirket Birlesmelerinin Hukuki Yapisi”, Vergi Diinyasi, sy.:225, Mayis-
2000.

TUNAL, S.Selman (b), “Genel Hatlar ile Amerika Birlesik Devletlerinde
Sirket Devir ve Birlesmelerinin Vergi Boyutu”, Vergi Diinyasi, sy.:228,
Agustos- 2000.

TUZUN, Refika, “Sirket Birlesmelerine Genel Bakiy ve Sirket
Birlesmelerinin Turkiye’deki Hukuki Uygulamalar”, Sirket Evlilikleri ve
Satin Almalar Konferansinda Sunulan Bildiri, Istanbul, 31 Ekim 2000.

VARIS, Meral ve digerleri, “AB Sermaye Piyasalarna Uyum ve
Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Geligimi”, IMKB Dergisi-
Ozel Sayu, sy.: 14, Nisan-Mayis-Haziran-2000.

YAMAN, Ayhan, “Firmalar Arasi Birlesmelerde Tumdegerleme”, Maliye
Postast, sy.485, Kasim-2000.

YALAZA, Ozli, “Dinya Piyasalarinda Sirket Birlesmeleri”, Global
Bilten(Power Eki), Kasim-2000.

YALCINKAYA, Gikee , M.Ozgiir YAVRU, “Cimento Sektorii”,
Yatinm Diinyasi, Yil:2, Say1:14, Eylil- 2001.

YASA, Tiilay, “1 Trilyon $lk Dugin”, Hirriyet Insan Kaynaklan,
sy.151, Eyliil-2000.

YETIM, Pervin, Sedat YETIM, “Sirket Birlesmeleriyle Ilgili Avrupa
Birligi Diizenlenmesi ve Tiirk Hukuku”, Hazine Dergisi, Ekim-1996.

YUKSEL, Ash, “Yeni Giindem:Banka Evlilikleri”, Finans Dunyasi,
sy.138, Haziran-2001.

234



63. WEAVER, S.C. ve digerleri, “Merger and Acquisition Valuation,

Financial Management”, Vol:18, Summer-1991.

TEZLER

AKSOYEK, ismet, Halka Agilan Isletmelerde Firma Degerinin
Belirlenmesine Yonelik Yaklagimlarin Mukayeseli Olarak Incelenmesi,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi Unv. Sos.Bil.Enst., Ankara-1994.

2. BIRGILI, Erhan, Tasarruflarin Yonlendirilmesinde Hisse Senedi
Verimlilik Analizi ve Degerlendirilmesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi,
DEU Sos. Bil. Enst., Izmir-1994.

3. KARA, Tansel, Biyume Stratejisi Olarak Sirket Birlesmeleri,
Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Unv. Uluslararsi Isletmecilik
Enstitsti, Istanbul-1995.

4. SUNGU, Sevtap, Sirket Birlesmeleri ve El Degistirmeleri,
Yaymlanmamis Yuksek Lisans Tezi, A.U.Sos.Bil. Enst., Ankara-1995.

YILLIK ve RAPORLAR

1. Ake¢ansa A.S. Yillik Faaliyet Raporlari, 1996-2000 Arasi.

2. Akcimento A.S. Yillik Faaliyet Raporlan,1991-1995 Arasi.

3. AVRUPA KOMISYONU TURKIYE TEMSILCILIGI; Rekabet
Politikas1:1995 Yilik Raporu,Glincel Avrupa, sayi.6,Haziran-Temmuz-
1996.

4. Canakkale Cimento A.S. Yillik Faaliyet Raporlar,1991-1995 Aras:.

235



10.

11.

12.

13.

14.

15.

DPT, Rekabet Hukuku ve Politikasi, 7.Bes Yilik Kalkinma Plam Ozel
Ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara-1994.

DPT, Cimento ve Hazir Beton Sanayi Alt Komisyonu- Sekizinci Bes
Yilik Kalkinma Plami Tas ve Topraga Dayali Sanayiler Ozel Ihtisas
Komisyonu Raporu Cilt-1, Ankara-2000.

GEDIK Yatirim, Borsa Sirketleri 2000, Istanbul-2000.
IMKB, Sirketler Yillig1 1996, IMKB Yay. Cilt I-II, Istanbul —1997.

[MKB, IMKB Sirketleri:Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri:1986-
1999 IMKB Yay., Istanbul —~2000.

IMKB, Yillik Rapor 2000, IMKB Yay., Istanbul — 2001
TCMB, Yillik Rapor 1996, TCMB Yay., Ankara-1997.
TCMB, Yillik Rapor 2000, TCMB Yay., Ankara-2001.

TEKSTILBANK Inceleme Raporu, Sirket Birlesmeleri, KOBI’ler ve
Guimriik Birligi, Yay.no: 22, Istanbul-1996.

TRK, Birlesme ve Devralmalar(www.rekabet.gov.tr),Ankara- 2001.

UNCTAD, World Investment Report 2000: Cross-border Mergers and
Acquisitons and Development, United Nations Publucations, New York-

2001.

236



KANUNLAR

Gelir Vergisi Kanunu

Katma Deger Vergisi Kanunu

Kurumlar Vergisi Kanunu

Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun

Sermaye Piyasasi Kanunu

Turk Ticaret Kanunu

237



EKLER

EK-I: CANAKKALE CIMENTO A.S.'nin FINANSAL TABLOLARI

BILANCO ( MILYON TL)
AKTIiFLER 1995 1994 1993 1992
LDONEN VARLIKLAR 1.868.902| 1.095.114 318.762 161.791
A. Hazir Degerler 1.797 517 2.513 2.832
1. Kasa 291 121 233 393
2. Bankalar 1.506 459 2.280 2.439
3. Diger Hazir Degerler 1737
B. Menkul Kiymetler 54.995 8.145
1. Hisse Senetleri |
2. Kamu Kes. Tah.. Senet ve Borg. 54,995 8.143
3. Diger Menkul Kivmetler
4. Men. Kiymet Deg. Diis. Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 816.017 664.394 123.144 61.455
1. Alicilar 587.461 388.231 60.446 33.768
2. Alacak Senetleri 19.634 8.853
3. Alacak Senetleri Reskontu (-) 1.800 278 181
4. Verilen Depozito ve Teminatlar 66 6.188 2.103 210
3. Diger Kisa Vadeli Ticari Alac. 230.782 270.504 41.731 18.804
6. Siipheli Alacaklar Karsilig (-) 492 529 492
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar 263.800 5.370 2.200 1.238
1. Ortakiardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 123.398
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 140.402 3.370 2.200 1.238
5. Siipheli Alacaklar Karsilig (-)
E. Stoklar 647.991 351.523 150.438 82.773
1. Ik Madde ve Malzeme 625.646 226.567 104.877 52.986
2. Yann Mamuller 9.585 12.899 1.093 513
3. Ara Mamuller 3.043 28.218 17.625 10.695
4. Mamuller 1.467 63 5.193 8.903
3. Diger Stoklar 13.397 7.206
6. Stok Deger Diis. Karsiligt (-)
7. Verilen Siparis Avanslan 8.250 83.774 8.253 2.469
F. Diger Donen Varliklar 84.302 63.165 40.467 13.493
ILDURAN VARLIKLAR 6.713.632| 3.393.812| 1.376.375 638.431
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 753 923 2.790 4.152
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4. Verilen Depozito ve Teminatlar 753 923 2.790 4.152
3. Siipheli Alacaklar Karsilig (-)
B. Finansal Duran Varliklar 651.073 151.082 151.082 15.324
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Bag. Men. K. Deg. Diig. Krs.(-)
3. Istirakler 1.100 1.100 1.100 220
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4. Istiraklere Sermaye Taahhiit.(-)
5. Istirakler Deg. Diisiis Kar.(-)

110

6. Baglt Ortakliklar 649.973 149.982 149.982 15.214
7. Bag. Ortak. Sermaye Taahh.(-)
8. Bagh Ortaklik Deg.Diig.Kars.(-)
C. Maddi Duran Varliklar 6.048.517] 3.236.629; 1.215.084 606.359
1. Arazi ve Arsalar 62.414 17.521 4.121 654
2. Yeriistii ve Yer alt1 Diizenleri 796.169 301.890 71.663 34.148
3. Binalar 1.436.675 681.788 284.477 162.793
4. Makine Tesis ve Cihazlar 5.415.303) 2.534.271| 1.049.946 690.685
5. Tasit Arag ve Geregleri 306.075 109.056 53.925 13.511
6. Doseme ve Demirbaslar 119.843 57.195 26.180 13.925
7. Diger Maddi Duran Varliklar 54.339 19.633 17.183 16.468
8. Birikmis Amortismanlar (-) 3.391.571] 1.336.769 663.636 382.199
9. Yaptimakta Olan Yatinmlar 1.248.178; 1.016.899 367.383 38.965
10. Verilen Siparis Avanslarn 1.092 34.785 5.842 17.409
D. Maddi Olmayan Duran Varhiklar 394
1. Kur. ve Teskilatlanma Gid.
2. Haklar
3. Arastirma ve Gelistirme Gid.
4. Diger Maddi Olm. Dur. Var.
3. Verilen Avanslar 394
E. Diger Duran Varliklar 13.289 5.538 7.419 12.202
TOPLAM AKTIFLER 8.582.534 1.488.926| 1.695.137 800.222
PASIFLER (KAYNAKLAR) 1995 1994 1993 1992
LK. V. YABANCI KAYNAKLAR 3.848.165| 2.003.713 575.616 201.358
A. Finansal Borglar 3.023.300] 1.489.569 414,213 118.957
1. Banka Kredileri 2.730.186; 1.183.176 360.655 98.328
2. U.V.Y. Kr.Anap. Tak. Faiz Od. 293.114 306.393 53.558 20.629
B. Ticari Borglar 644.288 329.014 105.571 63.056
1. Saticilar 643.824 325.200 101.380 62.512
2. Borg Senetleri 3.234 1.001 231
3. Borg Senetleri Reskontu (-) 387 241 133 16
4. Alinan Dep. ve Teminatlar 851 801 1 174
3. Diger Ticari Borglar 3.322 155
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 29.124 30.698 20.809 5.658
1. Ortaklara Borg¢lar 773 788 239 33
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler 6.031 3.929 2.111 1.233
5. Od. Vergi Harg ve Diger Kes. 16.541 14.198 18.459 4331
6. Kisa Vadeli Diger Borglar 5.779 11.783 61
D. Borg ve Gider Kargiliklan 151.453 154.432 35.023 13.687
1. Vergi Karsiliklan 18.459 48.046 16.286 5.841
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklari 132.994 106.386 18.737 7.845
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ILU. V. YABANCI KAYNAKALR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarlmug Tahviller
3. Cikanlmg Diger Men. Kuy.
4, Diger Finansal Borglar
B. Borg ve Gider Karsiliklan
1. Kidem Tazminati Karsiliklart
2. Diger Brg ve Gider Karsiliklan
M.OZKAYNAKLAR
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhiitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artis
1. Duran Var. Deger Artisi
2. Istiraklerdeki Deger Artisi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statii Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedekler
F. Net Donem Kén
G. Dénem Zaran (-)
H. Gegmis Y1l Zararlan (-)

TOPLAM PASIFLER

889.811
778.914
776.726

2.188
110.897
110.897

3.844.558
1.73.407

5.117
1.992.089
1.988.014

4.075

43.479
20.631

2.155
20.693
30.466

8.582.534

645.711
600.514
595.827

4.687
45.197
+45.197

1.839.502
886.704

3.776
818.997
814.922

4.075

12.545
11.676

869
117.480

4.488.926

197.276
168.248
168.248

29.028
29.028

922.245
479.299

635
324853
320.778

4.075
11.940
2.552

9.388
105.518

1.695.137

79.352
59.034
59.034

20.318
20.318

519.512

281.941

197.437

197.427

930
251

679

39.204

soo.g_z;i
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GELLIR TABLOSU (MILYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A .BRUT SATISLAR 6.117.386] 3.352.450[ 1.203.004 717.909
1. Yurtigi Satiglar 2.508.4937 1.272.445 564.017 313.892
2. Yurtdis1 Satiglar 3.585.116{ 1.751.223 553.911 404.017
3. Diger Satislar 23.777 328.782 85.076
B.SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 832.710| 452340,  138.689 90.694
1. Satistan ladeler
2. Satis Iskontolart 1.452 2.245
3. Diger indirimler 832.710 452.340 137.237 88.449
C.NET SATISLAR 5.284.676| 2.900.110[ 1.064.315 627.215
D.SATISLARIN MALIYETI (-) 4025999 1.810.979]  788.480 479.195
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 1.258.677] 1.089.131]  275.835 148.020
E.FAALIYET GIDERLERI (-) 169.687 73.318 54,331 29.224
1. Ar. ve Gelistirme Gid.
2. Paz.Satis ve Dagitum Gid. 19.495 7.675 3.622 1.916
3. Genel Yonetim Giderleri 150.192 65.643 50.709 27.308
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.088.990| 1.015.813 221.504 118.796
F.DIG. FAAL. GELIR ve KARLAR 503.583 176.299 1.285 518
1. Istiraklerden Temettii Gel.
2. Bag. Ortak. Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temeitii Gel. 16.958 5.233 290 156
4. Faal. ligili Dig. Gel. Ve K. 488.625 171.066 995 362
G.DIG. FAAL. GIDER ve ZARARL. (=) 395.980 149.480 279 181
H.FINANSMAN GIDERLER] (-) 1.192.625 836.960 109.439 86.177
1.Kisa Vadeli Borglanma Gid. 1.156.6¢41 829.971 106.065 80.331
2. Uzun Vadeli Borglanma Gid. 35.984 26.989 3.374 5.846
FAALIYET KARI veva ZARARI 5.968 185.672 113.071 32.956
LOLAGANUSTU GELIR ve KARLAR 74.360 42.996 37.302 19.959
1. Konusu Kalmavan Karsiliklar 331 1.890 7.823 1.170
2. Onceki Donem Gel. ve K. 68.791 32.517 19.685 3.107
3. Diger Olaganiistii Gel. ve K. 5.238 8.589 9.794 15.682
J.OLAGANUSTU GID. ve ZAR. (-) 31.403 63.142 28.569 7.870
1. Calismayan Kisim Gid. ve Zar. 17.669 2.409
2. Onceki Dénem Gider ve Zar. 31.368 12.163 21.953 2.006
3. Dig. Olaganistii Gid. ve Zar. 35 33.310 6.614 3.455
DONEM KARI veya ZARARI 48.925 165.526 121.804 45.045
K.ODEN. VER. ve DIG. YAS. YUK.(-) 18.459 48.046 16.286 5.841
NET DONEM KARI veya ZARARI 30.466 117.488 105,518 39.204

241



FON AKIM TABLOSU (MiLYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A.FON KAYNAKLARI 2.937.630| 2.444.138 769.394 172,709
1.Faaliyet Kidrindan Saglanan Kayn. 745.128 555.648 265.517 113.424
a.Faaliyet Kén 5.968 185.672 113.071 32.955
b.Amortismanlar (+) 6435.235 264.268 115.876 66.744
c.Fon Cikist Gerektirmeyven Dig. Gid. 103.514 105.708 27.703 13.741
d.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 9.589 133 16
2.0laganiistii Kirdan Saglanan Kay. 74.029 41.106 21.985 13.329
a.Olaganiistii Kar 74.360 42,996 8.733 12.090
b. Fon Cikis1 Gerektirmeven Dig. Gid. 21.075 2.409
c.Fon Girisi Saglamavan Gelirler (-) 331 1.890 7.823 1.170
3.Dénen Degerlerin Tutarinda Azalig
4.Duran Degerlerin Tutarinda Azalis
5.Kisa Vadeli Borglarda Artis 1.847.576] 1.308.928 352.850 20.733
6.Uzun Vadeli Borglarda Artis 178.731 432.266 109.214 25.223
7.Sermaye Artirimu (Nakit Karsiligi) 88.670 103.049 28.194
8.Hisse Senedi Ihra¢ Primleri 3.496 3.141 634
9.Diger Kaynaklar 2.937.630| 2.444.138 769.394 172,709
B.FON KULLANIMLARI 2.937.630| 2.444.138 769.394 172,709
1.Faaliyet Zarar. Dolay1 Fon Kullanimi
a.Faalivet Zararn
b.Amortismanlar
¢. Fon Cikist Gerektirmeyen Dig. Gid.
d.Fon Girisi Saglamavan Gelirler (-)
2.0laganiistii Zarar Ned. Fon Kullanimi 22.119 45.473
a.Olaganiistii Zarariar 22.119 45473
b.Fon Cikis1 Gerektirmeven Dig. Gid.
¢.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3.0denen Vergi ve Benzerleri 48.075 16.286 5.841 1.006
4.Odenen Temettiiler 88.670) 105.153 27.988 2.316
5.Dénen Degerlerin Tutaninda Artis 775.551 776.353 157.249 54.970
6.Duran Degerlerin Tutarinda Artig 2.003.215] 1.500.873 578.316 114.417
7.Kisa Vadeli Borglarda Azalis
8.Uzun Vadeli Borglarda Azalig
9.Sermayede Azalig
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NAKIT AKIM TABLOSU (MIiLYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A.DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 517 2.513 2.832 1.364
B.DONEM iCi NAKIT GIRISLERI 8.768.840| 3.501.393] 1.318.623 648.998

1.Satislardan Elde Edilen Nakit 4.889.797 2.359.101] 1.001.566 629.706
a.Net Satis Hasilati 5.284.677] 2.900.110] 1.064.314 627.215
b.Alacaklardaki Azaliglar 2.491
c.Alacaklardaki Artilar (-) 394.880 541.009 62.748

2.Diger Faal.Gel. ve Karl. Sag. Nakit. 432.209 176.038 1.152 302

3.0Olaganiistii Gelir ve Karl. Sag. Nakit. 74.029 40.827 29.479 18.709

4 Kisa Vadeli Borglardaki Artig 3.166.257 795.178 229.518
a.Menkul Kiymet Artislarindan
b.Diger Artiglar 3.166.257 795.178 229.518

5.Uzun Vadeli Borglardaki Artig 114,382 24.039 28.079
b.Diger Artiglar 114,382 24.039 28.079

6.Sermaye Artisindan Saglanan Nakitler| 88.670 103.049 28.829

7.Diger Nakit Girisleri 3.496 3.141

C.DONEM iCI NAKIT CIKISLARI 8.767.561] 3.503.389| 1.318.943 647.529

1 Malivetlerden Kaynak. Nakit Cikis. 3.501.621] 1.582.884 697.637 435.876
a.Satislarin Maliveti 4.025.999] 1.810.979 788.480 479.195
b.Stoklardaki Artis 296.468 201.085 67.665 50.064
d.Borglardaki Artis (-) 315.420 223.550 42.632 27.228
e.Amort. Karsl. Nakit Cik. Gerk.Gid.(-) 505.426 205.630 115.876 66.155

2 Faaliyet Gider. Dolay1 Nakit Cikis. 98.223 53,424 37.978 18.279
b.Pazarlama Satis ve Dagitim Gider. 19.495 7.675 3.130 1.916
¢.Genel Yonetim Giderleri 150.192 65.644 51.201 27.308
d.Amort. Nakit Cikis1 Gerkt. Gid. (-) 71.464 19.895 16.353 10.945

3.Diger Faal.Gid. ve Zar. Dol. Na. Cik. 250.730 92.640
a.Diger Faal. Ilgili Gider ve Zararlar 395.980 149.480 278 181
b.Nakit Cik, Grktrm. Gid. Ve Zar.(-) 145.250 56.840 278 181

4.Finansal Giderl. Dolayr Nakit Cikisi 527.138 479.004 35.054 28.757

5.0lag. Gid. Ve Zar. Dolay1 Nakit Cik. 22.119 45.340 7.494 5.461
a.Olaganiistit Giderler ve Zararlar 31.403 63.142 28.569 7.869
b.Nakit Cikist Grktrm. Gid. Ve Zar.(-) 9.284 17.802 21.075 2.408

6.Dur. Deger Yat. Ned. Olan Nakit Cik.| 1.568.041] 1.090.736 497.181 86.024

7.Kisa Vadeli Borg Anapara Odemeleri | 2.272.981 64.401
b.Diger Odemeler 2.272.981 64.401

8.Uzun Vadeli Borg Anapara Odemeleri 370.668 3.170
b.Diger Odemeler 370.668 3.170

9.0denen Vergi ve Benzerleri 48.075 16.286 5.841 1.006

10.0denen Temettiiler 88.670 105.153 27.988 2316

11.Diger Nakit Cikiglan 19.295 37.922 9.770 2.239

D.DONEM SONU NAKIT MEVCUDU 1.796 517 2.512 2.833
E.NAKIT ARTIS VEYA AZALISI 1.279 -1.996 -320 1.469
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EK-II: ACIMENTO A.S.’nin FINANSAL TABLOLARI

BILANCO (MILYON TL)
AKTIFLER 1995 1994 1993 1992
LDONEN DEGERLER 3.425.208, 1.243.456 518.790 218.744
A Hazir Degerler 48.602 12.986 13.064 7.934
1. Kasa 219 128 42 62
2. Bankalar 48.383 12.858 13.022 7.872
B.Menkul Kiymetler 1.800.270 283.158 64.522
1. Kamu Kesimi Tahvil Senet vb, 1.800.270 283.158 64.522
C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 733.595 383.128 229.348 86.317
1. Alicilar 468.093 380.980 227.332 82.370
2. Alacak Senetleri 265.155
3. Alacak Senetleri Reeskontu (-) 9.151
4. Verilen Depozito ve Teminatlar 617 245 144 235
5. Diger Kisa Vadeli Ticari Alac. 8.881 1.903 1.872 3.712
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar 61.077 31.689 6.390 2.016
1. Bagh Ortaklardan Alacaklar 37.270
2. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 37.270 31.689 6.390 2.016
E.Stoklar 730.504 452.429 204.210 121.507
1. [Tk Madde ve Malzeme 577.715 232.186 146.292 78.788
2. Yart Mamuller 18.568 16.419 7.469 4.916
3. Ara Mamuller 71.132 54.379 30.938 21.468
+. Mamuller 38.919 38.833 10.507 10.184
5. Emtia 85
6. Diger Stoklar 10.647 2.560 474 170
7. Verilen Siparis Avanslan 13.523 16.967 8.530 5.981
F.Diger Dénen Degerler 51.160 80.066 1.256 970
ILDURAN DEGERLER 1.448.767| 1.045.377 531.565 395.405
A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 604 671 4.786 7.854
I. Verilen Depozito ve Teminatlar 604 671 4.786 7.854
2. Diger Uzun Vadeli Ticari Al 785 502 502 502
3. Sipheli Alacaklar Karsilig (-) 785 502 502 502
C.Finansal Duran Degerler 358.006 212.093 112.810 101.906
1. Istirakler 28.118 212.243 114.460 102.051
2. Istiraklere Sermaye Taahhiit. (-) 150 1.650 145
3. Bagh Ortakliklar 134.000
4. Diger Finansal Duran Degerler 195.888
D.Maddi Duran Degerler 1.019.565 699.320 394.754 282.174
1. Arazi ve Arsalar 12.385 5.648 5.648 5.648
2. Yeriistii ve Yer alt1 Diizenleri 227.610 131.692 62.523 39.429
3. Binalar 516.103 334.179 165.930 91.945
4. Makine Tesis ve Cihazlar 2.132.256| 1.551.747 869.270 554.955
5. Tasit Arag ve Geregleri 38.298 24.906 13.989 8.510
6. Déseme ve Demirbaslar 20.114 12.418 5.625 3.454
7. Diger Maddi Duran Varhklar 5.564 2.839 1.665 1.198
8. Birikmis Amortismanlar (-) 1.955.752] 1.503.651 770.549 461.837
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar 18.899 139.542 36.814] 37.511
10. Verilen Siparig Avanslan 4.058 3.839 - 911
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E.Maddi Olmavan Duran Degerier 58.325 123.170 15.931 2.079
1. Arastirma ve Gelistirme Gider.
2. Diger Maddi Olm. Dur. Deg. 58.325 123.170 15.931 2.079
E.Diger Duran Degerler 12.267 10.123 3.284 1.392
TOPLAM AKTIiFLER 4.873.975| 2.288.833| 1.050.355 614.148
PASIFLER 1995 1994 1993 1992
LK.V.YABANCI KAYNAKLAR 1.366.873 812.282 389.470 203.774
A Finansal Borg¢lar 513.484 342.472 100.205 86.736
1. Banka Kredileri 510.092 340.815 98.315 83.343
2. U.V.K. Anapara Taksit ve Faiz. 3.392 934 934 2.850
3.Diger Finansal Borglar 723 956 543
B.Ticari Borglar 394.404 164.848 185.803 85.947
1. Saticilar 272.243 137.458 167.733 77.802
2. Borg Senetleri 100 656
3. Borg Senetleri Reeskontu (-) 9 37
4. Alinan Depozito ve Teminatlar 9.755 2.708 3.821 3.451
5. Diger Ticari Borglar 67.313 24.063 14.249 4.694
C.Diger Ticari Borglar 81.205 56.917 21.130 9.554
1. Ortaklara Borglar 940 630 587 587
2. Odenecek Borglar 7.143 5.025 2.430 1.529
3. Od..Vergi Harg ve Diger Kes. 31.619 30.710 14.032 6.270
4. Ert. ve Takside Bag. Devlet Alac. 33.730 10.227 2.620
5. Kisa Vadeli Yabanci Borglar 7.773 10.325 1.461 1.198
6. Alman Siparis Avanslan 73.328 126.953 36 12
D.Borg ve Gider Karsiliklan 349.452 121.092 82.296 21.525
1. Vergi Karsilig 349.452 121.092 82.296 21.525
I1.U.V.YABANCI KAYNAKLAR 183.528 84.279 56.856 33.851
A Finansal Borglar 7.042 6.578 3.769 2.739
1. Banka Kredileri 7.042 3.318 934 1.868
2. Diger Finansal Borglar 3.260 2.835 871
E.Borg ve Gider Karsiliklan 176.486 77.701 53.087 31.112
1. Kidem Tazminati Karsilig 176.486 77.701 53.087 31.112
I OZ SERMAYE 3.323.574] 1.392.272 604.029 376.523
A.Sermaye 253.969 84.656 84.656 84.656
C.Emisyon Primler 5.498 1.247 1.247 1.247
D.Yeniden Degerleme Artist 922.326 702.645 292.282 151.640
1. Duran Degerlerdeki Deger Artisi 837.379 637.167 268.602 130.420
2. Istiraklerdeki Deger Artist 84.947 65.478 23.680 21.221
E.Yedekler 1.853.768 161.308 94.810 51.480
1. Yasal Yedekler 58.810 33.687 21.276 11.333
2. Statii Yedekleri 35 35 35 35
3. Ozel Yedekler 6.495 6.495 3.893 3.363
4. Olaganisti Yedekier 310.252 121.091 69.606 36.749
5. Maliyet Artis Fonu 1.478.176
F.Net Dénem Kan /Zaran 288.013 442.416 131.034 87.500
TOPLAM PASIFLER 4.873.975| 2.288.833| 1.050.355 614.148




GELIR TABLOSU (MILYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A.BRUT SATISLAR 5.520.976] 3.536.091| 1.883.067 983.946
L. Yurtici Satiglar 5.208.939 3.174919] 1.852.465 963.544
2. Yurtcisi Satislar 312.037 361.172 30.602 20.402
B.SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 558.473 256.279 112.612 65.106
1. Satistan Iadeler
2. Satig Iskontolan 558.473 256.279 112.612 65.1006
C.NET SATISLAR 4,962.503| 3.279.812] 1.770.455 918.840
D.SATISLARIN MALIYETI (-) 4.039.681| 2.483.323| 1.283.198 621.224
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 922.822 796.489 487.157 297.616
E.FAALIYET GIDERLERI 393.269 199.828 111.714 87.016
1. Arastirma ve Gelistirme Gid.
2. Paz. Satis ve Dagitun Giderleri 5.653 14.035 3.893 2.747
3. Genel Yonetim Giderleri 387.616 185.793 107.821 84.269
ESAS FAALIYET KARI veya ZARARI 529.553 596.661 375.443 210.600
F.DIG. FAAL. GELIR ve KARLAR 471.681 159.000 28.611 34.190
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 96.311 86.597 21.318 27.118
2. Baghi Ortak. Temettii Gelirleri 11.256
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 50.339 22.627 105 52
4. Faaliyetlerle Ilgili Dig. Gel. Kar. 313.775 49.778 7.188 7.020
G.DIGER FAAL. GID.ve ZARARLAR (-) 240.995 147.230 10.727 12.179
H.FINANSMAN GIDELERI 300.357 135.330 101.468 52.718
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri 298.676 133.356 98.928 48.412
2. Uzun Vadelt Bor¢lanma Gid. 1.681 1.974 2.540 4.306
FAALIYET KARI veva ZARARI 459.882 473.101 291.859 179.892
[.OLAGANUSTU GELIR ve KARLAR 306.479 176.523 23.054 12.607
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlar 3 1 3
3. Diger Olaganiistii Gelir ve Karlar 306.492 176.522 23.054 12.604
J.OLAGANUSTU GID. Ve ZAR. (-) 128.914 86.116 101.383 83.474
1. Calismayan Kis. Gid. ve Zar. 42.367 22.861 80.770 77.877
2. Onceki Dénem Gider ve Zar. 34.224
3. Diger Olagantistii Gid. ve Zar. 52.323 63.255 20.813 5.597
DONEM KARI veya ZARARI 637.465 563.508 213.330 109.025
K.OD. VER. ve DIG. YASAL YUKUM. (-) 349.452 121.092 82.296 21.525
NET DONEM KARI veya ZARARI 288.013 442,416 131.034 87.500
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FON AKIM TABLOSU (MILYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A.FON KAYNAKLARI 1.841.711] 1.364.658 713.201 442.719
1.Faalivet Kirindan Saglanan Kavnaklar 871.926 713.738 478.539 312.503
a.Faaliyet Kan 459.883 473.101 291.859 179.892
b.Amortismanlar (+) 412.043 240.637 186.680 132.611
2.0laganiistii Kardan Saglanan Kaynakiar 168.502 175.537 22.930 14.522
a.Olaganiistii Kar 306.498 175.537 23.053 12.607
b. Fon Cikist Gerektirmeyen Dig. Gid. -123 -137
c.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 137.996 -2.052
3.Donen Degerlerin Tutaninda Azalis 28.906 78 4.394
4. Duran Degerlerin Tutarinda Azalig 64.912 4.115 3.068 262
5.Kisa Vadeli Borglarda Artis 608.217 443,767 185.658 96.350
6.Uzun Vadeli Borglarda Artis 99.248 27.423 23.006 14.688
B.FON KULLANIMLARI 1.841.711| 1.364.658 713.201 442.719
1.Faalivet Zararl. Dolayt Fon Kullanimi 101.582 83.474
a.Faaliyet Zaran 101.582 83.474
b.Amortismanlar
c. Fon Cikist Gerektirmeyen Dig. Gid.
d.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
2.0laganiistii Zarar Ned. Fon Kullanim 128.915 86.116
a.Olaganiistii Zararlar 128.913 86.116
b.Fon Cikis1 Gerektirmeyen Diger Gid.
c.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-)
3.0denen Vergi ve Benzerleri 121.092 82.295 82.296 21.525
4.Odenen Temettiiler 230.407 104.318 44.663 26.715
5.Dénen Degerlerin Tutarinda Artis 744.388 724745 300.047 105.683
6.Duran Degerlerin Tutarinda Artis 563.284 346.229 184.613 202.242
7.Kisa Vadeli Borglarda Azalis 33.625 20.955
8.Uzun Vadeli Borglarda Azalis 3.079
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NAKIT AKIM TABLOSU (MiLYON TL)

KALEMLER 1995 1994 1993 1992
A.DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 12,986 13.064 7.934 1.943
B.DONEM iCi NAKIT GiRISLERI 5.684.831 3.771.147] 1.730.207|  995.443

1.Satislardan Elde Edilen Nakit 4.612.036] 3.126.032| 1.627.423 878.552
a.Net Satis Hasilati 4,962,503 3.279.812| 1.770.453 918.840
b.Alacaklardaki Azalislar
c.Alacaklardaki Artilar (-) 350.467 153.780 143.032 40.288

2 Diger Faal.Gel. ve Kériardan Sag. Nak. 471.681 159.000 28.611 34.190

3.Olaganiistii Gelir ve Kir. Sag. Nakitler 306.498 176.523 23.033 12.607

4 Kisa Vadeli Borglardaki Artig 195.301 278.053 25.046 50.750
a.Menkul Kiymet Artiglarindan
b.Diger Artiglar 195.301 278.053 25.046 50.750

5.Uzun Vadeli Borglardaki Artig 99.248 27.424 23.006
a.Menkul Kiymet Artiglarindan
b.Diger Artiglar 99.248 27.424 23.006

6.Sermaye Artisindan Saglanan Nakitler

7.Diger Nakit Girisleri 67 4,115 3.068 19.344

8 Hisse Senedi Ihrag Priminden Sag. Nak.

C.DONEM iCi NAKIT CIKISLARI 5.649.215 3.771.225| 1.725.077]  989.452

1. Malivetlerden Kaynaklanan Nakit Cikis.| 3.774.812] 2.384.944] 1.079.442 517.972
a.Satislarin Maliyeti +4.039.681| 2.483.323; 1.283.298 621.224
b.Stoklardaki Artis 278.075 248.220 82.703 58.066
c.Borglardaki Azalis 20.955
d.Borglardaki Artis (-) 130.931 126.917 99.879 28.707
e.Amort. Karsl. Nakit Cik. Gerkt. Gid.(-) 412.013 240.637 186.680 132.611

2 Faaliyet Giderlerinden Dolay1 Nak. Cik. 393.269 199.828 111.714 87.016
b.Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 5.633 14.035 3.893 2.747
c.Genel Yonetim Giderleri 387.616 185.793 107.821 84.269
d.Amort. ve Nakit Cikist Gerkt. Gid.(-)

3.Dig. Faal.Gid. ve Zar. Dolay1 Nak. Cik. 240.994 147.230 10.727 12.179
a.Dig. Faalivetlerle [lgili Gider ve Zarar. 240.994 147.230 10.727 12.179
b.Nakit Cikist Gerektirm. Gid. Ve Zar.(-)

4 Finansal Giderlerden Dolay: Nakit Cik. 300.358 135.330 101.468 52.718

3.0laganistii Gid. Ve Zar. Dol. Nak. Cik. 128914 86.116 101.583 83.474
a.Olaganiistii Giderler ve Zararlar 128.914 86.116 101.583 83.474

6.Du. Deg. Yat. Ned. Olan Nak. Cik. 181.633 340.375 182.843 200.288

8.Uzun Vadeli Borg Anapara Odemeleri 3.079
a.Menkul Kiymetler Anapara Odemeleri 3.079

9.0denen Vergi ve Benzerleri 121.092 82.296 21.562 26.715

10.Odenen Temettiiler 230.406 104318 44.662 6.011

11.Diger Nakit Cikislari 277.737 290.788 71.074 7.934

D.DONEM SONU NAKIT MEVCUDU 48.602 12.986 13.064 5.991
E.NAKIT ARTIS VEYA AZALISI 35.616 -78 5.130 2.833
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EK III. AKCANSA A.S. FINANSAL TABLOLARI

BILANCO(MILYON TL)
KALEMLER 2000 1999 1998 1997
AKTIFLER
LDONEN DEGERLER 51.592.192| 51.857.796| 43.990.557 12.898.657
A Hazir Degerler 3.392.889| 17.250.757| 13.323.742} 2.376.538
1. Kasa 3.672 1.185 7.975 2.449
2. Bankalar 1.982.128| 17.249.572 13.315.767| 2.374.089
3. Diger Hazir Degerler 1.607.089
B.Menkul Kiymetler 3.796.322] 1.727.308| 8.249.774 109.757
1. Kamu Kesimi Tahvil Senet vb. 3.796.322| 1.727.308] 8.237.448 95.425
2. Diger Menkul Kivinetler 12.326 14.332
C.Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 22.962.060| 13.698.116f 11.432.904) 3.606.684
1. Aliciiar 13.638.440| 7.132.666| 6.006.811] 2.385.131
2. Alacak Senetleri 11.249.565| 6.423.290| 5.759.641| 1.218.018
3. Alacak Senetleri Reeskontu (-) 492.106 315.733 364.587 57.364
4. Verilen Depozito ve Teminatlar 402 229
3. Diger K. Vadeli Ticari Alacaklar 89.397| 1.832.434 256.120 61.930
6. Siipheli Alacaklar Karsilig: (-) 1.523.638] 1.374.770 224811 1.031
D.Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.457.023| 5.762.707| 3.172.143; 1.270.416
1. Istiraklerden Alacaklar 3.407
2. Bagli Ortakliklardan Alacaklar 5.728.363] 35.312.218, 2.626.526 998.364
3. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 729.373 447.082 3545.617 272.052
6. Siipheli Alacaklar Karsiligt (-) 713
E.Stoklar 12.023.166f 8.421.466| 7.204.5197 4.949.716
1. IIk Madde ve Malzeme 9.519.765] 5.509.660] 35.017.218] 3.612.917
2. Yar1t Mamuller 470.329 355.378 199.066 52.553
3. Ara Mamuller 761.015] 1.630.452] 1.040.911 565.238
4. Mamuller 957.445 782.574 522.099 214.797
6. Diger Stoklar 149.844 9.356 15.619 133
7. Verilen Siparis Avanslan 164.768 134.046 409.606 504.078
F.Diger Dénen Degerler 2.760.732] 4.997.442 607.475 5835.546
ILDURAN DEGERLER 75.438.561| 52.813.515| 34.296.619| 24.706.508
A.Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 47.077 40.295 28.801 17.660
1. Verilen Depozito ve Teminatlar 47.077 40.295 28.801 17.660
2. Dig. U. Vadeli Ticari Alacaklar 318.086 341.526 286.309 85.455
C.Finansal Duran Degerler 13.587.006] 9.406.080{ 35.098.497| 7.011.005
1. Istirakler 11.629.064( 7.482.798] 3.411.207| 1.883.638
2. Istiraklere Serm.Taahhiitleri (-) 18.186| 21.419 15.600 2.869
3. Bagli Ortakliklar 1.911.600 1.911.600{ 1.702.890| 5.130.236
4. Bagli Ortakliklara Ser, Taahh.(-) 28.064
4. Diger Finansal Duran Degerler 64.528 61.165
D.Maddi Duran Degerler 61.054.237) 42.520.462( 28.390.931| 17.493.901
1. Arazi ve Arsalar 940.924 641.718 584.383 330.135
2. Yeriistii ve Yer alt: Diizenleri 14.187.120[ 9.696.212| 6.302.772| 3.298.214
3. Binalar 27.520.421] 17.640.253] 11.211.755| 6.390.553
4, Makine Tesis ve Cihazlar 81.168.635| 60.097.985| 41.983.991} 23.901.975
5. Tagit Arag ve Geregleri 9.252.750} 5.820.789 3.559.517 909.948
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6. Doseme ve Demirbaglar 3.007.086; 1.897.079] 1.241.850 647.746
7. Diger Maddi Duran Varhklar 3.405.443) 1.737.418 515.443 189.603
8. Birikmis Amortismanlar (-) 82.489.997] 56.801.791| 38.464.290 18.565.639
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar 3.587.934] 1.424.549] 1.329.898 345.865
10. Verilen Siparis Avanslar 473.921 366.250 125.612 45.501
E.Maddi Olmayan Duran Degerler 130.060 127.925 86.289 44211
1. Haklar. 73.897 65.923
2. Diger Maddi Olm. Duran Deg. 56.166 62.002 162.544 80.477
3. Bag.Ortk.Mdi Olm. Dur. Deg.(-) 76.255 36.266
F. Diger Duran Degerler 302.095 377.227 405.792 54.276
TOPLAM AKTIiFLER 127.030.753{104.671.311| 78.287.176| 37.605.165
PASIFLER 2000 1999 1998 1997
LK.V. YABANCI KAYNAKLAR 28.758.780] 25.588.134 16.852.236| 10.272.675
A Finansal Borglar 12.858.098| 11.734.342] 7.835.281] 4.099.889
1. Banka Kredileri 11.475.068] 10.626.838] 7.192.560| 3.511.463
2. U.V.K. Anp. Taksit ve Faizleri 1.383.030] 1.107.504 642.721 588.114
3. Diger Finansal Borglar 312
B.Ticari Borglar 11.696.778| 5.603.698| 3.076.365 1.669.260
1. Saticilar 11.292.670| 5.596.636| 3.028.522 1.665.524
2. Borg Senetleri 21.866 2.600
3. Bor¢ Senetleri Reeskontu (-) 2.336 49
4. Alinan Depozito ve Teminatlar 307.709 7.062 28.313 1.185
5. Diger Ticari Borglar 96.399
C.Diger Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.578.514} 1.640.457 641.689 1.865.466
1. Ortaklara Borglar 66.645 37.789 16.679 6.494
2. Istiraklere Borglar 8.825
3. Odenecek Borglar 171.263 126.857 55.574 24.368
3. Od. Vergi Harg ve Diger Kes. 955.785 970.603 283.367 139.907
4. Ert.Inen ve Tak. Bag. Dev. Alac.
5. Kisa Vadeli Yabanci Borglar
7. Diger Kisa Vadeli Borglar 384.821 496.383 286.069 1.694.697
D.Alinan Siparis Avanslar 248.610 548.824 400.786
E.Borg ve Gider Karsiliklar 2.376.780| 6.060.813| 4.898.115| 2.638.060
1. Vergi Karsilig1 1.607.265 5.537.520| 4.541.047| 2.430.590
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklan 769.515 523.293 357.068 207.470)
I1.U.V.YABANCI KAYNAKLAR 5.594.823| 4.313.729| 3.307.910| 2.236.128
A Finansal Borglar 207 1.106.983] 1.283.261| 1.262.696
1. Banka Kredileri 207 1.106.983| 1.283.261] 1.262.696
2. Diger Finansal Borglar
E.Bor¢ ve Gider Karsiliklan 5.5394.616| 3.206.746| 2.024.649 973.432
1. Kidem Tazminat1 Karsili1 5.594.616| 3.206.746| 2.024.649 973.432
L OZ SERMAYE 92.677.150 74.769.448] 58.127.030; 25.096.362
A.Sermaye 38.051.573| 38.051.573{ 19.025.787 3.805.157
B:Sermaye Taahhiitleri (-)
C.Emisyon Primler 10.616 10.616
250
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D.Yeniden Degerleme Artist

1. Dur. Degerlerdeki Deger Artis

2. Istiraklerdeki Deger Srtis1
E.Yedekler

1. Yasal Yedekler

2. Statii Yedekleri

3. Ozel Yedekler

4. Olaganistii Yedekler

5. Maliyet Artis Fonu

6.Ser Eks. Ist.His. G.Men.Sat Kaz.

F.Net Dénem Kan

1. Akgansa A.S.Net Dénem Kan
G. D6nem Zarar (-)

1. Betonsa Net Dénem Zaran
H. Gegmis Y1l Zararlart (<)

1. Betonsa A.S. G.Y. Zaran

TOPLAM PASIFLER

47.531.270{ 22.912.946| 12.480.624{ 15.260.590
42.116.930] 21.649.346| 12.420.861| 13.955.806
5.414.340] 1.263.600 59.763] 1.304.790
4.562.326| 2.651.092 17.286.044] 1.315.820
3.900.276; 2.476.478] 1.219.633 430.608
35 35 35 35
501.371 118.985 84.167 102.193
39.957 7.449 501.939 641.851
120.687 48.145 281.601 141.133

15.198.669
2.531.981) 11.153.837| 9.585.612| 4.704.173
9.585.612] 4.704.173

201.134

201.134

60.519

60.519
127.030.753/104.671.311} 78.287.176| 37.605.165
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GELIR TABLOSU (MiLYON TL)

KALEMLER 2000 1999 1998 1997
A.BRUT SATISLAR 125.038.364| 93.373.317 70.337.101} 35.011.242
1. Yurtici Satislar 91.313.947| 72.474.861] 57.370.019 25.517.263
2. Yurtdist Satislar 30.110.141) 17.997.214] 12.292.896] 9.355.154
3. Diger Satiglar 3.614.276] 2.901.242 674.186 138.825
B.SATISLARDAN INDIRIMLER (-) 6.713.231] 4.588.239| 3.037.217] 1.814.037
1. Satistan Iadeler
2. Sati Iskontolar: 4.189.011} 2.920.920| 1.574.061 870.929
3. Diger Indirimler 2524220 1.667.319] 1.463.156 943.108
C.NET SATISLAR 118.325.133| 88.785.078] 67.299.884| 33.197.205
D.SATISLARIN MALIYETI (-) 106.909.699| 71.267.184| 48.550.845| 22.795.617
BRUT SATIS KARI veya ZARARI 11.415.434] 17.517.894| 18.749.039 10.401,588
E.FAALIYET GIDERLERI 11.048.210f 6.575.071] 3.995.485 2.021.879
1. Arastirma ve Gelistirme Giderleri
2. Paz. Satis ve Dagitim Giderleri 1.570.678| 1.030.747 478.878 197.274
3. Genel Yonetim Giderleri 9.477.532] 5544324 3.516.607 1.824.605
ESAS FAALIYET KARI veya ZARARI 367.224 10.942.823| 14.753.554| 8.379.709
F.DIG. FAAL. GELIR ve KARLAR 12.478.541| 17.092.717| 5.384.638| 1.571.513
1. Istiraklerden Temettii Gelirleri 1.240.059 803.383] 1.594.406 680.399
2. Bag. Ortaklik. Temettii Gelirleri 222 1.517 495 8.826
3. Faiz ve Diger Temettii Gelirleri 3.468.286( 7.077.242] 1.379.402 206.180
4. Faalivetlerle Ilgili Dig. Gel. Kér.| 7.769.974/ 9.210.575| 2.410.335 676.108
G.DIGER FAAL. GID.ve ZARARLAR (-) 6.264.817] 6.520.321] 2.051.875 731.557
H.FINANSMAN GIDELERI (-) 2.398.774 3.519.680| 3.003.441] 1.705.094
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri| 1.742.313] 2.115.808] 1.994.942 1.565.645
2. Uzun Vadeli Bor¢lanma Gid. 656.461] 1.403.872| 1.008.499 139.449
FAALIYET KARI veya ZARARI 4.182.174] 17.995.539| 15.082.876| 7.514.571
1.OLAGANUSTU GELIR ve KARLAR 1.756.714] 1.191.668 951.922 294.429
1. Konusu Kalmayan Karsiliklar 1.301.838 719.643
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan 96.919 341.746 790.075 69.518
3. Diger Olaganiistii Gelir ve Kéarlar, 357.937 130.279 161.847 224911
J.OLAGANUSTU GID. Ve ZARAR.(-) 1.799.642| 3.116.847 983.337 590.954
1. Calismayan Kis. Gider ve Zar. 892.509] 1.765.873 432.969 234.448
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar 195.395 72.316 6.345 47.863
3. Diger Olaganiistii Gider ve Zar. 711.738] 1.278.680 544.023 308.643
DONEM KARI veya ZARARI 4.139.246| 16.070.360| 15.051.461| 7.218.046
K.ODEN. VER. ve DIG. YAS. YUK. () 1.607.265| 4.916.523| 5.465.849| 2.513.873
NET DONEM KARI veya ZARARI 2.531.981 11.153.837| 9.585.612| 4.704.173
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FON AKIM TABLOSU (MIiLYON TL)

KALEMLER 2000 1999 1998 1997
A.FON KAYNAKLARI 27.279.178| 38.316.709| 41.967.327| 16.187.013|
1 Faalivet Kirindan Saglanan Kaynaklar | 17.806.659! 29.551.841} 22.268.478| 10.931.194
a.Faalivet Kin 4.182.174{ 17.995.540 15.082.876| 7.514.571
b.Amortismanlar (+) 10.379.024| 9.107.144| 5.508.103| 2.786.950
c.Fon Cikis1 Gerektirmeven Diger Gid. 3.245.461] 6.483.090 2.410.655 684.499
d.Fon Girigi Saglamavan Gelirler (-) 4.033.933 733.156 54.826
2.0Olaganiistii Kardan Saglanan Kaynaklar| 2.878.583| 1.191.667 11.105
a.Olaganiisti Kar 1.756.714  1.191.667 -296.525
b. Fon Cikist Gerektirmeven Diger Gid. 1.435.318 310.077
¢.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 313,449 2.447
3.Dénen Degerlerin Tutarinda Azalis
4.Duran Degerlerin Tutarinda Azalis
5.Kisa Vadeli Borglarda Artis 6.393.936] 7.573.201] 4.321.793| 4.970.688
6.Uzun Vadeli Borglarda Artis 72.867 274.026|
7.Sermaye Artirimi (Nakit Kargilign) 15.198.669
8.Hisse Senedi [hrag Primleri
9.Dig. Kay. (Sirket Bir. Ozkaynak Devri) 105.520
B.FON KULLANIMLARI 27.279.178( 38.316.709| 41.967.327 16.187.013
1.Faalivet Zararlanindan Dolay1 Fon Kull.
2.0laganiistii Zararlardan Dolavi Fon Kul.| 1.799.642| 3.049.443 233.754
a.Olaganiistii Zarar 1.799.642| 3.116.847 31415
b. Fon Cikisi Gerektirmeyen Diger Gid. 82.965 567.101
c.Fon Girisi Saglamayan Gelirler (-) 15.561 769.440
3.Odenen Vergi ve Benzerleri 3.201.766 3.920.050; 3.314.778 1.015.553
4.Odenen Temettiiler 9.436.791] 8.561.604| 4.185.673] 1.522.063
5.Dénen Degerlerin Tutarinda Artig 2415911 8.968.076] 31.623.173] 6.922.949
6.Duran Degerlerin Tutarinda Arti§ 9.318.292| 13.641.257] 2.609.949| 6.726.448
7.Kisa Vadeli Borglarda Azalig
8.Uzun Vadeli Borglarda Azalis 1.106.776 176.279
9. Sermayedeki Azalig
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NAKIT AKIM TABLOSU (MiLYON TL)

KALEMLER 2000 1999 1998 1997
A.DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 17.250.757| 13.323.742| 2.376.538 76.095)
B.DONEM iCi NAKIT GIRISLER{ 139.220.550| 127.666.056|109.513.232| 44.464.044)

1.Satislardan Elde Edilen Nakit 108.735.949] 85.419.031| 62.197.627| 31.012.419
a.Net Satig Hastlat1 118.325.133| 88.785.079] 67.299.884| 33.197.205
b.Alacaklardaki Azahslar
c.Alacaklardaki Arugslar (-) 9.589.184 3.366.048] 5.102.257] 2.184.786

2.Diger Faal Gel. ve Kérlardan Sag.Nak. | 11.760.045| 12.050.513| 4.374.336] 1.536.351

3.Olaganiisti Gelir ve Kérlardan Sag. Nak.| 1.756.714{ 1.191.667|  876.625|  272.307

4 Kisa Vadeli Borglardaki Artis 14.869.323| 18.793.885 20.610.526| 10.689.998
a.Menkul Kiymet Artiglarindan
b.Diger Artiglar

5.0rtaVadeli Borglardaki Artis 52.302 828

6.Sermaye Artrsindan Saglanan Nakitler

7.Diger Nakit Girisleri 2.098.519| 10.210.960| 21.401.816]  952.141

C.DONEM iCi NAKIT CIKISLARI 152.878.418(123.739.041| 98.566.028 42.163.601

1.Maliyetlerden Kaynaklanan Nak. Cik. | 94.500.740| 63.033.658 44.699.467 22.012.310
a.Satislarin Maliveti 106.909.699| 71.267.184| 48.550.845| 22.795.617
b.Stoklardaki Artis 3.601.699| 1.216.948] 2.067.432] 2.127.199
c.Borglardaki Azalis
d.Borglardaki Artis (-) 6.093.080| 2.536.158 753.930 324.223
e.Amort. Karsl. Nak. Cik. Gerkt. Gid.(-) | 9.917.578| 6.914.316] 5.164.880| 2.586.283

2 Faaliyet Giderlerinden Dolay1 Nak. Cik. | 8267942 4.979.000] 2.751.878| 1.403.102
a.Arastirma ve Gelistirme Giderleri
b.Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 1.570.678] 1.030.747 178.878 197.274
¢.Genel Yonetim Giderleri 9.477.532| 5.544.324| 3.516.607 1.824.605
d. Nakit Cikis1 Gerkt. Giderler (-) 2.780.268 1.590.071] 1.243.607] 618.777

3.Diger Faal.Gid. ve Zar. Dolay1 Nak.Cik. | 5870528  -393.302|  691.202]  375.658
a.Diger Faalivetlerle [lgili Gider ve Zar. 6.264.817| 6.520.320) 2.051.875 731.557
b.Nakit Cikist Gerektirm. Gid. Ve Zar.(-))  394.289 6.913.622] 1.360.673 355.899

4 Finansal Giderlerden Dolayi Nakit Cik. | 2.162.246 2.258.891] 1.617.578{  485.085

5.0.iistii Gid. Ve Zar. Dolavi Nak. Cik. 297.728/ 3.116.847]  553.761 298.985
a.Olaganiistii Giderler ve Zararlar 1.799.642] 3.116.847|  983.337]  590.954
b.Nakit Cikis1 Gerektirm. Gid. Ve Zar.(-)| 1.501.914 429.576 291.969

6.Duran Deger Yat. Ned.Olan Nakit Cik. | 9.318.292] 13.653.698 35.993.182| 5.168.367

7.Kisa Vadeli Borg Anapara Odemeleri 16.429.995| 19.168.379 19.105.365| 8.762.867

8.Uzun Vadeli Borg Anapara Odemeleri 1.323.376 963.639 781.867]  652.943
b.Diger Odemeler 1.323.376]  963.639]  781.867|  652.943

9.0denen Vergi ve Benzerleri 3.201.766{ 3.920.050| 3.314.778| 1.015.553

10.0denen Temettiiler 9.436.791] 8.561.604{ 4.185.673| 1.522.063

11.Diger Nakit Cikislan 2.069.014| 4.476.577| 14.871.277|  466.668
D.DONEM SONU NAKIT MEVCUDU 3.592.889| 17.250.757| 13.323.742| 2.376.538
E.NAKIiT ARTIS VEYA AZALISI -13.657.868| 3.927.015| 10.947.204] 2.300.443
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OZGECMIS

08.11.1969 yilinda Aydin’in Bozdogan ilgesinde dogdu. Ortiilii Koyi Ilkokulu,
Sigma Ortaokulu ve Denizli Lisesi’ni bitirdi. 1992 yilinda Inéni Unv.
Ikt Idr.Bil Fak. Isletme Boliming, 1994 yiinda da Inéni Unv. Sos.Bil Enst.
[sletme Anabilim Dal’nda Yiksek Lisansim tamamladi. 1993-2000 yillan
arasinda Dumlupmar Unv. Bilecik Ikt.Idr.Bil.Fak. Isletme Bolimi Muhasebe-
Finansman Anablim Dali’nda Arastirma Goérevlisi olarak calistr. Evli ve Iki cocuk

babasidir. Ingilizce bilmektedir.
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