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ONSOZ

Hazirlamis oldugum caligma, Tiirk ekonomik hayatinin biiyiik kismini olusturan
KOBI’ lerin kisa vadede karsilarina ¢ikacak olan sorunlardan belki de en dnemlisi
oldugunu diisiindiigiim finansman ihtiyaclarin1 karsilamada yasayacaklar1 sorunu
fark etmelerini saglayabilmektir. Elbette bircok problemle bogusan ve neredeyse var
olma savast veren isletmelerimizin ana iiretim girdilerinden biri olan sermaye
ihtiyaclarmi karsilamada yasayacaklar1 finansman ihtiyaclarini yeni donemde
kendilerinden istenecekleri ortaya koymak, bu yeni diizeni kendilerine bir tehditten
ziyade firsata doniistiirmelerinde yardimei olabilmektir.

Calismamin bu noktaya gelmesinde katkilarindan ve desteklerinden dolay1 Sayin
Yrd. Dog¢.Dr. Fevzi Er’e ve tez hazirlarken bana manevi destegini esirgemeyen esime

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Oguz GURDAMAR
Nisan,2007
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OZET

Tiirk ekonomisinin biiyiik kesimini olusturan KOBI’ler kiiresel rekabete kars1
koymak igin biiyiik ¢aba sarf etmektedirler. Istihdamim biiyiik boliimiinii {izerinde
barindiran KOBI’ler Tiirk ekonomik hayatinin vazgegilmez bir unsurudur. Basel
bankacilik uzlasisinin ilk adimimin 2008 yilinda uygulanmasi planlanmaktadir. Bu
uygulama, bankacilik kesimi ve isletmelerin mali portrelerinin iyi anlagilmasi ve
risklerin agik¢a ortaya konmasi adina énemli bir adim olacaktir. Tiirkiye siyasi ve
ekonomik giindemi giinliik hatta anlik olarak degismektedir. Birka¢ kurum disinda
basta siyasi irade olmak iizere kamuoyunun ilgisi de asagida deginmeye
calisacagimiz konu iizerinde durmamaktadir. Bu sebeple bizlerin bu konunun
aciklanmasi, anlatilmasi ve giindemin degismeyen maddesi haline getirme
zorunlulugumuz vardir. Basel uygulamasiin mali yapis1 giiclii ve kayit altinda olan

isletmelerin finansman ihtiyag¢larini daha kolay ve ucuz maliyetlerle saglayabilecegi
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bir sistem olacagi goriilmektedir. Diger taraftan standartlara uygun bir muhasebe
kaydi ve firma mali durumunu gosterir herhangi bir finansal tablosu olmayan
isletmeler neredeyse kredi alamayacak ya da yliksek maliyetlere katlanmak zorunda
kalabileceklerdir. Sistem Tiirkiye {izerine dayatilan bir yaptirirm olmamakla beraber,
uygulamanin hayata gegmesi ile birlikte isletmelerimiz bankacilik sektorii tarafindan
kolaylikla anlasilir olabileceklerdir. Aksi takdirde Basel uygulamasinin gereklerini
yerine getirmemeleri durumunda sirketler finansal ihtiyaclarini karsilamak icin kayit
disiligin artmasina neden olabileceklerdir. Boylece isletmeler finansal ihtiyaglarini
daha maliyetli olabilecek faktoring firmalarindan saglama yolunu tercih etmek
zorunda kalabileceklerdir. Bu calisma ile KOBI’lerin 6nemini, uzun dénemde
isletmelerimize biiyiik faydalar saglayacak Basel II uygulamasinin anlatilmasini ve
eger sirketlerini kaybetmek istemiyorlarsa, birbirleriyle birlesme ve satin almayi
diisiinmeleri amaglanmustir.

Bu c¢alismanin amaci birlesme ve satin alma kavramlarini agiklayabilmek,
uygulamaya gecirme konusunda firmalarimiza yol gostermeyi hedeflemek ve
danismanlik hizmeti almadan 6nce genel hatlartyla konuyu anlamalar1 ve kendi yol

haritalarini belirlemelerini saglamaktir.

Anahtar Kelimeler: Basel, Kobi, Birlesme, Satin Alma
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SUMMARY
SME’s who represent the largest part of the Turkish economy spend much effort in
order to resist the global competition. They accomodate the large part of the
employment and they are one of the vital components of the Turkish economical life. It
is planned to implement the first steps of Basel Banking Settlements at 2008. This
implementation will be an important step in order to well understand the banking and
private sectors financial status and risks. As the political and economical agenda of
Turkey is changing rapidly, except for a few institutions mainly the economical
authority and the public opinion don’t pay much attention to the below mentioned
subjects. For this reasons we are obliged to explain, describe and keep this subject as a
permanent topic of the agenda. Basel application is seen as a system which allows
financially strong and registered firms to satisfy their financial requirements much
easier and cheaper. On the other hand, firms that don’t keep their books according to
the standarts and that don’t produce financial statements would pay high costs for the

credit or even couldn’t take it. The system is not an imposition of sanctions on Turkish
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companies but it is clear that they will be beter understood by the banks after the
implementation. On the contrary companies that couldn’t efford the necessities of the
Basel application may cause increased unregisteration in order to satisfy their financial
requirements. As a result companies may choose to satisfy their needs from the
factoring companies which will cost them much more. This thesis aims to underline
the importance of the SME’s, explain the benefits of the Basel II application on the
companies in the long run and encourage them to think about the merger and
acquisitions if they don’t want to loose their companies. This study tries to explain the
concepts of merger and acquisitions and determine the road map for the companies
that are intending to implement these and make them understand the subject in general

before taking the consultancy services.

Key Words: Basel, SME’s, Merger, Acquisition



GIRIiS

Gelismis iilkelerin Merkez bankalarinin bir araya gelerek olusturduklari Basel
Komitesi tarafindan belirlenen Basel II diizenlemeleri Tiirkiye’de de 2008 yilindan
itibaren hayata gecirilmesi planlanmaktadir. Bankalarin risk ol¢iim ve risk yonetim
sistemleri iizerine 6nemli yiikiimliiliikler getiren uygulama, bankacilikta daha temkinli
bir risk yonetimi dngérmektedir. Uygulamada kredi riski, piyasa riski ve operasyonel
risk hesaplamalarina iligkin 6nemli degisiklikler yer almaktadir. Belirli bir zaman plani
icerisinde kademeli olarak hayata gegecek olan uygulamanm 2008 yilinda “Standart
Yaklasim” etabinin ylirtirliige girmesi planlanmaktadir.

Tiirkiye'de, 2001 krizi esnasinda sermaye yeterliligi sorunu finansal sistem
acisindan en 6nemli tehdidi olustururken, krizden sonra sistemi diizenleyici kurumlarin
Onlemleri ve bankalarin daha temkinli bir politika izlemeleri nedeniyle daha az tehlike
arz eden bir sorun haline doniistiigii gozlemlenmektedir. Son yillarda yagsanan olumlu
makroekonomik gelismelere paralel olarak, bankalarca reel sektore kullandirilan
kredilerin hacminde ve bu kredilerin bankalarin toplam aktifleri icerisindeki payinda
da onemli artislar olmustur. 2002 yilinda 193Milyar YTL olan Tiirk Bankacilik
Sistemi aktif bityiikliigii 2006/Mart sonu itibariyle 372 Milyar YTL *ye yiikselmistir.'
2006/Mart doneminde Yurt ici kredi hacmi 137 Milyar YTL’ ye, mevduat hacmi ise
%85 artarak 243 Milyar YTL’ ye ulasmustir.” Kredilerdeki bu artis paralelinde
bankalarimiz 6zellikle bireysel ve mali yapist giiclii kurumsal firmalara saglanan
kredilere agirlik vermistir. 2006/Mayzs itibariyle bireysel krediler 57 Milyar YTL iken,
kurumsal kredilerde 128 Milyar YTL olarak ger¢eklesmistir. Ancak bu rakam
icerisinde KOBI” lerin pay1 %5°dir".

Tiirkiye’de KOBI olarak smiflandirilan isletmeler toplam isletmeler igerisinde
%098 ’dan daha fazla bir orandadir. Bu isletmeler istihdam ve katma deger iiretiminde
de 6nemli bir paya sahiptir. Bu biiyiikliikleri dikkate alindiginda KOBI’lerin ekonomik
biliylimeye olan katkilar1 acik¢a goriilmektedir. Ekonomimiz ic¢in bdylesi kritik bir
konuma sahip olan bu kesim hi¢ siiphesiz Tiirkiye i¢in de olduk¢a Onem arz
etmektedir. Rakamlardan da goriildiigii iizere KOBI” lerin toplam kredi hacminde ki

pay1 azalarak Basel uygulamalariin etkisini arttirarak hissettirdigi goriillmektedir.

! TCMB Mevduat Bankalar Bilangosu
2 TCMB Yurtici Kredi Hacmi ve Bankalarm Mevduat Bilangosu

3 http://www.economyclub.org



Uygulamanin hayata ge¢cmesiyle birlikte, kredi agilacak sirketlerin kayitlariin
uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun olmasini ve bagimsiz derecelendirme
sirketlerince verilen degerlendirme notlarina sahip olmalarin1 gerektirmektedir.
Tiirkiye’de bu kosullar1 yerine getirebilen sirket sayisi diisliniildiigiinde, yukarida
sayisal olarak verdigimiz tablo daha da derinleserek toplam kredi hacminde ki paylar
azalacagi goriilmektedir.

Isletme sermayesi yetersiz olan, kredi alamadigi icin yatirim yapamayan
KOBI’ler de yasamsal faaliyetlerini devam ettirebilmek igin hakim ortaklarm yeni
sermaye koymasia, yabanct ortak arayislarima girecekleri kaginilmaz son
olabilecektir.

KOBI'lerin Tiirkiye ekonomisinde ki yeri diisiiniildiigiinde, bu uygulamadan
kaynaklanacak zararlarin asgariye indirilmesi i¢in sorunun ortaya konmasi ve zorunda

kalarak birlesmek veya satin alinmaktansa onceden tedbir alinmasi gerekmektedir.



1. BASEL II YENI SERMAYE UZLASISI ve KOBI KAVRAMI

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Isvigre’nin Basel kentinde yerlesik Uluslar
aras1 Takas Bankasi (Bank for International Settlements — BIS) biinyesinde faaliyet
gosteren, gelismis iilkelerin merkez bankalari ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerin katilimiyla olusturulan ve bankacilik konusunda tavsiyeci ve diizenleyici
mabhiyetli olarak uluslararas: standartlari yayimlayan komitedir.*

Bu boéliimiin baslica amaci BDDK(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu)
ve TBB(Tiirkiye Bankalar Birligi) haricinde iktidarin ve kamuoyunun sicak
giindeminde olmayan Basel kavramini tanimlamaktir.
1.1.Basel Sermaye Yeterlilik Uzlasis1 Tanimi

Basel-II ‘nin ortaya cikis siirecinde gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve
bankacilik denetim otoritelerinin yetkilileri 1988 yilinda farkli {ilkelerde uygulanan
sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleri ile uyumlu hale getirmek ve
uluslararasi bir standart olusturmak icin Basel-I adinda Sermaye Yeterlilik Uzlasisi
yaymlamistir. Basta gelismis 10 iilkenin otoritelerince kabul edilen bu yaklagim bugiin
itibariyle 100 den fazla {iilke tarafindan uygulanmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorii igin bir takim dezavantajlar1 olmasma ragmen 1989 yayinlanan diizenleme” ile
uygulamaya girmistir.

1988 tarihli Basel I Sermaye Uzlasisi, ilan edildigi tarihten itibaren basta G—10
tilkeleri olmak iizere hemen hemen tiim {iilkeler ve tiim bankalar i¢in genel bir
sermaye standardr haline gelmistir. Ilk uzlas1 ile bankalarin varliklari, bu
varliklarin teminatin1 olusturan unsurlar bazinda risk agirligina tabi tutulmakta ve
buna karsilik gelen minimum sermaye gereksinimi hesaplanmaktadir.

Ancak teknolojide ve finansal piyasalarda siirekli gelismeler yasanmasi,
uygulanan sermaye standardinin yeterince hassas bir risk Ol¢limii yapamamasi
nedeniyle Basel I’in yetersiz kalmaya bagladigi anlagilmistir. Anilan olumsuzluklarin
giderilmesi, sektordeki risk algisinin artirilmast ve piyasalarda meydana gelen
degisimlerin de dikkate alinabilmesi amaciyla, Komite tarafindan Basel II’ ye
yonelik olarak Haziran 1999'da birinci taslak metin, Ocak 2001'de ikinci taslak

metin, Nisan 2003'te ise {liglincii taslak metin yayimlanmustir. Basel II’ye iligkin nihai

* http://www.bis.org/
> 3182 sayili Bankalar Kanununa iliskin teblig No:6



metin ise "Convergence of Capital Measurement and Capital Standards" (Sermaye
Olgiimii ve Sermaye Standartlarinmn  Uluslararas1  Diizeyde  Birbiriyle
Uyumlagtirilmasi), Haziran 2004'te yayimlanmistir. Bu kapsamda, G-10 tilkeleri
tarafindan 2007 yilinda uygulamaya geg¢irilmesi planlanan ¢alisma ile ilgili olarak
BDDK, Tiirkiye’de Ocak 2008 tarihinde uygulamay1 standart yaklasim (kredi riski)
ile 2009 Ocak tarihinde I¢sel Derecelendirme Yaklasimu ile yasal olarak baslatacagini
ilan etmistir.

1.1.1. Basel II Sermaye Uzlasisimin'nin 3 temel prensibi

Basel II, risklerin dl¢limiinde uluslar arasi standardi olan bir yaklagimla, her
bankanin risk profilinin ayr1 ayr1 belirlenmesi, banka sahipleri ve iist yonetimin
verdikleri kredilerde sorumluluklarin artirilmas: ve finansal tablolarin bankanin
gercek durumunu en iyi bi¢cimde yansitacak sekilde hazirlanmasi amaglanmaktadir. Bu
sayede daha rekabetci, saglam ve istikrarli bir finans sektoriine erisilmesini
hedeflemektedir. Gilinlimiizde hizla degisen mali piyasalarda, kiiresel sermaye
akimlarinin dogru yatirimlar1 yapabilmesi diger bir anlamda yatirim yapacagi kurumu
secmesi i¢in uluslar arasi bir dili olan ve finansal yapisin1 gosteren bildngolar1 olmasi
gerekmektedir. Kiiresel sermayeyi biinyesine katmak isteyen kurumlar bu tablolar
hazirlamalart ve yatirimcilara sunmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple Basel Komitesi,
bu amacin ii¢ temel yap1 ile gergeklestirilecegine inanmaktadir; minimum sermaye
gerekliligi, sermaye yeterliliginin denetimi ve piyasa disiplini.

Minimumum Sermaye Yeterliligi; kurumlar verdikleri krediler neticesinde
tistendikleri piyasa riski, kredi ve operasyonel riskleri i¢cin minimum sermaye
gerekliliginin  hesaplanmasi amag¢lanmaktadir. Sermaye yeterliligi standart
rasyosu, asgari yiizde 8 seviyesinde olmalidur®.

Basel IlI'de belirtilen ve asagida detaylarini bulunan kredi riski 6lglim
modelleriyle, bankalarin kredi riskini tistlenmesi, yonetmesi ve nihayetinde bu risk igin
asgari sermaye gereksinimini belirlemesi hedeflenmektedir. Kredi riski kavrami ile
bankanin kullandirdigi kredinin, satin aldigi menkul kiymetin veya herhangi bir
sekilde verdigi paranin geri doniisiiniin kismen ya da tamamen gergeklesmemesidir.
Banka ticari faaliyetlerinden dogan ya da dogacak riskleri icerir. Piyasa riski, finansal

piyasalarda olusan volatiliteye baglh olarak, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi

¢ BDDK Basel II Yeni Sermaye Uzlasisi ¢evirisi s:26



fiyatlarinda meydana gelen degisimler sonucunda, bir bankanin zarar etme veya
sermaye kaybetme riskidir. Tiirkiye’de May1s/2006’da yasanan volatilitede ¢ok kisa
bir stirede doviz fiyatlar1 %15 artmis, faiz %13’ten %21 seviyesine ylikselmis ve hisse
senedi piyasasi Istanbul Menkul Kiymetler Borsa Ulusal 100 endeksi 48000 ‘den
31000 seviyesine diismiistiir. Bu esnada bankalarin vermis oldugu kredilerin
maliyetleri igerisinde bu riskler yoksa ciddi anlamda zarar ettikleri diistinmekteyim.
Operasyon el risk ise, bir bankanin organizasyonel yapisinin diizgiin islememesi,
piyasa gercekleri disinda bir eylem stratejisi ile hareket etmesi yada dis etkenler
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zarara ugrama riskini ifade etmektedir.

Sermaye Yeterliliginin Denetimi prensibi; bankalarin sermaye durumunun genel
risk profilleri ve stratejileri ile uyumlu olmasini saglayacak bi¢imde denetlenmesini
ve gerekli tedbirlerin alinabilmesini amacglamaktadir. Boylece denetim otoritesi, bir
bankanin sermayesinin riskini karsilamakta yetersiz kalmasi durumunda erken
miidahale edebilecek, gerekli gordiigiinde bankalardan asgari sermaye yeterliligi
oranindan daha fazla bir sermaye bulundurmalarini talep edebilecektir. Denetim
otoriteleri, bankalarin riskleri oraninda sermaye tutmalarindan sorumlu
olacaklardir. Tiirkiye’de yasanan 21 Subat 2001 krizinde Bankacilik kesiminin
yetersiz sermayeleri nedeniyle birgoguna el konmasi ile sonuglanan trajedinin bir daha
yasanmamasi i¢in onceden bu rasyolara ulasarak yerinde miidahalelerle ayn1 hiisranin
yasanmamasi hedeflenmektedir.

Piyasa Disiplini; bankalarin piyasa oyuncular1 tarafindan durumunun
degerlendirilmesinin saglanmasidir. Bankalar, gerekli tiim bilgileri zamaninda ve
seffaf bir bicimde aciklamakla yiikiimlii olacak, bdylece piyasa oyuncularinin
degerlendirmeleri anlam kazanacaktir. Bu tiir bilgiler, en azindan bankanin finansal
durumu ve performansi, is faaliyetleri, risk profili ve risk ydnetimi faaliyetleri
konusunda niceliksel ve niteliksel detaylart igermelidir. Piyasa disiplini siirecinin
saglanmasi, diger prensiplerde oldugu gibi gozetim ve denetim otoritelerinin
sorumlulugunda olacaktir. Basel Komite, ozellikle sermaye oranlari, risk iistlenimi
ve sermaye yeterliligi hususunda bankalarin saydamliginin saglanmasinin piyasa
disiplini agisindan ¢ok 6nemli oldugunu belirtmektedir.
1.1.2.Standart yaklasim ve Basitlestirilmis Standart Yaklasim (Kredi Riski)

Basitlestirilmis Standart Yaklasim, bankalarin verdikleri kredilerin risk

agirliklarinin belirlenmesinde bagimsiz derecelendirme kuruluslari ECAI (External



Credit Assesment Institutions)’ tarafindan iilkeler, bankalar ve sirketlere verilen
derecelendirme notlarinin kullanilmaktadir. Standart yaklasimdan farkli olarak,
basitlestirilmis standart yaklasimda iilke risk agirliklarinin belirlenmesinde ihracat
kredi kuruluglan ECA (Export Credit Agencies)® tarafindan verilen notlar
kullanilmaktadir. Standart yaklagimda bankalar, bildngo i¢i ve bilango dist
kalemlerde izledikleri pozisyonlarna belli bir risk agirligr vererek, risk agirlikli
varliklarinin toplamina ulagmaktadirlar. Risk agirliginin ytizde 100 olmasi, o
pozisyonun risk agirlikli aktiflerinin hesaplanmasinda tiim degerinin dikkate
alinmasi, yani ylizde 8'lik bir sermaye ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi demektir.
Benzer sekilde yiizde 20'lik bir risk agirligi ise o varligin yiizde 1,6's1 kadar
sermaye ayrilmasi gerektigini gostermektedir. Uygulama orneklerinde kullanilan
notasyonlar Standart&Poor’s adli kredi derecelendirme kurulusu tarafindan
belirlenen araliklardir. Uygulamada baska bir derecelendirme kurulugunun da
degerleri kullanilabilir. Alacaklarin siniflandirmasi ve kredi riskini azaltic
tekniklerin 6zet degerlendirmesi asagida yapilmaktadir.

Devletlerden ve Bankalardan Olan Alacaklar; devletler ve merkez bankalarindan
olan alacaklar i¢in kullanilacak risk agirliklari, uygun dis kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan verilen derecelere bagl olarak belirlenmektedir. Bankalardan
olan alacaklar i¢in iki opsiyon s6z konusudur. Birinci opsiyonda, bir iilkede kurulu
bulunan tiim bankalardan olan alacaklara, o iilkenin hazinesine (ve Merkez
Bankasina) kullandirilan kredilere uygulanan risk agirhigindan bir kategori daha
yiiksek risk agirligi uygulanmaktadir. Ikinci opsiyon ise, risk agirhginin ilgili
bankanin  bagimsiz  derecelendirme notu  dogrultusunda  belirlenmesine
dayanmaktadir. Bu opsiyonda orijinal vadesi {i¢ ay veya daha kisa olan krediler i¢in
asgari yiizde 20 olmak kaydiyla bir kategori daha diisiik risk agirhig
uygulanabilecektir. Basitlestirilmis standart yaklasimda, bankalardan olan alacaklar
i¢in ikinci opsiyonun kullanimi s6z konusu degildir. Merkezi Hiikiimet icerisinde yer
almayan Kamu kurumlari ile ilgili risk agirlig kriterlerinde s6z konusu bankalar i¢in

uygulanan 2 opsiyon otoriteden onay alinmasi suretiyle segilebilecek ancak ikinci

7 http://www.c-ebs.org

¥ http://www.eca-watch.org



opsiyon secilmesi durumunda kisa vadeli alacaklar i¢in gecerli olan avantajlardan

yararlanamayacaktir.
KREDILENDIRME DERECELENDIRME ( % )
AAA'dan |A+'dan |BBB+'dan [ BB+'dan B-
AA-ye  |A-ye |BBB-'ye |[B-'ye Alg | Derecesiz
ULKELER 0 20 50 100 150 {100
BANKALAR |Opsiyon1 (20 50 100 100 150 (100
Opsiyon 2 |20 50 50 100 150 (50
Opsiyon3 |20 20 20 50 150 (20

Tablo 1.1. Devletlerden ve Bankalardan Olan Alacaklara iliskin Risk Agirliklari

Kurumsal Portféy Alacaklari; derecelendirilmemis kurumsal krediler igin
standart risk agirligr yiizde 100 olacaktir. Bir alacagin kurumsal nitelikte olabilmesi
icin sirketin yillik cirosunun 50 milyon Euro’dan fazla olmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, Basel IT Sermaye Uzlasisinda, yillik toplam satig tutart 50 milyon
Euro’nun altinda, riski ise 1 milyon Euro’nun iistiinde olan firmalar, kurumsal KOBI
portfoyiinde degerlendirilmektedir. Yukaridaki tabloda derecelere gore belirlenmis
olan risk agirliklari, kurumsal KOBI niteligini tastyan firmalar igin gegerli olacaktir.
Basitlestirilmis standart yaklasimda ise, sirketlerden olan alacaklarin tamami yiizde
100 risk agirligina tabidir. Anilan yaklasimda, firmalarin derecelendirme notlari

dikkate alinmamaktadir. Ancak bu uygulamadan yararlanabilmek i¢in yerel otoritenin

KREDILENDIRME DERECELENDIRME ( %)

AAA'dan AA-|A+'dan A-| BBB+dan BB-'ve | BB-nin alt1

e e Derecesiz

SIRKETLER 20 50 100 150 100

onay1 gerekmektedir.
Tablo 1.2. Kurumsal Portfoy Alacaklara iliskin Risk Agirliklart

Perakende Portfoy Igerisinde Yer Alan Alacaklar; toplam yillik satis hasilat: 50
milyon Euro’nun altinda, bir bankacilik grubundaki toplam riski de 1 milyon
Euro’nun altinda olan KOBI' lerden alacaklar, sermaye yeterliligi rasyosunun

hesaplanmasinda perakende portfoy kapsaminda degerlendirilebilecek ve standart



yiizde 75 risk agirligina tabi olacaklardir. Gerek gercek kisi, gerekse de kiiglik ve orta
Olcekli sirketlerin anilan kriterlere uygun olmasi halinde, perakende portfoy
kapsaminda degerlendirilmeleri miimkiin olmaktadir. Gergek kisilerden olan
alacaklarin  perakende portfoy igerisinde degerlendirilmesinde risk s
bulunmamaktadir.

Ticari Gayrimenkul Ipotegi Karsiigi Krediler; ticari gayrimenkul ipotegi
karsilig1 agilan kredilerin, pek ¢ok {ilkede sorunlu aktiflere neden oldugundan
hareketle, Basel Komite bu tip teminat alinan kredilerin ytizde 100 risk agirligina tabi
tutulmasi1 gerektigini ongérmektedir. Ancak Basel Komite, ¢cok iyi gelismis ve uzun
stiredir varligin siirdiiren organize emlak piyasalarinin oldugu iilkelerde, kredinin
ipotekli kisminin (ipotek konusu kiymetin piyasa degerinin yilizde 50'sinin veya
kredinin ac¢ildig: tarihteki degerinin yilizde 60'iin altina diismemesi sartiyla) yiizde
50 risk agirligina tabi tutulmasinin miimkiin olabilecegini belirtmektedir. Ancak
basitlestirilmis standart yaklagimda, anilan avantajli uygulama bulunmamaktadir.

Konut Ipotegi Karsilign Alacaklar; borglunun iizerinde ikamet ettigi veya
edecegi gayrimenkullere tam teminat altina alinmasi kosulu ile %35 oraninda risk
agirhigr verilir. Denetim otoritesi bu risk agirligimi konut edindirme kapsaminda
degerlendirmesi ve teminatin oransal olarak yetersiz kaldig1 durumlarda orani arttirip
azaltilmasini kontrol etmesini 6ngoriiliir.

Menkul Kiymet Sirketlerinden Alacaklar; bu kapsamda yer alan sirketlerden
dogan alacaklar Bankalara uygulanan alacaklar kapsaminda degerlendirilir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar; her hangi bir kredinin tahsili 90 gilinii gecmis
olmasi1 durumunda O6zel karsiliklar1 diisiildiikten sonra kalan net tutari ig¢in
uygulanacak risk agirligini ifade eder;

e Ozel karsiliklarin kredinin 6denmemis kisminin %20’sinde az olmasi
durumunda risk agirligt %150

e Ozel karsiliklarin kredinin 6denmemis kisminin %20’sinde az olmamasi
durumunda risk agirligt %100

e Ozel karsiliklarm kredinin 6denmemis kismmin %50’sinde az olmamasi
durumunda risk agirligi %100 uygulayabilecektir. Denetim otoritesi ulusal

risk tercihlerine gore bu oran1 %50 ye kadar diisiirebilecektir.



Yiksek Risk Kategorisine Giren Alacaklar; asagida sayilacak krediler %150 ve
daha yukari risk agirligina tabi tutulacaktir.
e B-nin altinda derecelendirilmis hazine ve merkez bankalari, yerel kamu
kuruluslari, bankalar ve menkul kiymet sirketlerinden alacaklar
e BB-‘nin altinda derecelendirilmis sirketlerden alacaklar
e Tahsili gecikmig alacaklar
e BB+ ile BB- arasinda derecelendirilen menkul kiymetlestirme kredileri igin

alacak risk agirlig1 %350 olarak uygulanacaktir.

Diger Aktifler; bilanco disinda izlenen menkul kiymetlestirmeden dogan tiim
alacaklarin risk agirlig1 %100 olacaktir.
Bilango Dis1 Kalemler; bilango dis1 kalemler Krediye Doniistiirme Oranlart
(KDO) uygulanarak kredi es degerlerine ¢evrilecektir.
e Bir yildan kisa veya iizerinde taahhiitlerde sirasiyla KDO %20 ila %350
arasinda
e Menkul kiymet islemlerinde %100 KDO oram
e Kisa vadeli mal hareketlerinden dogan ticari akreditiflerin KDO oran1 %20

olarak uygulanacaktir.

1.1.3. i¢sel Derecelendirmeye Dayah Yaklasim

I¢sel derecelendirme IRB (Internal Rating Based) yaklasiminda her banka kendi
i¢sel modelini ve veri setlerini kullanabilmektedir. Standart yaklagimdan farkli olarak,
i¢csel derecelendirme yaklasimini kullanacak bankalar, risk hassasiyeti yiiksek igsel
degerlendirmelerine gore varliklarina risk agirligi saptayabilecekleri i¢in sermaye
karsiliklart optimum seviyede ayrilacaktir. i¢sel Degerlendirme yaklasiminda
sermaye yiukimliligl, temel olarak bankalar tarafindan miisterilerine verilen
derecelendirme notlar1 ile iliskilendirilmistir. I¢sel degerlendirmeye dayali
yaklasim beklenen ve beklenmeyen kayiplarin Olgiilmesi sistemine dayanir.
Bankalarin, igsel derecelendirme yaklasimini kullanarak kredi risklerini 6l¢ebilmeleri
icin en az 3 yil gerekmektedir. Geriye doniik temerriit tutarlari, oranlart gibi birgok

istatistiki bilgi ¢ercevesinde bu degerlendirmeleri yapabileceklerdir.
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1.1.4. Basel II'nin Tiirk Bankacilik Sistemine Etkileri
Son yillarda Tiirk bankacilik sektoriinde bir¢ok sorun yasanmis, Onemli
gelismeler meydana gelmis ve bu gelismelerin bir sonucu olarak bankacilik sistemi
biliyiik oranda degismistir. Bankacilik sektoriinde uluslararasit gelismelere paralel
olarak, basta sektoriin gozetimi ve denetimi gibi ¢esitli alanlarda diizenleme yapilmasi
zorunlu hale gelmistir. Tiirkiye’de risk yonetimi siirecinin kronolojik gelisimi ve Basel
IT kriterlerine uyum saglanabilmesi i¢in yapilan diizenlemeler asagida belirtilmektedir.
e 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "Bankalarin I¢
Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik", bankalarin
karsilagtiklari risklerin izlenmesini ve kontroliinii saglamak {izere kuracaklar i¢
denetim sistemleri ile risk yoOnetim sistemlerine iliskin esas ve usulleri
belirlemeyi amaglamaktadir.
e 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazetede yayimlanan "Bankalarin
Sermaye  Yeterliliginin  Olgiilmesine ve  Degerlendirilmesine  Iliskin
Yonetmelik"in amaci, bankalarin mevcut ve potansiyel riskler nedeniyle
olusabilecek zararlara karst yeterli diizeyde 6z kaynak bulundurmalarinin
saglanmasidir.
e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 30 Mayis 2005
tarihinde "Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Basel II'ye Gegisine Iliskin Yol
Haritas1"’ aciklanmistir. Buna gore,

o Bankalarin maruz kaldiklar1 risklerin daha saglikli olarak
Olciilebilmesi amaciyla is kollarinin Basel II’ye gore tanimlanmasi ve
tesisi caligmalar1 kapsaminda bankalarin hesap ve kayit diizenlerinde
(muhasebe alt yapis1) degisikliklerin yapilmasi,

o Basel II kapsaminda kredi riski Ol¢iimiinde dis derecelendirme
kuruluglarinin tayin edecegi derecelendirme notlar1 esas alinacagindan
(standart yaklagim), Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluslarinin
(yurt dis1 ana ortagin istiraki ya da yerel) kurulmasi,

o Kredi, piyasa ve operasyonel risklerin istatistiki olarak olgiilmesinin

kolaylastirilmast amaciyla merkezi bir veri tabaninin olusturulmasi,

° BDDK, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Basel Il'ye Gegisine Iliskin Yol Haritas1, 30 Mayis 2005
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o Basel II'ye gecis calismalart hakkinda reel sektor, kamu sektorii ve ilgili
diger taraflarin bilgilendirilmesine yonelik caligmalarin yapilmasi,

planlanmaktadir.

Basel II’'nin Tiirk bankacilik sistemine etkileri asagida maddeler halinde

belirtilmistir.

Basel II uygulamasina gecis ile birlikte, Tiirkiye'nin derecelendirme notunun
yatirim yapilabilir seviyenin altinda olmasi (BB-)'° nedeniyle yabanci para
cinsinden i¢ bor¢lanma senetleri i¢in yiizde 8 oraninda yasal sermaye
yiikiimliiliigli s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla Hazine, bugiinkii fiyatlardan
daha yiiksek bir maliyetle yabanci para cinsinden tahvil ve bono ihract yapmak
durumunda kalabilecek ve bunlar1 satin alanlar sermaye yeterliliginde
bugiinkiinden daha fazla bir yiikle karsilasabileceklerdir.

Ancak Basel II'nin uygulanacagi tarihte, Tiirk Hazinesi'nin kredi
derecelendirme notunun yatirim yapilabilir olarak ifade edilen "BBB-"
kademesini agsmasi halinde yabanci para cinsinden kamu kagitlarinin tabi ola-
cagl sermaye yikimliliigii yar1 yariya azalarak yiizde 100'den yilizde 50'ye
diisebilecektir.

Basel II’'nin uygulanmasi ile birlikte bankalarin, risk agirligi nispeten
diisiik olan miisterilere yonelecegi, buna bagli olarak kredi portfoy
dagiliminda farklilasma yasanacagi beklenmektedir.

Basel II’ye uyum saglayan bankalarin piyasa degeri daha da artacak, fon
saglayicilar1 tarafindan bu durum dikkate alinacaktir. Diger bir deyisle,
Basel II siirecinde denetim faaliyetlerinin etkinlik kazanmasi ve piyasa disiplini
sayesinde yatirimcilarin Tiirk mali sistemine giivenleri daha da artacak, bu
sayede sektore daha fazla fon ve kaynak girisi saglanabilecektir.

Tiirk Bankacilik sektdriiniin Basel-II uygulamasina gegmesi ile uluslar arasi
bankacilik sektoriine entegrasyonu on plana ¢ikaracaktir.

Basel II'ye gore kredi riskinin Ol¢limii standart yaklasim ile baslamakta,
standart yaklasim ise tamamen rating kuruluslar1 tarafindan verilen

derecelendirme notlarina dayanmaktadir. Bu durum, Tiirkiye acisindan yeni

1% Standart & Poor’s Tiirkiye 30 Kasim 2006 tarihli Uzun Vadeli Yabanci para cinsinden derecelendirme notu
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bir sektoriin ortaya ¢ikacagi sinyalini vermektedir. Bunun temel nedeni, Basel
II'ye gec¢is ve hazirlik donemi boyunca standart yaklagimin kullanilmak
durumunda olunmasi ve standart yaklasimin derecelendirme notlari
olmaksizin etkin bir bigimde uygulanamamasi olarak 6zetlenebilir.

e BDDK tarafindan, 30 Haziran 2003 tarihli veriler baz alinarak yapilan
Sayisal Etki Calismasi, QIS TR (Quantitative Impact Study) sonucunda,
iilke ekonomisi ve mali sektor oyunculart i¢in asagidaki sonuclar ortaya
citkmustir' "

o Standart yaklagimin Basel I' e kiyasla riske daha duyarli yapis1 nedeniyle,

bankalar i¢in ek sermaye gereksinimi ortaya ¢ikabilecektir.

o Bankalar, kredi verirken daha segici olacaklarindan kisa vadede kredi
hacimlerinde bir daralma s6z konusu olabilecektir.

o Bankacilik sistemi i¢in saglikli ve detayli veri elde etmek daha 6nemli hale
gelecektir.

o Bankalar, risk yaratici islemleri yaparken, riski azaltacak teminatlara iligkin
politikalarin1 yeniden diizenleme yoluna gidebileceklerdir.

1.2.Kobi Kavramm

Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda jeopolitik konumu ve Avrupa- Asya-
Ortadogu pazarlarina gegiste dnemli bir konumda olmasi nedeniyle cazibe merkezidir.
Son 20 yilda liberal ekonomiye gecis siirecinde Tirkiye’nin iiretim potansiyeli
tarimsal trlinlerden sanayi iiriinlerine dogru kaymustir. Ticari hayatimiza yon veren
KOBI’ lerin énemi her gegen giin artmaktadir. Istihdamm biiyiik boliimiinii saglayan
KOBI’ lerin 6niimiizdeki déneme gegis siirecinde karsilarina birgok engel ¢ikacagi, bu
engellerden en biiyiigii ise finansman konusu olacagi kaginilmazdir.

2001 krizi sonrasinda uygulamaya konan yeni ekonomik programda dncelikle
Bankacilik kesimini rehabilite edilmesinden dolay1 saglam bir yapiya kavusan sektor,
reel sektore kredi kullandirmak suretiyle esas faaliyetine geri donmiistiir. Bankalarca
KOBI kesimine kullandirilan kredilerin hacminde ©6nemli artislar olmustur.
Asagidaki tablo 3’de goriilecegi iizere, Ozel Kesime Kullandirilan Krediler

donemler itibariyle %50’lere varan oranda artis kaydetmistir.

" http://www.bddk.gov.tr
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(Milyon YTL) May1s 05 Nisan 05 Aralik 04 Mayis 04
Kamu Kesimine Kullandirilan Krediler 4.092 4.089 4.758 4.119
Ozel Kesimine Kullandirilan Krediler 109.922 105.492 92.439 77.793
Yurti¢ine Kullandirilan Krediler 107.124 102.660 94.680 78.788
Yurtdigina Kullandirilan Krediler 6.890 6.920 2.517 3.124
Toplam 114.014 109.581 97.197 81.912

Tablo 1.3. Bankacilik Sektorii Kredi Dagilimi
Kaynak: BDDK Aylik Biilten, May1s 2005 Donemi, 26.07.2005, SAYT: 2005 — 06

Bununla birlikte Basel II uygulamalarina gegis siireci, bankacilik ve Reel sektor
arasindaki iligkilerde kokli degisikliklere neden olacaktir. Basel II, bankacilik
kesimiyle ilgili diizenlemeler biitiinii olmakla birlikte, reel kesimdeki firmalar1 da
cok yakindan ilgilendirmektedir. Basel II uygulamalarinin, bankalarin 6énemli kredi
miisterileri arasinda bulunan KOBI'leri énemli diizeyde etkileyecegi bilinmektedir.
Bu sebeple KOBI’lerin diinyada ve Tiirkiye’de tanimlar1, yasadiklari problemleri
g6z Oniine koymamiz gerekmektedir.

1.2.1. Baz1 Ulkelerin ve Kuruluslarin KOBI Tanimlamalan

ABD'de, KOBI'ler sahipligi ve yonetimi bagimsiz, faaliyet gosterdigi alanda
hakimiyet giicii bulunmayan isletme olarak tanimlamaktadir. ABD Kiigiik Isletme
Teskilati(SBA, Small Business Administration)lz, sektorel olarak isletmelerin satis
tutar1 ve istihdam edilen is¢i sayisina gére KOBI tanimlar1 yapmaktadir. Ornegin
SBA, imalat sektoriinde faaliyet alanina gore 500 veya 1.000 isciden az, toptan
ticarette en fazla 100 isci calistiran isletmeleri kiiciik isletme olarak tanimlamaktadir.

1 Ocak 2005 tarithinde Tiirkiye’nin de kabul ettigi ve yiiriirliige giren (Avrupa
Birligi) AB Massricht Kriterlerinde KOBI tanim, is¢i sayis1, bilango biiyiikliigii ve
bagimsizlik derecesinden olusan kriterleri kapsamaktadir.'” Buna gére KOBI'ler,

e 250'den az is¢i galistiran,
e Yillik satig cirosu 50 milyon Euro’yu gegmeyen veya arsa ve bina hari¢
mevcut sabit sermaye tutari, bildngo net aktif degeri itibariyla 43 milyon

Euro’yu gecmeyen,

12 hitp://www.sba.gov

'3 AB uyum siirecinde imzalanan Massricht Kriterleri
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e Bagimsizlik kriterlerine uygun olan,
Isletmeler olarak tanimlanmistir.

Basel-II standartlara gére KOBI olma sartlar1 yillik satis hasilat esasina gore
belirlenmistir. Basel-1I'de sermaye yeterliligini belirlemek i¢in kullanilan standart
yontemde KOBI'ler toplam yillik satis hasilati toplami 50 milyon Euro’yu gegmeyen
firmalar olarak tanimlanmakta,

e Bir bankacilik grubundaki toplam kredisi<1 milyon Euro ise, Perakende KOBI
e Bir bankacilik grubundaki toplam kredisi>1 milyon Euro ise, Kurumsal KOBI
seklinde iki ayr1 siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

Toplam yillik satig tutar1 50 milyon Euro’nun iizerinde olan firmalar ise,
"Kurumsal" olarak nitelendirilmektedir. Kurumsal KOBI ve kurumsal nitelikli tiim
firmalar, standart yaklasimla kredi riskinin Olglimiinde, dis derecelendirme
kuruluslarinin vermis olduklar1 derecelendirme notlarina bagl olarak risk agirligina
tabi olacaklar, perakende KOBI portfoyiine dahil edilecek firmalar ise standart yiizde
75 risk agirligina tabi tutulacaklardir.

Tiirkiye'de KOBI tanmimlamalar1 ve Tiirk KOBI 'lerinin genel yapis1 Sanayi ve
Ticaret Bakanlig1 tarafindan c¢ikarilan ve 18.11.2005 tarih 2005/9617 sayili Resmi
Gazete ile yayimlanan "Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri
ve Siniflandirilmast Hakkinda Yonetmelik"te belirtilen KOBI tammu, Tlgili
Ydnetmelik Madde 4.b ile "Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI); 250
kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati1 ya da mali bilangosu
25 milyon YTL 'yi agsmayan ve bu Ydnetmelikte mikro igletme, kiiciik igletme ve orta
biiyiiklikteki isletme olarak smmflandirilan ve kisaca "KOBI" olarak adlandirilan
ekonomik birimleri ifade eder" seklinde tanimlanmaktadir.

Ayrica bu yonetmelik ile KOBI'ler tablo 4 'deki sekilde smiflandiriimaktadir.

ISLETME TiPi CALISAN SAYISI NET SATIS HASILATI VE/VE YA MALI
BILANCOSU
Mikro Isletme <10 <1 Milyon YTL
Kiigiik Isletme <50 <5 Milyon YTL
Orta Biiyiikliikteki Isletme <250 <25 Milyon YTL

Tablo 1.4. KOBI Simiflandirmalar
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1.2.2. Tiirkiye’de KOBI’lerin genel yapisi ve sorunlar

Tiirkiye’de KOBI'lerin sayis1 hizmet sektorii de dahil olmak iizere, tiim
isletmelerin sayisinin yiizde 98,8'ini ve bu isletmelerdeki toplam istthdamin yiizde
45,6'sin1 olusturmaktadir. KOBI yatirimlarinin, toplam yatirrmlar igindeki pay1 yiizde
38'¢ ulagmakta ve toplam katma degerin yiizde 26,5'1 yine bu isletmelerce
yaratilmaktadir. KOBI'lerin toplam ihracat igerisindeki paylari, yillar itibariyla
degisiklik gostermekle beraber ortalama yiizde 10 oraninda gergeklesmekte ve
bu kesimin toplam banka kredileri icindeki payr yiizde 5 civarinda
seyretmektedir.'*

Tiirk KOBI'lerinin maruz kaldiklart muhtelif problemler arasinda asagida ele
almanlar, KOBI'lerin gelisebilmeleri ve gerek diinya, gerekse de AB i¢ pazarinda
rekabet giicii kazanabilmeleri Oniindeki temel darbogazlari olusturmaktadir.
Tiirkiye’de KOBI’lerin yasadig1 genel, idari ve finansal sorunlari genel hatlari ile
asagida maddeler halinde ifade edilmeye caligilmistir.

e Girisimcilik, yoneticilik ve miilkiyetin isletme sahibinde biitiinlesmesi
e Fizibilite caligmalariin yetersizligi, Ortak girisimlerde ¢cekingenlik

e Kurulus yeri se¢imi ile ilgili sorunlar

e YOnetim ve yonetici sorunlari

¢ Nitelikli personel bulunamamasi

e Isletme sahiplerinin teknik kdkenli olmasi

e Orgiitlenme sorunlari

e Pazar arastirmasi yapilmamasi

e Ar-ge faaliyetlerinin eksikligi

e Hammadde, isletme ihtiyaclari vb. saglanmasinda yasanan sorunlar
e Uluslararasi kalite standartlarda iiriin liretememe

e Pazar, cevre analizi yapilmamasi

e Yeni pazar kanallarinin hazirlanamamasi

e Dagitim sorunlari

e Pazar bilgisi eksikligi

e ihracat pazarlama sorunlart

e Dis pazarlardaki yogun rekabet

14 Sariaslan, 1996
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e Dis pazarlama giderlerinin ytiksekligi

e Isletme sermayesi ve 6z kaynak yetersizligi

e Yabanci kaynak saglamada giicliikler ve maliyetlerin yiiksekligi, kredibilitenin
diisiikligi

e Isletme sahiplerinin finansal yonetim acisindan bilgi noksanlig1 ve profesyonel
yonetici ¢aligtirilmamasi

e Tesviklerden yeterince yararlanilamamasi

e Yasal sinirlamalar

e Destekleyici ve yonlendirici politikalarin eksikligi

e Mevzuatin ve yeni gelismelerin yeterince izlenememesi

e Yasal haklarin savunulamamasi

e Biirokratik islemler, engeller ve gecikmeler

1.2.3. Basel-II uzlasisinin KOBI’ler iizerine etkileri

Tiirkiye'de yapilan c¢aligsmalarin biiyilk ¢ogunda, kiiciik ve orta biiytiklikteki
isletmelerin sorunlar1 arasinda finansal sorunlar birinci sirayr almaktadir. Finansal
sorunlar, isletmelerin kurulus asamasinda 6z kaynak yetersizligi olarak baslamakta
ve uygun dis kaynak bulmada karsilasilan sorunlar, teminat ve giivence eksikligi,
yiiksek finansman maliyeti, sinirli fon kaynaklari, finansal yonetimde ve finansman
hizmetlerinin sunumundaki yetersizlikler gibi faktorlerle devam ederek KOBi'leri
olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu durum, isletmelerin verimlilik ve rekabetini
giiclestirmektedir.

Basel II ile baslayacak yeni diizende asil etkilenecek olan reel sektdriin
giindeminde, Basel II ile karsilarina gelecek durumla ilgili kamuoyuna yansimis bir
haber olmadigin1 goriilmektedir. Konuyla ilgili ilk muhatap olan BDDK’nin yapmis
oldugu calismalar disinda kisa vadede karsimiza ¢ikacak bu biiyiik tehlikenin farkinda
olmadan ilerlenmektedir. Yeni risk yonetimi sistemi olan Basel sermaye uzlasisi
uluslararas1 biliylik bankalara goére tasarlanmig bir sistem oldugunu anlamak
miimkiindiir. Uzun vadede Basel sermaye uzlasis1 Tirkiye i¢in oldukca iyi bir firsat
gibi goziikse de, Tiirk bankalarmin biiyiikliigii bu standartlar1 uygulamaya yeterli
degildir. Bankalar bu standartlar1 uygulayabilmek i¢in ¢esitli arayislar igerisine girmek
zorunda kalmistir. Ciinkii yeni sermaye uzlasis1 standartlari, kredi agilacak sirketlerin

kayitlarmin uluslararast muhasebe standartlarina uygun olmasini ve derecelendirme
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hizmeti almasimi sart kogsmaktadir. Tiirkiye’de bu kosullar1 yerine getirebilecek sirket
sayist ¢ok az oldugunu ve cogunda muhasebe sistemi bile olmadig1 kayit disiligin
onlemediginden yola ¢ikarak anlagilmaktadir. Kredi alma sartlarin1 yerine getiremeyen
isletmelere kredi pazarlamakta zorlanacak olan bankalar, yeni sistemde diisiik oranda
kabul edilen teminatlar nedeniyle sermaye ayirmada sikinti yasayacaklar ve
karsilayamadiklar1 oranda bankanin mali durumunu zora sokacaklardir. Diisecekleri bu
sikintili durumdan c¢ikis yolu olarak, kendi 6z kaynaklarindan sermaye ilavesi, yabanci
ortak ile birlesme veya hisselerini satmak zorunda kalabileceklerdir. Son donemde,
bankalarin pes pese satilmasinin nedenlerinden biri de bu oldugunu diisiinmekteyim.
Bu konu ilgili Global Holding Y&netim Kurulu Baskant Mehmet Kutman’in 29 Ekim
2006 Hiirriyet gazetesine verdigi demecinde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin bir an dnce
kendi icerisinde birlesmelere gitmemeleri durumunda kisa vadede Tiirkiye’de ulusal
banka kalmayacagi yoniinde diisiincesi oldugunu belirtmistir. Yine aym1 kaygilarin
ifade edildigi 16 Ekim 2006 tarihli CNBC-e isimli ulusal haber kanalinda yapilan
sOyleside Bankacilik Sektoriinde hizla devam eden Birlesme ve Satin almalar
neticesinde Oniimiizde ki giinlerde TBB’nin gelecekte ki muhtemel baskaninin bir
yabanct olur mu sorusu giindeme gelmistir. . Bu durumda 2008’den itibaren bankalara
kredi basvurusu yapan sirketler olumsuz yanitlar alacaklari ortadir. Bugiinden bu
riskleri géremeyen veya hazirlik yapmayan, isletme sermayesi yetersiz olan, kredi
alamadig1 igin yatirm yapamayan KOBI’ler de yabanci ortak ya da sirketlerin satin
alacak yeni alicilar aramak zorunda kalacagini1 gérmekteyiz.

Basel II uygulamalarina gecilmesiyle birlikte, kredi verme siireglerine iliskin
daha siki1 kurallarin takip edilecek olmasi, reel sektdriin mali sisteme erigimiyle ilgili
zorluklar1 giindeme getiriyor. Tirkiye'de yiliksek kayit disilik orani, ozellikle
KOBl'lerin fiili mali durumlarmi mali tablolarina tam anlamiyla yansitamamalari
sonucunu dogurmaktadir. Mevcut kredilendirme sisteminin dnemli 6lgiide teminatlar
tizerine kurulu olmasi nedeniyle, kayit dis1 bircok sirket kayith mali durumlarinin
yetersizligi nedeniyle, sadece hakim ortaklarinin teminatlartyla kredi alma imkanindan
yoksun olacaklar. Bu nedenle siire¢ igerisinde kayit disi olan firmalar ile kayith
firmalarin mali sisteme erisimdeki esitsizliklerinden dolay1 olusan ugurum artabilecek
ve bu dengesizligi kayit disiliga c¢ikarak asmak isteyen firmalar nedeniyle, kayit

disiligin olumsuz sarmal1 daha da derinlesebilecektir.
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Basel II'nin mali disipline olumlu katkilar1 olmakla birlikte, Tiirkiye'deki reel
sektdr gergeginin ve mali sektor ile iliskisinin de gz dniine alinmasi ve KOBI'lerin bu
sistemden kaynaklanacak zarar ve dezavantajlarinin asgariye indirilmesi, gerekirse
zaman planimin gézden gecirilmesi faydali olacaktir. Aksi takdirde miicadelesinde
Oonemli adimlar atilmaya baglanan kayit disilikta tedavi sonuglanmadan yeni
hastaliklarin olusmasi riskiyle karsi karsiya kalinacaktir.

2003 — 2005 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) reel sektor bilango
analizinde firmalarin genel kaynak kullanimlarini incelenmistir'”. Buna gore, dlgek
kiigiildiikge likidite oranlarinin azalma trendi i¢inde oldugu, alacak tahsil siirelerinin
arttigr gozlenmektedir. Bu durum, kiigiik dl¢ekli firmalarin daha biiyilik 6lgekli
firmalara kiyasla likidite sikisiklig1 icinde oldugunu gostermektedir. Karlilik oranlari
dikkate alindiginda da, 6lgeklerin kiigiildiikge karliligin azaldigi ve hatta kiigiik
Olcekli isletmelerde zararm s6z konusu oldugu dikkati ¢eken diger bir faktordiir.
KOBI'lerin gerek kurulus asamasinda 6z kaynak, gerekse faaliyet dongiisii icerisinde
isletme sermayesi ihtiyaglar1 s6z konusu olabilmektedir. Ayrica uzun siireli ve
onemli biiyiikliikteki sabit yatirim harcamalarinin yapilmasinda da KOBI'ler yabanci
kaynak ihtiyaci duymaktadirlar. Fon ihtiyaclarinin dis finansman ile giderilmesinde,
KOBI'lerin basvurduklar1 en énemli kaynaklar arasinda banka kredileri énemli bir
paya sahiptir. Ancak Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI'ler, yonetimsel eksiklikler,
diisik mali performans, yiiksek reel faiz'®, agir teminat ve garanti kosullari ve
kredilerin vadelerinin kisalig1 gibi nedenlerle finans kurumlarindan yeterli krediyi
saglayamamaktadirlar. Bankalarin kredi kullandirirken kredinin kosullarina uygun
teminat/garanti talep etmesi, KOBI'leri zora sokan bir diger unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Tiirkiye’de yaygin olarak gayrimenkul ipotegi, kefalet, miisteri ¢ek
senedi gibi teminatlar kullamlmaktadir. Yine KOBI'lerin ihtiyacina gére, orta-uzun
vadeli ve uygun kosullu banka kredisi alabilmeleri amactyla kredi garantisi saglayan
"Kredi Garanti Fonu A.S. """ de Tiirkiye’de faaliyet gdstermektedir. Anilan sirket

sayesinde, KOBI'lerin banka kredisi kullanirken yasayacaklar1 teminat problemi,

1S TCMB 2003 — 2005 Sektér Bilangolar: Calismasi Sonuglari
'® AB uyum siirecinde imzaladigimiz Massricht Kriterleri geregi reel faiz %3,16 olmalidir. Ancak Kasim /

2006 itibariyle Tiirkiye’de reel faiz %12 seviyesindedir.

' http://www.kgf.com.tr
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KGF garanti/kefaleti ile giderilmekte, bu sayede KOBI'lerin de banka kredisi
kullanma imkan1 artmaktadir. Bilindigi iizere, bankalarin firmalar1 kredilendirirken
dikkate aldiklar1 en Onemli unsur, firma mali tablolarindaki kantitatif verilerdir.
Ancak bu hedefin gergeklesmesi firmaya ait rakamsal verilerin dogrulugu ve analize
elverigli olmasi ile dogrudan iligkilidir. Asagida oniimiizdeki donemde kayit disiligin
onlenmesinde KOBI bilancolarinda dikkate almabilecek kalemler belirtilmektedir.
Basel-II ile birlikte, KOBi'ler banka kredisi alabilmek ve fiyatlama avantajlarindan
yararlanabilmek amaciyla kayit diizenlerini gelistirerek ticari faaliyetlerini kayit altina
almak zorundadirlar. Bu baglamda Basel-II'nin, kredi maliyetleri {izerindeki
yansimalar1 aracilifiyla igletmelerin ticari faaliyetlerinin kayit altina alinmasinda
zorlayici bir unsur olacagi beklenmektedir.

1.2.4. Basel-II Siirecinde Derecelendirme ve Teminatlandirma islemlerinin
KOBI Kredilerine Etkileri

Bu béliimde Basel-II’nin KOBI niteligini sahip firmalarin bankacilik kesiminden
kullandig1 kredilere olan etkileri agiklanacaktir. Bu ¢ercevede, standart yaklasimda ve
igsel derecelendirme yaklagiminda firma derecelendirmesinin ve
teminatlandirmanin KOBI kredilerine etkilerine ve bu konu ile ilgili senaryo ve
orneklendirme ¢aligmalarina yer verilecektir.

Standart yaklasim ve igsel derecelendirme yaklagiminda firma derecelendirme
ve teminatlandirma islemlerinin KOBI'lere etkileri ciro ve toplam risk acisindan
degerlendirildiginde, Tiirkiye'de KOBI nitelikli firmalarin biiyiik bir kisminin,
perakende portfoy kapsaminda degerlendirilecegi diisliniilmektedir. Bu durum,
standart yaklasimda yiizde 75 risk agirligimin uygulanacak olmasi nedeniyle
perakende nitelikli KOBI'lere goreceli avantaj saglayabilecektir. Bir bankanin
portfdyiinde perakende KOBI nitelikli firmalara verilen kredi ne kadar fazla ise
sermaye bulundurma maliyeti de o oranda diisecektir. Sermaye maliyetinin azalmasi,
firmalarm kredi fiyatlarina da olumlu bir bigimde yansiyacaktir. Igsel derecelendirme
yaklagiminda ise, bankalar tarafindan KOBI'lere verilecek derecelendirme notlar1 ve
onlardan teminat olarak alman enstriimanlar dikkate alinarak Ol¢iimleme yapilacak,
s0z konusu firmalarin risklilikleri, derecelendirme notlarindan bulunan temerriide
diisme olasiliklarindan ve teminatlardan ve firmadan yapilan, tahsilatlardan, temerrtit

halinde kayip oranlarindan hareketle belirlenebilecektir. BDDK tarafindan Aralik
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2005 tarihinde yayimlanan Tiirk Bankacilik Sistemi Basel-II 2. Anket Calismas1'®
Sonuglarina gore, Tiirkiye’de belirli bir siire tiim bankacilik sektoriiniin ileri igsel
derecelendirme yoOntemlerini uygulamast miimkiin goériinmemektedir. Yapilan
caligmada, ’Kredi riski uygulamasinda 37 bankanimn alt yapisi standart yaklagimi, 9
bankanin alt yapisi basitlestirilmis standart yaklagimi, 4 bankanin alt yapist ise
gelismis icsel derecelendirme yaklasimini  uygulamaya miisaittir’ sonucu ortaya
cikmigtir. Kredi riski dlglimiinde bankacilik sektorli toplam aktifinin ylizde95,38'ini
teskil eden bankalar standart yontemle, yiizde 2'sini teskil eden bankalar
basitlestirilmis standart yontemle, ylizde 22,06'sin1 teskil eden bankalar ise gelismis
i¢sel derecelendirme yaklasimi ile uygulama yapabilecektir. Sektorde faaliyet gosteren
6 banka 1 yillik, 1 banka 2 yillik, 5 banka 3 yillik, 2 banka 4 yillik temerriide diisme
olasilig1 verisi biriktirmisken, 32 bankada heniiz bu veri biriktirilememistir. Buradan
hareketle, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin biiylik kisminin kredi riskini
belirli bir silire standart yontem ile Olgecegi sonucunu ¢ikarmak miimkiin
olabilmektedir. Calisma sonuglar1 genel olarak incelendiginde, Basel 1I'nin muhtemel
etkilerinin olast durumlarin sermaye yeterliligine etkileri ortaya konulmaya
calisilmigtir. Standart yaklasim ile kredi riskinin 6l¢iimiinde, riske uygun bir bigimde
daha diisiik sermaye ayrilmasi ve daha diisiik kredi maliyeti saglanabilecektedir.
Ancak bu durum, yalnizca kars1 tarafin digsal bir derecelendirmeye sahip olmasi
halinde s6z konusudur. Tiirkiye’de firmalar i¢in dissal derecelendirmenin yaygin
olmamasi ve ulusal derecelendirme kuruluslarinin mevcut olmamasi, Basel II standart
yaklagimin uygulanabilirligini engellemektedir. Piyasalarimizin s1§ olmasi, gerekli
veri tabaninin bulunmayis1 ve uluslararast muhasebe standartlari ile farklilik arz eden
uygulamalar da derecelendirme faaliyetlerinin 6niinde 6nemli bir engel olarak ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle kisa donem icerisinde, Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetlerinin seklini belirleyecek diizenlemelerin yapilmasi ve digsal derecelendirme
yapan kuruluslarin faaliyete gegmesi beklenmektedir. Bu nedenle, Basel 11 siirecinde
mali sistem veri tabaninin da dahil olacagi genel bir ulusal bilgi havuzu olusturulmasi,
tiim kesimlerin biiyiik faydalar saglayacag: kaliteli, hizli ve dogru bir bilgi akisin

saglayarak onemli bir ihtiyacin giderilmesine yardimci olacaktir. Boyle bir sistem,

'8 http://www.bddk.org.tr/basel-II
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kredilendirilecek firma ve ortaklarinin kredibilitesinin  saglikli  bir bigimde
belirlenmesini ve kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak ekonomimize de dnemli
bir katki saglayacaktir. Her seyden Onemlisi kendi derecelendirme notumuzu
kendimiz vererek en azindan yabancilarin hakkimizda karar vermelerini beklemek
zorunda kalinmayacaktir.

Tiirkiye’de kullanilmakta olan teminat tiirleri, KOBI'lerin banka kredisi
kullanirken karsilastiklar1 en 6nemli sorunlardan birisi de bu krediler igin yeterli
diizeyde ve istenen tiirde teminat ve/veya garanti saglayamamalaridir. Basel II
uygulamalar1 ile birlikte, bankalarin teminat taleplerinde 6nemli degisikliklerin
olmas1 beklenmektedir. Tiirkiye’de yaygin bir bigimde kullanilan teminat tiirleri,
Basel II standart yaklasimda risk azaltici unsurlar arasinda yer almamaktadir. Anilan
teminat tiirleri ile ilgili, Basel II'de iilke denetim otoritelerine ulusal inisiyatif
kullanma imkaninin saglanmamis olmasi da, bu konuda herhangi bir esneklige yer
verilmedigini gostermektedir. Basel II ile birlikte, kredi riskini azaltmak amaciyla
kullanilan teminatlarin yani sira garanti ve alternatif piyasa enstriimanlari, belli
kosullar altinda dikkate alinabilmektedir. Garantilerin hesaplamalarda dikkate
alinabilmesi icin, garantiler olmaksizin hesaplanan sermaye yiikiimliiliigiiniin,
garantiler dikkate alindiktan sonra hesaplanan sermaye yiikiimliliiglinden mutlaka
yliksek olmasi gerekmektedir. Ayrica alternatif piyasa enstriimanlar1 da garantiler ile
benzer sekilde hesaplamaya dahil edilebilmektedir. Asagida Basel II'de
deginilmeyen, fakat Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilan teminat tiirlerinin
degerlendirmesi yapilmaktadir.

Gayrimenkul ipotegi; Basel II'de bir teminat unsuru olarak degil bir alacak
tiirli olarak tanimlanmaktadir. Burada konut amagli gayrimenkul ipotegi karsiligi
verilen krediler ve ticari amagl gayrimenkul ipotegi karsilig1 verilen krediler seklinde
bir alacak ayirimina gidilmektedir. Konut finansmani amaciyla tahsis edilen ve
karsiliginda konut amacglh gayrimenkuliin ipotek edildigi bir kredi i¢in risk agirlig
ylizde 35 olarak hesaplanirken, ticari amacgli temin edilen ve karsiliginda ticari
amagl gayrimenkuliin ipotek edildigi bir kredide risk agirligi yiizde 100 olarak
dikkate alinacaktir. Basel II'de bir alacak tiirii olarak degerlendirilen gayrimenkul
ipotegi, Tiirkiye’de tamamen farkli olarak hemen hemen her tiirden kredi ¢esidi i¢in
(konut, ticari, yatirim, ihtisas, tiiketici, Eximbank kredileri vb.) kabul géren bir teminat

niteligi tasimaktadir. Tiirkiye’de resmi olarak Ocak 2008 tarihinde yiiriirliige girecek
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olan standart yaklasimda, KOBI'lerin kullanacaklar1 ticari amacli krediler igin
bor¢lunun ikamet ettigi gayrimenkuliin rehnedilmesi halinde bor¢lunun tabi oldugu
portfdyiin risk agirhigi Perakende KOBI igin yiizde 75 risk agirhigi, kurumsal KOBI
icin derecelendirme notuna karsilik gelen risk agirligi dikkate alinacaktir. Ayni
durum, borglunun ticari faaliyetini yiirlittiigli bina ve fabrikalarina tesis edilecek
ipotekler i¢in de gegerli olacaktir.

Alacak Temliki karsilig1 kredi kullandirimi; Tiirkiye’de yaygin olarak tercih
edilen bir uygulamadir. Ozellikle firmalarin kamu kurumlari nezdinde dogmus tesvik,
kdv iadesi alacaklarinin temliki veya rehini karsiligi kredi kullandirilmasi: Basel 11
standart yaklasimda risk azaltict teminatlar arasinda degerlendirilmemektedir. Bu
durumun teminatlandirma agisindan KOBI'ler aleyhine oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Gercek Miisteri Ceki ve Senedi; dzellikle vadeli alim-satim yapan KOBi'lerin
kisa vadeli kredi ihtiyaclarinin karsilanmasinda bankacilik kesimince teminat
olarak kabul edilen 6nemli bir finansal aractir. Basel II dokiimaninda, yalnizca
ulusal  tercihler = kapsaminda  ve  temerriide  ugramis  alacaklarin
teminatlandirilmasinda 3 yillik bir ge¢is donemi i¢in bu tiir kiymetli evrakin
teminat olarak dikkate alinabilmesi istisnasi yer almigtir. Bunun disinda, standart
yaklagimin uygulanmasi durumunda ¢ek ve senetlerin herhangi bir risk azaltici
etkisi olmayacaktir.

Gergek veya Tiizel Kisi Kefaleti karsiligi kredi kullandirilmasi; Basel II'de
kismen yer almaktadir. Basel II, "A-" veya tlizeri derecelendirme notuna sahip firmalar
ile tim banka garantileri ve kredi tiirevlerini teminat olarak kabul etmektedir. Ancak
Tiirkiye’de hicbir firma hali hazirda "A- " veya iizerinde derecelendirme notuna sahip
olmadigindan, anilan firmalarin vermis olduklar1 kefaletlerin kredi riskini azaltici
unsur olarak kullanilmast miimkiin goéziikmemektedir. Benzer sekilde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren KGF’nin de (Kredi Garanti Fonu) herhangi bir derecelendirme
kurulusundan almis oldugu derecelendirme notu bulunmadigi icin verecegi
kefaletlerin risk azaltic1 etkisi bulunmamaktadir. Bu itibarla 6niimiizdeki donemde,
risk yonetimi ve Basel II anlayisiyla uyumlu, yiiksek kaliteli bir kefalet hizmetinin

varlig1 KOBI'ler igin ¢ok biiyiik bir 6nem arz edecektir.
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Tasit Rehini ve Ticari Isletme Rehini ‘de; Basel II'de yer verilmemesi KOBI'ler
agisindan teminat verilebilir unsurlarda 6nemli bir kisitlamayr beraberinde
getirmektedir.

Calismanin bu boliimiinde 2 6rnek firmanin birbirinden bagimsiz olarak aldiklari
krediler ve kredi veren kurumlar tarafindan talep edilecek teminatlar {izerine ornek
verilecektir.

Ornek 1:ABC bankasindaki toplam riski 10.000.000 YTL olan bir firmanin
cirosu 25.000.000 YTL' dir. Standart&Poors tarafindan BB ratingi verilmis olan
firmanin 100.000 YTL tutarinda kredi talebi bulunmaktadir. Kredinin teminatina
gercek miisteri ¢eki alindig1 varsayilmaktadir. Cirosu 50 milyon Euro’nun altinda ve
toplam riski 1 milyon Euro’nun iistiinde olan firma, Basel II KOBI tanimmna gore,
Kurumsal KOBI portféyiinde degerlendirilebilecektir. Kredinin teminati, Basel 11
Standart Yaklasim'a gore risk azaltic1 bir etki gostermemektedir. Firmanin ratingi BB,
bu ratinge denk gelen risk agirligi ise ylizde 100'diir.

Ayrilmasi gereken sermaye tutar1 (YTL) = 100.000 x 1x0,08 = 8.000Y TL dir.

Ornek 2: ABC bankasindaki toplam riski 100.000 YTL olan bir firmanin cirosu
30.000.000 YTL'dir. Standart&Poors tarafindan BB ratingi verilmis olan firmanin
100.000 YTL tutarinda kredi talebi bulunmaktadir. Bu kredinin tamami igin,
bor¢lunun ticari amagla kullandigi gayrimenkulii ipotek edilmistir. Cirosu 50
milyon Euro’nun altinda ve toplam riski 1 milyon Euro’nun altinda olan firma, Basel
II KOBI tanimma goére, Perakende KOBI portfoyiinde degerlendirilebilecektir.
Firmanin ratingi BB, bu ratinge denk gelen risk agirligi ise yiizde 100'diir. Anilan
firmanin Perakende KOBI niteligini sahip olmas1 nedeniyle yiizde 75 risk agirhigina
tabi tutulmast miimkiin olabilecektir. Ancak organize emlak piyasamizin
varligindan bahsetseydik kredinin tamami ig¢in ticari amacli gayrimenkul
ipoteginin teminat olarak dikkate alinmis olmasi nedeniyle risk agirlig1 yiizde 50
olarak dikkate alinacaktir. Boylece daha az sermaye ayirma imkanimiz olacakti.
Ayrilmasi gereken sermaye tutar1 (YTL) = 100.000 x 0,75x0,08 = 6.000Y TL dir.

Ornek 3: XYZ bankasindaki toplam riski 2.000.000 YTL olan bir firmanin cirosu
75.000.000 YTL'dir. Standart&Poors tarafindan C ratingi verilmis olan firmanin
100.000 YTL tutarinda kredi talebi bulunmaktadir. Kredinin teminatina sahis kefaleti
alindig1 varsayilmaktadir. Cirosu 50 milyon Euro’nun altinda ve toplam riski 1 milyon

Euro’nun {istiinde olan firma, Basel I KOBI tammma gére, "Kurumsal KOBI"
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portfoylinde degerlendirilebilecektir. Firmanin ratingi C, bu ratinge denk gelen risk
agirligr ise ylizde 150'dir. Ayrica kredinin teminati, Basel II Standart Yaklagim'a gore
risk azaltic1 bir etki gostermemektedir.
Ayrilmasi gereken sermaye tutar1 (YTL) = 100.000 x 1,5x0,08 = 12.000Y TL dir.
Ornek uygulamalarda gériildiigii iizere kredi verenler ortaya cikan risklerin
karsiligin1 ayirabilmek i¢in daha ¢ok sermayeye ihtiya¢c duyacaklar ve kredi
maliyetleri artacaktir. Elbette kar kuruluslar1 olan kredi kuruluslar1 bu maliyet ve
teminat taleplerini miisterilerine yani kredi talep edenlere yansitacaktir. Yeni
donemde Tirk Bankacilik sektdrii mali yapisini giliglendirebilmek i¢in yabanci
sermaye arayisina girecek veya kendilerine ortak arama yoluna gideceklerdir.
Ciinkii eski sistemde kredi karsiligi bir takim teminatlar bugiin itibariyle bir
karsilik olamayacagi i¢in hem bankalar nezdinde karsilik problemi hem de kredi

kullanan sirketler nezdinde teminat problemi olarak karsilarina ¢ikacaktir.

1.2.5. Basel IT' nin KOBI' lerin Finansman Alternatifleri Uzerine Etkileri

Basel-II uygulamasi ile ortaya ¢ikabilecek banka kredisi kullanimin1 engelleyici,
kredi maliyetlerini artiric1 ve diger zorlayici faktdrler, KOBI' ler icin alternatif
finansman kaynaklar1 yaratmayi ve bunlardan yararlanmayi ¢ok daha onemli hale
getirecektir.

Asagida firmalarin banka kredisi almak yerine bagvurabilecekleri alternatif
finansman yontemlerine ve Basel II siireci ile etkilesimlerine deginilmektedir.

Finansal kiralama (leasing); bir yatirim malinin miilkiyeti leasing sirketinde
kalarak, belirli bir kira karsiliginda, kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve yapilan
sozlesmede belirlenen deger lizerinden sdzlesme siiresi sonunda miilkiyetin kiraciya
geemesini saglayan ¢agdas bir finansman yontemidir. Tiirkiye’de son donemlerde
finansal kiralama yoluyla finansman imkan1 saglanmasi kisa vadeli vergi avantajlari
nedeniyle onemli Olciide tercih edilmektedir. Bu finansman tekniginin onlimiizdeki
donemde yasanacak kiiresel ekonomiye entegrasyon ile birlikte artmasi
beklenmektedir. Ancak Basel II acisindan diisliniildiigiinde, banka kredilerinin
kullaniminin  KOBI'ler acisindan daha maliyetli hale gelebilecegi ve islem
prosediirlerinin daha uzun siirecegi goz Oniinde bulundurulursa, 6rnegin {iretim
kapasitesinin artirtlmasina yonelik ve miilkiyet hakkinin firma i¢in 6dnemli biiyiikliikte

vergi vb. maliyetleri beraberinde getirdigi duran varliklarm finansmaninda, KOBI'lerin
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bankalardan kredi almak yerine kiralama yoluna gitmek isteyecegi diisliniilebilir.
Ancak Finansal Kiralama Firmalar1 her ne kadarda ticari mali kiralayarak o mal
tizerindeki sahipligi kendi lizerinde biraksa da asil faaliyet konusu finans oldugu i¢in
kiracisin 6dememesi halinde kiraya konu olan mali geri almas1 ¢ok istedigi bir durum
degildir. Bu yiizden kirac1 firma kendisine bagvuruda bulundugu zaman bir banka gibi
hareket edeceginden KOBI'ler ¢ok anlamli olmayacaktir.

Faktoring; bliylik miktarlarda kredili satiglar yapan isletmelerin, bu satislardan
dogan alacak haklarinin faktoring sirketi olarak adlandirilan finansal kuruluslar
tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir finansal faaliyettir. Basel II siirecinde
banka kredilerinin fiyatlamasi, s6z konusu kredi i¢in bulundurulmasi gereken
sermaye tutarina bagli olarak yapilacagindan, yiiksek sermaye bulundurma
zorunlulugu getiren kredilerin kullaniciya olan maliyeti de yiikselecektir. Bu
anlamda, KOBI'lerin kendilerine yiiksek maliyetler getirecek banka kredileri yerine
faktoring yontemi, sececekleri alternatif finansman kaynagi kalemlerinden biri
olabilecektir. Bununla birlikte, Basel II standart yaklasimda, gercek miisteri ¢cek ve
senetlerinin risk azaltict etkisinin bulunmayisi, bankalarca bu tiir kiymetli evraklar
karsiligr  kullandirilan  kredilerin ~ daralmasina, bununla birlikte faktoring
sirketlerinin islem hacimlerinde artislar yasanmasina neden olabilecektir. Ozellikle
bilancolarinda alacak kalemleri onemli yer tutan firmalarda faktoéring ile banka
kredileri arasindaki maliyet farkliliklarinin daha hassas bir sekilde hesaplanmasi
gerekebilecektir.

Sermaye Piyasalar;; KOBI'lerin sermaye piyasas1 gereklerini yerine getirmede
karsilastiklar1 giicliikler (hesap ve kayit diizeni, mali yiikiimliiliikler, vb.), kamuyu
bilgilendirme ve diizenli rapor hazirlama konusunda yeterli ve saglam bir kurumsal
yap1 ve donanima sahip olmamalar1 ve iilke ya da bdlge 6lgeginde taninma sorunlari
sebebiyle, sermaye piyasalarinda hisse senedi ihraci yoluyla kaynak saglayabilmeleri
biiyiik 6lcekli sirketlere kiyasla daha zordur. Ayrica bazi durumlarda KOBI'lerin
kamu diizenlemelerinden ka¢inmak amaciyla kiigiik 6lgcekte kalmay tercih etmeleri
ve sirket yonetimini kaybetme, hesap verme ve kar paylasma endiseleri de bu
sitketlerin ~ sermaye  piyasalarindan  yeterince = faydalanmamasi  sonucunu
dogurmaktadir. Arz yonli bu sebeplerin yami sira, talep yoniinde de sermaye
piyasalarimin Tiirkiye’de yeterli mali derinlige sahip olmamasi ve bu nedenle

spekiilasyona acik yapisi, KOBI hisselerinin yiiksek risk tasimasi, bu sirketlerin
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genelde kar dagitamayacak durumda olmasi, bu firmalara olan taleplerin diisiik
kalmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisimi adina son
donemde yasanan en 6nemli gelisme, kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin hisse
senedi ve diger menkul kiymetlerinin islem gorecegi "KOBI Borsas1" olarak da
isimlendirilen "Gelisen Isletmeler Piyasasi AS”nin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
onaytyla Aralik 2005 tarihi itibarryla kurulmasi olmustur. KOBI Borsasi, basta
KOBI'ler olmak iizere, gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin kaynak
ihtiyaclarina ¢6ziim bulabilmek icin, faiz ve anapara geri 6deme maliyeti olmayan,
sermaye piyasasi araciligi ile hisse senedi ihracini yayginlastirma amacina yonelik
olarak faaliyet gosterecektir. Giiniimiizde, ulusal firmalar arasi yaganan yogun rekabet
karsisinda bir ¢ok kiiciik isletme yerini global pazarda rekabet edebilme giiciine sahip
cok biiyiik isletmelere birakmaktadir. Dolayisiyla, kendini mevcut sartlara adapte
edemeyen, tedarik¢i firma zincirinin bir halkas1 olmay1 basaramamis KOBi'ler yok
olma riski tagimaktadir. Bu kapsamda, uluslararasi rekabet imkanma sahip isletme
olma yolundaki KOBI'lerin sermaye piyasalarindan saglayacaklari uygun maliyetli
fonlar, varliklariin devami agisindan ¢ok biiyiik bir 6neme sahiptir. Bununla birlikte,
sermaye piyasalarinin seffaf mali yapiyr zorunlu kilmasi, olumlu veya olumsuz
ekonomik kosullar1 aninda yansitip risk yonetimini Oncelikli hale getirmesi ve
aracilik maliyetlerini ortadan kaldirarak arti fon yaratmasi nedeniyle bu finansman
yonteminin, Basel II uzlasisinin yaratacagi etkiler de dikkate alindiginda, orta ve
uzun vadede ciddi bir hacme ulasmasi beklenmektedir.

Satict kredileri; glinlimiiziin piyasa kosullarinda piyasa dinamiklerinin yarattig1
Ozglin bir alternatif finansman yontemi olup, bir malin bedelinin, saticis1 tarafindan
alict lehine malin tesliminden sonraki belli bir tarihte O6denebilmesi imkan
saglamaktadir. Tiirkiye'de uzun yillardir KOBI niteligindeki isletmeler basta olmak
tizere, hemen hemen tiim firmalar, gerek banka kredilerindeki reel faizlerin ytliksekligi,
gerekse de tiiketim talebi diisiik olan nihai tiiketicinin bu talebini artirarak {iretilen
mallarin satilabilmesini saglamak amaciyla, dikkat c¢ekici bir boyutta cari hesap,
vadeli/taksitli satis da denilen ve isletme sermayesi niteligindeki bu finansman
yontemini kullanmaktadir. Basel II kredi riski 6l¢limiinde kullanilacak olan digsal ve
igsel derecelendirme notlarinin kredi fiyatlar1 iizerinde olusabilecek olumsuz

yansimalar1 nedeniyle kurumsal ve kurumsal KOBI nitelikli firmalarin kredi
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maliyetleri artabilecektir. Bu nedenle, KOBI'lerin yogun sekilde satict kredilerini
kullanmaya devam edecekleri diistiniilmektedir.

Birlesmeler, Hisse Devirleri ve Ortakliklar; gelismis {ilke piyasalarinda
KOBI'lerin gerek KOBI ortaklik hisselerinin islem gordiigii borsalar araciligi ile
gerekse de bire bir hisse devirleri yolu ile kolayca maliyetsiz kaynak
saglayabildikleri ve ortaklik kurmak yolu ile daha gilicli bir mali yapiy1
olusturabilmektedirler. Ortakliklar olusturmak hemen hemen her tir KOBI icin
uygundur, tek O6nemli sorun, bu isletmelerin isletme ydnetimlerini ortaklarina
agma zorunlulugunun olmasidir. Buna karsin, dis yatinmcilar bu isletmelerin
sermaye yapisini giiglendirecek ve yonetimine bdlgesel olmanin da 6tesinde tlkesel
veya kiiresel bir bakis kazandirabilecektir. Tabi bu tarz ortakliklarin yayilmasi,
ilkedeki kurumsal kiiltiirle ve sirketlesme diizeyi ile yakindan iligkilidir. Bunun
nedenleri arasinda firmalarin genelde aile sirketleri seklinde faaliyet gostermelersi,
isletme sahiplerinin ortaklik kiiltiiriini benimsememis ve bagimsizlik egilimi
yiksek bir yapida olmalar, ortakliklarin artmasmi saglayacak etkin piyasa
mekanizmalarinin bulunmamasi gibi faktorler gosterilebilir. Ancak Basel II ile
baslayan siirecte, KOBI'lerin maliyetsiz kaynak imkani1 yaratabilmek, ticari
faaliyetlerini siirdiirebilmek ve rekabet imkani saglamak amaciyla ortaklik egilimlerini
artiracag1 beklenmektedir.

Kayit Dis1 Finansman Kaynaklari; Tiirkiye’de kredi degerliligi diisiik olan,
istedigi miktarda kredi alamayan, teminat gésteremeyen veya ticari faaliyetine yeni
baslamis kiiciik 6lgekli isletmelerin, kayit disi finansman kaynaklarina basvurdugu
bilinmektedir. Resmi olmayan yollardan yapilan kar payr ortakliklari, kayit disi
faktoring islemleri ve tefecilik gibi kayit disi finansman tekniklerinin kullanimi
Tiirkiye’de azimsanmayacak bir Ol¢iiye ulasmustir. Tiirkiye’de Basel II kriterlerinin
uygulanmaya baglamasi ile kisa vadede kayit dis1 finansman saglanmasi faaliyetlerinde
artislar  yasanabilecegi, ancak sistemin kendisinin kayit disiligi  Onleyici
mekanizmalarin tesisini zorunlu kilmasi nedeni ile de orta ve uzun vadede bu
olumsuzluklarin ortadan kalkacag: beklenmektedir.

2. SIRKET BIRLESMELERI VE SATINALMALAR

Firmalarin alternatif finansman yaratma politikalar1 arasinda Birlesme ve Satin

almanin onemli bir tutacagi, her giin artan ve tam rekabet kosullarinin s6z konusu

oldugu kiiresel ekonomik diizende faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin, varliklarim
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devam ettirebilecekleri ve bunun yaninda firmalarini biiyiitebilecekleri yollarindan
biridir.

Diinya ekonomisi artan bir hizla kiiresellesmesi sonucunda bolgesel pazarlar
arasindaki smirlar kalkmakta ve tek bir piyasa olma yolunda ilerlemektedir. Bu
degisimin ekonomiler lizerine etkileri kaginilmazdir. Bu etkiler hi¢ kuskusuz ekonomik
hayatimizin temel taslari olan isletmeler iizerinde goriilmektedir.  Isletmeler
faaliyetlerini istikrarli bir sekilde devam ettirebilmek icin i¢ pazarlarla yetinmemekte,
sinirlarini asarak pazarlama riskini dagitmak ve yasayacaklar1 i¢/dis etkilere daha az
maruz kalmak istemektedirler. Kiiresel ekonomide meydana gelen gelismeler tiim
isletmeleri degisime zorlamaktadir. Bu ortamda isletmeler pazar paylarini korumak ve
biiylitmek i¢in, dagitim kanallarin1 iyi olusturmus, 6lgek ekonomi tiretim sistemini
saglamis ve finansman ihtiyaclarim1i en uygun maliyetle saglayan bir yapiya
hazirlamalar1 gerekmektedir. Bu sartlar1 yerine getiremeyen, rekabetten uzak, kisith
miisterisi olan, dagitim kanallar1 yetersiz ve biiylik sirketlerin yeni iiriin gelistirmek
icin ayirdiklar1 kaynaklardan dolay1r ortaya ¢ikan yeni iiriinlerle bas edemeyecek
durumda olan kiiciik Olcekli sirketler faaliyetlerini etkin ve karli bir bicimde
stirdiiremeyeceklerdir. Tiim bunlar1 gerceklestiremeyen sirketler ya faaliyetlerine son
vermekte ya da bagka sirketlerce satin alinarak piyasadan silinmektedirler.

Kiiresellesen diinyada smirlar ortadan kalkmaktadir. Sermaye, zaman ve
mekandan bagimsiz olarak tiim diinyada dolasmakta, uygun yatirimlar nerede ise
stiratle o bolgede pozisyon almaktadir. Bu ortam1 da Tiirkiye gibi dogrudan ve dolayli
sermaye gereksinimlerine ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelerin iktidarlart bu yonde
yasal diizenlemeler yapmaktadirlar. Kiiresellesme sonucu sirket yapilarinda, ulusal ve
uluslararas1  Orgiitlenmelerde, finansman  tekniklerinde  6nemli  degisimler
yasanmaktadir. Uluslararasi1 Para Fonu (IMF), Birlesmis Milletler Teskilati (UN) ve
bu teskilatin ekonomik birimleri (UNCTAD vb.), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO),
Avrupa Toplulugu (EU) gibi birgok uluslararas1 kurulus, kiiresellesmenin bir sonucu
olarak diinya ekonomisinde gittik¢ce agirlik kazanmakta, ulusal diizeyden uluslararasi
diizeye gecen ekonomiye iligkin diizenlemeleri yapmaktadirlar. Nihayet yeni
ekonomik yapinin temel taglar1 olan firmalar da kiiresellesmeye uyum saglamak i¢in
gerekli ¢aligmalar1 yapmaktadirlar. Bu ¢aligmalarin basinda da biiyltimek gelmektedir.
Mevcut ekonomik yapr icerisinde uluslararasi rekabetle basa c¢ikabilmek, bolgesel

pazarlar digindaki karli alanlara ulasabilmek i¢in firmalarin eskisine oranla ¢ok daha
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fazla sermaye, yatirim ve nitelikli isgiiciine ihtiyaclar1 vardir. Burada nitelikli isgiicii
kavrami iizerinde dikkatle durmak gerekir. Iginde bulundugumuz ¢ag bilgi cagidir.
Bilgi diger isgilicii ve iiretim mamulleri yaninda giderek degerini ve Onemini
arttirmaktadir. Bu nedenle isletmelerde gergeklestirilen bilgiye yonelik yatirimlar kar
marjt en yiiksek yatirimlardir. Bilgi uluslararasi bir tiretim faktorii haline gelmistir.
Diger taraftan, nitelikli isgiicii kavrami sadece teorik bilgiyi igermemektedir.
Bulundugu iilkenin disinda yabanci bir iilkede, yabanci bir kiiltiirde yatirinm yapacak
bir firma i¢in nitelikli isgiicii, bu iilkenin kosullarini iyi bilen isgiicii olacaktir. Firmalar
gerek bulunduklari piyasada artan rekabetle basa ¢ikabilmek, gerekse sinirlarin ortadan
kalkmasiyla agilan karli alanlarda yatirim yapabilmek amaciyla daha giiclii (sermaye,
nitelikli isgiicii, finansman ve tliretim faktorleri agisindan) olmaya ¢alismaktadirlar. Bu
amaca en uygun ara¢ olarak da uluslararasi ortakliklar, sirket birlesmeleri, devralmalar

ve ele gecirmeler ortaya ¢ikmaktadir.

Sirket birlesmeleri ve Satin almalar, ekonomisinde dalgalanmalarin sik¢a
yasandig1 Tiirkiye i¢in biliylik onem tasimaktadir. 2006 sonu itibariyle Tiirkiye’de
gerceklesen birlesme / satin alma tutar1 18,3 Milyar dolardir.”” Bu islemlerde
yabancilarin pay1 %90 olarak gergeklesmistir. Ayrica her yil artan i¢ ve dis rekabetin
disinda, Avrupa Birligi tyeligine yonelik uyum c¢alismalar1 iginde yer alan
Ocak/2008‘de uygulamaya girecek Basel Il uygulamasi ile 6zel sektoriin kars1 karsiya
kalacagi finansman sorununa alternatif bir ¢dziim Onerisi olan Birlesme ve Satin alma
uygulamalar1 6nem kazanmaktadir. Makro agidan bakildiginda sirket birlesmeleri tilke
kaynaklarinin etkinligini ve iilkenin refah diizeyini arttirmasiyla ilgili olarak da
onemlidir. Bunun yam sira mikro agidan isletmelerin alternatif biiyiime stratejileri
arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ancak kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
ekonomik sistem igerisinde mevcudiyetlerini siirdiirebilmek i¢in bu dénemde zorluklar
icine girmektedirler. Bu finansal zorluklarin atlatilmasi, firmalarin ekonomik krizlere
kars1 mali yapilarin1 gliclendirmelerinin bir yolu firmalarin birlesmeleri veya Satin
almasidir. Birlesmelerin kaynak kullaniminda, verimlilik sagladigi gercegini de goz
Ontine alirsak, Tirkiye gibi 06zel sermaye kaynagi kisith {ilkeler agisindan,
birlesmelerin 6nemi daha iyi anlagilabilmektedir. Isletmelerin temel amaci isletme

degerini maksimize etmektir. Isletmeler bu amaca ulasabilmek, piyasa degerlerini

19 Ernst&Young, 2007
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maksimize etmek icin ¢esitli stratejiler izlerler. Bu stratejilerden bir tanesi de, gerekli

kosullarin varlig1 altinda, biiytimedir.

Sirketler birlesme Oncesinde birbirlerini tanima amaciyla flort evresi olarak tabir
edilen bir donem gegirirler. Bu siire igerisinde sirketin finansal yapisi, sirket kiiltiiri,
organizasyonu ile kendi yapisina uygun ve sinerji etkisini agiga ¢ikarabilecek dogru esi
se¢mek isterler.

Kiiresellesen diinyada sirketler biiylime stratejilerini, pazar paylarini arttirma
arzularmi birleserek veya rakibini satin alma yoluna gitmeyi tercih etmektedirler.
Elbette birlesme ve satin almalar sirketlere biiylik avantaj ve firsatlar sunmaktadir.
Uluslararas1 dev sirketler giiclerini bir araya getirerek bu avantajlardan
faydalanmaktadirlar. Hizla gelisen teknoloji ve is giliciindeki kalitatif ivmelenme biiyiik
Olcekli iiretimi gerekli kilmaktadir. Bu yiizden isletmeler mevcut kaynaklarimi ve
organizasyonel yapilari1 birlestirmek suretiyle beklenen iiretim ve performans
ciktilarin1 saglamak zorundadirlar. Yabanci ortak, sirketin pazar paymi arttirmasinin
yani sira yeni pazarlar bulmasina, finansman sorunlarim1 ¢ozerek yeni kaynaklardan
yararlanmasina olanak saglamaktadir. Bunlarin yani sira yabanci ortaklar, sirkete
teknoloji transferi, know-how getirmesi diginda sirketler i¢in uluslar arasi bir imaj da
yaratmaktadir. Ayni1 zamanda birlesmenin sirket yonetimine daha profesyonel bir yap1
kazandirmasina, yabanci yatirimcilarin tercihlerini o yonde kullanmasma etken
olmaktadir. Tiim bunlara ek olarak, isletmeler ayni veya benzer kulvarlarda yer alan
rakip isletmelerle birleserek ¢cok daha genis bir pazar ellerinde bulundurma imkanina
erisebilmektedirler.
2.1.Biiyiime Nedir?

Giiniimiizde isletmelerin temel amaci yasamlarini siirdiirebilmek ve biiylimektir.
Isletmeler ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek, mal ve hizmet iiretmek, pazarlamak
ve bu yolla biiyiimek ve kar etmek isterler. Bir isletmenin varligini stirdiirebilmesi i¢in
mutlaka kira gegmesi gerekmektedir. Isletme, karhiligmi siirdiirebilmek icin, pazar
payi korumak, daha etkin pazarlama kanallar1 bulmak, yeni {irlinler {iretmek, kisacasi
biiyiimek ve gelismek zorundadirlar. Isletmeleri biiyiimeye ekonomik kosullar, cevre
kosullari, gelisen teknoloji, miisteri ihtiyaglarinin artmasi, rekabet ortami gibi kosullar
iterler. Isletmeler ancak siirekli bir degisim ve gelisim iginde olurlarsa faaliyetlerinde

asama kaydederler ve yagamlarina devam ederler.
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Isletmelerin biiyiimeleri mikro acidan kendilerine cesitli avantajlar sagladig1 gibi,
makro agidan da faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkenin ekonomisine, kaynaklarin daha
etkin kullanimi ve refah diizeyinin yiikseltilmesi bakimindan ¢esitli faydalar
saglamaktadir. Bu sayede igletmelerin yaratacaklart art1 deger tilke ekonomisine dogru
orant ile yansir.

Biiyilik olgekli firmalar AR-GE faaliyetlerine biiyiik kaynaklar ayirabilmeleri,
ucuz hammadde saglayabilme kabiliyetleri, finansal ac¢idan gii¢lii olmalar1 nedeniyle,
maliyetleri disiiriicii politikalar izleyebilmektedirler. Gelecekte diisiik maliyetli, yeni
irlin sunabilen hizmet kalitesi yiiksek olan sirketlerin ayakta kalacagi diistliniiliirse
bugiinden firmalar kendilerine uygun yapiy1 bularak entegrasyona gitmeye
baslamalidir.

Birlesme ve satin almalarin en 6nemli sebepleri arasinda biiylime, pazara hakim
olma, dl¢ek ekonomisi ile ucuz maliyetli {irlin sunmak ve alternatif finansman olanagi
saglamak olarak siralayabiliriz.

Tiim bunlar birlesen isletmelerin birbirlerini tamamlayici kapasitelerinin harekete
gegmesi ile miimkiin olabilmektedir. Birlesmenin sagladigi esneklik, mevcut
makinelerin isletmeler arasindaki yer degisimini kolaylagtirmaktadir. Teknik bilgi akisi
kolaylagtiginda finansman ve tiim giderler azaltilabilmekte ve biiyiik isletme kiiciik
isletmenin yaratict 6zelliklerinden faydalanabilmektedir. Kiiclik isletme yliksek
maliyetli yenilikleri gelistirmek i¢in yeterli kaynak kullanabilmektedir. Birim basina
maliyetlerin diisiirlilebilmesi i¢in giderlerin birlestirilmesi, koordine edilebilmesi ve
genis bir tabana dagitilabilmesi miimkiin olmaktadir. Planlamanin merkezilestirilmesi,
tiretim hacmindeki gelisme sonucu birbirini izleyen asamalar arasinda koordinasyon
saglanmasi, fonlarin daha etkin kullaniminmi gergeklestirmekte, boylece isletmenin
kredi riskinin azalmasmna, bu sayede kredi maliyetinin de diismesi saglanir.
Birlesmenin sagladig1 faydalardan yararlanabilmek icin biiylime hedeflerini miimkiin
kilan stratejilerin ve optimum biiyiikliigiin tespit edilmesi gerekmektedir.
2.2.Finansman Coziimleri

Bir firmanin bagarisin1 hatta varligini siirdlirmesinin, iiretime devaminin, duran

ve donen varliklara yatirnm yapma giicii ve isteginin, biiyiik olgiide, izledigi ve
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izlemekte oldugu finansman politikasina, aldig1 finansal kararlara bagl oldugu ileri
siiriilmektedir.”
Biiyiime, bir isletmeye finansman agisindan su yararlari saglar:
e Uretimde birbirini izleyen asamalarin bir koordinasyonu saglayabileceginden
fonlarin daha etkin kullanimu,
e Firmanin kredi riski daha az olacagindan kredi maliyetinde diisme,
e Para, alacaklar, 6deme ve stoklar lizerinde merkezi kontrol,
e Dengeli iiretimle kararli kazang,
e Rekabetin azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi ve pazar fiyatlari
tizerinde kontrol,
e Sirketin pay senetlerinin daha cazip hale gelmesi,
e Vergi ddemelerinin geciktirilmesi ya da diger agilardan saglanan finansal

yararlar.

Yukarida siralanan tiim konular, sonu¢ olarak su veya bu sekilde maliyetleri
diistirmek, imalat kapasitesini daha etkin bir sekilde kullanmak, satis kanallarinm
iyilestirerek pazarlama kapasitesini daha etkili kullanmak v.b. adimlarla daha biiyiik

kar saglamaya yoneliktir.

2.3.Sirket Birlesmeleri ve Satin alma Kavramlan

Tiirkiye’de “birlesme” ve “devralma” kavramlar, Ingilizce terimler olan
“merger”, ‘“‘acquisition”, “consolidation” ve “takeover” kavramlarinin igeriklerini
kapsamaktadir. “merger” kavramiyla anlatilmak istenen, iki ya da daha fazla sayida
sirketin, yasal varliklarini yitirerek, tek bir sirket catis1 altinda bir araya gelmeleridir.
Ayni cat1 altinda toplanilan sirket daha 6nceden mevcut olmayan, birlesme sonucu
kurulan yeni bir sirket ise “consolidation (biitiinlesme)” kavramindan, eger bir araya
gelen sirketlerden bir tanesi varligimi siirdiiriir, diger sirketler yasal varliklarim
yitirerek bu sirket catis1 altina girerlerse “acquisition” kavramindan bahsedilir. Ancak
finans literatiiriinde “merger” terimine daha sik rastlanmakta ve bu terim ¢ogu zaman
her iki durumu da i¢cermektedir. Bu alanda siklikla kullanilan bir baska kavram ise

“takeover”dir. Bir sirketin diger bir sirketi ele gecgirmesi olarak tanimlanabilecek bu

20 Akgiic, 1998, s:16
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terim kimi zaman olumsuz anlamda kullanilmaktayken (ele gegirilen sirketin rizasi
olmadan sirketin el degistirmesi), kimi zaman da “acquisition” devralma kavramiyla
bire bir ortiisecek anlamda kullanilmaktadir.

Tirk Ticaret Kanununda yer alan diizenlemeler c¢ergevesinde birlesme;
“Birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret
sirketine kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut bir ticaret
sirketine ihtihak etmesinden ibarettir.”*!
2.3.1.Birlesme Tiirleri

Birlesmeler yatay, dikey, karma (conglomerate) sinir Otesi (cross
border)birlesmeler olarak siniflandirilir.

Yatay (Horizontal) Birlesme; firmanin faaliyet gosterdigi yer alan rakip bir firma
ya da firmalarla birlesmesidir. Bazi durumlarda bu tiir birlesmeler, bir araya gelen
sirketlerin pazarda onemli bir gii¢ haline gelmelerine ve rekabeti engelleyici etkilere

neden olmalari sebebiyle “antitrust™

(tekel olusumunu engellemeye yonelik, anti
trost) yasalarla engellenmeye calisilmaktadir. Firmalarin yatay birlesmeye iten
sebepleri; 6lcek ekonomi iiretim yapmak suretiyle maliyetleri diisirmek, pazar payin
artirma, biiylime, iiretimde uzmanlasma, kaynaklarin etkin kullanimi, mal ve hizmet
pazarlamasinda dagitim kanallarinin avantajini arttirma olarak sayabiliriz.

Dikey (Vertical) Birlesme; bir mal veya hizmetin iiretimden satisina kadar
birbirini izleyen asamalarini yerine getiren farkli firmalarin ayni firma biinyesinde
toplanmasidir.  Ornegin bir mal veya hizmetin iireticisiyle saticisi, dagiticisi,
pazarlamacis1 arasinda gergeklestirilecek birlesmeler bu tlire girmektedir. Firma,
irettigi tiriiniin kendisinden ¢ikip son kullaniciya ulagincaya kadar gegen evrelerde yer
alan firmalarla birlesirse dikey birlesmeden bahsedilir. ileriye yénelik dikey
birlesmelerde ise, sirketler pazarlama fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanirlar.
Bu sekilde iirettikleri mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda bir takim avantajlar
saglarlar®.

Karma (Conglomerate) Birlesme; firmanin kendi esas faaliyeti digindaki bir
sektorden bir firma ya da firmalarla birlesmesidir. Bu tiir birlesmelerde firma nakit

akiglarini daha diizenli hale getirebilecek ve daha az riskli gortineceklerdir.

2! Tiirk Ticaret Kanunu Madde 146
2 http://www.economist.com

2 Celik, 1999, s: 21
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Smir Otesi (Cross-Border) Sirket Birlesmeleri; son yillarda sirket birlesmelerinde
gbze carpan temel egilimlerden birisi farkli {ilkelerdeki sirketlerle birlesmeyi iceren
sinir Otesi birlesme faaliyetlerinin hacim ve 6l¢eginin artmasidir. Cokuluslu sirketler
tiretim ag1 kurabilmek, glimriik duvarlarin1 asabilmek, tiretim faktorlerinde avantajlar
saglamak, yeni pazarlarda faaliyet gostermek gibi amaglarla yabanci tilkelerde yatirim
yapmaktadirlar. Uluslararas1 mal, emek ve sermaye hareketlerinin giderek
serbestlesmesi sonucunda firmalar tiim diinyay1 pazar olarak gérmeye baslamislardir.
Firmalarin biiylime stratejileri, artik, sinirlar1 asarak gelismis ve gelismekte olan
tilkelere yayilmak seklini almaya baglamistir.

Sinir Gtesi birlesmeler, bir takim riskler ve dezavantajlar da tagimaktadir.

e Ulkelerarasi kiiltiirel farkliliklar:
e Uzaklik
e Isgiicii sorunlart

e Yerel ticaret konusunda bilgi noksanligi

. 104
Kur riski

Giiniimiizde sinir Stesi birlesmelerde egilim soyledir®:

e 1995 yilinda diinyada smir otesi birlesmelerin toplam degeri 1988 yilindaki
seviyenin iki kati olarak 229 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1997 yilinda
ise bu tutar 342 milyar dolara yiikselmistir.

e Biiyiik olgekli simir Otesi birlesmeler genel olarak gelismis iilkelerdeki ¢ok
uluslu sirketler arasinda ger¢eklesmektedir.

e Smir Otesi birlesmelerin, Ozellikle bankacilik ve sigorta, kimya ve ilag,
telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde yogunlastigr goriilmektedir.

2.4.Sirket Birlesmelerinin Nedenleri

Firmalar birlesmeye yonelten pek cok ekonomik, finansal, yonetimsel neden
bulunmaktadir. Her seyden once birlesme, sirketler acisindan bir biiylime aracidir.
Bu nedenle sirketleri biiylimeye iten etmenler ayni zamanda sirket birlesmelerinin de
nedenleri arasinda yer alir. Ancak biliylimek, her zaman birlesmelerin birincil sebebi

degildir. Firmalar birlesmeyi sinerji (synergy) yaratmak icin gerceklestirir. Bunun

24 Celik, 1999, s: 26
25 Celik, 1999, s: 7
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disinda ekonomik sebepler, vergi avantajlari, etkin kaynak kullanimi, yoOnetimsel
nedenler gibi bir takim gerekceler de sirketleri birlesmeye yoneltmektedir. Asagida bu
konular, ana hatlariyla agiklanmaktadir.
2.4.1.Sinerji

Sinerji, biitiiniin parcalarinin toplamindan daha fazla olmasi anlaminda kullanilan
bir kavramdir. Basit matematik formiilasyonla ifade edecek olursak;

1+1+1=4 ya da 1+1=3 olarak yazilabilir.

Sinerji, biitlinlin parcalarinin toplamindan daha fazla olmasi anlaminda
kullanilmakta ve organizasyondaki tiim kaynaklarin ortak bir amaca yoneltilmesini

ifade etmektedir.?®

Isletim sinerjisi; birlesme sonucu maliyette goriilen diismedir. Bu maliyet
azalmas1 olgek ekonomilerinden kaynaklanabilmektedir. Uretici firmalar {iretimin
diisiik seviyelerinde iiriin basina yiiksek maliyetle calismaktadirlar. Bunun nedeni
tiretim i¢in yatirilan sabit maliyetin, tiretimin diisiik seviyelerinde, yliksek seviyelerine
oranla daha az ¢iktiya dagitilabilmesidir. Ciktt miktar arttik¢a iiriin bagina maliyet de
azalacaktir. Bu maliyet azalisinin diger bir nedeni ise, diisiik iiretim seviyelerinde
miimkiin olamayacak olan, yoneticilerin ve iscilerin ¢alistiklar1 alanlarda
uzmanlagmasi ile iiretim araglar1 ve sermayenin daha verimli kullanilir hale gelmesidir.
Olgek ekonomilerinden elde edilen faydalar daha ¢ok yatay birlesmelerde
goriilmektedir. Yatay birlesme ile sirketler pazar paylarinin artirilmasi ve rekabetin
azaltilmasiin yani sira, birlesilen sirketin makine ve techizatlarini, bu ekipmanlarin
piyasadan satin alimmasi nedeniyle karsilagilacak maliyetten daha ucuza temin
edebileceklerdir. Dikey birlesmelerde, firma hammadde kaynaklarin1 ve/veya dagitim
kanallarim1 kontrolii altinda bulundurabileceginden bu tiir birlesmelerde de olgek
ekonomilerinden yararlanilabilir. Karma birlesmelerde ise, farkli endiistri kollarinda
faaliyet gosteren firmalar s6z konusu oldugundan 6lgek ekonomilerinden yararlanma

olanaklar1 daha sinirlidir.

26 Aktan, 1999
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Finansal sinerji; sirket birlesme veya devralmalarinin devralan firma veya
birlesen firmalarin sermaye maliyeti (cost of capital) lizerindeki etkisini ifade eder.
Finansal sinerjinin temel amaci sermaye maliyetini azaltmaktir.Birlesme ile firmalarin
nakit akimlar1 farkli dénemlerde azalip artmaktaysa, yeni olusan firmanin riskini
azaltabilir. Eger birlesme veya devralma nakit akislarinin degiskenligini azaltiyorsa,
bankalar veya finans kurumlar1 bu firmay1 daha az riskli kabul edebileceklerdir. Bu
nedenle de, birlesme sonucu olusan yeni sirketin bor¢lanma maliyeti daha diistik
olacaktir. Bor¢lanma maliyetinin azalmasi, firmanin sermaye maliyetini de azaltacak
ve firmanin yatirimlar1 daha karli hale gelecektir. Kredi verenler, diger bir deyisle i¢sel
fon kaynaklari, zay1f nakit akisi olan i alanlarinin zengin nakit akisi olan is alanlari ile
finanse edilmesini tercih edeceklerdir. Busayede bor¢lanma gerekliligi azaltilmaktadir.
Diger taraftan, firma kendi nakit akis dongiisii ile finanse edemedigi durumda, sirketin
faaliyetini stirdiirmesi i¢in gerekli olan sermaye artirrminin yol agacagi maliyetlerden
de kurtulacakdir.

Yukarida yer alan agiklamalar ¢ercevesinde finansal sinerjinin en ¢ok karma
birlesmelerde ortaya c¢ikmasi beklenir. Ciinkii bu birlesme tiirlinde birlesen firmalar
ayrt iskollarindadir. Bu nedenle de nakit akiglarimin birbirlerinden farkli olmasi
(aralarinda korelasyon bulunmamasi, yada diisilk olmasi) ihtimali yatay ve dikey
birlesme tiirlerine gore daha fazladir.

Yonetimsel Sinerji; sirket birlesmelerinin nedenlerinden biride hedef firmanin
etkin olmayan bir yonetime sahip olmasidir. Bunlardan bir tanesi, yonetimsel etkinlik
seviyeleri birbirinden farkli iki firmanin birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan firmanin
yonetimsel etkinliginin, birlesen firmalardan etkinligi yiiksek olana erisebilmektedir.
Satin alan firma yonetimi, hedef firmanin kaynaklarini1 daha iyi yonetecegi iddiastyla
kiiglik firmayi satin alir.. Bu durum 6zellikle daha kiiciik 6l¢ekteki firmalar1 devralan
sirketler i¢in gegerlidir.
2.4.2.Cesitlendirme (Diversification)”’

Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu iskolundan farkli alanlarda ki
endiistrileri biinyesine katmasidir. Sirketlerin ¢esitlendirme yoluyla biiylimelerinin bir
cok nedeni vardir. Bu nedenler ekonomik olabilecegi gibi hukuksal da olabilirler.

Ornegin, bazen monopollesmeyi dnlemeye yonelik yasal diizenlemeler nedeniyle ayni

2 Waverman, 1991, s:220
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endiistri iginde gerceklestirilmek istenen birlesmelere izin verilmez. Bu durumda
bliylimek isteyen sirketler zorunlu olarak bagka endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalarla birlesme yolunu secerler.Birgok sirket birlesmelerinde g¢esitlendirme,
kazanglardaki veya satiglardaki istikrarsizligt azaltmada bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Ekonomide goézlenen donemsel dalgalanmalardan fazla etkilenen
sirketler, daha istikrarli sirketlerle birleserek, belli bir oranda istikrara kavusabilirler.
Ote yandan yatirimeilar, satiglarinda veya gelirlerinde istikrar olmayan sirketleri riskli
olarak degerlendirirler. Dolayisiyla bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlar1 goreli
olarak daha diisiik olur. Istikrarin saglanmasi durumunda sirketin pazar degeri artar.
Bunun yaninda ¢esitlendirme, yatinmcilarmn portfoylerini  farkli alanlarda
degerlendirme istegini de bir dl¢lide karsilar. Cesitlendirme yoluyla biliylimeyi segen
firma, farkli alanlarda faaliyetlerde bulunan birimlerden olusacagindan yatirimecilar
acisindan daha cekici hale gelebilecektir.

Cesitlendirmenin bir bagka nedeni de, firmalarin daha karli gordiikleri sektorlere
girme istegidir. Firmanin halen faaliyette bulundugu alan c¢esitli nedenlerle artik daha
fazla kar elde edilebilecek olmaktan ¢ikmis olabilir (¢etin rekabet kosullarinda fiyati
daha fazla artirmanmn miimkiin olmamasi veya o sektoriin doygunluk noktasina
ulagsmig olmasi gibi nedenlerle). Bu durumda firma yiliksek karlilik oranlarinin
gozlendigi sektorlere girmek isteyecektir. Ko¢ Holding’in Enerji, Finans ve Otomotiv,
Parekende gibi sektorlerde satinalmalar yoluyla giiclenip (Tiipras’in satinalinmasi)
daha az kar ettigi alanlardan ¢ikmasi (Izocam’in satilmasi)

2.4.3. Pazar Giicii (Market Power)

Rekabetin yogun yasandigi bir piyasada belirlenmis olan fiyat diizeyinin iizerinde
bir fiyat tespit ederek uygulayabilme giicii olarak ifade edilebilir. Yogun rekabetin
yasandig1 piyasada saticilar, uzun donemde sadece normal kar elde ederler ve fiyat
marjinal maliyete esittir.

2.4.4. Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin nedenlerini aciklayan kaynaklarda
psikolojik nedenler arasinda, firmanin devamini garanti altina alma kaygisi, demode
olma korkusu, biiyiimedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri kaygisi gibi psikolojik

etmeneler de yer almaktadir.
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2.4.5. Vergi Avantajlarl28

Birlesme ve devralma faaliyetlerini agiklayabilecek énemli hususlardan birisidir.
Transfer edilebilir (gelecek yillar karlarindan mahsup etme olanagi saglayan) birikmis
zararlar1 olan firmalar, karl sirketler i¢in degerli birer hedef haline gelecektir. Ciinkii
karli firmalar devir veya satin aldiklar1 bu firmalarin zararlarmi, vergi kanunlarinin
ongordiigi smirlar ve siireler icerisinde karlarindan mahsup ederek vergi avantaji
saglamis olurlar. “Kurumlar vergisi beyannamelerinde her yilin zarari ayri ayri
gosterilmek ve bes yildan fazla nakledilmemek kosuluyla ge¢mis yillarin mali
bilangolarina goére meydana gelen zararlar.( ayni1 sektorde faaliyet gostermesi son bes
yila iliskin kurumlar vergisi beyannamelerinin kanuni siiresinde verilmis olmasi
kosullartyla 37 ve 39. maddeler ¢ercevesinde devir alina kurumlarin, devir tarihi
itibariyle zarar digindaki aktif toplamin1 gegmeyen zararlari ile 38. maddede belirtilen
bolinme islemi sonucu miinfesih olan kurumun zarar disindaki aktif toplamini
gegmeyen zararlart dahil )”*. Metin iizerinden de goriilecegi iizere esasen genel
mabhiyette 6nceden beri var olan gegmis yillara ait zarar mahsubu, 4684 sayili Kanunun
18.maddesiyle yapilan parantez i¢i degisiklikle beraber, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
37, 38 ve 39’uncu maddelerine uygun sekilde yapilan devirlerde de devir olunan
kuruma ait zararlarin, belli sartlar dahilinde kurum kazancindan diigiiriilmesi imkanini
dogurmustur.

Kanun metninin parantez i¢i hiikmii ile aranilan kosullar1 su sekilde siralanmustir.

e Devir ve bolinme ayni sektorde faaliyet gosteren kurumlar arasinda

gerceklestirilmelidir.

3 Waverman, 1991, s:221
2 K.V K. 4648 sayili kanun 18.Madde
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e Son bes yila ait kurumlar vergisi beyannamelerinin kanuni siiresinde verilmis
olmas1 gerekmektedir.

e Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37 ve 39. maddeleri ¢ergevesinde devir alina
kurumlara ait zararin, devir tarihi itibariyle zarar digindaki aktif toplamini
geemeyen kismi indirim konusu edilebilecektir.

e Yine Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 38. maddesinde belirtilen bdliinme islemi
sonucu miinfesih olan Kurumun zararlarinin, zarar disindaki aktif toplamini
gecmeyen kismi kurum kazanci tespit edilirken indirilebilecektir.

2.4.6. Serbest Nakit Akimlar: (Free Cash Flows)

Yeni yatirnmlarin finansmani i¢in gerekli olanin disindaki nakit akimlarina
serbest nakit akimlar1 denir. Giiniimiizde de bir¢ok firma serbest nakit akimlariyla
kars1 karsiya kalmakta ve bunlart karli bir sekilde kullanabilme arayisina
girmektedirler.. Bu tiir nakit fazlalariyla karsilasan sirketlerin  Onlerindeki
seceneklerden birisi de baska firmalarla birlesmek, onlar1 satin almaktir. Boylece
birlesme hem ortaklar hem de yoneticiler agisindan karli olacaktir. Yoneticilerin
kazanci, yonetimleri altindaki nakit akimlarinin artmasidir. Serbest nakit akimlarinin
bir bagka yonii de, bu tiir kaynaklara sahip bazi sirketlerin, s6z konusu fonlarini karl
alanlarda kullanamadiklarinda, nakde ihtiya¢ duyan baska sirketlerin hedefi konumuna
gelmeleridir.
2.5.Birlesme Siireci ve Finansmani
2.5.1.Birlesme Siireci

Sirketler birlesme veya devralma siirecine girmeden Once, siireci her yoniiyle
planlanmalidirlar. Bu siirecin alict ve satici firmalarin kaynaklari, iglemleri (processes)
ve sorumluluklar tarafindan kusatildigini, her birinin sirasiyla biitlinlestirilmesi ve
sonugta firmanin genel strateji ve kiiltiiriiyle uyumlastirilmast gerektigini diisiinmek
dogru olur.

Birlesme hazirligi 3 asamadir. Stratejik hazirlik, birlesmenin sinerji yaratacak
kaynaklarin1 agikhiga kavusturmak igin yapilacak analizlerdir. Isletimsel hazirlik, iki

tarafin yapisi ve kiiltiiriiniin 15181 altinda potansiyel sinerjileri ve iki firma arasinda arzu
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edilen iligkilerin kurulmasini igerir. Psikolojik hazirlik, insanlarin baslangicta ve

birlesme siirecinde gelistirdikleri fikirleri anlamaya yonelik hareketleri kapsar.

Planlama asamasinda yer alan basamaklar1 asagidaki sekilde dzetleyebiliriz*:

Sirketin uzun donemli amaclarinin belirlenmesi.
Belirlenen amaglara ulasmada araglarin secilmesi.
Birlesmenin igletmenin uzun dénemli maglariyla uygunlugunun arastirilmasi.

Potansiyel sirketleri analiz etmek i¢in gerekli kriterlerin gelistirilmesi.

Sirketin amaglar1 belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler olugturulmalidir.

Bu kriterler; endiistrinin biiylime orani, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye giris

engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin yonetim giicii,

pazar payi, karliligi, olcek ve sermaye yapist gibi sirketi ilgilendiren kriterler de

olabilir. Birlesme karar1 vermis bir sirket i¢in belirlenen kriterlere sunlar 6rnek olarak

verilebilir’':

Uygunluk kriterleri; birlesme siirecine giren isletmeler insan kaynaklari,
fiziksel kaynaklar, teknolojileri, pazarlama kanallarini, finansal kaynaklarini
birbirleriyle uyumlu hale getirmeliler.

Biiyiikliik; isletmeler birlesme karari vermesindeki esas amaci firma dl¢egini
artirmak ise birlesilecek sirketin biiyilikliigli en 6nemli kriter olacaktir. Boyle
bir durumda belirli bir biiyiiklikk standardi olusturularak hedef sirket
arastirilmalidir.

Sermayenin verimliligi; potansiyel bir birlesme, yatirimlar tizerinden minimum
getiri oran1 ya da beklenen getiri oranina gore degerlendirilmis olmalidir. Getiri
orani;sirketin tarihi yatirimlari tizerinden hesaplanan getiri oranina, endiistride
faaliyet gosteren onde gelen sirketlerin getiri oranina, rakip sirketlerin getiri
oranina, sirketin alternatif maliyetlerine dayanilarak belirlenebilir.

Sirketin giiclii yonlerini kullanabilme potansiyeli; birlesmek isteyen sirketin
giiclii oldugu alanlar1 belirlemesi ve bu giicii en iyi sekilde kullanabilecegi
adaylarin se¢imi i¢in ¢calismasi gerekmektedir.

Sirketin zayif yonlerini gliclendirme potansiyeli; sirketin varliklar ya da

uzmanliklar acisindan zayif yonlerinin belirlenmesi, bu zayif ydnlerini

30 Celik, 1999, s: 62
31 Celik, 1999, s: 62-63
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giiclendirecek ¢oziimlerin bulunmasinda kolaylik saglayacaktir. Uriin gamina
yeni iriinler katma, yeni pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama giicii, vb.
acisindan sirketin zayif olabilecegi yonler ortaya konabilir.

o Kazanglarda istikrarin saglanmasi: Bazi endiistri  kollart  ddnemsel
dalgalanmalardan ¢ok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketler,
cesitlendirme yoluyla gelirlerde istikrar1 saglayacak ozelliklere sahip sirketlerle
birlesmek isteyeceklerdir.

Birlesme veya devralma siirecinin satic1 ve alic1 agisindan 6zet gosterimleri asagidaki

tablo 2.1 ve tablo 2.2.’de yer almaktadir:

Satig Karar1 Verme

1. Satis kararinda rol oynayan diirtiileri ve hedefleri anlamak

2. Degerleme

3. Zamanlama ve piyasa faktorleri

Sirketi Satisa Hazir Hale Getirme

1. Danigmanlar takimini toplamak

2. Yasal denetim (firmanin alicilar tarafindan analiz edilebilmesi igin yaptirilir)
3. On deger tespiti

4. Teklif notu (memorandum) hazirlama

5. Planlama

Pazarlama Stratejisi

1. Sartlara uyan alicilarin tespiti

2. Digaridan aracilar kullanma

3. Aday sayisini azaltma

Adayn Tespiti

1. En uygun ve sinerji yaratabilecek adayin tespiti

2. On goriisme

3. Gizlilik anlasmasinm yapilmasi

4. On ¢alismalarin baslatiimasi

Goriigmeler

1. Daha detayli niyet mektubu (letter of intent) veya teklif notu hazirlamak
2. Kapsaml goriismeler ve stratejik ayarlamalar

3. Anlagmay1 tasarlamak

4. Alic1 adina galisan takima yasal ve stratejik ¢alismalari yapabilmeleri i¢in yardim etmek
5. Alicryla ilgili galismalart yapmak

Sonuca Hazirlik

1. Nihai yasal dokiimler i¢in hazirlik ve gériismeler yapmak

2. Sonug i¢in gerekli sartlar1 yerine getirme

3. Ugiincii sahislarin iznini saglama

Sonug

1. Sonugta ulasilan bedelin denetimi / satistan maliyeti kargilayacak veya kar edecek kadar kazang (earn-out) saglandi mi?

2. Biitiinlesme planina yardim etmek

Tablo 2.1. Satis Siireci ve Saticinin Karar Mekanizmasi
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1. Amaglari olugturmak.

2. Birlesme sonucu elde edilecek ekonomik ve finansal kazanglarmn analizi

3.Bir birlesme takimi (yoneticiler, hukukgular, muhasebeciler ve yatirim bankalarindan olusan) olusturarak uygun aday
arayigina baglamak

4. Baslica adaylarla ilgi ¢alismalar yapmak.

5. Segilen firmayla baglangi¢ goriismeleri ve firma degerlemesi yapmak.

6. Islemin yapisini tepit etmek.

7. Islemin finansman kaynaklarimi olusturmak.

8. Ayrintili goriigme ve tekliflere gegis.

9. Biitiin ortaklarn (hisse senedi sahiplerinin) ve {i¢iincii sahislarin izin ve uygunluk onaylarini toplamak.
10. Yasal dokiimanlart planlamak.

11. Sonugla ilgili gorev ve sorumluluklarin yerine getirilmesi.

12. Iki firmanin biitiinlesmesini saglamak.

Tablo 2.2. Alicinin Birlesme veya Devralma Siireci

Kaynak: Sherman, J. Andrew, Mergers And Acquisitions From A To Z: Strategic and Practical Guidance for Small-
and Middle-Market Buyers and Sellers, AMACOM, USA, 1998, pp. 16, 37.

Birlesme siirecinde sirket yoneticileri 6nemli rol oynarlar. Hisse senedi sahipleri
ise goreli olarak pasif konumdadirlar. Her ne kadar birlesmelerde son s6z hisse senedi
sahiplerine ait ise de burada yoneticilerinin davraniglart ve beklentileri de Oonemli
olmaktadir.

Birlesmenin analizi teorik olarak kolay goriinmektedir. Alici firma sirket
birlesmesinden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hedef sirket icin
O0denmek zorunda olunan fiyati asip asmadigini belirleyecektir. Eger net bugtinkii
degerin pozitif olacag1 tahmin ediliyorsa, birlesme faaliyeti gergeklestirilir. Birlesme
teklifinde bulunulan firma ise, birlesme sonrasinda olusacak sirketin tahmin edilen
nakit akimlarinin, sirketin bagimsiz faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda
gelecekte elde etmeyi bekledigi nakit akimlarinin bugtinkii degerini agsmas1 durumunda
birlesmeyi kabul edecektir. Ancak teorik olan bu islemlerin uygulanmasinda
karsilasilan bir takim giicliikler mevcuttur. Bu sorunlar su sekilde siralanabilir’’:

e Devralan sirket, birlesmeden kaynaklanacak nakit akimlarin1 tahmin etmek
zorundadir.

e Birlesmenin, sirketlerin kendi 6zkaynak karlilik oranlari iizerindeki etkisinin ne
olacagi da belirtilmelidir.

e Birlesme i¢in finansmanin nasil saglanacagina karar verilmesi gereklidir.

32 Celik, 1999, 5:68
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e Birlesmenin kazanglari tahmin edildikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ile hisse senedi sahipleri bu kazanglarin nasil paylagilacagina karar
vermeleri gereklidir.

2.5.2.Sirket Birlesmelerinde Yasanan Basarisizhiklarin Nedenleri
Birlesme ve satinalmalarinin basarisizlikla sonu¢lanmasinin nedenlersi ;

e Birlesmenin gerekli olup olmadiginin yeterince analiz edilmemis olmasi.

e Birlesme i¢in yanlis firmanin hedef olarak se¢ilmesi, bu konuda yeterli 6n
calisma yapilmamis olmasi.

e Birlesmenin gercekei olmayan beklentiler tizerine kurulmasi.

e Hedef firmanin degerlemesinin yeterince dikkatli yapilmamasi (fazla
degerleme sonucu degerinden ¢ok 6deme yapilmas).

e Birlesme sonrasi yapilanmanin iyi planlanmamas.

e Hedef firmanin yeterince iyi analiz edilmemesi nedeniyle bir takim bilgilere
zamaninda ulasilamamasi, boylece yanlis kararlar verilmesi (hedef firmanin
yiikiimliiliiklerinin eksik tespiti, olas1 gelismelerin tahmin edilememesi,
calisma sartlarindaki olumsuzluklar vb.).

o Kaliteli calisan ve yoneticilerin sirkette tutulamamasi veya basarisiz yonetimin
degistirilememesi.

e Birlesmeden umulan sinerjinin gergeklesmemesi.

e Birlesme ve devralmalarda dikkati ¢eken en Onemli husus, birlesme Oncesi
analizlerin, arastirmalarin ve hazirliklarin gerektigi gibi yapilmamasinin

basarisizlik nedenleri arasinda 6nemli bir yer tuttugudur.

Birlesme veya satin almanin getirecegi mali yiiklerin dogru tahmini. Birlesmenin
finansman yonteminin dogru se¢iminin basari sansini artiracagini sdyleyebiliriz.
2.5.3.Birlesme ve Satinalmalarda Sirket Degerlemesi

Hedef firmanin degerlemesi yapilirken bir¢ok finansal dokiimanin analiz
edilmesi gerekmektedir. Analizler hem alict firma hem de hedef firma igin
gerceklestirilir. Alici firma, gerek dogru fiyat teklifinde bulunabilmek, gerekse hedef
sectigi firmanin finansal beklentilerine uygun olup olmadiginin tespiti i¢in bu firmanin
gercek degerini tespit etmelidir. Diger taraftan hedef firma da kendi ger¢ek degerini

bilmeli ve birlesme goriismelerine bu bilgiyle girmelidir.
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Sirketin degerinin belirlenmesi siireci, genel olarak, sirketin bilancosunda yer
alan her kalemin ayr ayr1 degerinin belirlenerek sirketin toplam degerine ulasilmasini
icerir. Sirketin degerinin belirlenmesi, sirketin varliklari, borglar1 ve 6zkaynaklarinin
timi ile degerlendirilmesini gerektirir. Bu kalemler degerlenirken farkli piyasa
kosullarmin dikkate alinarak sirketin biitiin olarak degerinin belirlenmesi gerekir’>.

Sirket degerinin belirlenmesinde karsilasilan bir sorun da ilgili bilango
kalemlerinin hangi degerlerinin hesaplamada kullanilacagidir. Ciinkii bilangoda ilgili
kalemler maliyet degerleriyle yer alirlar. Bu degerin kullanilmasi ise sirket degerinin
tam olarak belirlenmesinde sorunlar yaratir. Diger taraftan sirketin bilancosu, sirketin
sahip oldugu biitiin varliklar1 yansitmamaktadir. Sirket ¢alisanlariin 6zellikleri, egitim
durumlarn, sirketin sahip oldugu kurulus yeri istiinliigii gibi faktorler bilangoda
gosterilmez.

Glinlimiizde, 6zellikle insan kaynaklar1 son derece dnem kazanmistir. Bir ¢ok
sirket bilgiye yatirim yapmakta, bu konuda yiiksek tutalarda harcama yapmaktadirlar.
Sirket degerlemede dikkate alinacak bazi “deger” tanimlar1 sunlardir

Genel olarak defter degeri, bir aktifin hesaplara kaydedildigi degerdir. Defter
degeri, birlesmelerde sirketlerin degerlendirilmesi i¢in kesin bir 6lgiit degildir. Cilinkii
firmalarin cari degerleri ile defter degerleri arasindaki iliski zayiftir. Bilangodaki tarihi
degerler sirketin varliklarinin dogru degerini yansitmiyorsa defter degerinin sirket
degeri ile ilgisi kopacaktir. Cogu zaman sirketin cari degerinin defter degerinden
yiiksek olmasi beklenirse de bazi durumlarda (6rnegin heniiz sonu¢lanmamis davalar
gibi) sirketin borglarinda (ylikiimliiliklerinde) goriilen belirsizlik nedeniyle defter
degeri cari degerden biliylik olabilmektedir. Firmalarin satis degerleri defter
degerlerinin belli bir katsay1 ile carpimi olarak gosterilebilir. Bu katsayi, endiistrilere
gore farklilik gosterebilmektedir. Eger belli bir is kolundaki firmalar belirli bir
ortalama degerden fiyatlaniyorlarsa (6rnegin defter degerinin 5 katina satiliyorlarsa) ve
hedef firma defter degerinin sadece 3 katina satiliyorsa bu durum, hedef firmanin eksik
degerlendirildigini (undervalued) gosterir. Defter degeri, sirket ele gecirme
faaliyetlerinde bulunan firmalarin eksik degerlenmis firmalar1 tespit etmekte

kullandiklar1 bir gostergedir’®.

33 Celik, 1999, s: 79
3% Smalter, digerleri, 1966, s:52
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Piyasa (pazar) degeri, genel anlamda, belli bir degerin piyasada satilmasi
durumunda olusacak fiyattir. Sirketler icin genellikle bu piyasa degeri, hisse
senetlerinin fiyati ile Olciiliir. Buradan da anlasilabilecegi iizere piyasa kosullarinda
meydana gelecek degisiklikler sirketin pazar degerini degistirecektir.

Isleyen tesebbiis degeri, genel bir ifade ile, sirketi devralmak isteyen kisi igin
ifade ettigi deger olarak tanimlanabilir. Isleyen bir tesebbiis olarak sirket degeri, tek tek
varliklarinin toplam degeri olmayip, bunlara eklenen, parayla ifade edilmesi ¢ok gii¢
olan varliklarin da gdzoniinde bulunduruldugu degerdir. Sirketin isleyen tesebbiis
degerinin varliklarinin toplam degerinden diisiik oldugu durumlarda sirketi igleyen bir
tesebbiis olarak tutmanin ekonomik bir anlami olmayacaktir. Boyle bir sirketin,
varliklarin1 ayr1 ayr1 devretmesi, sirketin bir biitiin olarak devredilmesinden daha
rasyonel bir davramis olacaktir®.

Tasfiye degeri, firmanin varliklarmin tasfiye edilmesi sonucu elde edilecek
tutardan, biitiin ylkiimliiliklerinin yerine getirilmesi ve tasfiye harcamalarinin
O0denmesi sonucu 6denecek harcamalarin diisiilmesi sonucu bulunan degerdir. Dogru
olarak hesaplandig1 takdirde, firmanin varliklarinin degerlerinin daha kesin bir
gostergesidir. Bununla birlikte, sirket varliklarini, tasfiye nedeniyle (6zellikle iflas
durumunda) piyasa degerlerinden daha diisiikk bir fiyata satilabileceginden zaman
zaman tasfiye degeri gergek piyasa degerinin altinda ¢ikabilmektedir. Tasfiye degeri,
firmanin varliklarinin kazanma (gelir yaratma) giiciinii 6lgen bir gosterge degildir.

Indirgenmis ya da iskonto Edilmis Nakit Akimlar Yontemi ; sirketin gelecekteki
nakit akimlarmin bugiinkii degerinin toplamu, sirketin degerini gosterir’®. Sirketin
gelecekte yaratacagi nakit akimlar1 sadece bilangoda yer alan aktif ve pasif
kalemlerin dikkate alinmasi ile degil, biitiin olarak sirketin faaliyetlerinin sonucunun
degerlendirilmesi ile hesaplanir. Bu nedenle, anilan yontemin sirket degerini daha
gercege yakin olarak belirledigi ileri siiriilebilirse de, bu yontem, sirketin gelecekte
saglayacagi nakit akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesi esasina dayandigindan,
oncelikle saghkli bir sektdr analizinin yapilmas: gerekecektir’’. Sektor analizinin

yapilmast sirasinda ise kigisel yargilarin da degerleme siirecine girmesi nedeniyle,

35 Celik, 1999, s: 83
36 Celik, 1999, s: 88
37 Celik, 1999, s: 148
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yapilan degerlemenin dogrulugu {lizerinde sliphe uyanmasi riski her zaman
bulunmaktadir*®.

Hisse Senetleri veya Borglar1 Degerlendirme Yontemi; 6zellikle halka acik
sitketlerde sikca uygulanan bir yontemdir. Bu konuda SPK’nin (Sermaye Piyasasi
Kurulu), 14.11.1999 tarih ve 106/1273 sayili karari ile birlesme oraninin halka agik
anonim ortakliklarda borsa fiyatlar1 esas alinarak tespit edilmesi konusundaki esaslari
uygulanmaktadir. Buna gore, birlesmeye taraf olan sirketlerin son bir yillik halka
aciklik oranlarinin en az %15 olmasi ve hisse senetlerinin borsada islem gérmesi sarti
aranmaktadir. Hisse degerleme fiyat1 bir yillik agirlikli ortalama alinmasi suretiyle
belirlenir.

Diizeltilmis Defter Degeri Yontemi; sirketin  degerlemesinde kullanilan
bilangolarin aktif ve pasifinde ki kalemlerin yani defter degerinin tarihsel maliyetleri
yansitmasl, piyasa degerinden uzak olmasi nedeniyle analiz edilen giiniin kosullarini
tespit edilmesi yontemidir. Ornegin sirketin duran varliklarim bagimsiz bir ekspertiz
tarafindan degerlendirilmesi saglanarak o giinkii piyasa degerine ulasmak miimkiindiir.
2.5.4.Birlesmelerin Finansmani

Birlesmelerin finansman yontemi, planlama agamasinda kararlagtirilmas: gereken
bir husus olup birlesme isleminin gerceklesip gerceklesmeyecegini belirleyen
unsurlardan birisidir. Birlesmelerin finansmaninda kullanilan yontemler (diger bir
deyisle birlesme karsilig1 yapilacak 6deme yontemleri) asagida aciklanmaktadir.

Nakit Odeme (Cash Offer); alic1 sirket hedef sirketin hisse senetlerini nakit
karsihiginda almaktadir. Bazi durumlarda satici firma alict firmanin ileride 6demede
bulunmama ihtimali oldugunu diisiinerek islemin nakitle yapilmasimi talep eder.
Nakitle ddemede, hedef sirketin hisse senedi sahiplerinin birlesme sonucu elde
edecekleri deger acgiktir. Oysa hisse senedi verilerek yapilan 6demelerde bu deger hisse
senedi fiyatindaki degismelere gore farklilagacaktir. Her ne kadar nakitle 6deme hedef
firma ortaklar1 i¢in tercih edilir bir durum gibi goziikmekteyse de baz1 dezavantajlar da
icermektedir. Ornegin nakitle yapilan ddeme hedef firma ortaklarinin yeni vergi
yiiktimliiliikleriyle karsilasmalarma neden olabilir. Hatta boyle bir durumun varlig
hedef firma ortaklarinin nakit 6demeyi kabul etmemelerine neden olabilir. Alici

firmanin hisse senedi sahipleri agisindan da nakitle 6demenin bir takim avantaj ve

38 Celik, 1999, s: 148
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dezavantajlari mevcuttur. Ornegin nakitle 6deme durumunda devralan firma
ortaklarmin firmadaki temsil oranlari degismeyecektir. Ote yandan, hedef firma
ortaklar1 arasinda nakitle ddeme yoniinde bir tercih mevcutsa satin alma siireci
kolaylagmis olacaktir. Nakitle 6demenin alici firma agisindan bir bagka etkisi ise
satinalma siirecini kisaltacak olmasidir. Diger kosullar ayniyken nakitle yapilacak
O0demenin hisse senedi ile yapilacak 6demeden daha hizli bitirilmesi beklenir. Bu da
devralma siirecini kisaltacaktir.

Hisse Senedi Degisimi Yolu Ile Odeme (Share-For-Share); bu ydntemde sirketler
hisse senetlerini, birlesme goriismelerinde belirlenecek olan bir “degisim orani”
tizerinden degistirirler. Alict firma hisse senetlerinin piyasada yiiksek fiyatla
degerlenmis oldugunu diisiiniiyorsa 6deme i¢in hisse senedi teklif edecektir. Hisse
senediyle yapilan 6demenin hedef sirket hissedarlar1 acisindan bazi yararlar1 vardir.
Ornegin hedef firma hissedarlari, ddeme sonucunda edindikleri hisse senetlerini satana
kadar herhangi bir vergi ylkimliligiiyle karsilasmayacaklardir. Bunun disinda
ortaklar birlesme sonucu olusan firmayla baglarin1 kopartmamis olacaklardir. Bu
anlamda yeni bir yatirima girdikleri diisiiniilebilir.

Bor¢ Senetleri Ile Odeme; birlesme ve devralma faaliyetlerinde ddeme araci
olarak kullanilan diger bir ara¢ da alici sirketin ¢ikaracagi bor¢lanma senetleridir.Bu
yontemin riskli bir yonii de bulunmaktadir. Ekonomide yiiksek faiz oldugu dénemlerde
sabit getirili menkul kiymet ihra¢c etmek, gelecekte faiz oranlarinda bir diisme
bekleniyorsa maliyetli bir yontem olacaktir. Her ne kadar degisken faizli tahvil ihraci
miimkiin olsa da bunu hedef firma ortaklarina kabul ettirmek gii¢ olacaktir.

Odemede kullanilacak tahvillerin hisse senedine cevrilebilir olmasi da
miimkiindiir. Bu tiir tahviller alic1 ve saticilar acisindan hem hisse senedi hem de
bor¢lanmanin faydalarin1 elde etmelerini saglar. Satici agisindan hisse senedine
doniistiiriilebilir tahviller, hisse senedi fiyatlarinin diigmesi durumunda yasanilacak
olan zarardan korunmay1 saglar ve sabit bir getiriyi de garanti ederken, ileride birlesme
sonucu olusan firmanin basarili olmasi durumunda bu firmaya istirak edebilme
imkanini da tasir. Alict agisindan ise; faiz 6demeleri nedeniyle vergi avantaji tasimasi
yani sira bunlarin hisse senedine donistiiriilmesi ile anaparanin &denmesinden

kurtulunmus olur.
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2.5.5. Diismanca Ele Gecirme Karsiti Taktikler

Birlesme ve satin almalarda her zaman istek veya karsilikli anlagsma tiizerine
olmayabilir. Hedef firma sahipleri veya calisanlarin birlesmeye veya satin alinmaya
kars1 bir takim énlemler gelistirdiklerini gérmekteyiz. Ozellikle 80°li yillardan sonra
neredeyse diismanca taktiklerle hedef firmayla birlesme veya satin almalar
gergeklestirillmistir”. Kars1 taktikler ele gegirme saldirisinda bulunan sirketin firmada
bulabilecegi degerleri azaltmaya yoneliktir. Bir firmanin deger artirici 6zellikleri
yiiksek ve diizenli nakit akisi, diisiik bor¢ oranlar1 ve firmanin varliklarima oranla
diistik hisse senedi fiyatidir. Firmalar birlesme asamasinda veya diismanca ele gecirme
faaliyeti {lizerine, sozli gecen faktorleri degistirecek bir takim engelleyici dnlemler
almalidir. Bu sayede firmanin finansal ¢ekicilii azalacaktir. Engelleyici onlemler
almak duvar 6rmeye benzer. Siirekli olarak daha ytliksek ve daha dayanikli duvarlar
tasarlanmali ve insa edilmelidir. Engelleyici ele gecirme Onlemlerinden bazilar
sunlardir.

Zehirli Haplar (Poison Pills)*’; hedef olan firmamin diismanca ele gegirme
faaliyetinde bulunan sirketin goziinde daha az degerli goziikkmek i¢in sanal olarak
kendi kendini kotii duruma diistirme taktigidir. Firma birlesme gerceklesmesi halinde
vadelere yayilmis bor¢larii hemen O6denmesi gerektigini One siirebilir. Boylece
sirketin mali durumunu kotii oldugu izlenimini vermek ister. Ote yandan hedef firma
ortaklarinin elinde olan imtiyazli hisse senetlerinin alic1 firmaya satilmasi ki bu bedel
piyasa fiyatinin %100 iizerinde gergeklesir. Bu sayede firmanin ele gegirilmesini
zorlagtirir veya maliyetli hale getirilir.

Sirket Ana Sozlesmesinde Yapilan Degisiklikler; diismanca ele gegirme
hareketlerinden korunmada kullanilan yollardan birisi de sirketin ana sdzlesmesinde ve
yonetimle ilgili diizenlemelerinde degisiklikler yapmaktir. Yonetim kurulunun gorev
stiresinin uzatilmasina, yonetim kurulunun iki veya ii¢ yil igin segilmesine veya
yonetim kurulu tiyelerinin, her yil ancak bir boliimiiniin yenilenmesine olanak verecek
statli degisikliklerinin yapllma51d1r4l. Bir bagka birlesme karsit1 strateji de sirket ana
sozlesmesinde degisiklik yapilarak birlesme gibi kararlarin alinmasinda gerekli olan

karar yeter sayisinin artirilmasidir.Diger bir korunma yontemi, sirket sézlesmesine

3 http://en.wikipedia.org
“0 http://en.wikipedia.org
4 Akgiic, 1998, s: 916
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konulan hiikiimle ele gecirilme durumunda firmanin hisse senetlerine en az, 6énceden
tespit edilmis bir fiyatin 6denmesidir. Bu fiyat sabit olarak belirlenebilecegi gibi belirli
bir degiskene de (fiyat/kazang orani gibi) bagl olabilir.

Altin Parasiit (Golden Parachute)*; firma tarafindan iist yonetime saglanan 6zel
haklardir (telafi edici ticretlerdir). Hedef firma, yoneticilerine goniillii veya goniilsiiz
olarak isten ayrilmalart durumunda, yiiksek tutarda 6deme yapilmasini gerektiren bir
anlagsma yapar. Bu anlagma belirli bir donem i¢in gecerli olabilecegi gibi, siire bir yil
olarak belirlenip sirket kontroliinde herhangi bir degisiklik olmadigi takdirde
otomatikman bir y1l daha uzayabilen tarzda da yapilabilir. Odenecek tutar genellikle,
calisanin y1illik geliri ve ¢alistig1 yil sayist gz oniine alinarak hesaplanir.

Hisse Senetlerini Belirli Bir Primle Geri Alma (Greenmail)*; firma herhangi bir
ele gecirme hareketiyle karsilagmamak i¢in, hisse senetlerini potansiyel alic1 olan firma
veya kisiden, belirli bir prim 6deyerek geri alir. Sistem, alic1 firmanin hedef belirledigi
firmanin hisse senetlerini piyasadan toplamasi ve daha sonra firma yoneticilerine teklif
gotiirmesiyle isler. Ancak bu durumda normal piyasa fiyatinin iizerine ayrica belirli bir
tutarda prim de eklemek zorundadirlar.

Beyaz Sovalye (White Knights)44; bir firma istemedigi bir teklifin hedefi haline
geldiginde veya potansiyel bir alic1 tarafindan tehdit edildiginde, kendisi i¢in daha
uygun gordiigii baska bir sirketi (white knight), birlesme i¢in ortak secebilir. Boylece
secilen bu sirket, hedef firmanin tamamini veya bir boliimiinii satin almak i¢in orjinal
alic1 firmadan daha uygun sartlar onerir.

Pac-Man Savunmasi®’; bu taktikte diismanca ele gegirilmek istenen hedef firma,
kendisini istegi disinda almaya kalkan firmayi ele gegirmeye calisir ve satin almak i¢in
kars1 teklif sunar. Genelde tehdit amagli olan bu yontem nadiren kullanilir.

Degerli Tac Savunmasi®®; hedef firma diismanca satm alinma karsisinda en
degerli varliklarin1 daha Once anlagtigr iiclincii bir firmaya satar. Boylece firma
Oncesine oranla daha az degerli goriinecegi icin istenilen satin alma gergeklesmesi

engellenir.

*2 http://en.wikipedia.org
* http://en.wikipedia.org
* http://en.wikipedia.org
* http://en.wikipedia.org
“ http://en.wikipedia.org
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Katil Arilar (Killer Bees)'’; hedef firmamin biinyesinde calisan veya Yatirim
Bankalar1, hukuk sirketleri, muhasebe firmalarindan olusan, diismanca satin almalara
kars1 hedef firmanin durumunu daha kétii gostermek isteyen kisi veya kurumlardir.

Durdurma Antlasmasi (Standstill Agreement)*®; hedef firmanin potansiyel alic1
ile belirli bir donem boyunca sirketteki varligini artirmamasi yoniinde yapilan
sozlesmedir. Bu durum genellikle alic1 firmanin hedef firma i¢cinde 6nemli bir tutarda
hisse senedini ele gecirip tehdit unsuru haline gelmesiyle ortaya c¢ikar. Bu
antlagsmalar genellikle, alic1 firmanin elindeki hisse senetlerini satmaya karar vermesi
durumunda, bunlarin bagka bir potansiyel alicinin (ya da daha dogru bir ifade ile
yagmacinin) eline ge¢mesinin Onlenmesi amaciyla, hedef firmaya bu durumu
reddetme hakki veren diger bir antlagsmayla birlikte yapilir.
2.6.Vergi Kanunlar A¢idan Tiirkiye’de Sirket Birlesme ve Satin almalari

Isletmelerin kurulus amaci, isletmenin piyasa degerini maksimum kilmaktir. Bu
temel mantik siizgeci icerisinde, yasamlarini uzun siire siirdiirebilmeleri i¢in
biiylimeleri gerekmekte, bu gereklilik de dogal olarak isletmelerin iktisadi, teknik,
siyasi, sosyal cevreye ve gelismelere ayak uydurmasina bagl olmaktadir. Giliniimiizde
de kiiciik isletmelerin, biiylik isletmelerle ve o6zellikle cok uluslu sirketlerle rekabet
etme olanagmin neredeyse hi¢c kalmamis olmasi, bu dogal uyumun saglanmasi
kosuluna bagl olarak kiiciik isletmeleri birlesme yoluna stiriikleyerek, daha biiyiik
organize isletmeler olusturma zorunlulugunu dogurmustur. Bu sebeple yukarida
birlesme kavramlarini, tiirlerini ve isletmelerin bu siireci isletirken yapmalar
gerekenleri siralamaya calistik. Tezin bu kisminda isletmelerimizin ihtiya¢ duyacaklar
birlesme esnasinda karsi karsiya kalacaklar1 vergi kanunlar1 karsisinda yapmalari
gerekenlere deginmek istiyorum.
2.6.1.Vergi Kanunlarinda Birlesmenin Diizenlenisi

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda Birlesme (K.V.K.) birlesme 36-39. maddeler
arasinda diizenlenmistir. KVK md. 36 "Bir veya birka¢ kurumun diger bir
kurumla birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden kurum bakimindan tasfiye
hiikmiindedir. Ancak birlesmede tasfiye kariyerine birlesme kar1 vergiye matrah

olur." hiikkmii yer almaktadir. KVK md.37 ise, belirli sartlar varligi halinde

*7 http://en.wikipedia.org
“8 http://en.wikipedia.org
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birlesmeyi "devir" olarak nitelendirmis ve bu durumda birlesme karinin
vergilendirilmeyecegini hiikkme baglamistir. Her iki kanunda da birlesme
tanimindan dogan farkliliklar ortaya c¢ikmistir. Zira KVK md.37 ve 38'de
sayilan sartlarin gercgeklestirilmesi halinde yeni kurulus suretiyle yapilan
birlesmeler de KVK anlaminda "devir" sayilir ve kurumlar vergisine tabi olmaz.
Bir bagka deyisle KVK'da yer alan "devir" deyimi teknik bir anlam
icermemektedir. O halde KVK md. 36'da yer alan birlesmeyi "vergili
birlesme", md. 37'de yer alan birlesmeyi ise "vergisiz birlesme" olarak
isimlendirmek daha yerinde olacaktir®.

Vergili birlesme yukarida da belirtildigi gibi KVK'nun 36.
maddesinde diizenlenmistir. Buna gore birlesme tasfiye hiikmiinde olup,
birlesme nedeniyle olusan birlesme kar1 tasfiye kar1 gibi vergilenir. Tasfiye kar1
ise ayni Kanunun 32. maddesine gore’’, tasfiye doneminin sonundaki servet
degeri ile tasfiye doneminin basindaki servet degeri arasindaki miispet farktir.

Vergisiz Birlesme KVK'nun 37. maddesi vergisiz birlesme ya da kanundaki
deyim ile "devir'"in 6nkosullarin1 belirlemistir. Buna gore,

e Birlesen ve birlesilen kurumun kanuni veya is merkezinin Tiirkiye'de
bulunmasi,

e Birlesen kurumun devir tarihindeki bilanco degerlerinin birlesilen kurum
tarafindan kiil halinde alinmasi, gereklidir.

[1k 6n sart birlesmenin taraflarinin tam miikellefiyeti haiz kurumlar arasinda
gercgeklestirilecegini ongdrmektedir. Ikinci 6n sart ise birlesmenin devir alan ve
devralan kurum bilan¢olarinin konsolide edilmesi gerektigini belirtmektedir.

Her iki 6n sart1 haiz bir birlesmenin kurumlar vergisine tabi olmamasi igin ise,
KVK md.38'de ayrica iki sart ongoriilmiistiir:
e Devir beyannamesinin birlesme tarihinden itibaren 15 giin i¢inde Vergi
Dairesine verilmesi,
e Birlesilen sirket tarafindan birlesen sirketin vergi borglari i¢in yine Vergi

Dairesine bir taahhiithame verilmesi.

4 Sénmez, 2000, s:43
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Bu sartlarin gergeklestirilmesi halinde, birlesme nedeniyle olusan kar
vergilendirilmeyecek, sadece birlesen sirketin birlesme tarihine kadar olan kazanglar
vergilendirilecektir.

Zararm Mahsubu Sorunu®'; birlesmede ¢oziilmesi gereken en énemli sorunlardan
biri de devralinan ortakligin zararmin birlesme sonrasi devralan ortakligin karina
mahsup edilip edilmeyecegidir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu konu KVK'nda 3239
sayil1 Kanunla yapilan degisiklikle KVK'nun 8. maddesinin 14. bendinde olumlu yonde
diizenlenmis, ancak daha sonra 3946 sayili Kanunla bu hiikiim kaldirilmustir. 3239 say1li
Kanunla getirilen 8/14 bendi, KVK'na gore yapilan devirlerde infisah eden kurumun
devir Oncesi son bilangosunda goriilen zararlarin bes yil siire ile devralan kurumca
kazancindan indirilebilecegini 6ngérmekteydi. Bu diizenleme ile zararli kurumlarin
baska sirketlere devredilerek, daha verimli ¢alismalarinin, zararlarmin devralan sirket
karidan indirilmesi olanag1 getirilmek suretiyle tesvik edilmesi amaglanmaktaydi. 3946
sayili Kanunla s6z konusu hiikmiin tamamen kaldirilmis olmasi karsisinda, vergi
doktrini hemen hemen oybirligi ile zararin mahsubu imkanmin kalmadigr goriisiinii
savunmaktadir. Her seyden 6nce KVK md. 37'de vergisiz birlesmenin 6n sartlari
arasinda "birlesen kurumun devir tarihindeki bildngo degerlerinin birlesen
kurum tarafindan kiil halinde alinmasi" sayilmaktadir. Bu hiikiim uyarinca
zararlarin devralan sirkete intikal edecegini ileri siirmek miimkiindiir. Nitekim
Danistay'in, kiilli halefi yet geregi, miinfesih sirket¢ce indirilmesine imkén
bulunmayan zararlarin devralan sirkete intikal edecegi ve bu sirket tarafindan
kullanilabilecegi yoniinde igtihatlari bulunmaktadir.

Gelir Vergisi Kanunu(GVK) Acisindan Birlesme®”; giiniimiiz ekonomik
sartlar1 sirketleri kurumsallagmaya yoneltmektedir. Bu kapsamda ferdi isletmeler
azalmakta, sermaye sirketlerine doniismektedirler. Bu doniisiimii bir sermaye sirketine
devrolunmak yoluyla gergeklestirmek isteyen ferdi isletmelerin karsilagsacaklar1 vergi
yiki, GVK md.81/2’de yapilan diizenlemeyle hafifletilmistir. Bu maddeye
gore; “Asagidaki yazili hallerde diger kazang ve iratlar vergilendirilmez:

e Kazanci bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun bir

sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitlin halinde devrolunmasi, devralan

*! Sénmez, 2000, 5:45
32 Gelir Vergisi Kanunu Madde 81
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sirketin bildngosuna aynen gecirilmesi ve devredilen ferdi isletmenin sahip
veya sahiplerinin sirketten, devir bilangosuna gore hesaplanan 6z sermayesi
tutarinda ortaklik pay1 almasi (bu ortaklik payini temsil eden hisse senetlerinin

nama yazili olmasi sarttir).”

Boylece, bu madde hiikiimlerini saglayan devralmalar gelir vergisi konusu

olmayacaktir. Diger taraftan sahis sirketleri olan kollektif ve komandit sirketler ile

ilgili diizenleme GVK md. 81/3’te su sekilde yapilmistir

“Asagidaki yazili hallerde diger kazang ve iratlar vergilendirilmez:

Kolektif ve adi komandit sirketlerin nevi degistirerek sermaye sirketi haline
doniismesi (kolektif ve adi komandit sirketlerin sekil degistirerek anonim sirket
haline doniigmesi halinde sekil degistiren kollektif ve adi komandit sirketlerin
ortaklarinin anonim sirketteki ortaklik paylarin1 gosteren hisse senetlerinin

nama yazili olmas1 sarttir).”

Yukaridaki maddeden, GVK’nin ferdi sirketlerin bir sermaye sirketi tarafindan

devralinmasimi “nevi degistirme” olarak yorumladigi anlagilmaktadir. Bu nevi

degistirme de maddede belirtilen;

Devir islemine konu olan ferdi isletmenin bilango esasina gore defter tutmasi,
Devir bilangosunun aktif ve pasifiyle bir biitiin halinde devredilmesi ve
devralinmasi,

Devir bilangosuna gore hesaplanan 6zsermaye tutarinda ortaklik pay1 alinmast
Ortaklik payini temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmast (anonim

sirkete devirde),

sartlarinin saglanmasi halinde gelir vergisi konusu olmayacaktir.

Damga Vergisi Kanunu(DVK) Agisindan Birlesme™; DVK'nun 1. maddesi ve

buna bagl olarak ¢ikarilan (1) sayili Tarife birlesme nedeniyle diizenlenecek birlesme

sozlesmelerinin binde alt1 oraninda nisbi damga vergisine tabidir.

Katma Deger Vergisi Kanunu (KDVK) Acisindan Birlesme™; KDVK nu vergili

ve vergisiz birlesmeye gore ikili bir diizenleme yapmistir. KDVK'nun 1. maddesi

uyarinca vergili birlesmeler (KVK md. 36'ya gore gercgeklestirilen birlesmeler)

nedeniyle birlesen ortakliga ait mallar emsal bedeli iizerinden katma deger vergisine

5% S6nmez, 2000, s:46

5% S6nmez, 2000, s:47
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tabidir. Vergisiz birlesmelerde ise KDVK'nun 17/4-c maddesi uyarinca birlesilen
kuruma birlesen kurumdan intikal eden degerler katma deger vergisine tabi degildir.
Bununla birlikte ayn1 Kanun'un 30/a maddesinde vergiden istisna edilmis bulunan
mallarin teslimi ve hizmetlerin ifasi ile ilgili alis vesikalarinda gosterilen veya bu mal ve
hizmetlerin maliyetleri i¢inde yer alan katma deger vergisi miikellefin vergiye tabi
islemleri  iizerinden hesaplanan katma deger vergisinde indirilemeyecegi
Ongorilmiistiir.

Harclar Kanunu Acisindan Birlesme *° ; birlesme halinde infisah eden ortaklik
ya da ortakliklardan devralan ya da yeni kurulan ortakliga intikal eden
gayrimenkullerin miilkiyetinin gecisini ayni sermaye hiikmiinde gorerek, (4)
say1l1 Tarife'nin 20/b hiikkmiinde tapu harcina tabi tutmustur.

Motorlu Tasitlar Vergisi Kanunu (MTAVK) Acisindan Birlesme®®;
MTAVK 3. maddesinin (d) bendine gére, KVK'nun 36 ve 37. maddesi hiikiimleri
uyarinca yapilan birlesme ve devralma hallerinde devralan ya da yeni kurulan
ortakliga devredilecek tasitlar tagit alim vergisine tabi degildir.

Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun Ag¢isindan Birlesme

(AATUK)'nun 36. maddesi”’;
e ki veya daha ziyade hiikkmi sahsin birlesmesi halinde yeni kurulan hiikmi

sahis,
e Devir halinde devir alan hitkmi sahis,
e Boliinme halinde boliinen hiikkm1 sahsin varliklarini devralan hitkmi sahislar,

e Sekil degistirme halinde yeni hiikmi sahus,

Birlesen, devir alinan, boliinen veya eski sekildeki hiikmi sahis ve sahislarin yerine
geger.
2.7.0rnek Uygulama

Calismanin bu boliimiinde A ve B sanayi isletmesinin gelisen ekonomik kosullar
altinda yukarida belirtilen bir¢ok neden dolay1 giiglerini birlestirerek rekabet edebilir,

biiyiiyebilir bir konuma gelmek i¢in birlesme karar1 almislardir.

>3 Sénmez, 2000 s:47
%6 Sénmez, 2000, s:48
57 Amme Alacaklar1 Usulii Hakkinda Kanun, Madde 36
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Birlesme 6rnegimize konu olan A sirketi iki ortakli bir limited sirkettir. Tablo
2.3. isletmenin bilangosu, 2.4. de gelir tablosunda ayrintilar1 verilen, Tekstil sanayinde
faaliyet gosteren bu isletme hazir giyim imalati yapmaktadir. Isletmenin yillik
kapasitesi 80.000 adet / yildir. A igletmesi {riinlerinin tamamint AB iilkelerine ihrag¢
etmektedir.

B isletmesi de iki ortakli bir limited sirketidir. Tablo 2.5. isletmenin bilancosu,
Tablo 2.6. de gelir tablosunda ayrintilar1 verilen Tekstil sanayinde faaliyet gosteren
isletme hazir giyim imalati yapmaktadir. Isletme iiriinlerinin tamamim yurtigine
satmaktadir.
2.7.1.isletmelerin Birlesme Nedenleri

Her iki isletmenin finansal tablolarma bakmadan once, birlesme ihtiyaglarin
ortaya ¢ikis nedenlerine bakmaliyiz. Oncelikle bu iki firmanin birlesmesi yatay
birlesme olup, TTK ilgili maddesi geregi nevileri ayni olma kosulu yerine getirildigi
i¢in birlesmelerinde ilk etapta bir engel olmadig1 anlasilmistir. Ote yandan birlesmeyi
gerektiren nedenlerden ilki A firmasmin sagladigi dig satim giicii, B firmasimin ise
yurticinde sahip oldugu dagitim kanallarin1 kullanarak, ortaya cikacak yeni firmanin
piyasa riskini azaltmak ve her iki koldan satislar1 dengeleyerek olusabilecek global
risklere kars1 onlem alinabilecektir. Bu iki firmanin birlesmesi ile kaynaklarin etkin
kullanilmasi, sabit giderlerin tek bir elde toplanmasi ile maliyetlerin azaltilmasi
saglanacaktir. Birlesme neticesinde kisa vadeli ve daha maliyetli bor¢lanma yerine,
uzun vadeli ve daha ucuz borglanarak biiyiime sansina sahip olabileceklerdir. Birlesme
neticesinde toplu alim imkanindan yararlanip, daha c¢ok iskontolardan faydalanmayi,
tasima giderlerini azaltmayi, pazarlama ve reklam harcamalarinda daha etkin olmay1
ve mevcut Pazar payini arttirmay1 hedeflemektedirler. Birlesme ile sermaye yapisinin
giiclendirilmesi, iiretim kapasitesinin %100’{inii kullanir duruma getirmek, iiretim
kalitesini arttirmak, yeni yatirimlar gerceklestirmek, yeni istihdam olanaklari
yaratilarak, Tirkiye ekonomisine katki saglamak istenmektedir.

Isletmeler aym faaliyet kolunda c¢aligmalar1 nedeniyle uygulanan teknolojileri,
karliliklar1, giiclii ve zayif yonleri konusunda birbirlerini yakindan tanimaktadirlar.
2.7.2.A ve B Isletmesinin Birlesmesi

Tiirkiye’de birlesme TTK 146-151 ve KVK 36-39. maddeler cergevesinde
gerceklestirilir. En son tarihli bilangolarin ¢ikarilir ve igletmelerin kendi aralarinda

tespit edecekleri bir 0rnege gore diizenlenir. Daha sonra Asliye Hukuk Mahkemesine
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bagvurularak 6z sermaye tespiti i¢in bilirkisi atamasi talep edilir. Bilirkisi 6z sermaye
tespiti yapar ve rapor eder. Isletmeler birlesme bilangosunu diizenler ve bu islemler
Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanir. Boylece eski isletmelerin hukuki sahsiyeti
ortadan kalkar ve Tablo 2.7. isletmenin bilangosu, 2.8. de gelir tablosunda ayrintilari

verilen, tiim alacak ve Dborglar yeni kurulan isletmeye intikal eder.



b Igletmmesi 31.12.2006 Tarihli Bilangosu

I- DONEN VARLIKLAR
10. Hazw Diegerler
100 Kaza
101 . Alman Cekler
102 Bankalar
11 Ilendol Kryrenetler
112 Earmm Kesiru Tabeal senet +e bono
12 Ticari Alacaklar
120 Aheilar
121 Alacak senetler
126 Verlen Depozito we Terunatlar
127 Diger Tivari &lacaklar
15 Stoklar
150 11k Ivladde ve Ialzerne
151 ¥an Ivlarniiller firetim
152 Maranller
1539 Verilen Sipary Srvanslan
19 Diger Didren Warhklay
190 Devreden Fds
193 Pegin ddenen vergi ve fonlar

I - DURAN VARLIELAR
25 Ivladdi Duran Varhllar
252 Binalar
253 Tesizs Iiakine we Cihazlay
254 Tagtlar
255 Demirbaglar

257 Birikrrds araortisroamlan-)
258 Yapalmakta Olan Yatniralar

AKTIF (VARLIELAR) TOPLANMI

Didnen Varhiklar Toplarm

Dmran Warhklar Toplarm

2.000

1.000
100.000

3.000

3&0.000
242,000
1.000
7.000

270,000
1.000.000
40,000
40000

20,000
12.000

85,000
410.000
60000
10.000
-20.000
1]

103.000

3.000

630,000

1.350.000

32.000

2112000

555000

555.000

2.673.000

II - KIS A VADELI YABANCI KAYMNAKT.AL

30.1Iali Borglar

300 Banka Fredilen

32 Ticari Borglar

320 Satielar

321 Borg Senetlen

33.Diger Ticarl Borglar

331 Ortaklara Borglar

36.0denen Vergl we Diger Yidkirolilitkler

360.Odenen Vergi we Fonlay

361 .Odenen Sosyal Gritvenlik Fesintiler
Fisa Vadeli. Vi Eavnaklar Toplara

IV - TZUN VADELI YABANCI EAYINAETLA

40 Ivlali Borglar
400 Banka Kredileri
Uzun Vadeli ¥h Faynaklar Toplaro

V- OZEAYNAKLAR

50.0derenis Sermatre

500 Zerrnaye

52 Sermaye Vedelkler

S22 WDV Yen Deg &rtiglan
54 Kar Vedeklen

540 Vasal Yedelkler

542 Dlaganiisti Vedekler

59 Didnern Met Far Zarar)

590 Didnern Met Kan
Ozkaynaklar Toplaro

PASIF (KAYNAELAR) TOPLANI

1.000.000

300.000
50000

30,000

5.500
3.500

923,000

&0.000

4.000
41.000

236.000

1.000.000

350,000

30,000

9.000

1.382.000

023.000

20,000

45.000

236.000

1.284.000

2.673.000

Tablo 2..3. A Isletmesi Bilancosu
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GELIR TABLOSU 2006

A BRUT SATISLAR 7.244.000,00

1- YURTICT SATISLAR 0,00

2. YURTDISI SATISLAR. 7.244.000,00

3 DI&ER GELIRLER 0,00

B- SATIS INDIRIMLERT () 0,00

1- SATISTAN ILDELER (- 0,00

2. SATIS ISKONTOLARI () 0,00

3- DIGER INDIRIMLER () 0,00

¢ NET SATISLAR 7.244.000,00

D- SATISLARIN MALIVETi 6.700.000,00

1- SATILAN MAMULLER MALIYETE () £.700.000,00

2. SATILAN TICAR] MALLARIN MALIYETI () 0,00

3- SATILAN HIZMET MALIYETI () 0,00

4 DIGER SATISLARIN MALIVETI (- 0,00

BRUT SATIS KARI VEYA ZARART 544.000,00

E- FAALIYET GIDERLER{ () 135.000,00

1- LRESTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI () 0,00

2. PAZARLANA, SATIS VE DAGITIM GIDERLER] (-3 10.000,00

3 GENEL YOMETIM GIDERLERI () 125.000,00

FAALIVET KARI VEVA ZARART 409.000,00

F- DIGER FAALIVETLERDEN OLAGAN GELIR VEYA KARLAR 500,00

1- I3TIRAKLERDEN TEMETT( GELIRLERI 0,00

2. BAGLI ORTAKLIKLARDAN TEMETTI GELIRLERI 0,00

3. FAIZ GELIRLERI 500,00

4 KOMISYON GELIRLERE 0,00

5. KONUSU OLMAYAN KARSILIKLAR 0,00

6 MENKUL KIVMET SATIS KARLARI 0,00

7- KAMEBIYO KARLARI 0,00

g REESKONT FAIF GELIRLERI 0,00

9. FAALIYETLE ILGIL DIGER GELIR VE KARLAR 0,00

G- DIGER FAALIYETLERDEN GIDER YE ZARARLAR () 10.300,00

1- KOMISYON GIDERLERT 0,00

2. KARSILIK GIDERLERI 0,00

3 MENKUL KIVMET SLTIS ZARARLARI 0,00

4 KAMEBIYO ZARARLARI 10.300,00

5. REESKONT FilZ GIDERLERI 0,00

6. DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 0,00

H- FINANSMAN GIDERLER{ () 5.000,00

1- KIS& VADELI BORCLANMA GIDERLERI () 25.000,00

2. UZUN YADEL! BORCLANMA CIDERLERT (3 0,00

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 314.200,00

I OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 2.000,00

1- ONCEKI DONEM GELIR VE KARLARI 0,00

2. DISER OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR. 2.000,00

J. OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () 5.200,00

1- CALISMAYAN KISIM GIDER VE ZARARLARI () 0,00

2. ONCEKT DONEM GIDER VE ZLRARLARI () 0,00

3- DIGER OLAGANDISI GIDER. VE ZARARLAR () 5.200,00

OLAGANDISI KAR VEVA ZARAR 311.000,00

DONEM KARI VEYA ZARART 311.000,00

E- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL 75.000,00
YUKUMLULUK KARSILIGI ()

DONEM NET KARI VEYA ZARARI 236.000,00

Tablo 2.4. A Isletmesi Gelir Tablosu



B igletrnesi 31.12.2006 Tarihli Bilangosu

I- DONEN VARLIELAR

10. Hazir Degerler

100 Kasa

101 L hman Cekler

102 Bankalar

11 Ilerdond Kisroetler

112 Earm Fesir Tabwal senet we hono

12.Ticani &lacaklar

120.&healar

121 Alacak seretleri

126 Verlen Depozito ve Terinatlar

127 Diger Ticari &lacaklar

15 Stoklar

150 11k hladde we Malzerme

151 ¥an hariller iiretim

152 Marroaller

150 Verilen Siparig Avanslan

19 Diger Didnen Warhklar

190 Devvreden Edv

193 Pegin ddenen vergi we fonlar
Didnen Varhklar Toplarm

II- DURAN VARLIELAR

25 Iladdi Droran Yarhklar
252 Binalar
253 . Tesis Ilaking we Clhazlar
254 Tagitlar
255 Demirbaglar
257 Birikreds araortisroandar-)
258 Vapnlrnakta Olan Vatmralar
Drran Varhklar Toplarm

AKTIF (VARLIELAR) TOPLAMI

I - EISA VADELT YABAMNCT KAYINAKT.AY
2000)  30.Idali Borglar

2.500 300 Banka Eredileri
1 32 Tican Borglar
5.500 320 Saticalar
0ff 321 Borg Senetleri
i 33 Diger Ticari Borglar
2700001 331 Ortaklara Borglar
170,000 36 0deren Vergi ve Difer Vitkirnliliaklay
100,000 360 .Odenen Vergl ve Fonlar
1] 361 Odenen Sosyal Ginvenlik Kesintiler
0 Kiza Vadeli ¥b Kaynaklar Toplarm
109,000
10.000 IV - UZUN VADELI YABANCT EAYINAELA|
23,000 40 Ivlali Borglar
Ta.000 400 Banka Eredileri
1 42 Tican Borglar
20001 426 Ahman Dep e Terminatlar
2000 Uzun Vadeli ¥h Eavnaklar Toplarm
1
3E0.000|V - OZEAYTMAKLAR
S0.0derrrdg Sermate
512000 500 Sermare
n 52 Senmaye Yedekler
1 S22 MDY Yen Deg Arhiglan
420,000 54 Kar YVedeklen
25,000 540 Yazal Vedekler
-2.000 544 Dlaganiisti Yedelkler
10.000 50 Dénern Met Kan Zarar)

513.000) 590 Déner Net Kan
Dzkaymaklar Toplarm

902000|  PASIF (KAVNAKLAR) TOPLAMI

300,000

3.500
4.500

260,000

3200
200

6.000

164.000

20.000

2.500
12950

24.550

300.000

.000

360.000

4.000

a72.000

6.000
n

£.000

164.000
20.000

15.450

24.550

224.000
Q02.000

Tablo 2.5. B Isletmesi Bilancosu
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GELIR TABLOSU 2006

A BRUT SATISLAR 2.835.000,00

1- YURTIGT SATISLAR. 2:235.000,00

2- YURTDISI SATISLAR 0,00

3- DISER GELIRLER 0,00

B- SATIS INDIRIMLERI () 3.500,00

1- SATISTAN IADELER () 3.500,00

2- SLTIS ISKONTOLARI () 0,00

3- DIGER INDIRIMLER. (-) 0,00

C- NET SATISLAR 2.831.500,00

D- SATISLARIN MALIYETE 2.527.000,00

1- SATILAN MAMULLER MALIVETI () 2.527.000,00

2- SATILAN TICAR] MALLARIN MALIVETI (-) 0,00

3- SLTILAN HIZMET MALIYETI () 0,00

4 DIGER SATISLARIN MALIVETI () 0,00

BRITT SATIS KARI VEYA ZARARI 304.500,00

E- FAALIVET GIDERLERI () 186.000,00

1- ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI (-} 0,00

2- PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI () 75300,00

3. GEMEL YOMETIM GIDERLERI () 110.700,00

FAALIVET KARI VEYA ZARARI 118.500,00

F- DIiGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VEYA KARLAR 1.800,00

1- 13TIRAKLERDEN TEMET T GELIRLERI 0,00

2- BAGLI ORTAKLIKLARDAN TEMET T GELIRLERL 0,00

3- FAIZ GELIRLERI 0,00

4 KOMISYON GELIRLERI 0,00

5- KONUST OLMAVAN KARSILIKLAR. 0,00

6- MENKUL KIVMET SATIS KARLARI 0,00

7- EAMBIVO KARLARI 0,00

% REESKONT FilZ GELIRLERI 0,00

9. FALLIYETLE ILGLI DIGER GELIR VE KARLAR 1.200,00

G- DIGER FAALIVETLERDEN GIDER VE ZARARLAR () 0,00

1- KOMISYON GiDERLERT 0,00

2. KARSILIK GIDERLERI 0,00

3- MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI 0,00

4 KAMBITO ZARARLARI 0,00

5- REESKONT FilZ GIDERLERI 0,00

6- DIGER, OLACG AN GIDER VE ZARARLAR, 0,00

H- FINANSMAN GIDERLERI () 90.000,00

1- KIS4 VADEL] BORGLANMA GIDERLERT () 90.000,00

2- UZUN VADEL] BORGLANMA GIDERLERI () 0,00

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 30.300,00

I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 3.500,00

1- ONCEKT DONEM GELIR VE KARLARI 0,00

2- DIGER OLAG AN DISI GELIR VE KARLAR 3.500,00

J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () 250,00

1- CALISMAYAN KISIM GIDER VE ZARARLARI () 0,00

2- ONCEKI DONEM GIDER VE ZARARLARI () 0,00

3- DIGER, OLAGANDISI GIDER. VE ZARARLAR (-} 250,00

OLAGANDISI KAR VEYA ZARAR 33.550,00

DONEM EARI VEYA ZARART 33.550,00

K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL 9.000,00
YUKIMLULUK KARSILIGT -)

DONEM NET KARI VEVA ZARARI 24.550,00

Tablo 2.6. B Isletmesi Gelir Tablosu
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2 Igletmesi 31.12.2006 Tarnhl Bilangosu

I- DONEN VARLIKLAR

10. Hazw Degerler

100.Kaza

101 . Alman Celkler

102 Barkalay

11 Ilenkul Kiymetler

112 Earm Kesir Takedl senet we bono

12 Tican Alacaklar

120. & herlar

121 & )acak senetlers

126 Verilen Depozito ve Terinatlar

127 Diger Ticari Alacaklar

15 Stoklar

150,11k Wladde ve Ilalzeras

151 ¥an Mamiiller fivetirn

152 Mlaranller

159 Verilen Sipariy Sevanslan

19 Difer Didner Yarhiblar

190 Devreden Kdw

193 Pegin ddenen wergl ve fonlar

Diimen Warhiklar Toplatu

II - DURAN VARLIELAR

25 Iladdi Duran Varhllar

252 Binalar

253 Tesis Ilakine we Cihazlar

254 Tasitlar

255 Derirhaglar

257 Birikrrdg arnortisraantar-)

258 Yaplrakta Olan Yatwiralar

Dnrran Varhklar Toplarm

AKTIF (VARLIELAR) TOPLAMI

Il - KIS A VADELI YABANCI KAYNAKLAL
1110000  30.Ivlak Borglar
4.500 300 Banka Fredileri
1.000 32 Ticari Borglar
105.500 320 Zatieilar
o 3000 321 Borg Senetlerd
3000 33 Diger Ticari Borglar
0] 900000 331.0Ortaklara Borglar
550.000 36 Odenen Vergi ve Difer Vitkinnlilikler
342.000 360 .Odenen Verg ve Fonlar
1.000 361 Odenen Sosyral Givvenlik Kesintilerd
7.000 Kiza Wadeli. ¥h Kaymaklar Toplan
0]1.45%.000
280.000 IV - UZUN VADELI YABANCI KAVNAKLA
1.023.000 40 Ivlali Borglar
116.000 400 Banka Krediler
40,000
0] 4000
22000 Uzun Vadeli. Vb Kaynaklar Toplanm
12,000
0]2.507.000|(¥ - OZEAYNAELAR
1] 50.0denmig Serrnaze
0]1.062.000( 500 Serase
95000 52 Sermaye Vedekler
410.000 522 MWDV YVen Deg Artiglan
540.000 54 Kar Yedekleri
35000 540 Yasgal Vedelkler
-22.000 542 Olaganiistil Yedekler
10.000 59 Dinern Met Kan( Zarar)
1062000 590 Ddnera Net Kan
Ozkayraklar Toplarm
3.575.000( PASIF (KAYNAKLAR) TOFPLANMI

1.300.000
0
303.500
54.500

0
390.000
0

2.700
4.300

0
0
0
0

f.000
0

0
0
0
0
1.027.000
0

100,000

0
f.500
53930

0
260.550

1.300.000

352,000

390,000

13.000

2.061.000

6.000

0

6.000

1.087.000

100.000

0450

260.550

1.502 000
3.575.000

Tablo 2.7. C Isletmesi Bilangosu
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GELIR TABLOSU 2006

A- BRUT SATISLAR 10.079.000,00
1- YURTIGE SATISLAR. 2.835.000,00
2 YURTDISI SATISLAR 7.244.000,00
3- DIYER. GELIRLER 0,00
B- SATIS INDIRIMLER () 3.500,00
1- SATIST AN IADELER. (-} 3.500,00
2- SATIS [SKONTOLARI (-} 0,00
3- DIGER INDIRIMLER () 0,00
C- NET SATISLAR 10.075.500,00
D- SATISLARIN MALIVETI 9.227.000,00
1- SATILAN MAMULLER MALIVETI () 9.227.000,00
2. SATILAN TICAR] MALLARIN MALIYETI () 0,00
3. SATILAN HIZMET MALIVETI () 0,00

4 DIGER SATISLARIN MALIYETI ()
BRUT SATIS KARI VEVA ZARARI 848.500,00
E- FAALIYET GIDERLERI (-) 321.000,00
1- LRASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERT () 0,00
2 PAELRLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI () £5300,00
3- GENEL YONETIM GIDERLER] () 235.700,00
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 527.500,00
F- DiGER FAALIVETLERDEN OLAGAN GELIR VEYA KARLAR 2.300,00
1- 13TIRAKIERDEN TEMETTU GELIRLERT 0,00
2 BAGLI ORTAKLIKLARDAN TEMETTIT GELIRLERI 0,00
3. FAIZ GELIRLERI 300,00
4 KOMISYON GELIRLERI 0,00
5- KOMUSU OLMAYAN KARSILIKLAR. 0,00
6- MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 0,00
7- KAMBIYO KARLARI 0,00
8- REFSKONT FAIZ GELIRLERI 0,00
9. FAALIVETLE ILGHLI DIGER GELIR VEKARLAR 1.:200,00
G- DIGER FAALIVETLERDEN GiDER VE ZARARLAR () 10.300,00
1- KOMISYON GIDERLERI 0,00
2. KARSILIE GIDERLER] 0,00
3- MENKUL KIYIMET SATIS ZARARLARI 0,00
4 KaMBIYO ZARARLARI 10.300,00
5. REFSKONT FAiZ GIDFRLERT 0,00
6- DIGER OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 0,00
H- FINANSMAN GIDERLERI (-) 175.000,00
1- KISt YADELI BORCLANMA GIDERLERT () 175000,00
2. UZUN VADFLI BORGLANMA GIDERLERI () 0,00
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 344.500,00
I OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 5.500,00
1- ONCEKT DONEM GELIR VE KARLARI 0,00
2. DIGER OLAGAN DISI GELIR VEKARLAR 5.500,00
J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () 5.450,00
1- CALISMAYAN KISIM GIDER VE ZARARLARI () 0,00
2- ONCEKI DOMEM GIDER VE ZARARLARI (-) 0,00
3- DIGER OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR () 5.450,00
OLAGANDISI KAR VEYA ZARAR 344.550,00
DONEM KARI VEVA ZARARI 344.550,00
K- DONEM KARI VERCGI VE DIGER YASAL £4.000,00

YUKIMLUTLUTE KARSILIGI (-)

DONEM NET KARI VEVA ZARARI 250.550,00

Tablo 2.8. C Isletmesi Gelir Tablosu



By B C
Canl Oran=Dénen YVarlk F VB 152,48%, | 5789 | 121,64% Grelisraiz Ulkelerds 2, Tirkive'ds 1,52 vakan olraas yeterli sérilir
Likadite Orarn=Fasa+Bankalar+hlenknl Ky +&lacaklar f VB 5408% | 8910% | a&0462% Grelisroiz Ulkelerde 1, Tirkiye'de 0,50-0,60 arasmda norral
E-u:url;:.l'tflzsenmgre Oiram® 105,24% | 139 29% | 110,81% Crelisrnig Tlkelerde 1, Tiirkiye'de 2'vi agraarnas: gerekir.
Blacak Desdr Hizi= Met Satiglar / Ticard &lacaklara 11,50 10,459 11,20 Llarallany nakde dénigin oz gdsterir.
ALt Devir Hizm=Net Satglari ktif Toplarm 271 3,14 282 Isletimelerin karhhim belitleyen en dnerali ethendir,
Het Kar i Oz Sermnaye 18, 38% 10, 26%: 17, 28%, Hiszedarlanm koyduklan serarye bagima ditgen kar oraradir.
Briit Satis Kan f Met Satiglar T.51%, 10,75%, 2,425,
Faalivet Fan § Met Satiglay 5655, 4 19%, 5,245,
Sertraye Q23000 | 144000 | 1.087.000
Ozkaymaklar 1284000 | 224000 | 1.502.000

* Ortaklara olan borglar dikkate alinmamustir

Tablo 2.9. A,B,C Isletmeleri Karsilastirmali Finansal Analizleri
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2.7.3.A ve B Isletmelerinin Finansal Analizleri

A, B ve C isletmelerinin finansal analiz degerleri Tablo 2.9.da toplu olarak
bilgilerinize sunulmustur.

Cari Oran; A isletmesi(152,48%), B isletmesine(57,89%) gore bor¢larini 6deme
giicli daha ytiksektir. Birlesmeden B isletmesi daha avantajli ¢ikmis ve A isletmesi igin
cok kiigiik bir gerileme s6z konusudur. Birlesme sonrasi ortaya c¢ikan C
isletmesi(121,64%) bor¢ O0deme rasyosu Tiirkiye kosullarina gore yeterli kabul
edilebilir.

Likidite Orani; Isletmenin kisa vadeli bor¢larim1 ¢ok kisa vadede karsilayabilme
kabiliyetini Olcebilecegimiz orandir. B isletmesi(89,10%) birlesme neticesinde A
isletmesinin(54,08%) diistik likidite oraninin artmasmna ve ortaya c¢ikan C
isletmesinin(60,62%) kisa vadeli borglarinin karsilanmasina katki saglamaktadir.

Bor¢/Oz sermaye Orani; Isletmenin toplam borglarinin 6z sermayece karsilanip
karsilanmadigim1  gosterir. 1’1 agmamasit istenir. B isletmesi(139,29%) A
isletmesi(105,84%) ile birleserek avantajli bir konuma gelmistir. Ortaya ¢ikan C
isletmesi(110,81%) ise giiclenen 6z sermayesi ile bankalar nezdinde daha uygun
maliyetli bor¢glanmasina yardime1 olabilecektir.

Alacak Devir Hizi; Alacaklarin paraya doniisiim kabiliyeti ve alacaklarin tahsil
kabiliyetini gosterir. B isletmesi(10,49) bu birlesme ile Alacak Devir Hizin1 1 kez
arttirmak, A (11,50)ise blinyesine kattig1 B isletmesi ile i¢ Pazar avantaji elde etmistir.
Bunun yaninda C isletmesi(11,20)Alacak Devir Hizinda kayda deger bir azalma
olmadan bunu bir avantaja doniistiirmiistiir. Bu oran yine yeni isletmenin tahsil
kabiliyetinin artmasi ile bankalar nezdinde daha kolay ve ucuz kredi almasini
saglayabilecektir.

Aktif Devir Hizi; isletmelerin karliligimi belirleyen orandir. Ortaya ¢ikan C
isletmesinde(2,82) bu oranin artmasit ile hissedarlara gelecege yonelik kar
beklentilerini arttirarak sirkete olan baglilik ve yeni sermaye koymasi yoniinde giiven
verebilir.

Net Kar / Oz sermaye Orani; Isletme sahiplerince saglanan sermayenin bir
birimine diisen kar oranidir.B isletmesi(10,96%) birlesme Oncesinde hissedarlarina
diisiik bir kar orami veritken, C isletmesinde(17,28%) bu oran ciddi bir artig
kaydetmistir. Bu da hissedarlarin sirkete olan bagliligimni arttiracak bir unsur olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.



65

Briit Kar / Net Satiglar; Faaliyet Kar1 / Net Satiglar; Satiglara gore karliligi 6lgen
oranlardir. Briit Kar marji A isletmesi(7,51%) B isletmesine(10,75%) oranla daha
diisiik olmasma karsin, Faaliyet kar marjinda A isletmesinin(5,65%) B isletmesine
(4,19%) yeni kurulan firmaya sagladigi avantajlar ile yeni ortaya ¢ikan C
sirketinin(5,24%) Faaliyet Kar Marjin arttirmistir.

A ve B isletmelerinin birlesmesi sonucu ortaya c¢ikan C isletmesinin mali
durumu, her iki isletmenin mali durumundan daha iyi konuma gelmistir. Her iki
birlesmeleri sonucu hissedarlarin kabul edebilecegi karlilik oranlarina ulasmislardir.

Arag-gere¢ ve makinelerde uzmanlagma saglanmis, kaynaklar daha verimli
kullanilacaktir. Atil iiretim araglari {iretim siirecine girebilecektir. Isletme o6lcegi
biiyiidiigii icin maliyetlerini daha asagiya ¢ekme ve faaliyetlerini finanse etmek daha
kolay ve ucuz olabilecektir.

Birlesme sonucu her iki igletme i¢ ve dig pazarlara agilmak suretiyle hem Pazar
paylarmi arttirmislar hem de piyasa risklerini dagitmak suretiyle global risklerini
minimize edebileceklerdir. Bunun yaninda pazarlama ve satis faaliyetlerini
birlestirmek suretiyle etkin kullanim saglayacak ve maliyetleri diisiirebileceklerdir.

Birlesme neticesinde ayni1 fonksiyonlart goren servisleri birlestirerek personel
tasarrufu saglanmis ve daha iyi bir ticret sistemi ile daha ¢ok kalifiye personel istihdam
edilebilecektir.

Tiim bunlarin en 6nemlisi ise kisa zaman igerisinde ekonomik hayatimizi derin
etkileyecegini bekledigimiz Basel Bankacilik uygulamalar1 sonucunda firmalarin
karsisina ¢ikacak uygun maliyetli ve uzun vadeli finansman bulma olanagi elde

edebilecektir.
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SONUC

2008 yilinda uygulamanin baglamasi ile firmalarin ve kullanilacak kredinin risk
seviyesi dogrudan kredi maliyetini etkileyecektir. Bu noktada firmalara bagimsiz
denetim kuruluslari ve bankalar tarafindan verilen derecelendirme notu Onem
kazanmaktadir. Kredi verilen firmanin derecelendirme notu diistiikge banka daha ¢ok
risk alacak, karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak dolayisiyla daha ¢ok kaynagini
getiriden mahrum birakacaktir. Bunun sonuncu olarak kredi notu diisiik firmalara
kullandirilacak kredinin maliyeti artacaktir. Bu konu kadar 6nemli diger bir faktor de
heniiz iizerinde tam bir mutabakat saglanmasa ve tartigmalar devam etse de kredi
teminat1 olarak bugiine kadar kabul edilen miisteri ¢ek/senetleri ile ortak ve grup sirketi
kefaletlerinin Basel II’de teminat olarak kabul edilmemesidir.

Basel 1II ile birlikte yillik toplam cirosu 50 Milyon Euro altinda olan firmalar
KOBI olarak nitelendirilecektir. Bununla birlikte KOBI’ler “Parakende KOBI“ ve
“Kurumsal KOBI* olarak nitelendirilecektir.

Bu smiflamadaki énemli nokta KOBI niteliginde olan bir firma bir bankada
toplam riskinin 1 Milyon Euro iizerinde olmasi nedeni ile Kurumsal KOBI sinifina
girerken diger bir bankada 1 Milyon Euro altinda kredi kullanmasi nedeni ile
Perakende KOBI smifina girmesidir. Mevcut sistemde firmalara verilen krediler risk
yapisina bakilmaksizin, teminat yapisi dikkate alinarak biiyiik oranda %100 risk
agirligina sahipken Basel II ile birlikte kurumsal portfdydeki firmalarin risk agirlig
firmanin kredi notuna gore degisecektir. Risk Agirlig1 bankalarin s6z konusu firma igin
karsilik olarak tutacagi sermaye miktarin1 dolayisiyla banka icin getirisiz sermaye
miktarin1 gosterdiginden risk agirlig arttikca firmanin kullanacagi fonun maliyetinin
artmast, risk agirhigr azaldik¢a s6z konusu fonun maliyetinin azalmasi kaginilmazdir.

Onemli olan, kurumsal portfdyde bulunan firmalarmn daha uygun fiyatla
borglanabilmesi i¢in mutlaka bagimsiz uluslararasi derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilmis bir nota sahip olmas1 gerekliligidir. Aksi takdirde
derecelendirilmemis bu tiir firmalar %100 risk agirligina tabi olacak ve risk agirlig
Tiirkiye’nin risk agirligindan daha iyi olamayacaktir. Perakende portfoyde yer alan
firmalar i¢in ise bagimsiz uluslararast derecelendirme kuruluglar1 tarafindan

derecelendirme notu verilmis olmaksizin %75 risk agirligi uygulanacaktir.
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Bu durumda derecelendirme notu olmayan bir KOBI bir bankadaki riskinin 1
Milyon Euro {izerinde olmasi nedeni ile Kurumsal KOBI olarak nitelendirilecek, %100
risk agirligina tabi olacak ve daha yiiksek maliyetle bor¢lanabilecekken ayni firma
diger bir bankadan 1 Milyon Euro altinda kredi kullaniyorsa o bankanin Perakende
KOBI portfoyiinde yer alip derecelendirme notu o bankanin Perakende KOBI
portfoyiinde yer alip derecelendirme notu olmamasina ragmen %75 risk agirligina tabi
olacak ve daha uygun fiyatla borglanabilecektir.

Tabii bu noktada goéz Oniinde bulundurulmasi gereken konu uluslararasi
derecelendirmeye tabi tutulmus, notu iyi olan ve kurumsal portfdy i¢inde yer alan bir
firmanin %20’lere kadar diisebilen risk agirligina dahil olmasi dolayistyla ¢ok daha
uygun fiyatlarla bor¢lanabilmesidir.

Basel 11 ile birlikte kredi kullanan KOBI’lerin risk degerlemesi belli kurallar ve
standartlar ¢ercevesinde yapilacagindan firmalar ticari faaliyetleri ile ilgili kayitlari
gerek teminat kosullart gerekse kullanacaklart kredinin maliyeti agisindan gergekei
tutmak durumunda kalacaklardir. S6z konusu degisim bir alt yapir maliyetini de
beraberinde getirdiginden krediye ihtiya¢ duyuldugunda yiiksek maliyetler ve zaman
kayb1 yaratacak aninda bir degisim yerine planlt bir yaklasimla zaman iginde ticari
faaliyetlerinin seffaflik anlayis1 iginde kayit altina alinmasi konusunda c¢aba
harcanmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’deki bankalarin ¢ogu kendi i¢ derecelendirme sistemlerini olusturmus
olsalar da Basel II ile 6zellikle Kurumsal Portfoyde yer alan firmalar i¢in Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslarmin verdigi notlar oldukca Onem kazanacaktir. Riskin
analitik anlamda belirlenmesi iyi firmanin diisiik maliyetle, goreli olarak kétii firmanin
daha yiiksek maliyetle fon bulmasina neden olacaktir.

Bir firmanin risk seviyesi Olgiiliirken sadece firmanin tasidigi riskler degil
firmanin bu riskleri yonetmek icin aldigir 6nlemler de 6nem kazanmaktadir. Gelir ve
giderleri farkli para birimlerinden olusan bir firmanin forward islemlerle kendini kur
riskine kars1 korumasi riskin yonetilmesine bir 6rnek olarak gdsterilebilir. Bu konuyla
ilgili detayli arastirma Vadeli Islemler Borsasi (VOB) yetkililerinden detayli bilgi
alinabilmektedir.

KOBI’ler yeni siirece uyum saglayabilmek icin temel olarak asagidaki konulara
O6nem vermelidirler;

e Firmalar esas faaliyet konularinda ¢aligmalidir.
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e Kayit dis1 faaliyetlerin kayit i¢ine alinmas1 gerekmektedir.

e Faaliyetlerinden dogacak riskleri yonetmek icin gerekli finansal enstriimanlar
kullanilmalidur.

e Diisiik maliyetli kredi kullanabilmek i¢in Basel II’ nin 6ngordiigii teminat yapisina
uyum saglanmalidir.

e Genel olarak Tiirkiye’de agirlikli olarak kullanilan Ortak Kefaleti, Grup Sirketi

Kefaleti veya Miisteri Cek ve Senedi gibi teminatlar yerine Basel II;

Nakit, mevduat veya mevduat sertifikas,
Altm,

Borglanma senetleri,

IMKB 100 hisse senetleri,

Yatirim fonlari,

Ana endeks disinda fakat diizenlenmis piyasalarda islem goren senetler,

O O O O o o o

Ana endeks disinda fakat diizenlenmis piyasalarda islem goren senetleri
de barindiran fonlar,

0 Tasmnmaz mal ipotegi gibi teminatlar1 6ngdrmektedir. (Ticari nitelikli
ipoteklerin sayilip sayilmayacagi; sayilacaksa hangi kosullar altinda
gecerli bir teminat olarak kabul edilecegi heniiz belli degildir.)

O Uluslararas: standartlarda gilivenilir mali tablolar iiretilmelidir.

0 Diizgiin bir bilgi akisi i¢in raporlama ve veri tabani yonetimi amaci ile
teknolojik alt yap1 kurulmalidir.

0 Kurumsal yonetim kiiltliri en {ist yoneticiden tiim g¢alisanlara kadar

kabul gormelidir.

0 Nitelikli insan kaynagi i¢in yatirim yapilmalidir.

Yukarida deginmeye calistigimiz uygulamalarin hayata ge¢mesi ile ekonomik
yasantimizin bilyiik bdliimiinii olan KOBI’lerin bas etmesi gereken yeni bir zorluk
karsimiza c¢ikacaktir. Kiiresellesen diinyamizda, iilkeler arasindaki ekonomik ve
finansal sinirlart ortadan kalkmasina, sosyal, kiiltiirel, ticari, ekonomik ve politik
etkilesimlerin artmasina neden olmustur. Hizla artan teknolojik gelismeler, rekabet,
pazar payini koruma, isletmelerin biiyiimeye yonelik yeni stratejiler belirlemeye

itmektedir.
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Firmalarin biiylime startejisi, bazen artan rekabetgi piyasa kosullarinda uyum
saglamak bazen de karli yatirim firsatlarin1 degerlendirmek olabilmektedir. Biiyiime
icin firmalarin cesitli alternatifleri bulunmaktadir. Bunlar1 icsel yollar (sermaye
artirmak gibi) ve digsal yollar (birlesme, satinalma) olarak iki ana kategoriye
ayirabiliriz.

KOBI’lerin daha ¢ok sermaye eksikliklerinden dolayr digsal biiyiime
alternatiflerine  yoneldiklerini sdyleyebiliriz. Ornegin, firmanin artan rekabet
kosullarinda pazar payini korumasi bu yiizden {iretiminde son teknolojiyi kullanmasi
bunu da yapabilmesi i¢in devamli surette yatirim yapmasi gerekmektedir. Ancak
giiniimiiz kosullarinda emek — yogun iiretim faktorii ile galisan KOBI’lerimizin bunu
gergeklestirmesi oldukga zor goriinmektedir. Ancak likiditesi ve teknolojik alt yapisi
giiclii bir firma ile yapacagi birlesme ile bu sorunu asabilecegini ve pazarda varligin
stirdiirebilecegini sdyleyebiliriz.

Oteyandan sadece zayif ve giiclii firmalarin birlesmesi degil, 2 gii¢lii firmanin
ayni zeminde birlesmesi ile ortaya ciddi bir sinerji ¢ikarabileceklerdir. Calismamizda
detayl bir sekilde anlatilan bu etki ¢ok basit bir ifade ile 2+2=5 etmesidir. Firmalarin
bir araya gelerek tek baslarina yarattiklarinin toplamindan daha biiyiik bir deger
yaratabilmeleri birlesme hareketlerinin en 6nemli giidiilerinden birisi haline gelmistir.

Birlesmelerinin etkisi yalnizca birlesen sirketlerde degil, birlesme karar1 alan
hissedarlara, kit kaynaklarin etkin kullanilmasi bakimindan iilkeye, saglikli firmalarin
ortaya c¢ikmasiyla vergi gelirlerinin artmasina olumlu bir etki yaratacagini sdylemek
miimkiindiir.

Sirket birlesmeleri konusu Tiirkiye a¢isindan da biiyiilk 6nem arz etmektedir.
Isletmelerimizin nicelik yoniinden sayilari ¢ok olmasma karsm, Slcek ekonomi
iretimine gegememis olmalari nedeniyle istenen verimlilikten uzak bir ¢calisma ortami
icerisindedirler. Bu durumda artan uluslararasi rekabet kosullariyla tek baslarina
miicadele edebilmeleri oldukga giictiir. Ancak bir araya gelerek olusturulacak
birliktelikler hem daha gii¢lii sermaye, finansman ve {iretim yapilar1 olusturacak, hem
de sinerji etkisiyle daha verimli bir ¢alisma saglanacaktir. Ote yandan kaynaklarin
daha etkin kullanilmasi ile ulusal ekonomide de dnemli bir tasarruf saglanabilecektir.
Burada diger bir alternatif de ulusal sirketlerin yabanci firmalarla gergeklestirecekleri
birlesmelerdir. Bu tip bir birlesmeden; yabanci firmanin gelismis teknolojisinden, bilgi

birikiminden, ydnetim tecrubesinden, sermaye yapisindan, kredi sartlarinda olusacak
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olumlu gelismeler, yabanci firmanin piyasadaki konumundan faydalanma vb.
saglayabiliriz.

Sonug olarak; tiim diinyada gittikge artan bir hizla sirketlerin, birlesme ve
satinalma yoluyla rekabette etkin firmalar olusturmalari, yeni olusturulan bu firmalarla
uluslararasi alanda rekabete girdikleri, bdyle bir ortamda emek — yogun {iretim faktorii
ile calisan sermayeleri kisitli olan firmalarimizin birlesme ve satinalma kavramlarmi
incelemeleri gerekmektedir. Firma sahipligi, tek yoneticilik gibi birlesme karsiti
diistincelerden siyrilip, ekonomimize mali yapisi ile giiclii, yarattigi katma degerle
katkida bulunabilecek firmalara doniismek zorunda oldugumuz kabul goérmelidir.
Gelecek nesillere bireysel miras birakmaktansa, uzun vadede geri doniisii olacak giiclii

firmalar1 birakmak daha akilc1 bir yaklagim olacagi kanaatindeyim.
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