T.C.

ISTANBUL AYDIN UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BiLiM DALI
MUHASEBE VE DENETIMI BiLiM DALI

YENI TURK TICARET KANUNUNA GORE BiRLESME

YUKSEK LiSANS TEZIi

_ Tezi Hazirlayan
_ Omer Faruk BAKLA
Ogrenci No:Y1112.070031

Tez Danismani

Doc.Dr. Mahmut DEMIRBAS

ISTANBUL,2013



T.C.
ISTANBUL AYDIN UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU

Yiiksek Lisans Tez Onay Belgesi

Enstitimiiz Muhasebe ve Finans Anabilim Dali Dali Muhasebe ve Denetimi Yiiksek
Lisans Programi Y1112.070042 numarali dgrencisi Omer Faruk BAKLA nin “YENI TURK
TICARET KANUNUNA GORE BIRLESME” adli tez calismas:i Enstitiimiiz , Yénetim
Kurulunun 18.07.2013 tarih ve 2013/18 sayili karariyla olusturulan jiiri tarafindan QL‘C,-.Z.!..\‘? ile
Tezli Yiiksek Lisans tezi olarak &c,u....edilmistir. (j r

Osretim Uyesi Ad: Sovad: imzas:

Tez Savunma Tarihi :11/10/2013

1)Tez Damismani: Dog¢. Dr. Mahmut DEMIRBAS S /b{//—é\,/_Fé

2) Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Giiliimser UNKAYA

-
% = - s
3) Jiiri Uyesi : Dog. Dr. Abdullah Kadir DABBAGOGLU ;/224/%/7%/"

Not: Ogrencinin Tez savunmasinda Basarih olmasi halinde bu form imzalanacaktir. Aksi halde
gecersizdir.



ON SOZ

Calismamin konusu olan Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Birlesme, sirketlerin
ozellikle son yillarda baska sirketlerle birleserek veya baska sirketleri satin alarak
bliylimek istediklerini ortaya koymaktadir. Tabi sirket birlesmelerinin
gerceklesebilmesi i¢in bazi sartlarin olusmasi gerekmektedir. Bu sartlar asagidaki
gibidir;

1. Sermaye sirketleri ancak, sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan
sirket olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle, birlesebilirler.

2. Sahis sirketleri, sahis sirketleriyle, devrolunan sirket olmalar1 sartiyla,
sermaye sirketleriyle, devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle,
birlesebilirler.

3. Kooperatifler, kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle ve devralan sirket
olmalar sartiyla, sahis sirketleriyle, birlesebilirler.

Birlesme ve satin alma faaliyetleri Tiirk Ticaret Kanununda ve bazi
kaynaklarda “birlegsme” ad1 altinda tek bir terimle ifade edilmektedir. Baz1 kaynaklar
da ise bu faaliyetler “Birlesme”(Merger) ve “Satin almalar’(Acquisitons) olarak ayr1
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada Tiirk Ticaret Kanunda belirtildigi gibi Birlesme
Kavrami hem Satinalma hem de Birlesme olarak tek cati altinda degerlendirilmeye
calisilacaktir.

Birlesme agisindan Yeni Tiirk Ticaret Kanunundaki kolayliklar eski Tiirk

Ticaret Kanunundan ¢ok farkli oldugu sonucuna varilmustir.

Omer Faruk BAKLA



OZET

Sirketler 6zellikle son yillarda birlesme ve satin alma yoluyla biiylimeye
yonelmektedirler. Bu sekilde bir biiylime stratejisi uygulayan sirketler, olcek
ekonomisi etkisi, sinerji etkisi gibi faktorler araciligi ile ilave deger yaratabilmekte,
birlesen sirketlerin bireysel olarak piyasa degerleri toplamindan daha yiiksek bir

degere sahip olabilmektedirler.

Sirketler agisindan mevcudiyetlerini devam ettirebilmek, degisen ve giiglesen
rekabet sartlarinda ayakta kalabilmek i¢in biiylimek cok Onemli bir olgu haline
gelmigtir. Sirket biiylime yontemlerinden birlesmeler, en sik rastlanan biiylime
yontemidir. Birlesmelere her alanda siklikla karsilagiimasi ve olumlu sonuglar1 kadar
olumsuz sonuglarinin da var olmasi, etkinlik kavramini ve sirket birlesmelerinin

etkinlik acisindan degerlendirilmesi hususunu giindeme getirmistir.



ABSTRACT
Growing has been becoming a very important concept for the companies in
order to sustain their existence and survive in the changing and challenging
conditions of competition. Merger is one of the most common ways among the
company growing methods. The concept of efficiency and the evaluation of mergers
in terms of efficiency have come up since the mergers are very common in almost all
of the business sectors and there are negative consequences of mergers as much as

positive consequences

Companies are turning to grow through merger and acquisition, especially in
recent years. In this way, companies implementing a growth strategy, the effect of
economies of scale, value added through such factors may lead to synergy effects, so
combined with the individual companies can have a higher value than the sum of

market values.
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GIRIS

Sanayi devrimi ile birlikte somiirgelesmenin getirdigi zenginlik ve firmalarin
biiyiimesi sirketlerin daha gii¢lii hale gelmesi siirecini baslatarak 1900’li yillarda
bircok Amerikan sirketi basta olmak iizere birlesme ve biiylime siireci igerisine
girmislerdir. Petrol sirketleri de dahil olmak {izere bu silire¢ zamanimiza kadar devam
etmistir. Teknolojik alandaki ilerlemenin de etkisiyle uluslararast mali piyasalarda
yeniden yapilanma neredeyse giiniimiize kadar devam etmistir. Bu yeni ve rekabetci
stiregte igletmeler rekabet giiclerini arttirabilmek ve varliklarini devam ettirebilmek
icin igsel ve digsal biiyiimenin yollarin1 aramaya baslamiglardir. Biiylimenin
yollarindan birisi de birlesme ve satin almalar yoluyla biiyiimedir.

Bu donem igerisinde artan rekabet ortami tiim ekonomiyi ve sektorleri
etkilemekle birlikte 6zellikle bankacilik sektoriinii de yeni arayislara siiriiklemistir.
1970’li yillarda yasanan uluslararasi bor¢ krizinden sonra riskin artmasi ve risk
yonetiminin tiirev irlinleriyle finansal piyasalara girmesi banka yonetiminin etkin
hale gelmesine ve diinyadaki finansal rekabetin daha da artmasina sebep olmustur.
Bankalarin olgegi degismis ve rekabette basarili olmak i¢in fonlarin artirilmasiyla
birlikte riskin ve fon maliyetlerinin minimize edilmesi ve gelirlerin maksimize
edilmesi konusunda biiyiime olgusu 6n plana ¢ikmistir. Bankalarin biiylimesiyle
birlikte birgok banka {iilke sinirlarini asarak uluslararasi hale gelmisler ve yabanci
tilkelerdeki pozisyonlarini giiclendirme yoluna gitmislerdir.

2002 yilindan sonra tilkedeki siyasal gelismelere paralel olarak Tiirk
ekonomisindeki gelismeler, yabanci sermaye girislerinin artmasi ve zellestirmelerin
hizl1 bir sekilde devami, AB siirecindeki gelismeler Tiirk ekonomisinin uluslararasi
rekabette belirli bir seviyeye ulagsmasi finans sektoriindeki gelismeleri daha da
hizlandiracaga, sektoriin biliylimesini giiclendirecege benzemektedir.

Cagimizda global ekonomik sistem igerisinde sirketler giiclerini, imkanlarini
birlestirmek suretiyle Ol¢ek ekonomilerinden yararlanmaya, minimum maliyet-
maksimum kar prensibiyle hareket ederek rekabet gii¢lerini yiikseltmeye,
birlesmenin sinerjik etkilerinden yararlanmaya, rekabette gerilememeye, boylece
pazar paylarini artirmaya ve pazarda basarili olmaya calismaktadirlar. Giiniimiizde

birlesme sadece ulusal ¢apta olmamakta uluslararasi ¢apta da olmaktadir. Biiyiime



politikalari, firmalarin stratejik finansal politikalarindan birisini olusturmaktadir.
Ozellikle dissal biiyiime firmanin hukuki ve fiziki varligi, yonetimi, ortaklari,
iiriinleri vb. lizerinde geriye doniilemez etkiler meydana getirmektedir. Bu konuda

sirketleri biiylimeye iten sebeplerin neler oldugunu gérmek gerekir.



BIRINCI BOLUM
1. SIRKET BIRLESME KAVRAMI, TARIHCESI VE TURLERI
1.1. Birlesme Kavram Esaslari, Tlkeleri

Isletme dis1 bilyiime stratejileri ile firmalar biiyiimelerini sadece kendi
kaynaklar1 ile sinirlamaktan kurtulma avantajimin yam sira (6zellikle kiigiik ve orta
Olcekli firmalar i¢in) uluslararasi pazarlara acilma ve kiiresel pazarlarda faaliyet
gosterebilme gibi rekabet iistiinliiklerine de sahip olacaklardir. Genel olarak satin
alma, birlesme ve isbirligi olarak tanimlanan isletme dis1 biiyiime stratejileri mevcut
iriin ve pazar alanlarinda uygulanabilecegi gibi yeni iiriin ve pazar alanlarinda da
uygulanma sansina sahiptir. Birlesme iki isletmenin faaliyetlerinin birlestirilmesini
aciklayan genel bir kavrami ifade etmektedir. Isletmeler arasi isbirliginin birlesme
olarak adlandirilmasi i¢in hem ekonomik hem de hukuksal a¢idan sirketlerin bir
birlik haline gelmeleri ve ayn1 zamanda isletmelerin mal varliklarinin da birlesmeye
dahil edilmesi gerekir. Birlesme kavrami, devralma ve yeni kurulus bigimindeki
birlesmeyi kapsayan bir iist kavramdir. Asagida sirket birlesme ve devralma
kavramlari biraz daha detaylandirilacaktir. *

Sirket birlesmeleri (Mergers): Bir ya da birden fazla sirketin, yasal
varliklarim yitirerek kurduklar1 yeni bir sirket catisi altinda bir araya gelmelerine
verilen addir. Yeni sirket kurulma yolu ile elde edilen birlesmelerde her iki sirketin
tiizel kisiligini sona ermesiyle yeni bir tiizel kisilik olusturuluyor. Tiirk hukuku
cercevesinde yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme, ‘en az iki ortakligin,
ortaklarinin yeni kurulan bir ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklar1 veya
isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak bu ortakliga devrederek
tasfiyesiz dagilmalar1 sonucunda iki veya daha cok ortakligin tek bir ortaklik
durumuna gelmesi’ olarak tanimlanmaktadir. Birlesen firmalarin varlik ve
bor¢larinin tiimden yeni kurulan sirkete devredilmesi s6z konusudur ve birlesen
sirketlerin ortaklarinin haklar1 korunarak, ortagi olduklar1 sirketin hisselerine
karsilik, yeni kurulan sirketin hisselerinden vermek veya baska bir menkul kiymet

yahut nakit para 6demek de miimkiin olmaktadir. Devralma yolu ile birlesme ve yeni

'Orhan Celik, (1999). Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan Kitabevi,
Ankara.s.11



bir sirket kurulmasi ile birlesmenin kurallar1 temel olarak ayni olmakla beraber
sonucta birlesen sirketlerin varlik ve borglart ayni cati altinda toplanmaktadir.
Isletmeler arasi dayanisma, bir ugta, sadece informal olarak bazi bilgilerin
paylasilmasindan, diger ucta isletmelerin birleserek tek ve ayri bir isletme
olusturmasina kadar degisik sekiller almistir.?

Devralmalar (acauisitions): Bir veya birden ¢ok sayida sirketin, aralarindan
birinin varligim1 devam ettirmesi ve digerlerinin yasal varliklarin1 sona erdirerek
mevcudiyetini koruyan sirketin biinyesinde bir araya gelmeleri devralma olarak
aciklanmaktadir. Bir sirketin diger sirket ya da sirketleri devralmasi yoluyla birlesme
durumunda, devralinan sirketin/sirketlerin tiizel kisiliginin sona ermesine karsilik,
devralan sirketin tiizel kisiligi devam etmektedir. Bu silirecte devralinan sirketin
varliklar1 ve borg¢lar1 devralan sirkete geciyor ve devralan sirket, devraldig: sirketin
hisselerini; kendi hisse senetlerini, tahvillerini vererek veya nakden 6deme yaparak
satin aliyor.?

Birlesme ve satin alma faaliyetleri Tiirk Ticaret Kanununda ve bazi
kaynaklarda “birlesme” ad1 altinda tek bir terimle ifade edilmektedir. Baz1 kaynaklar
da ise bu faaliyetler “Birlesme”(Merger) ve “Satin almalar”(Acquisitons) olarak ayri
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada asagida Tiirk Ticaret Kanunda belirtildigi gibi
Birlesme Kavrami hem Satinalma hem de Birlesme olarak tek cati altinda
degerlendirilmeye ¢alisilacaktir.

1.1.1. Birlesmenin Kavram ve Olusumu

TTK’nin 146. maddesinde birlesmenin tanimi su sekildedir: “Birlesme, iki ya
da daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi
kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret
sirketine iltihak etmesinden ibarettir.” Genel anlamda birlesme kavraminin, “en az
bir ortakligin, ortaklarin baska bir ortakliga alinmasi karsilifinda malvarligir veya
isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagilmasi (devralma yolu ile birlesme); ya da en az iki ortakligin, ortaklarin yeni bir

ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklarin1 veya isletmelerini aktif ve

2 Cevat Sarikamis, (2003). Sirket Birlesmeleri, Avciol Basim Yayn, istanbul.s.8
3Klymet Tunca Caliyurt, (2000). “Sirket Birlesmeleri ve Havacilik Sektoriindeki Uygulamalar”,
Trakya Universitesi Dergisi Sosyal Bilimler C Serisi, Cilt 1, Say1 1, Haziran, s.13-14.



pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz olarak dagilmalari
(yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme) sonucunda iki ya da daha ¢ok ortakligin
tek bir ortaklik durumuna gelmesi” seklinde tanimlanmasit miimkiindiir. “TTK’nin
0zel hiikiimlerinde aksine hiikiim bulunmadikca birlesmelerde asagidaki sartlarin
bulunmasi gereklidir.

Nevilerin Ayni Olmast (Md. 147): Birlesme, yalniz ayni neviden olan
sirketler arasinda yapilabilecektir. Ancak TTK’nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin
uygulanmas1 agisindan kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi
paylara béliinmiis komandit sirketler, ayn1 neviden sayilmaktadir. *

Karar Alinmas1 (Md. 148): Birlesme i¢in ilgili sirketlerin, mukavelelerinin
degismesi hakkindaki usul ve esaslara gore ayr1 karar alinmasi ve alinan bu
kararlarin tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir.Bilanco Cikarilmast (Md. 149):
Birlesen sirketlerin her biri, aralarinda tespit edilerek bir bilango sablonuna ayni
esaslara gore diizenlemek ve bu bilangolar1 ilan etmek zorundadirlar. Birlesme
nedeniyle varlig1 sona eren sirket/sirketler ise ayrica kendilerine ait bor¢larin nasil
ddenecegine dair diizenlenecek beyannameyi bilanco ile birlikte ilan edeceklerdir”

“Ticaret sirketlerinin birlesmesi, yeni kurulus veya katilma (iltihak) olmak
tizere iki sekilde olur.

1 - Yeni Kurulus: Yeni kurulus, iki veya daha fazla ticaret sirketinin
birleserek ortaya yeni bir ticaret sirketi olusturmalar1 halinde s6z konusu olur.
Birlesen sirketler dagilirlar, ancak tasfiye olmazlar. Yeni kurulan sirket, kiilli halefi
yet ilkesi uyarinca, dagilan sirketlerin mal varliklari, yani tiim hak ve borglar bir kiil
halinde yeni kurulan ortakliga devredilmis olur. Birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri,
Ticaret Sicili’nden terkin edilmekle sona erer. °

2 - Katilma (Devralma, iltihak): Katilma seklinde birlesmede, bir ya da
birden fazla ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketine tiim mal varhigi ile katilmasi
veya onlar tarafindan devralinmasi s6z konusudur. Burada bir katilan (devreden)

sirket, bir de katilidan (devralan) sirket vardir. Katilan sirket veya sirketler,

*Bekir Elmas, (2007). isletme Politikalarindan Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyati Uzerine
Etkisi -IMKB Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Erzurum.s.45

SErciiment Erdem, (2003). Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., 1. Baski, Istanbul.s.61



malvarliklarini bir biitiin halinde devralan sirkete devrederek, onun biinyesine dahil
olurlar ve birlesme islemleri tamamlaninca da tiizel kisiliklerini kaybederler, ancak
tasfiye olmazlar. Devralan sirkette ise, tiizel kisilik degismez, devam eder; sadece
sirketin esas sermayesi ile ortaklarinda bir degisiklik meydana gelir. 6

1.1.2. Birlesmenin Esaslari

“Devrolunan sirket infisah eder, yani kendiliginden dagilir, sona erer. Birden
fazla ticaret sirketi arasinda birlesme olabilmesi i¢in, bu sirketlerin mal varliklarinin
birlesmesi gereklidir. Bu durumda, birlesen sirketlerin tiim hak ve borclar
kaynasarak bir biitiin teskil eder.” Mal varliklarmin birlesmesi ise iki sekilde olur.
Birinci hal. Bir katilma halidir. Burada bir ticaret sirketinin mal varligin1 daha 6nce
mevcut olan diger bir ticaret sirketine devretmesi, yani ona katilmasi, iltithak etmesi
biciminde olur. Bu durumda, katilma, birlesme islemlerinin gergeklesmesiyle sirket
tiizel kisiligini kaybeder ve devralan ticaret girketi ise tiizel kisiligini devam ettirir.
Ikinci hal. Bu durum, iki veya daha fazla ticaret sirketinin mal varliklarmi yeni
kuracaklar1 bir ticaret sirketine devretmeleri seklinde olmaktadir. Bu tiir birlesmeye,
yeni kurulus denilmektedir. Ancak bu halde, birlesen tiim sirketler infisah eder, fakat
tasfiye olmazlar. Birlesme islemlerinin gerceklesmesiyle, birlesen sirketlerin tiizel
kisiligi sona erer. Sonug olarak her iki halde de “tasfiyesiz birlesme” s6z konusu
olur™®

1.1.3. Birlesmeye iliskin ilkeler ve Birlesme Sayilan Haller

“TTK kapsaminda birlesme islemlerine iligskin iki ilke s6z konusudur. Bu
ilkeler; kiilli halefi yet ilkesi ve tasfiyesiz infisahtir.

Kiilli Halefiyet Ilkesi: Kiilli halefi yet, bir mal varligini meydana getiren
biitiin hak, alacak ve borglarin bir biitiin halinde baskasina intikal etmesidir. Bu
intikal kendiliginden olusur ve miilkiyet gecirilmesi i¢in menkul mallar agisindan
tapuda tescile ve benzeri islemlere gerek kalmaz.

Tasfiyesiz Infisah: TTK ’ye gore birlesme bir infisah sebebidir. Normal sartlar

altinda infisah eden sirket tasfiye haline girer, sirketin bor¢lart 6denir, alacaklari

®Selahattin Gokmen, (2002). isletmelerin Devir veya Birlesmeleri Halinde K.V.K.’nun Gegici 28/A
Maddesinin Uygulanmasi, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 161, Subat,s. 68-72.

"Yeni TTK’ ya gore Birlesme, (Erisim) http://www.ozdogrular.com/content/view/19213/,20.05.2013
8Dogan Gokbel, (2004). “Farkh Ulke Sirketleri Arasindaki Birlesmelerin Tiirk Hukukundaki
Vergisel Sonuclarinin Avrupa Birligi Hukuku ile Karsilastirilmasi.”, i¢cinde Sirket Birlesmeleri,
Haluk Siimer; Helmut Pernsteiner (Ed.), Alfa Yayinlari, 1. Baski, Ocak, s. 23-47.
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tahsil edilir, tasfiye bakiyesi kalirsa ortaklara dagitilir ve sirket Ticaret Sicili’nden
silinir. Sirketin infisah etmesi ile silinmesi arasindaki bu siireye tasfiye donemi
denilir. Birlesmelerde ise bu donem yoktur, infisah eden sirketlerin mal varliklari
tasfiye edilmez” ’

1997/1 sayili Rekabet Kurulundan izin alinmasi gereken birlesme ve devralmalar
hakkindaki teblig’in 2. maddesinde birlesme ve devralma sayilan haller s6yle
siralanmaktadir:

1. Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi.

2. Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligin1 yahut
ortaklik paylarinin timiinii veya bir kismin1 ya da kendisine yonetimde hak
sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kontrol etmesi.

3. Amaglarini gerceklestirmek iizere isgiicli ve malvarligina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya
taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici amaci veya etkisi
olmayan ortak girisimler (joint-venture).

Olagan faaliyetleri menkul kiymet alim - satimi yapmak olan kisi ya da
tesebbiislerin, bu menkul kiymetlerden dogan haklarini, sirketin rekabet stratejilerini
etkileyecek bicimde kullanmamalart kosuluyla, yaptiklari hisse alimlar1 birlesme
veya devralma sayilmamaktadir. *°

1.1.4. Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki Diizenlemeler

Tiirk Ticaret Kanunu'nda (TTK), ticaret sirketlerinin birlesmesiyle ilgili
hiikiimler genel olarak 146 - 151. maddelerde diizenlenmistir. Bu maddelerde
birlesmelere iliskin tanim, birlesmenin sartlari, ortaklarin ve alacaklilarin hukuki
durumu gibi hususlar agiklanmaktadir. TTK’nin 451 - 454. maddelerinde ise
birlesmelerin 6zel hiikiimleri yer almaktadir. Ticaret sirketlerinin birlesmesini
diizenleyen genel ve 0Ozel hiikkiimlerin uygulanma sirast TTK md. 146/2°de
belirtilmistir: “Cesitli ticaret sirketlerine ait hususi hiikiimler mahfuz kalmak sartiyla

birlesme hakkinda miiteakip maddelerdeki hiikiimler tatbik olunur.” Burada bahsi

9Av. Mehmet Onur Celiker , *“Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Sirket Birlesmeleri’” (Erigim)
http://www.vergidegundem.com/tr_TR/publicationPaper?categoryName=Vergide&publicationNumbe
r=6&publicationYear=2012&publicationld=679618 (01.06.2012)

Yyahn Kilig, (2000). Rekabet Politikasi Agisindan Birlesme ve Devralmalar, Uzmanlik Tezi, DPT
yayin no: 2509, Haziran.s.75


http://www.vergidegundem.com/tr_TR/publicationPaper?categoryName=Vergide&publicationNumber=6&publicationYear=2012&publicationId=679618
http://www.vergidegundem.com/tr_TR/publicationPaper?categoryName=Vergide&publicationNumber=6&publicationYear=2012&publicationId=679618

gegen hususi hiikiimler anonim sirketler faslinda yer alan 451- 454. maddelerdir.
TTK’nin 451. maddesinde anonim sirketlerde devralma, 452. maddesinde anonim
sirketlerin yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesmesi 453. maddesinde bir anonim
sirketin sermayesi paylara boliinmiis bir komandit sirket tarafindan devralinmasi,
454. maddesinde ise anonim ortakligin bir kamu kurulusu tarafindan devralinmasi

diizenlenmistir. TTK’de tek kisi isletmeleri ve adi ortakliklar diizenlenmemistir™*

Tarim toplumunda gegerli olan takas ekonomisi, sanayi toplumuna gecilmesi
ile birlikte yerini para ekonomisine birakmistir. Para ekonomisinin gegerli oldugu
donemlerde ticari islemlerin gergeklesmesi i¢in ulusal sermaye temel teskil ederken,
1950’11 yillarin baslarindan itibaren bilisim toplumunun énem kazanmasi ile birlikte,
rekabet artmis ticari islemler de cesitlilik kazanmistir. Bu donemde isletmeler
hayatlarin1 siirdiirebilmek ve rekabet avantaji yakalayabilmek adina, cesitli
isbirliklerine gitmis ve hukuksal yapilarinda gesitli degisikler yaratmlslardm12

Kiiresellesme ile ABD'nin kiiresel pazardaki etkinligini artirmasi ve AB gibi
yapilanmalarda sinirlarin 6nemini yitirmesi, tek para birimine gecilmesi, ABD ve
AB disindaki iilkelerdeki yerli sirketleri de dis rekabete karsi kiiresel ortakliklara
ozendirdi.

Cokuluslu sirketler, maliyetleri diigiirerek rekabet giicli kazanmak amaciyla
sektor i¢i ya da ilintili sektorler arasi sirket evliliklerine y(ineldi.13 Kiiresellesmenin
aldigi boyuta, teknoloji ve iletisimdeki ilerlemeler de eklenince ekonomik
faaliyetlerin ulusal sinir tanimadan gerceklesmesi, sirketlerin kendi kaynaklar1 ve
yetkinlikleriyle rekabet etme ve hayatta kalma sanslarmi oldukca azaltmustir.
Boylesine zorlayict ortamin dogal sonucu olarak firmalar, modern yonetim
yaklasimimi benimsemislerdir. Is diinyasinin siirekli degisen norm ve trendlerine
uyum saglayabilme yeteneklerini gelistirerek, kendilerini kiiresel rekabet
cenderesinden korumak istemislerdir ve bu yiizdendir ki, isletmeler varliklarim

koruyabilmek i¢in, maliyetleri, sermayeyi, teknolojiyi, iletisimi, pazarlara ulagim

YTiirk Ticaret Kanunu (TTK) Madde 146, Madde 451-454

Y Abdiilkadir Goktas, (2001). “Diinyada ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri ve Hukuksal Boyutu”,
Yaklasim Dergisi, Say1 108, s.112-121.

3 Franco Fiordelisi, (2009). Mergers and Acquisitions in European Banking, Palgrave Macmillan,
England,s.90



imkanlarin1 ve en Onemlisi tesebbiis risklerini paylasarak cesitli ortakliklar ve
stratejik igbirlikleri kurmak zorunlulugu hissetmislerdir. Bunun sonucu olarak
isletmeler biiyiimelerini yalnizca kendi kaynak ve ¢abalar1 ile sinirlamaktansa uluslar
aras1 pazarlara agilma ve kiiresel faaliyet gosterebilme gibi rekabet {istiinliigii
saglayabilmek icin, satin alma ve birlesme (evlilik) gibi isletme dis1 biiyiime
stratejilerine yonelerek, yeni {irlin ve pazar alanlarina ulasabilme sansini
yakalamiglardir. Tiim bunlara bagh olarak, iilkeler arasi siirlarin kaldirilmasi ve
bilgi ¢cagimin tiim diinyada hizli bir sekilde yayilmasi sonucu iilke pazar1 hakimiyeti
yariginin, diinya pazart hakimiyetine doniismesi ve sirket evliliklerinin de bu amag
icin en kisa ve ekonomik yontem olmasi sirketlerin birlesmeye gitmesinin en 6nemli
nedenlerindendir. Bunlarin yaninda, birlesme ile isletmeler farkli parcalarin bir araya
gelmesiyle iki art1 iki denklemini bese esitleyerek ortaya cikacak sinerjiden
yararlanmay1 amaglanuslardir. **

Birlesme (merger) ve sirket satin alma (acauisition) kavramlar1 ayni
kavramlar gibi goziikse de, birbirinden farklidirlar. Sirket birlesmeleri iki sirketin bir
sirket blinyesinde birlesmesi ve hedef sirketin tasfiye edilerek tiim aktif ve pasiflerini
birlesilen sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemidir. Satin alma isleminde ise alici
taraf, hedef sirketin hisselerinin bir bdliimiinii, tamamin1 veya onemli aktiflerini
satin alabilir ya da hedef sirketi tamamen biinyesine katmasi islemidir. Bu
calismada, birlesme ya da evlilik olarak bu kavramlara deginilecektir.

Birlesmeler genellikle benzer biiyiikliikteki iki isletme arasinda giiciinii ve
verimliligi arttirmak amaciyla gerceklestirilen isbirligi stratejileri seklinde goriiliir.
Iki veya daha fazla ticaret sirketinin birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmasi veya
bir ya da daha fazla ticaret sirketinin mevcut baska bir sirkete katilmasi birlesme
olarak tamimlanmaktadir.” Sirket evliliginden(birlesme) s6z edilebilmesi i¢in, hem
ekonomik hem de hukuksal yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayni
zamanda igletmelerin mal varliklarinin da birlestirilmis olmas1 gerekmektedir.

Birlesmeler, yerli ya da iilke i¢i birlesmeler ve farkli iilkeler arasinda yapilan

birlesmeler (sinir 6tesi birlesmeler) olarak gergeklesmektedir. Yerli birlesmelerdeki

Y“Osman Okka(1998). “Sirketlerde Biiyiime, Fiizyon ve Holdinglesme”, Finansal Yonetim Seminer
Notlar1, Konya Ticaret Odasi Kiiltiir ve Egitim Yayinlar1, Konya.s.70

Sevilay Sarica, (2006). “Birlesmeler, Birlesmelerin Nedenleri ve Uluslararasi Boyutu”, iktisat
Sirket ve Finans Dergisi, Kasim, s.33-49
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amag yabanci rekabete dayanabilmek ve faaliyetleri disa agabilmek iken, sinir Stesi
birlesmeler de bu durum, hizli biiyiiyen pazar ve rekabet ortaminda yeni pazarlara
ulasabilmek ve olgek ekonomisinden faydalanabilmek olmustur.

Gelismis ekonomilerde 6nemli rol oynayan sirket birlesmeleri ilk olarak 19.
yiizyilda ABD’de ortaya ¢ikmistir ve her gegen giin biraz daha yogunlasarak devam
etmektedir. ABD disinda diger gelismis iilkelerde de sirket birlesmeleri giindeme
gelmis ve bu iilkeler birlesmeleri tesvik etmistir. Ozellikle 1998 yil1, dolar bazinda
alimacak her tiirlii Olciite gore biitiin zamanlarin en blyiik sirket ele gecirme
hareketlerinin yasandigi yil olmustur. Sirket birlesmeleri daha c¢ok teknoloji,
tasimacilik ve haberlesme alanlarinda yasanan gelismeler, ilgili endiistriyle ilgili
diizenlemelerde (yasalar, tesvikler, vb.) yapilan degisiklikler gibi faktorlerin
etkisiyle olusmaktadir. Diger taraftan deneysel gozlemlere dayanilarak One
stiriildiigii gibi, tarihsel birlesme faaliyetleri, diisilk oranda birlesme faaliyetlerinin
goriildiigli uzun donemlerle ayrilan bliylik patlamalar seklinde bir karakteristik
yaptya sahiptir. Tarihte 5 dalga olarak goriilen sirket birlesmeleri, bulunulan
ekonomik, rekabet vb. kosullarina gore isletmeler her dalgada farkli birlesme ve
bityiime yollarina gitmislerdir. *°

1.1.5. Birinci Dalga Sirket Birlesmeleri ve Donemleri (1897-1904)

Birinci dalga, 1893 bunalimindan sonra 1897-1904 yillar1 arasinda meydana
gelmistir. Sirket birlesmeleri birinci dalgada 1898-1902 yillar1 arasinda tepe
noktasina ulasmls,tlr.17 1860’1 yillarda ABD’de demiryolu isletmeleri arasinda
gerceklesen isletmeler sirket birlesmelerinin baslangici olmustur. 1866 yilinda Erie
Demiryolu isletmesinin Vendeblit Demiryolu isletmesi tarafindan satin alinmasi
birinci birlesme dalgasini baglatmistir. Bu donemde demiryolu isletmeleri arasindaki
birlesmeler daha yogun olsa da petrol ve g¢elik endiistrilerinde de birlesmeler
gerceklesmistir.

Birinci dalga daha ¢ok isletmelerdeki yeniliklerin bir sonucuydu. Bu

donemde firmalar igsel biiylimeyi hedeflemisler, bununla birlikte asir1 kapasite

16 Nevzat Tiifekcioglu (2002). Sirketlerin Birlesmesi ve Istirak Iliskisi, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say::
255, Kasim,s. 4-7.

YTuba Simit, (2007). Sirket Birlesmelerinde Birlesen Sirketlerin Personelinin Birlesme Siirecine
Direnci ve Bir Sektor Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara.s.74
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ortaya ¢ikmis ve endiistriyel stoklar artmis. Pazar tikaniklari nedeniyle firmalar
merkezilesmeye baslamislardir.

Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskindi. 1895-1904 donemini
kapsayan birlesmelerin %781 yatay birlesmelerden olusmus olup sadece %22°lik bir
boliimii dikey birlesmeleri icermekteydi. Bu donemde goriilen yatay birlesmelerin
birgogu monopolistik (tekelci) piyasa olusumlarina neden olmustur. Bu nedenle
birinci birlesme dalgasinin yasandigi donem, biiyiilk monopollerin yaratilmasinda
oynadig1 rolle tanmir. Giiniimiizdeki birgok biiyiik endiistriyel firmalarin dogusu
birinci dalgalanmadandir. Ornegin, Du Pont, Standart Oil, General Electric, Eastman
Kodak ve American Tabacco. Ancak bu déonemin sonunda bazi endiistri dallarindaki
firma sayisinda dramatik diisiisler gdzlemlenmistir

Tiim bu gelismeler sonucunda 1890 yilinda ilk rekabet kanunu olarak kabul
edilen “Sherman Anti-Trost Kanunu” ¢ikarilmistir. Ancak birinci birlesme
dalgasinda anti-trost kanunu yeterince etkin olarak uygulanamamaistir. Bunun bir¢ok
sebebi vardir. En 6nemlileri Adalet Bakanligi kaynaklarinin yoksunlugu ve kanunun
eksiklikleridir. Ayni y1l “Federal Ticaret Komisyonu” kuruldu. Bu donemde 1208
birlesme ile en ¢ok birlesme 1899 yilinda gergeklesmistir.l8

1.1.6. ikinci Dalga Sirket Birlesmeleri ve Donemleri (1916-1929)

Ikinci birlesme dalgasi 1916’°da basladi ve 1929 yilindaki ekonomik bunalima
kadar devam etti. Ik birlesme dalgasiyla ikincisi arasindaki temel fark olarak;
birincisinin monopollerin olusumuna yol agmasina karsin ikincisinin oligopol
(monopollii rekabet) olusumuna yol agmasi gdsterilebilir. Tk dalgada gdzlemlenen
birlesme stili ikincisinde de devam etmis, ikinci donemde de ABD ekonomisi
degisme ve gelismeye devam etmistir. Bu donemde, tekelci olusumlar1 dnlemek
acisindan ilk dalgadan 6nceki ortamdan daha kati bir ortam mevcuttu. Bu nedenle
ikinci birlesme dalgasi ilkine oranla daha az sayida tekel fakat daha ¢ok sayida
oligopol olusumuna yol agmis ve ¢ok sayida dikey birlesme goriilmiistiir. Ayrica bu
donemde, birbiriyle baglantisi olmayan endiistri kollarindan pek c¢ok sirket
birlesmelerine de rastlanmistir. Ikinci birlesme dalgast 24 Ekim 1929 tarihinde

yasanan borsa ¢okiisiiyle sona ermistir. Bu ¢okiis “Biiyiik Depresyonun” tek nedeni

8 Kurtar Tanyilmaz,(2004). “Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin almalar”, Sirket
Birlesmeleri:, Istanbul Alfa Basin Yayim, 2004, s. 687-702
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olmasa da bu konuda 6nemli bir rol oynamis, is ve yatirim diinyasinda giiven
azalmasiyla birlikte tiiketimde goriilen daralmayla birlikte depresyon daha da
agirlagmistir.

Ik iki birlesme dalgasinda yatirim bankalar1 6nemli rol oynamuslardir. O
donemde, bugiinden farkli olarak, yatirim bankacilig1 sektdriinde daha konsantre bir
yapt mevcuttu; biiyiik tutardaki sermaye kiiclik bir grup tarafindan kontrol
edilmekteydi. *°

1.1.7. Uciincii Dalga Sirket Birlesmeleri ve Dénemleri (1963-1970)

Uciincii  birlesme dalgasmin  baslangic ve bitis donemleri farkliliklar
gostermektedir. Bazi kaynaklara gore bu dalga 1963-1970 yillart arasindadir, bazi
kaynaklara gore ise 1965— 1969 yillar arasinda yasanmustir. 20
Ucgiincii dalga birbiri ile iliskisi olmayan farkli is alanlarindaki isletmelerin
birlesmesini ifade eden kiime birlesmeler yili olarak adlandirilir. (Kim, 1998:23)
Uciincii dalga, hizla biiyiiyen ekonominin de destegiyle 6nemli birlesme ve devralma
hareketlerinin yasandigi bir donem olmustur. Bu donemde,goéreceli olarak daha
kiigiik firmalarin daha biiylik firmalar1 devralma ve birlesme i¢in hedef se¢mesi,
geemise gore daha sik rastlanir bir durum haline gelmistir.

Oysaki ilk iki dalgada, birlesme ve devralma i¢in hedef segilen firmalar, devralan
firmalardan énemli oranda kiiciiktiiler. Uciincii dalgadaki birlesmelerin ¢ogu karma
birlesmeler tiiriinden oldugu i¢in endiistriyel konsantrasyonu artirmamiglardir. Bu
nedenle, ¢ok sayida sirket birlesmesine karsin farkli endiistrilerdeki rekabet derecesi
kayda deger bir degisim gdstermemistir. Cogunlukla alicilar satin aldiklar1 firmalara
ederinin {stiinde 6demede bulunmuslardir. Bu tiir birlesmelerin birgogu zayif
finansal performanslar sergileyebilmislerdir. 1970-1982 yillar1 arasinda ger¢eklesen
endistriler arast birlesmelerin %60’min 1989 yilinda satilma veya ayristirilma
yoluyla dagilmasi bunun kanmitidir. Karma birlesmelerin nigin basarisiz olduklari

konusunda kesin bir aciklama bulunmamaktadir. Ancak, ekonomik teori,

19Ayse Giil Yilgor, (2002). “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma islemlerinin Makro
Ekonomik Etkileri”, Oneri, Cilt 5, Say1 18, Haziran, s.119
2 Yilgor, a.g.e. ,s.120



13

uzmanlasmada artisin verimlilik artiric1  etkisi iizerinde durmaktadir. Karma

birlesmeler ¢cagi ise uzmanlasmadan uzaklasilan bir donem olmustur.”*

1.1.8. Dordiincii Dalga Sirket Birlesmeleri ve Donemleri (1984-1990)

Uciincii dalga sirket birlesmelerinde oldugu gibi bu dalganin baslangic ve
bitis tarihleri kaynaklara gore farklilik gostermektedir. Baz1 kaynaklara gore 1984-
1990 yillar1 arasinda belirtilirken, bazi1 kaynaklara gore ise bu aralik 1981-1989
yillarini gosterir.

Bu dalgay1 diger dalgalardan ayiran 6zelliklerden biri, bu donemde birlesme
icin sec¢ilen hedef firmalarin biiyikligidir. 1980’lerde dordiincii birlesme dalgasi
kiiresellesme sonucu yabanci sermayenin ABD pazarina akin etmesi nedeniyle daha
cok ABD is diinyasinda goriilmiistiir. Bu nedenle 1980’lerde birlesme icin secilen
hedef firmalardan bazilar1 ABD’nin biiyiikk firmalari olmustur. Bundan dolay1 bu
dalga Mega Birlesmeler donemi olmustur. %

Bu doénemde goriilen sirket birlesme ve devralma faaliyetlerindeki artigin
onemli bir sebebi de yatinm bankalarmin atilgan tutumlari olmustur. Yatirim
bankalarinin bu tutumlarmin nedeni, birlesme ve devralmalarla ilgili olarak
verdikleri danigsmanlik hizmetleri nedeniyle aldiklari iicretler olmustur.1980’lerde
gerceklesen birlesme ve devralmalarin bircogu ABD i¢inde (ulusal firmalar arasinda)
gerceklesmisse de yabanci sirketlerin bu aktivitelerdeki oran1 6nemli sayilabilir.
Ornegin 1987 yilinda gergeklesen biiyiik devralmalardan birisi British Petroleum’un
(BP) Standard Oil’1 7,8 milyar dolara devralmasidir. ABD daha istikrarli bir politik
iklime ve diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip oldugu icindir ki, pek ¢ok yabanci
firma bu pazara girmeye c¢alismistir. 1980’ler ve 1990’larda artan globallesme
akimiyla artan sayida yabanci firma ABD pazarima girmistir. 2

1.1.9. Besinci Dalga Sirket Birlesmeleri ve Donemleri (1993-)

1992°den itibaren sirket birlesmelerinde yeniden bir artis yaganmaistir. Besinci
birlesme dalgasi da 1993’te baslaylp gilinlimiizde hala devam etmektedir. Bu

donemde sirketler hisse senetlerinin fiyatlarin1 artirmaya veya riskten kagmaya

2 Tugba Eyceyurt, Murat Sercemeli ,(2013)*‘Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi’’, Cilt: 27, Say1: 1, 5.163-164

2 Y1lgor, a.g.e. ,s.122

2 Eyceyurt a.g.e. ,5.164



14

yonelik degil birlikte is yapmaya yonelik birlesmelere agirlik vermislerdir. Diger bir
deyisle, 1990’larda yasanan bu birlesme dalgasi “Ol¢cek genisletici birlesmeler”
seklinde goriilmiistiir. Bu tarz da olan birlesmeler ile birlikte, -6l¢ek genisletici
birlesmeler- ¢ok biiylik kiiresel piyasa oyuncularinin dogmasina neden olmustur.
Birlesme ile diinya capinda bliylik firmalar arasinda yer alabilmek ig¢in firmalar
stratejik bir yeniden yapilanma siirecine girmislerdir. **

1980’11 yillarda amag, satin alinan sirketi kisa zamanda iyilestirip satarak kar
elde etmekmis. Ancak bu donemde satin alma isleminin ¢ogunlugu borgla yapilmig
ve beklenen sonugta ger¢eklesmedigi i¢in birgok finans kurumu iflas etmistir.

1990’larda daha dikkatli planlanmis stratejilere uygun sirket birlesmeleri
agirlikta olmug ve 1990’larda birlesme faaliyetlerinin finansmani her zamankinden
daha saglam ve giivenilir olmustu. Bu dénemde firmalar daha ¢ok 6z varlikla finanse
edilen birlesmeler ile stratejilerine uygun biiylimeyi gerceklestirmislerdir.

Besinci dalgada sirketlerin daha ¢ok farkli amaglar igin birlestiklerini
gdzlemlemekteyiz. Ornegin, birlesme ve devralma faaliyetleri genellikle riski
yaymak ve maliyetleri azaltmak amaciyla gerceklesmistir. Ayrica basariyi
yakalayabilmek i¢in beseri sermaye 6nem kazanmis, bu nedenle firmalar, basarili
yonetici ve personelden faydalanmak i¢in de birlesme yoluna gitmislerdir.

Ayrica 1990 yillarinda yasanan deregulasyon, kiiresellesme ve yeni
teknolojiler sonucu kiiresel birlesme hareketi ortaya ¢ikmistir. 1990 yillarda da 1980
yillarinda oldugu gibi, sektorlerdeki biitiinlesme ve farklilasma politikalar1 6nemli
bir etken olmustur. Bu gelismenin ardindaki itici gii¢ ise isletmelerin stratejik
isbirliklerine daha fazla 6nem vermesi olmustur. Yasal diizenlemeler, teknoloji, mali
piyasalardaki gelismeleri piyasa liderligi, 6l¢ek genisletme gibi bir¢ok piyasa faktorii
isletmeleri stratejik isbirligi arayisina itmistir. Bu arayislar sonucunda ozellikle
1990’11 willar boyunca iilke i¢i isbirlikleri yerine farkli iilkelerdeki isletmeler
arasindaki igbirlikleri daha popiiler hale gelmeye baslamistir.

Birlesmis milletlerin World Investment raporunda yer alan tarif ¢ergevesinde
yaklasik 50.000 ¢ok uluslu sirket bulunmaktadir. En biiyiik 500 ¢ok uluslu su sekilde
dagilmistir: 162 ABD, 156 AB, 126 Japonya, 14 Isvicre, 13 Giiney Kore, 6 Kanada,

* Yilgor, a.g.e. ,5.125
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5 Brezilya, 5 Avustralya, 3 Cin ve 11 diger iilke orijinli sirket olarak dagitilmaktadir.
Bu yaklagik 50.000 ¢ok uluslu sirketin tiim iilkelerde 180—200 bin arasi kii¢iik
ortagi oldugu anlamina gelir.25

Gelismis iilkeler dilinya ticaretinde sahip oldugu agirhigi, smir Otesi
birlesmelerde de gostermistir. Yalnizca 1997-1998 yillarinda gozle goriliir bir
gelisme kaydedilmistir. 1990— 1995 yillar1 arasinda smir Gtesi birlesmelerin
ortalama %8-10"u gelismekte olan iilkeler tarafindan gerceklestirilirken, bu oran
1997°de %21, 1998’de %15 olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda ise %17’si
gelismekte olan iilkeler ve gegis ekonomilerinde gerceklesmistir. 1990’1 yillarda
gerceklestirilen smir 6tesi birlesmelerin %55-%77’sini yatay, %25-%40’1n1 y1gin,
%35 ve daha az bir kismini ise dikey birlesme olarak gergeklesmistir. Sirket satin
alma ve birlesmeleri 1993 yilinda toplam 400 milyar dolar civarinda iken, 1998
yilinda 2,4 trilyon dolara ulasmistir. 2005 yilinda ise bu rakam, 2,9 trilyon dolara
ulagmustir.
Hala devam etmekte olan bu dalganin diger dalgalardan ayirt edici 6zellikleri:

e Her ne kadar diisey birlesmeler bu donemin One cikan tiirliyse de yatay
birlesmeler de tekrar giincellik kazanmaya baglamistir.

e Birlesmelerde esas 6nem verilen deger yaratmaktir.

e (loballesme, bir¢ok birlesmeyi yonlendirmektedir. Diinyanin global bir
yapiya kavusmasi bir¢ok firmayr pazar paylarini genisletmek ve uluslararasi
goriiniim kazanma amaglariyla birlesme ve devralma imkanlarini aragtirmaya
itmektedir. Sirketlerin ulusal sinirlara takilan gelisme istekleri, bu sirketleri
yerel firmalarla birlesmek veya onlar1 devralmak yoluna itmistir. Yasal
diizenlemelerde meydana gelen gevsetme (deregulation), sosyal politikalar ve
tilketici taleplerinde yasanan degisim biitlin endiistrilerdeki birlesme
aktivitelerini etkilemistir.

e Basart ic¢in insan faktorii ¢ok Onemli bir unsur haline gelmistir. Bilgi,
firmalarin degerlerini belirleyen faktorlerden biri haline gelmistir. Bu nedenle

firmalar, basarili yonetici ve personelden yararlanabilmek amaciyla da

® Yilgor, a.g.e. ,s.126
% Yilgor, a.g.e. ,5.126
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birlesme yoluna gidebilmektedirler.

e Sirket birlesme ve devralmalar stratejik amaghdirlar.

e Birlesme faaliyetlerinin finansmani her zamankinden daha saglam ve
giivenilirdir.

e Birlesme ve devralma faaliyetleri, birgok 6rnekte, ilgili endiistrideki egilimler
tarafindan yonlendirilmektedir.

e Baz birlesme ve devralma faaliyetleri, isletme kimligini(unvanini) degistirme
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

e Hizli degisen teknoloji, bilgisayar sektdriindeki,

e Vahsi rekabet, telekomiinikasyon alanindaki,

e Tiiketici tercihlerindeki degisme, yiyecek-igecek sektoriindeki,

e Maliyetleri kontrol altinda tutma yoniindeki baskilar, saglik
sektorlindeki, Talepte yasanan daralma (savunma harcamalarinin
kisilmasi gibi), savunma sanayindeki birlesme ve devralma hareketlerini
yonlendiren egilimlerdir.

e Bazi birlesme ve devralma faaliyetleri, isletme kimligini (unvanini)
degistirme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

e Bir¢ok birlesme ve devralma faaliyeti riski yaymak ve maliyetleri azaltmak
amacityla gerceklestirilmektedir/

e Birlesme ve devralma faaliyetlerinin bir kismi, marka ve miisteri iliskilerinin
satin alinmasinin bunlarin sifirdan kurulmasindan daha ucuza gelecegi
noktasindan yola ¢ikar. Alicilar maddi olmayan bu varliklar i¢in bir prim
oderler (bu 6deme bilancoda “serefiye” veya “pestamallik™ kalemleri olarak

yer alir). Asagidaki tabloda “Birlesme Dalgalar1” 6zet olarak agiklanmugtir.

7 Yilgor, a.g.e. ,s.127



Tablo 1. Birlesme Dalgalar:

Y1l - Dalga

Stratejik Amag

1897-1904: 1. dalga

Tekeller icin birlesme donemi. Asir kapasite ve fiyat
diistislerinin yatay birlesmelerle dnlenmesi, ¢ok biiytiik
isletmelerin (trostler)ortaya cikisi(metal, metal iiriinleri,
tasimacilik ekipmani, agir sanayi)

1916-1929: 2. Dalga

Oligopoller icin birlesme donemi: dikey biitiinlesmeler,
piyasada hakim olmaya ve tiim tiriinlerin ¢evrimini
denetlemeye doniik ¢abalar (agir sanayi, bankacilik,
kimya, madencilik, gida sanayi)

1965-1969: 3. dalga

Ozellikle ABD’de olmak iizere faaliyet alan1 disinda,
farkli sektorlerde hedeflenen sirketlerin portfoye
alinmasina (diversification) dayal birlesmelerin
(conglomerates) ortaya ¢ikmasi.

1984-1990: 4. dalga

Stratejik birlesme ve satin alma islemleri gii¢lii olunan
alanlardaki faaliyetlere odaklanma (“core buiness”),
yeni sinerjilerin yaratilmasi amaci (petrol, tibbi
cihazlar, hava tagimaciligi)

1993-?: 5. dalga

Uluslararasi, dzellikle Avrupa Ortak Pazarina doniik
biliyilk c¢apli alimlar (mega birlesmeler), artan deger
yonelimli firma stratejileri (bankacilik ve finans,
telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag, biyoteknoloji)

Kaynak: Tanyilmaz,2004:689.

1.2. Sirket Birlesmeleri ile Tlgili istatistiksel Bilgiler

17

Sirket birlesmeleri giin gectikce artis gostermeye devam etmektedir. Bu

kisimda Diinya genelinde yasanan sirket birlesme istatistiklerine ve Tiirkiye

genelinde yasanan sirket birlesme istatistiklerine deginilecektir.

1.2.1. Diinya Genelinde Yasanan Sirket Birlesmeleri

Tarihsel olarak bakildiginda, diinya tlizerinde sirket birlesmeleri, dalgalar

halinde ger¢eklesmis ve her dalga hisse senetleri fiyatlariin canli oldugu déneme

rastlamigtir. 28

Nevin Yoriik, Unsal Ban,(2006) ¢ Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi: IMKB’de
Islem Géren Gida Sektorii Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi>> Muhasebe ve Finans Dergisi,

Say1 30, 5.92
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Sekil 1: 2011 yilinda Diinya genelinde yasanan sirket birlesmelerinin cografi

dagilim

= ABD
B AVRUPA
u ASYA

= JAPONYA
® DIGER

Kiiresel oOlcekte gerceklesen sirket birlesme ve satin almalarinin cografi
dagilimima bakildiginda en 6n sirada ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir. 2011 yili
verilerine gore toplam sirket birlesme ve satin almalarmin % 44’4 ABD’de
gerceklesmistir.

Sekil 2. Diinya genelinde 1985-2011 yillar1 arasinda yasanan sirketi

birlesmelerinin say1 ve deger bakimindan istatistiki bilgileri;

60'000 . 7'000
Announced Mergers & Acquisitions:
- Worldwide, 1985-2011 - §'000
" - 5'000
g 40'000 .é
4 - 4'000 E )
& 30000 d :
s £35
3 - 3000 B £
£ 3
3 20'000 =
- 2'000
10'000 .
- 1'000

2010
2011

mm Number == Value

Kaynak : http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html
Yukaridaki grafik Diinya genelinde 1985-2011 yillar1 arasinda yasanan sirket

birlesmelerinin say1 ve degerleri agisindan istatistiksel verilerini vermektedir.



http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html
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1.2.2. Tiirkiye Genelinde Yasanan Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri son birka¢ yil dncesine kadar dikkate deger
seviyelerde olamamustir. Onceleri kapali bir ekonomiye sahip olunmasi ve
sonrasinda ise politik ve ekonomik c¢alkantilarin yarattigi olumsuz yatirnm ortami,
Tiirkiye’deki birlesme islemlerinin giindem yaratabilecek seviyelerde olmasini
engellemistir. 80°li yillarla pazar ekonomisine ge¢is ve 90’11 yillarla AB ile
imzalanan Giimriik Birligi Anlasmasi, Tirk sirketlerini daha 6nce alisik olmadiklari
rekabet¢i sartlarla tanmistirmustir. Tiirk sirketlerinin dogal faaliyet ¢evresi {ilke
siirlart olmaktan ¢ikmis ve tiim Diinya haline gelmistir. Bu yogun rekabete uyum
saglamak i¢in bazi sirketler birleserek giiclenmeye veya o6zellikle yabanci sirketlerle
ortaklifa yonelmistir. Tirkiye’de gergeklesen sirket birlesmelerinin boyutlar:
Diinya’daki sirket birlesmelerinin boyutlarindan cok daha kiiciiktiir. “Bu durum,
Tiirkiye’deki birlesebilecek sirketlerin nispeten kiigiik 6lcekli aile sirketi olmasindan
ya da Tirk sanayici ve isadamlarmin ortakliklardan ¢ekinmesinden
kaynaklanmaktadir. Buna ragmen son yillarda 0zellikle yabanci sirketlerle
gerceklestirilen birlesmelerin basariyla sonuglanmast Tiirk is diinyasinin konuya
bakis acisini1 degistirmistir. Birlesmenin yaratacagi sinerji, ekonomik kriz 6zellikle
de teknolojiye dayali rekabetin artmasi birlesmelere olan ilgiyi artirmaktadir.
Yabanci ortakliklarin yani sira birgok Tiirk sirketi giliglerini birlestirmenin yaratacagi
avantajlardan yararlanmaya ¢aligmaktadir.” Son yillarda saglanan ekonomik
diizelme, disiplin altina alinan enflasyon, AB ile liyelik miizakerelerine baslanmasi,
Ozellestirmede onemli mesafe alinmasi gibi iilke i¢i ve kiiresel Olcekteki likidite
fazlaligi, ABD’de diisiik seyreden faizler gibi digsal unsurlar dolayisiyla birlesme
islemlerinde ¢cok dnemli artislar gerceklesmistir. 29

Sonug¢ olarak Tirkiye’de yasanan sirket birlesmeleri giin gectikce
artmaktadir. Sekil 3’te gortldiugi iizere Tirkiye’de 1991-2011 yillar1 arasindan
sayt ve deger bakimindan gerceklesen sirket birlesme istatistiki bilgileri

verilmektedir.

#Fatih Kemal Ebiglioglu, (2005), “Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Sirket
Birlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamas1”, Doktora Tezi ,Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ankara, s.38-44
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Sekil 3. Tiirkiye genelinde 1991-2011 yillar1 arasinda yasanan sirket birlesmelerinin sayi ve

deger bakimindan istatistiki bilgileri

300 - 30
Announced Mergers & Acquisitions:

Turkey, 1991-2011

r 25

N
o

Vaule of Transactions

{inbil. EUR)

Number of Transactions
[
wn
[=]

50

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Value

Kaynak : http://www.imaa-institute.org/statistics-mergers-acquisitions.html
1.3. Sirket Birlesme Tiirleri

Sirket birlesme tiirleri genel olarak yatay, dikey ve karma birlesmeler
seklinde 3 sekilde agiklanmaktadir. %0

1.3.1. Yatay Birlesmeler (Horizontal Merger)

Faaliyette bulunduklar1 sektorde, pazar payini artirmak icin, ayni veya
birbirini tamamlayict mal ve hizmet iireten ve lrilinlerini ayni cografi pazarlara
sunan rakip firma ya da firmalarin birlesmesidir.

Bazi durumlarda bu tiir birlesmeler, bir araya gelen sirketlerin pazarda
onemli bir gli¢ haline gelmelerine ve rekabeti engelleyici etkilere neden olmalari
sebebiyle “antitrust” (tekel olusumunu engellemeye yonelik, anti trdst) yasalarla
engellenmeye calisilmaktadir. Sirketleri yatay birlesmeye yonelten sebepleri; dlgek
ekonomilerinden (economies of scale) faydalanma, pazar payini artirma, cografi
anlamda genisleme, liretimde uzmanlagma, kaynaklarin etkin kullanimi, mal ve
hizmet pazarlamas1 ve dagitim kanallarinda avantaj saglama vb. olarak sayabiliriz.
Ayrica, yatay birlesme ile {iriin veya hizmetleri rekabet halinde olan sirketler,

verimlilik artig1, maliyetlerin diisiiriilmesi ve fiyat belirleme giiciinlin arttirilmasi

%Semih Biiker, Riza Asikoglu, ve Giiven Sevil, (2009). Finansal Yonetim, Sozkesen Matbaacilik, 5.
Baski, Ankara.s.51
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gibi avantajlardan yararlanabilirler. **

Bu tiir birlesmelere 6rnek verilecek olursa, Boeing-McDonnell Douglas;
Staples- Office Depot; Chase Manhattan-Chemical Bank; Southern Pasific RR-Sante
Fe RR. Tiirkiye’de ise Osmanli Bankas1 ve Garanti Bankasi birlesmesi gosterilebilir.
Kaynak:http:/iwww.krizveiflas.com/isletmeler/isletmelerde-birlesme-sekilleri.html.

1.3.2. Dikey Birlesmeler (Vertical Merger)

Birbiri ile alici-satici iligkisi bulunan ya da daha genel bir ifadeyle, bir tirliniin
iiretim siireci iizerinde farkli asamalarda faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesidir.
Baska bir ifadeyle, aymi sektoriin farkli alt sektorlerinde faaliyet gosteren
sitketlerden birinin, digerinin mal ve hizmetlerinin {reticisi olmasi durumunda
gerceklesen birlesme seklidir. Bu tarz da yapilan birlesmelere gidilmesindeki baglica
amag, iretim asamalarinda meydana gelebilecek aksamalarin giderilmesi ve stok
masraflarinin dolayistyla maliyetlerin diigtiriilmesi oluyor. Bu sayede birlesen
sirketler iirettikleri {irliniin tedarik, {iretim veya pazarlama kaynaklarinin kontroliinii
saglamis olurlar ve bunun sonucunda girdi-¢ikt1 aligverislerini piyasa yerine firma
iginde gergeklestirmis olurlar. Ornegin bir malin iireticisiyle saticisi, dagiticisi,
pazarlamacisi arasinda gergeklestirilecek birlesmeler bu tiire girmektedir. *2

Eger sirket, kendine hammadde yar1 malzeme saglayan bir sirket ile
birlesiyor ya da bu sirketi satin aliyor ise bu birlesme geriye dogru birlesmedir ki bu
sirkete gerekli girdileri istenen zamanda, istenen kalitede ve istenen miktarda temin
edebilme imkén1 yaratir. Bunun yaninda onceden daha yiiksek maliyetle saglanan
girdiler bu yolla daha diisiik maliyetle iiretilebilir. Ozetle, daha ¢ok arz kaynagina
dogru yapilan birlesmelerdir. Sirket, iirettigi iirlinlin kendisinden ¢ikip son
kullaniciya ulagincaya kadar gegen evrelerde yer alan firmalarla birlesirse “ileriye
yonelik” dikey birlesme gergeklesir. Firma, bu tarz dikey birlesme ile, pazarlama
fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanirlar, irettikleri mal ve hizmetlerin
pazarlanmasinda avantajlar saglarlar. Yani, nihai miisteriye yonelik yapilan bu
birlesmeler ile sirket, {iriinlerinin pazarlanmasinda karsilastigi sorunlari minimize

ederek, mamul stokunu azaltabilir ve daha gercekg¢i tiretim planlar1 yapabilir. 3

SLAli Ceylan, (2001). isletmelerde Finansal Yonetim, 7. Basim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa.s.60
%2 Biiker ve digerleri, a.g.e. 5.52
% Biiker ve digerleri, a.g.e. 5.54
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Diinyadan bu tiirde birlesmelere 6rnek olarak, Time Warner-TBS, Disney-
ABC Capitol Cities birlesmeleri; Tiirkiye’den ise, Kordsa Kord Bezi Sanayi ve
Ticaret ile Dusa Endiistriyel Iplik Sanayi ve Ticaret birlesmesi 6rnek verilebilir.

1.3.3. Karma Birlesmeler

Bu birlesme ¢esidi farkli sekillerde isimlendirilmistir. Ayrica bununla ilgili
farkli tammlamalarda vardir.®*

e Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin birlesmesi,

o Faaliyetleri agisindan higbir benzerlik gostermeyen sirketlerin birlesmesi,

e Benzer liriin satan, ortak bir marketi paylasan, dagitim kanallar1 ve iiretim
asamalar1 ortak olan sirketlerin, ya da hicbir ortak baglari bulunmayan
sirketlerin birlesmesidir,

e Birbirleriyle herhangi bir sekilde rakip olmayan ve tamamen farkli mal veya
hizmet piyasalarinda faaliyet gOsteren tesebbiisler arasinda gerceklesen
birlesme tiirtidiir.

e Birbirleriyle iliskisiz alanlarda faaliyet gosteren isletmeler, bliylime ve risk
dagittim1 amaciyla birlesirler. Bu birlesme tiiriiniin altindaki mantik risk
dagitimdir. Is risklerini yaymak ve nakit akislarini daha diizenli hale
getirmek amaciyla sirketler bu tiir birlesmelere gidebilmektedir.

Ozetle, hem farkli faaliyet kollarinda mal ve hizmet iireten, farkli sektdrlerde
bulunan, hem de tam tersi ayn1 cografyada ayni pazara hitap eden, dagitim kanallari
ve Uretim asamalari ortak olan sirketlerin birlesmesi olarak goriilmektedir. Ayrica bu
tir birlesmelere “Diversification” (Faaliyet Cesitlemesi) adi ile aralarinda higbir
sekilde girdi-¢ikt1 iliskisi olmayan sirketlerin birlesmesi olarak tanimlanmaktadir.
Aykir1  birlesmeler sonucu “konglomera” denilen holdinglesmeler ortaya
cikmaktadir. Aykir1 (karma) birlesmeler bir¢ok sekilde tanimlanmakta oldugu icin 3
alt gruba ayrilmaktadir:

3 Mustafa Colak, (2006). Sirket Birlesmeleri ve Rekabete Etkileri, Yiiksek Lisans
Tezi,Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi ,Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kahramanmaras,s.26
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e Uriin Artirict Birlesmeler: Uriin piyasalar1 birbirine yakin olan sirketlerin
birlesmesidir. Bu birlesmelerde amag sirketin liretim yaptig1 piyasalara yakin
piyasalardaki {irlin ve hizmetleri kapsami altina almaktir.

e Piyasa Genisletici Birlesmeler: Ayni {irlin piyasasinda faaliyet gosteren fakat
farkli cografyalarda bulunan sirketlerin birlesmesidir.

Saf Karma Birlesmeleri: Urettikleri iiriin ile {iriin pazarlar1 ve cografyalari
farkli sirketlerin birlesmesidir. *°

Tiirkiye ‘de tespit edilen birlesmeler genelde belli kapasite ve kisithiliklar
cercevesinde belli baslt firmalar arasinda gerceklesmektedir. Bu stratejiye uygun
olarak, Ko¢ Grubu'ndaki Argelik, Tiirk Elektrik Endistrisi, Atillm ve Gelisim
Sirketleri tek bir tiizel kisilik altinda birlestirildi. Boyner Holding biinyesinde yer
alan Beymen, Benetton ve Divarese markalar1 gii¢birligi yaparak, "BBA A.S." adli
yeni bir sirketin catis1 altinda birlesti. Ko¢ ve Sabanci gibi Tiirkiye'nin biyiik
gruplart bir yandan kendi biinyesindeki sirketleri birlestirirken, gruplar arasi
evliliklere sicak baktiklarini basina yansittilar.

Kaynak: www.netbul.com, 2008

®Giilten Sevhan Demir, (2003). “Sermayenin Yogunlasma/Merkezilesmesi: Firma Birlesmeleri”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1 206, Mayis, s.60-80.
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IKINCI BOLUM
2. SIRKET BIRLESME NEDENLERI VE REKABETE ETKILERI
2.1. Sirket Birlesme Nedenleri

Sirket birlesmeleri, artan uluslararasi rekabet ortaminda, yeni ve farkli
pazarlarda ortaya ¢ikan tehditler ve risklerin, miisteri taleplerindeki farkliliktan,
iilkelerin ekonomik, politik ve yasal sartlarina kadar genis bir alandan
kaynaklanmaktadir. Ayrica giliniimiizde finans piyasalarinda yasanan yeni
diizenlemelerin ve hizla degisen ve gelisen teknolojilerin sirket birlesmelerinde
onemli bir payr vardir. Isletmelerin bu degisimlere uyum saglayabilmek ve
piyasadaki tehditlere karsi sirketin ¢ikarlarini koruyabilmek adina ulusal ve/veya
uluslar aras1 alanda birlesmelere gitmektedirler. Firmalarin bunu tercih etmelerinin
bir¢ok nedeni olabilir ancak bir biiylime sekli olarak goriilen birlesme ayni zamanda
sirketin neden biiyiimek istedigi ile iliskilidir. %

Isletmeleri birlesmeye iten nedenlerin sayis1 ve dnem derecesi birlesmelerin
gerceklestirildigi tilkelerin sosyo-ekonomik sartlarina, isletmelerin 6zelliklerine ve
zamanin gerektirdigi kosullara gore degisiklik gosterebilir. Firmalarin birlesme
faaliyetleri her zaman korumaci amacgli olmazken, agresif nedenler de etkili
olabilmektedir. Bunlarin yaninda birlesmeler sayesinde, basarili bir iiriin ve markaya
yeni dagitim kanallarina, yeni miisterilere ve yeni teknolojilere sahip olmak gibi
olumlu sonuglarin yani sira, kiiltiirel sok, yonetimin bilgi eksikligi, sektdr ve bolge
hakkinda yetersiz bilgi gibi olumsuz durumlarla da karsilasilmasi olasidir. 3

ABD’ de sirket birlesme ve devralmalarinin nedenleri konusunda birlesen
347 sirket arasinda yapilan bir arastirmada yoneticilere birlesme nedeni olarak 15
hazir sebep gosterilmis ve bu sebepleri kendilerine gore Onemlilik derecesi

temelinde siralamalari istenmistir. Aragtirma sonucu s('jyledir:38

Y asar Kisa, (2001). “Sirketlerin Birlesme ve Devirleri”, Maliye Dergisi, S:137, May1s-Agustos,s.48
¥Tamer Kogel, (2003). lsletme Yéneticiligi, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 9. Baski,
Istanbul,s.117

% Kogel, a.g.e.s.118



Tablo 2. Sirket Birlesme Nedenleri
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Daha hizl1 biiyiime etkisi 3,81 Cok
Onemli
Cok yonlii bliylime ile riski dagitma 3,05 Cok
Onemli
Mamiil karigimini genisletme ve iyilestirme 3,04 Cok
Onemli
Pay senetlerinin Pazar degerini yiikseltme 2,85 Cok
Onemli
Pazar payini yiikseltme 2,58 Cok
Onemli
Biiyiik 6l¢ekte faaliyette bulunma 2,54 Orta
Onemli
Cografi yayilma 2,40 Orta
Onemli
Donemsel satislara karsi tedbir 2,39 Orta
Onemli
Teknik bilgi ve deneyimin satin alinmasi 2,31 Orta
Onemli
Isletmenin giiciiniin ve sayginliginin arttirilmasi 2,27 Orta
Onemli
Y onetsel beceriler elde edilmesi 2,02 Az
Onemli
Vergi avantajlar1 elde edilmesi 1,66 Az
Onemli
Arz edilen kaynaklar iizerinde daha ¢ok kontrol etkinliginin | 1,54 Az
saglanmasi Onemli
Olasi bir degismeye karsi savunma 15 Az
Onemli

Kaynak: http://www.watsonwyatt.com

Tablo 2’de goriildiigii gibi sirketleri birlesmeye sevk eden nedenlerin

baginda biiylime gilidiisii yatmaktadir. Hemen hemen tim sirket sahibi ve

yoneticilerinin hayali sirketlerinin biiylimesidir.Asagidaki grafik 2003 yilinda

Watson Wyatt Worldwide tarafindan yapilan Birlesme ve Satinalmalar Arastirmasi

kapsaminda Avrupada’ki sirketler ilizerinde yapilan arastirmanin sonuglarini

gostermektedir. 39

%Ersin Nazali, (2008). Kurumlar Vergisi Ac¢isindan Anonim Sirketlerde Tasfiye, Devir, Birlesme ve

Béliinme Islemleri, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Kasim, Istanbul.
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Sekil 4 : Watson Wyatt Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin almalarin

Nedenleri
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Fekahet Pazarpaymn  Uretim Feni Maliyetler Feni Faaliyet Aktiflerimg
edebiliy artmmak SINEE]Is1 pazarlara azaltmak  teknolojwe alarm gemisletanek
&lpele ohyhmak girmek salup olmak  genisletmek
yakalamak

Kaynak: http://www.watsonwyatt.com

Buna gore rekabet edebilir bir is 6lgegi yakalamak cevap verenlerin %65°1
tarafindan sirketleri birlesmeye yonelten nedenlerin basinda gelmektedir. Bunun
ardindan ise Pazar payini arttirmak(%61), tiretim sinerjisi olusturmak(%60) ve yeni
pazarlara girmek(%52) gelmektedir. Birlesme nedenleri; Sinerjik Nedenler (faaliyet
sinerjisi,finansal sinerji,yonetimsel sinerji), Yonetim Becerilerini Yiikseltmek ve
Etkinligini Saglamak,Vergisel ve Finansal Avantajlardan Yararlanmak,Global
Degisimler,Yatay ve Dikey Biitliinlesmenin Saglanmasi,Serbest Nakit Akimlar1 ve
Teknoloji seklindedir ve asagida kisaca 6zetlenmektedir. *°

2.1.1. Sinerjik Nedenler

Finans teorisine gore, yoneticilerin birincil hedefi firma degerini yiikseltmek
olmalidir. Firmalarin birlesme kararlarin1 vermelerinde etkili olan sinerjik etKiler,
deger yaratimina Onciilik yapan Onemli nedenlerden biridir. Buradan dogru
denilebilir ki, sinerji birlesme ve satin alma faaliyetlerini tesvik eden onemli bir
unsurdur. Ornekle agiklamak gerekirse, A ve B isletmesi birleserek AB isletmesini
meydana getirmiglerdir. AB isletmesinin degeri, ayri ayr1i A ve B isletmesinin
degerinden biiyilk olursa, A ve B isletmesinin birlesmesinde bir sinerjiden
bahsedilebilir. Birlesmelerdeki bu sinerji formiile edildiginde; V(AB)>V(A)+V(B)

sonucu ¢ikmaktadir. Buradaki V(AB), birlesme sonrasi varligimi siirdiiren ya da

40Serpil Altinirmak Gokbel, (2004). “Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizhk.”, i¢inde Sirket
Birlesmeleri, Haluk Stimer; Helmut Pernsteiner , Alfa Yayinlari, 1.Baski, Ocak, s. 217-227.
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olusan yeni isletmenin degeri, V(A) ve V(B) ise birlesmeye katilan isletmelerin
birlesme oncesi pazar degerleridir.**

Sirket  birlesmelerinde,  6zellikle devralma  seklinde  gergeklesen
birlesmelerde, ortaya ¢ikan sinerjinin bes nedeni vardir:

e Faaliyet etkinliginin artmasi ve buna bagli olarak isletme giderlerinin
azalmasi ve kar marjinin artmasi,

e Firmanin finansal yapisinin diizelmesi sonucu sermaye maliyetinin diismesi,

e Birlesen firmalarin birinin veya ikisinin birlesmeden Onceki yoOnetim
etkinliklerindeki zayifligin giderilmesi veya asgari diizeye indirilmesi,

e Birlesmenin pazardaki mevcut rekabeti azaltmasiyla birlesme ile olusan yeni
birlesmenin piyasa giicii ve etkinliginin artmasi,

e Birlesme sonucu dikey veya yatay entegrasyon yaratiliyorsa entegrasyon
avantajlarinin ortaya ¢ikmasidir.

Birlesme ve satin alma yoluyla ortaya cikacak sinerji, kazanglar arttirici ve
faaliyetleri diisiiriicii islemlerde aranmalidir. Kazang birlesme veya satin alma
sonucu ilgili islemlerin degerleri disinda ek bir nakit akist saglamayi
gerektirmektedir.

Bunu formiile etmek gerekirse;V(AB)=V(A)+V(B)+NDB(AB)

Daha once tanimladigimiz simgelerin disinda “NDB(AB)” simgesi vardir bu
formiilde. NDB(AB) ise birlesme nedeniyle artacak net nakit akisinin bugiinkii
degerini gostermektedir.

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde (pozitif) sinerjinin olusmasi i¢in bir
araya gelen iki firmanin pozitif net kazang elde etmesi gerekmektedir. Birlesme ve
satin almadan elde edilen inkrimental (artan) net kazang, bir araya gelen firmanin
degeri ile bu firmalarin ayr1 ayri varliklar iken sahip olduklar1 degerlerinin
toplamlarinin farkina esittir. AV nin pozitif olmasi, islemin sinerji yarattigini ifade
etmektedir. *

AV=V(AB)-[V(A)+V(B)]

Bu formiilii 6rneklendirmek gerekirse; A firmasi1 B firmasini almak istiyor.

“Rita Gunther McGrath, (2006). “Hizli Biiyiimenin Yollari”, Girisimciye Biiyiime Dersleri, Capital
Dergisi Eki, EKim, s.72

*Ceren Sozeri, (2009). Tiirkiye de Medya Sektoriinde Uluslararasi Sirket Birlesmeleri, Doktora
Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.s.30
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Her iki firmanin da vergi sonrasi nakit akislart her yil i¢in (sonsuza dek) 10 TL. ve
birlestikleri takdirde yeni olusumun nakit akis1 ise 21 TL olacaktir. Bu durumda
formiilde yerine koyarsak; AV=21-[10+10]; 1 TL’lik inkrimental nakit akis1 ortaya
cikacaktir ve sinerji yaratilmis olacaktir.

Sinerjinin dort temel kaynagi olarak maliyet, gelir, piyasa giicii ve maddi
olmayan unsurlar sayilabilir. Temelde dort faktor icerisinde en kolay hesaplanabilen
faktor, maliyet sinerjisidir. Buna gore maliyetlerin azaltilmasi sayesinde nakit
akisinda artis saglanmaktadir. Maliyet sinerjisinin sabit maliyet sinerjisi ve degisken
maliyet sinerjisi olmak iizere ikili ayrimi s6z konusudur. Sabit maliyet sinerjisi,
genellikle, 6lgek ve faaliyet ekonomileri ve verimlilikle iligkilidir. Degisken maliyet
sinerjileri ise, satin alma giicii ve yine verimlilikteki artigla baglantili olarak ortaya
cikmaktadir. Gelir kaynakli sinerji, birlesme ve satin alma faaliyetlerinden beklenen
-ancak ¢ogu zaman gerceklestirilemeyen- bir diger unsurdur. Satig etkinligindeki
artis ve yeni Uriin gelistirme maliyetlerinde azalma saglanmasi en temel gelir
sinerjisi kaynaklarin1 olusturmaktadir. Pazar giicii sinerjisi ise, piyasadaki rakiplerin
ve kapasitelerin eliminasyonu yolu ile gerceklestirilebilmektedir. Bu unsur oldukca
hassas bir noktada yer almaktadir. Piyasa mekanizmasina zarar vermesi muhtemel
bir faktor olabilir. Maddi olmayan unsurlardan kaynaklanan sinerji ise, Ol¢limii en
zor olan faktor olarak goriilmektedir. Markanin genisletilmesi, bilginin sagladigi
liretim yeteneginin paylasilmas1 gibi unsurlar maddi olmayan unsurlar olarak
gosterilebilir. Bu noktada firmanin hedefi ise, bu unsurlarin bir firmadan digerine
transfer edilebilmesi ve bu yolla sinerji yaratilmasidir. Birlesme sonucu yaratilmasi
beklenen sinerji, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji olmaktadir. Bunlara ek olarak
yonetim agisindan da olusan yonetimsel sinerjiye bakmak gereklidir. “

a. Faaliyet Sinerjisi: Firmalarin birlesmeden sonra ekonomik agidan
optimal biiyiikliige ulagsmasi veya bu biiyiikliige yaklagsmasi durumunda sonra ortaya
cikan sinerji olarak tanimlanmaktadir. Bu sinerji liretim ve faaliyet giderlerinin
iiretilen mal ve hizmet birimi basina diismesi sonucu artan kar marj1 seklinde ortaya
cikar. Ozellikli iiretim firmalarinda sabit giderlerin biiyiikliigii kapasite kullaniminin

derecesine bagli olarak birim maliyetini etkiler. Faaliyet sinerjisinden beklenen,

®Hamdi Yasaman, (1987). Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Yayin No: 205, Ankara.s.98
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birlesen firmanin 6lgek ekonomilerinden faydalanabilmesi ve daha yliksek biiyiime
oranina sahip olabilmesidir. Ozellikle yatay birlesmeler igin dlgek ekonomileri Snem
tasimaktadir. Olgek ekonomileri, insan giicii, donanim veya genel iiretim giderleri
gibi “boliinmez” unsurlar nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum, birlesme
sonrasinda, boliinmezlikleri ve kapasitenin daha faydali kullanimini etkilemektedir.
Diger bir deyisle, birlesilen sirketin makine ve teghizatlarini, bu ekipmanlarin
piyasadan satin alinmasi nedeniyle karsilagilacak maliyetten daha ucuza temin
edilmesidir. Dikey birlesmelerde ise faaliyet ekonomileri, bir sektoriin farkl
basamaklarindaki firmalarin kombinasyonu ve farkli seviyelerde daha etkin
koordinasyonun basarilabilmesidir. Aslinda dikey birlesme ile saglanacak faaliyet
sinerjisi, haberlesme ve diger ¢esitli islem maliyetlerinden dikey entegrasyon yolu
ile kaginilabilmesidir. Ozetle faaliyetsel sinerji, dlgek ekonomilerinden yararlanmak,
rekabeti sinirlandirmak, teknik ve yonetsel bilgi elde etmek gibi nedenlerden ortaya
cikmaktadir. Ayrica, birlesen sirketlerin orgiitsel sermayelerinin birlesme veya satin
alma sonucunda daha etkin bir firma veya firmalar grubu (holding) yaratilmasinda
oynayacag1 rolden de kaynaklanabilir. **

b. Finansal Sinerji: Birlesmeden sonra olusan yeni sirketin finansal
yapisindaki iyilesme firmanin sermaye maliyetinin diismesine, finansal riskinin
azalmasina, finansal kaldiragtan yararlanmaya bagli olarak 6z varlik karliliginin
yiikselmesi gibi etkenlerden dolayr ortaya cikmaktadir. Birlesme sonrasi olusan
finansal sinerjinin nedeni firmanin sermaye maliyetinin diismesi ve finansal riskinin
azalmasi olarak goriilebilir. Bunun nedeni ise, birlesmeden sonra olusan sirketin
mali biinyesinde, yonetim etkinliginde ve karliliinda meydana gelen iyilesmelere
bagl olarak daha ucuz kredi alabilmesi ve ortaklarin giivenlerinin artmasina bagh
olarak daha az verim elde etmeye razi olmalar1 denilebilir. Finansal riskin azalmasi,
birlesmeden Once var olan sirketlerin donemsel nakit akislart mevsimlik
dalgalanmalar gosteriyorsa ve bu dalgalanmalar her iki sirkette degisik mevsimlere
gore ise birlesme iki sirketin nakit akiglarinin diizenli hale getirerek bazi aylarda
nakit sikintis1 ¢ekmenin Onlenmesi ile gerceklestirilmektedir. Ozetle, finansal

sinerjide, sermaye maliyetinin ¢esitli yollarla azaltilabilmesi 6nemlidir. Biiyiik i¢csel

*Arif Ugur, (2000). ABD’de isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi, Vergi Sorunlari Dergisi,
Sayi: 144, Eyliil, s.162-168.
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nakit akis1 ve kiiglik yatirim firsatlar1 olan firmalarin, asir1 nakit akist yapisina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Diisiik i¢sel sermaye ve yliksek biiylime potansiyeli olan
firmalarin ek fon ihtiyaglar1 dogmaktadir. Bu ikisinin kombinasyonu sonucunda,
igsel sermayenin daha diisiik maliyet ile kullanilmas: saglanarak, finansal sinerji
yaratilmaktadir. Bu sayede bor¢lanma gerekliligi azalmaktadir. *°

C. Yonetimsel Sinerji: Birlesme sonrasi yaratilmasi beklenen sinerjilerden
biri de yonetim ile ilgili sinerjidir. Yonetimsel etkinlik seviyeleri birbirinden farkli
iki firmanin birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan firmanin yonetimsel etkinliginin,
birlesen firmalardan etkinligi yiiksek olaninkine esit olacaginin diisiiniilmesi,
yonetimsel sinerjiden beklenendir. Ayrica, satin alan firmanin yonetiminin, hedef
firmanin kaynaklarini daha iyi yonetecegi diisiincesi 6nemli bir unsurdur. Ancak bu
durum daha ¢ok kiigiik 6lcekteki firmalar1 devralan sirketler icin gegerlidir. 46

1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda net refah artisi saglayabilecek tek
sinerji tiiriinlin faaliyet sinerjisi olmasi gerektigi yoniinde goriisler ortaya atilmistir.
Bu goriise gore birlesmeden faaliyet sinerjisi yaratmasi beklenmiyorsa her hangi bir
net refah artis1 ortaya ¢cikmayacaktir. Bu nedenle birlesme ile eger bir grup kazang
sagliyorsa bu kazancin nedeni baska bir grubun kaybi1 olmak zorundadir. Boyle bir
durumda deger yaratimindan degil, sadece bunun yeniden dagitimindan
bahsedebiliriz. Ayrica yapilan bir aragtirmaya gore, firmalarin birlesme
faaliyetlerine iten en 6nemli unsur sinerjidir ve sinerjinin en ¢ok faaliyet sinerjisi
yonii bu itici olusturmaktadir. Bu arastirma gostermistir ki, firmalarin % 37,3 iine
gore sinerji, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde birincil motivasyon unsuru olarak
goriilmektedir. %’

2.1.2. Yonetim Becerilerini Yiikseltmek ve Etkinligini Saglamak

Birlesme ile ortaya c¢ikan yonetimin eski sirketlerin yonetiminden daha
verimli hale gelmektedir. Isletme birlesmelerinde alici isletmenin uzman yonetici
kadrosu varsa ve hedef isletme boyle bir kadrodan yoksun ise, bu tip isletmelerin
birlesmesi sonrasinda yonetim sinerjisi ortaya c¢ikabilir. Uzman yOnetim

kadrosundan yoksun olan ve uzman yoéneticileri bulma imkénlar1 sinirli olan

** Hasaman, a.g.e. 5.102

*®Ugur, a.g.e. s.170

*"H. Kiirsat Sahin, (2001). “Birlesme, Devir, Béliinme ve Hisse Degisimi”, Vergi Sorunlari, Gelirler
Kontrolorleri Dernegi Yaymm, Kasim, Say1 158, s.90
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isletmeler, birlesme yolu ile pazarlama, finans ve uluslar arasi iglemler gibi
uzmanlik gereken alanlara ihtiya¢ duyulan bilgili yoneticileri saglayarak yonetimde
etkinlik elde edebilirler. *°

Bir sirkette Orgiitsel O6grenme sonucu Orgiitsel sermaye birikimi olusur.
Orgiitsel dgrenme, genel yonetsel dgrenme, is koluna has ydnetsel tecriibe ve
yonetimde olmayan isgiicliniin Orgiit icinde kazandigi tecriibe ve beceri olarak
incelenebilir. Genel yonetsel 6grenme, planlama, orgiitleme, yonetme, kontrol etme
gibi firma fonksiyonlarinin goériilmesiyle ilgili beceri ve tecriibelerin kazanilmasidir.
Bu beceri ve tecriibelerin isletmenin ¢alisma alani veya tiirii ile yakin bir baglantisi
yoktur. Is koluna has yonetsel tecriibe, spesifik is koluna iliskin kazanilmis yonetim,
tecriibe ve becerileri kapsar. Is koluna has yonetsel tecriibe, ancak ayni is kolunda
faaliyet gosteren bir firmaya transfer edilebilirken is giicline has bilgi birikiminin
ayni ig kolunda calisan firmalara dahi transferi olduk¢a zordur. Yonetimle ilgisi
olmayan is giiciine iligkin 6grenme ise yapilmakta olan isletme faaliyeti ve ¢alisanlar
aras1 etkilesim ve uyum ile ilgili tecriibe ve bilgi birikimidir. Genel yonetsel tecriibe,
bu tecriibeyi kazanmis yoneticilerle birlikte baska bir firmaya transfer edilebilirken,
is koluna has yonetsel tecriibe ancak ayni is kolunda faaliyet gosteren bir firmaya
transfer edilebilir. Is giiciine has bilgi birikimi ise ayni is kolunda ¢alisan firmalara
dahi transferi olduk¢a zordur.

Ciddi y6netim sorunlar1 olan ve tek basina bu sorunlari ¢dzme imkani
olmayan isletmeler, ya mevcut organizasyon ve yonetim kadrosuyla durgunluga
hatta kiigiilmeye raz1 olacaklar ya da yetenekli yonetim ve insan kaynaklaria sahip
isletmelerle birleserek biiyiime imkanini1 elde edeceklerdir. Birlesme kararinda
belirleyici etkenlerden biri, birlesme karar1 verilmeden Once birlesecek sirketlerin
orgilitsel sermayesinin nasil ve ne kadarimin transfer edilecegi arastirmasinin
sonucudur. Baz1 durumlarda uzman yonetim ve zengin insan kaynaklarmna sahip
isletmelere, bu yetenekten yoksun isletmeleri bularak satin alirlar ya da birlesme
yoluna giderler. Ciinkii birlesme sonrasi ortaya ¢ikacak yonetim sinerjisi ile daha
fazla deger olusabilir. *°

Birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunan isletmeler, iiretim maliyetlerini

*® Sahin , a.g.e. 5.94
“Hiiseyin Akay, (1997). isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaas1, istanbul,s.43
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azaltmak, ¢ikti miktarlarinin arttirmak, {drlin  kalitelerini  gelistirmek, yeni
teknolojilere ulasmak ya da yeni iiriinlere sahip olmak amaci giitmektedirler. Olgek
ekonomileri, tiim girdilerin optimal dagitildigi varsayimi ile, firmanin Olgegi
bliytidiigii takdirde, her bir birim {riiniin iiretimindeki maliyetin de uzun déonemde
azalmast durumunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle, 6l¢cek ekonomileri, iiretim
6lgeginin artmast ile ortalama maliyetlerin azalmasi durumunu agiklamaktadir. *°

Bir sirketin 6l¢ek ekonomilerine sahip olmasi, ¢iktt miktarindaki artisa karsin,
ortalama maliyetlerin diismesi halinde meydana gelmesi demektir. Birlesme ve satin
alma faaliyetlerinde 6lgek ekonomileri iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlardan ilki,
onceden ayr1 olan firmalarin sahip olduklar fiziksel sermayelerinin koordinasyonu
sayesinde ortaya cikan olgek ekonomileridir. Ikicisi ise, kisa vadeli 6lgek
ekonomileridir.

Olgek ekonomilerinden elde edilen faydalar daha ¢ok yatay birlesmelerde
goriilmektedir. Yatay birlesmeyle sirketler pazar paylarini arttirir. Bu durum ise
firmanin rekabet giiclinii arttiric1 etki gosterir. Diger taraftan birlesilen sirketin
makine ve techizatlarim1 piyasadan satin alinacak olunursa birlesme maliyetinden
daha yiiksek olacaktir. Isletmelerin dogal amaci olan 6lgek ekonomileri, isletmelerin
sabit maliyetlerini daha genis bir iiretim miktarina yayarak maliyetleri diisiirme
firsatini ortaya koymaktadir. Isletmeler, birlesme ve satin alma yoluyla biiyiik
Ol¢ekte faaliyette bulunarak 6lgek ekonomisinin firsatlarindan yararlanabilir.

Olgek ekonomileri genellikle iiretim faaliyetleri igin séz konusu edilmekle
birlikte pazarlama, muhasebe, finansal kontrol ve iist diizey yonetim gibi merkezi
hizmetlerin paylasilmasinda da elde edilebilmektedir. Olcek ekonomisine ulasmis
sirketlerin iiretim diizeyi arttik¢a birim basina diisen degisken giderin azalmaktadir.
Bu azalma makine ve donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasi, birlesme ile
firmalar aras1 teknik bilgi akisinin kolaylagmasi, biiylik projelerin daha rahat
uygulanabilmesi, satin almalarin biiyiimesi ile miktar iskontosundan daha c¢ok
yararlanilmasi, tasima giderlerinden tasarruf saglanmasi, ayni isleri goren boliimlerin

birlesmesi gibi faktorlerle maliyet azalir. >

50

*'Esmahan Arslan, (2007). Tiirk ve ABD Hukukunda Sirket Birlesmeleri, Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,s.13
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Dikey birlesmelerde de 6lgek ekonomilerinden yararlanmak miimkiin iken
karma birlesmelerde Olgek ekonomilerinden yararlanma olanaklar1 daha smirhidir.
Cinkii dikey birlesmelerde firma hammadde kaynaklarin1i ve/veya dagitim
kanallarim1  kontrolii altinda bulundurabileceginden o6l¢cek ekonomilerinden
yararlanabilir. Fakat karma birlesmeler farkli endiistri kollarinda faaliyet gosteren
firmalar s6z konusu oldugundan O6lgek ekonomilerinden yararlanma imkanlari
oldukga kisithdir.

Olgek ekonomisiyle birgok somut fayda elde edilebilir:

e Birlesme sonucu biiyiik Glcekte faaliyette bulunma, mevcut makine ve
donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasina, atil iiretim siirecine
girmesine imkan verir. Ayrica mevcut makine parkinin kullanilmasinda
esneklik saglayarak, birlesen isletmelerin birinden bir digerine aktarilmasini
kolaylastirir.

e  Birlesmeler isletmeler arasi bilgi akisini kolaylastirdigi gibi, biiyiik dlgekle
daha biiyiik aragtirma gelistirme yatirimlarinin yapilmasina ortam saglar. Tek
bir isletme agisindan 6lgegin kiiciik olmasi ekonomik bulunmayan bir AR-
GE projesi birlesme sonras1 ekonomik hale dontisebilir.

e Birlesme sonucunda isletmenin biiyliimesi piyasadaki giiciinii arttirdigi gibi,
pazarlama faaliyetlerinin de eskiye nazaran daha etkin yiiriitiilmesine ortam
hazirlar. Ornegin birlesme sonrasina ulasilan yeni isletme miisterileri, rakip
mallar1 degil, kendi {irettigi mallar1 almaya zorlayabilir; birlesmeye dahil olan
isletmeler birbirini tamamlayici mallar liretiyorsa birbirlerinin mallarini sarth
olarak satabilirler.

e Biiyiik 0Olgekte, birlesme Oncesine gore daha biiyilkk miktarda girdi
alinacagindan bazi girdiler daha ucuza elde edilebilir. Daha yiiklii miktarda
alislar, pazarlik giiclinliin olusmasina katki saglayarak daha yiliksek oranda
alis iskontolar1 elde edilebilir.

e Birlesme yonetim ve Orgiit yapisinda da Onemli tasarruflar saglayabilir.
Birlesen isletmeler ayni islevi yapan birden fazla departmani tek bir boliim
haline getirerek etkinligin ve maliyet avantajinin saglanmasint miimkiin

kilabilir. Ayrica birlesen isletmelerdeki en iyiler birlestirilerek faaliyetlerin
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verimliligi saglanabilir.

Zaman zaman Ol¢ek ekonomileri kavramiyla karistirilan diger bir kavram
“alan ekonomileri” kavramidir. Bununla anlatilmak istenen, belli bir girdi ile daha
genis bir alanda iiriin ve hizmet verebilme yetenegidir. Ozellikle bankacilik alaninda
gerceklesen birlesmelerde saha ekonomilerine daha sik rastlanmaktadir. Finansal
kurumlar birlestiginde, girdilerini daha genis bir sahada hizmet vermek igin
(ekonomik analizler boliimii gibi) paylasabilirler. Boylece kiigiik bankalarin tek
baslarina girmedikleri alanlara diger bankalarla birleserek girmeleri miimkiin
olmaktadir. Diger taraftan bilgi islem sistemi gibi girdilerin kredi ve mevduat
hesaplarinin  ¢esitlendirilmesinde kullanilmas1 da alan ekonomilerine &rnek
verilebilir. *2

Olgek ekonomisi disinda, faaliyet ekonomileri de birlesme ve satin almalarda
onem arz etmektedir. Faaliyet ekonomileri, genel olarak, Olgek ekonomileri
durumunun ¢ok {irtinlii hali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet ekonomisi, firmalarin
aym iretim faktorleri ile iki ya da daha fazla iiriin iireterek maliyet avantaji
saglamalari durumudur. Cok iirlinlii bir {liretim siirecinde ortak kullanilabilecek her
bir girdi sayesinde faaliyet ekonomilerinin artmasi s6z konusu olmaktadir. Faaliyet
sinerjisinin bir tiirii olarak da ifade edilen faaliyet ekonomisi, bir firmanin bazi
tirtinlerin tiretimi i¢in gelistirilebilir yetenege sahip olmas1 durumunda, bu yetenegin
iiretim siirecinin bir yoni ile birbiri ile iliskisi kurulabilecek iirlinler igin
genisletilmesidir. Ornegin antibiyotik iiretiminde bulunan bir ilag¢ firmasinda, diger
tiir ilaclar i¢in arastirma, iretim ve pazarlamam konularinda benzer ya da ayn
olanaklar1 kullanabilme yeterliligine sahip goriilmesi sayesinde, bu tiir iirlinlerin de
ayni firmada tretim faaliyetin katilmasi ve faaliyet ekonomisi yaratilmast miimkiin
kilinabilecektir. >

Cesitlendirme, birlesme ve satin alma motive eden bir bagka énemli unsurdur.
Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisin1 arttirmasidir.
Tarihsel siire¢ igerisinde baktigimizda, birlesme ve satin almalarda ¢esitlendirme ana

neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Durgun veya diisiik bliylime hizina sahip bir

52 Arslan, s.g.e. 5.32
Helin Berfin Akyliz, (2007). Tiirk Rekabet Hukuku Kapsaminda Sirketlerde Birlesme ve
Devralmalar, Birinci Baski, Adalet Yayievi, Ankara.s.61
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sektor ya da is kolundaki bir isletme, daha hizli biiyiiyen ve biiylime potansiyeli olan
daha karl1 sektSrlere yatirim yaparak faaliyet alaninda cesitlendirmeye gidebilir. >

Belirli bir is kolunda faaliyet gosteren sirketin sektor riski transfer edilemez
ve pay senedinin pazar degerini belirleyen 6nemli bir faktér olarak durur. Ayrica
tirettigi mal ¢esidinin azlig1, dagitim kanallarinin yetersizligi, hammadde ve gerekli
hizmetleri saglamak i¢in bagka sirketlere bagimli olmasi gibi nedenler de sirketin
karlilig1 ve riski iizerinde olumsuz etkiler yapar. Firma i¢inde is kolu veya mamul
cesitlendirmesine gidilmesi veya dikey entegrasyonun saglanmasi firmanin toplam
riskini azaltabilir ve karliligin1 olumlu yonde etkileyebilir. Bu da firma degerine
olumlu olarak yansir. Bu olumlu sonuglara sirket, ya yeni sirketler kurarak ve
genislemek icin yatirnmlar yaparak ya da baska firmalar1 biinyesine katma
alternatifini secerek biiylime yoluna gidebilir.

Olgunluga erismis, yani ekonomik biiyliime siirecini tamamlamis veya biiyiik
bir rekabetin bulundugu bir sektorde faaliyet gosteren firmanin o sektdrde yeni
sirketler kurarak biiylimesi oldukca zordur. Bu nedenle, bdyle bir firmanin kendi
faaliyet alaninin disinda olan bir diger firmay: satin alinmasi yolu ile firma
kazanglar1 tiizerinde donemsellik veya diger bazi unsurlardan kaynaklanan
istikrarsizligin  azaltilmasi sdz konusu olabilmektedir. Ozellikle mevsimlik
dalgalanmalara agik veya ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliligi fazla olan bir
halka acik bir sirketin birlesme yolu ile bu riskini azaltmasi, sirket ortaklarina
risklerini azaltma dogrultusunda verilen bir hizmet gibi diisiiniilebilir. Fakat
ekonomik dalgalanmalarin riskini azaltmak icin sirket yonetiminin g¢esitlendirmeye
gitmesi ortaklar agisindan ¢ok fazla 6nemi olmayabilir. Mevsimlik dalgalanmalara
acik bir sirketin ortaklarinin ise hem sirketin pay senetlerine sahip olmay1 hem de o
risk azaltici is ve mal ¢esitlendirmesine gidilmesini isteyecekleri durumlar olacaktir.

Satin alma arzusunda olan bir firmanin, Oncelikle kendi risk ve getiri
seviyesine karar vermesi gerekmektedir. Ancak bundan sonra firmalar kendi risk
siifi igerisinde girebilecek iilke, sektor ve firmalar1 dogru belirleme olanagina sahip
olabilmektedirler. Yoneticiler genellikle cesitlendirmenin, isletmenin kar akigim

istikrarli kildigin1 ve boylece isletme riskini azaltmaya yardimci oldugunu iddia

¥ Akyiiz, a.g.e. 5.62
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etmektedirler. Ancak farkli risk diizeylerinde bulunan iki firma, tek tek disiiniildiigii
zaman, birlesmis hallerinin sahip oldugu riskten daha fazla riske sahip olmaktadirlar.
Bagka bir ifade ile riskin azaltilmasi, ¢esitlendirme unsurunun bir etkisi olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin, yoneticiler acisindan, tamamen farkli firmalarin bir araya
gelmesi igerisinde ¢esitli  giicliikleri tasiyabilmektedir ancak bu durum,
¢esitlendirmenin yaratacagi Onemli kazanglar1 da Dberaberinde getirecektir.
Birbirinden tamamen farkli firmalar ile kiyaslandiginda, benzer firmalar1 bir araya
gelmesi, yonetime daha az yiikk getirirken, c¢esitlendirme etkisini daha simirl
tutmaktadir. >°

2.1.3. Vergisel ve Finansal Avantajlardan Yararlanmak

Vergi avantajlart sirket birlesme ve devralma faaliyetlerini agiklayabilecek
onemli unsurlardan birisidir. Ornegin transfer edilebilir birikmis zararlari olan
firmalar, karl sirketler i¢in degerli birer hedef haline gelebilir. Bu ylizden, yiliksek
karli ve agir vergi yiikii altinda olan isletmeler potansiyel vergi indiriminden
faydalanmak amaciyla, bu indirimlerden faydalanma imkanm1 olmayan zararh
isletmelerle birleserek bir katma deger yaratma imkanma sahip olabilmektedir.
Birlesme karart veren isletmelerden biri zararli, digeri karli c¢alisan isletme
oldugunda, birlesme sonucunda karli isletmelerin faaliyeti kari ile zararh isletmenin
faaliyeti zarar1 finansal tablolarda yer alacagindan vergi matrahinin diisiiriilmesi ve
birlesme sonrasi ddenecek verginin azaltilmasi imkani olacaktir. Ayrica hedef
sirketin sahip oldugu bazi vergi bagisikliklar1 birlesmeden sonra olusan sirketin
vergi yiikiinii azaltabilir. Daha az vergi, vergi sonrasi kar1 artirarak sirketin pazar
degerinin yiikselmesi sonucunu verebilir. Ciinkii maliyetini belirli oranda vergi
borglari ile finanse etmis olacaktir. %

ABD’de yapilan bir ¢alismada 7 yillik bir donemde gergeklestirilen 1900 adet
birlesme ve satin almalarin dortte birinde, birlesme nedeni olarak vergi avantaji
gosterilmektedir. Eger vergi yasalari, karli bir isletmenin zararli bir isletmeyi satin
almas1 halinde bu zararlarin vergi matrahindan indirilebilmesi imkéan1 veriyorsa,
ortaya cikan vergi avantajlar1 zararlar1 isletmeyi satin almay1 veya onunla birlesmeyi

ozendirecektir. Ciinkii her iilkenin birlesme ve satin almalara yonelik farkh

®Murat Atan, (2005). Uretim ve Verimlilik Arttirma Teknikleri, Egitim Notlar1, Nisan, s.102
%Y 1lmaz Aslan, (2001). Rekabet Hukuku, Ekin Yayinlari, Bursa,s.67
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uygulamalari s6z konusudur.

1980’lerin ortalarina kadar, birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili olmak
lizere, vergi azalmalar1 sayesinde Onemli faydalar elde edildigi goriilmektedir.
Ancak, birlesme faaliyetini motive eden en Onemli unsurun vergisel avantajlar
oldugu soylenememektedir. Yalnizca, 1990’lara kadar vergisel degisikliklerin
birlesme ve satin alma faaliyetlerinde 6nemli etkisi oldugunu destekleyen oldukca
kiiciik bir oran belirlenebilmistir. Bunun nedeni ise o donemde ¢ikan vergi
yasalarindaki degisiklikler denilebilir. >’

2.1.4. Global Degisimler

Kiiresellesme rekabeti arttirdikga sirketler yeni {iriinler gelistirip ayakta
kalabilmek i¢in konularinda uzmanlasmis diger sirketlerle birlesmeyi tercih
etmektedirler. Sirketin kiiresel arenadaki rekabet giiciinii arttirabilmesi i¢in daha
biliyiik sermayeye ihtiyact vardir. Ciinkii daha biiyilk sermaye, daha biiyiik
bor¢lanabilme kapasitesini ve daha fazla yatirimi beraberinde getirir. Diger bir
ifadeyle rekabetin gelisimi, pazar beklentilerinin gergeklesmemesi ve kar marjlarinin
diismesi firmalar1 uluslararasi isbirligine, baska firmalarla birlesmeye itmektedir.
Firmalar birlesmeden teknolojik gelisim saglamayi, ortaklik yapilarini
giiclendirmeyi, kurumsallasma yolunda gelisim saglamayi, asir1 kapasite ve
durgunlugu asmay1 beklemektedirler. En basit ifadeyle isletmelerin kiiresel pazarda
s0z sahibi olabilmek i¢in, kalite-maliyet-hiz avantaji saglama istegi soz konusudur.”®

Kiiresel rekabetin yasandigi gilinimiizde bir¢ok uluslararasi isletmenin
stratejik isbirligi yontemlerini yeni cografyalara girmede yogun bir sekilde
uygulamakta oldugu goriilmektedir. Bu agidan uluslar arasi bir isletme ile yapilan
stratejik igbirligi bilinmeyen bir alana dogru genislemeyi hem kolaylastiracak hem
de daha az sikintili kilacaktir. 1990’11 yillarda kiiresel pazarda hakim durumda olmak
ve daha biiyiik 6lcekte is yapmak isteyen isletmeler, bu amaci gergeklestirmede sinir
Otesi birlesme ve satin almalar tercih etmislerdir. Bu amagla yapilan birlesme ve
satin almalarin 6ne ¢ikan bagka bir Ozelligi de, 1980’lerin sonlarinda baglayip
1990’larda da devam eden hedef isletmeleri istekleri disinda ele ge¢irmek ve kontrol

etmek icin, diismanca veya saldirgan tavirlarla gerceklestirilmis olmalaridir. Bu

" Arslan, .a.g.e. 5.38
% Arslan, .a.g.e.s.41
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saldirgan tavir karsisinda kalan hedef isletmeler ise rakipleri tarafindan girisilen bu
tip satin almalar1 zorlastirmak i¢in savunma amagli birlesme arayislarina
girmisleridir. Savunma amagli birlesmeler, bir isletmeyi ele gecirmeye daha az
maruz birakmak amaciyla bagka isletmelerle birlesmeyi ifade etmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte gelisen kiiresel rekabet ortami isletmeleri birlesmeye
itmistir. Birlesme rakip bir firmay1 blinyesine katmak maksadiyla yapildiginda, yeni
sirketin pazar pay1 artar. Bu durum da firmanin rekabet giiciinii artirict etki gosterir.
Ayn gerekee ile giiclii iki sirketin birleserek daha biiylik pazar payina sahip olmak
istekleri de birlesmeyi glindeme getirmektedir. Ancak bu durumun tekellesme
yaratmamasi i¢in bazi yasalar gelistirilmistir. >9

2.1.5. Yatay ve Dikey Biitiinlesmenin Saglanmasi

Yatay biitlinlesme pazarda ayni alanda faaliyet gosteren iki firmanin
birlesmesidir. Bu tiir biitiinlesme pazarda daha biiyiik ve etkin firma yaratarak pazar
payin1 arttirma amacini tagiyabilecegi gibi firma tarafindan birlesmeden 6nce pazara
stiriilen mamul ¢esitlerinden eksikligi gidererek firmanin pazar etkinligini arttirmay1
amaglayabilir. Yatay biitiinlesme sirketin dahil olmadig1 cografi pazarlara da girmek
amaci ile o pazarlarda ayni alanda faaliyet gosteren diger sirketlerle birlesmesi
seklinde de olabilir. Yatay biitiinlesme pazarda tek basina fiyat belirleyici ve daha da
ilerisi monopol pazar olusturucu sirket yaratmaya yonelik olabilir. Boyle bir
olusumun ekonomide tiiketiciler aleyhine bir durum yaratabilme ihtimali sz
konusudur. Zira tek basina satis fiyatin1 belirleme asamasina gelen bir sirket
mamullerinin fiyatlarin1 biiyiik karlar saglayacagina inandigi noktalara kadar
cikarabilir. Rekabetin varligini saglayacak cok sayida firmanin faaliyette bulundugu
bir pazarda hi¢bir firma tek basina fiyat belirleyicisi olamayacagi i¢in mamullerin
satis fiyatlar1 marjinal maliyetlere esit olusur ve bundan da tiiketici fayda
saglayabilir. Ancak devletin monopol yaratacak birlesmelere izin vermemesi
yaninda pazar kosullar1 da monopol fiyatinin olugmasimi Onleyici olabilir.Dikey
biitlinlesmeler ise dikey birlesme yoluyla ekonomik katma deger yaratmay1
hedeflemektedir. Isletmeler iiretim siireclerini tam olarak kontrol altinda tutabilmek

icin genellikle geriye dogru birlesmelerle hammaddelerine, ileriye doniik

*Tahir Akgemci, (2007). Stratejik Yonetim, Gazi Kitabevi, Mart, Ankara,s.25
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birlesmelerle de miisterilerine yakinlasmayr amacglamaktadirlar. Bu  tiir
biitiinlesmeden beklenen biitiinlesmis sirketin pazarda rekabet giiclinii artirmaktadir.
Bu, pazardaki rekabet kosullarinin sona erdirilecegi anlamima gelmez. Aksine
rekabet giicleri artan sirketler daha etkin bir pazarin olusmasma katkida
bulunabilirler. Ancak bazi durumlarda dikey biitiinlesme pazarin rekabet giiclinii
azaltic1 da olabilir. Ornegin, bolgesel bir pazarda satisa sunulan ve cesitli firmalarca
iiretilen temizlik maddelerini pazarlayan bir bagimsiz sirket bu lretici firmalardan
birinin kontroliine ge¢mistir. Dagitict sirketin yeni yonetimi diger lretici firmalarin
mamullerini satmaktan vazgecerek veya kabul edilmesi zor olan kosullar ileri
stirerek pazarda bir dagitim krizi yaratir ve gegici siire i¢i de olsa, kendi tiretici
firmasina avantaj saglayabilir. Sonug olarak, sdylenebilir ki, gerek yatay gerek dikey
biitiinlesme sonucta sirketin faaliyet etkinligini arttirir, firma degerinin artmasina
katkida bulunur.

2.1.6. Serbest Nakit Akimlari

Serbest nakit akimlari sirket i¢inde, yeni yatirimlarin finansmani i¢in gerekli
olanin disindaki nakit akimlar1 anlamina gelir. Birlesme dalgalarinin dérdiinciisiinde
de serbest nakit akimlari Onemli bir faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Gilinlimiizde de bir¢ok firma serbest nakit akimlariyla karsi karsiya kalmakta ve
bunlart karli bir sekilde kullanabilme arayisina girmektedirler. Bu tiir nakit
fazlalariyla karsilasan sirketlerin 6nlerindeki seceneklerden birisi de bagka firmalarla
birlesmek, onlar1 satin almaktir. Boylece birlesme hem ortaklar hem de yoneticiler
acisindan karli olacaktir. Yoneticilerin kazanci, yonetimleri altindaki nakit
akimlarmin artmasidir. Serbest nakit akimlarinin bir baska yonii de, bu tiir
kaynaklara sahip baz1 sirketlerin, s6z konusu fonlarin1 karli alanlarda
kullanamadiklarinda, nakde ihtiyag¢ duyan baska sirketlerin hedefi konumuna
gelmeleridir. Sirket ortagi, firma iginde yatirnrmlardan sermaye maliyeti tizerinde
verim saglama olanaginin olmadigi durumlarda serbest nakdin kar payi olarak
dagitilmasini ister. Fazla nakdin dagitilmasi ise yonetimin elinin altindaki kaynagin
ve buna bagl olarak giicliniin azalmas1 sonucunu getirir. Ayrica, yiikksek kar payi
dagitimi gelecek donemlerde de sirket ortaklari ayni beklenti igerisine sokacaktir.
Bu nedenle yonetim serbest nakdin kar payr olarak dagitilmasina pek sicak

bakmayabilir. Bunun sonucu olarak kar paymin dagitilmasina alternatif olarak,
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ortagin serveti lizerinde kar dagitiminin yaratacag etkiyi yaratabilecek bir alternatif
kullanim, serbest nakdi baska bir sirketle birlesmek ic¢in kullanmak profesyonel
yonetim daha ilgi ¢ekici gelebilir. Baz1 aragtirmacilar bir sirketin fazla serbest nakit
akisina sahip olmasinin o sirket yonetimini, fazla nakdi, kar payr olarak dagitma
yerine sirket devir almak i¢in kullanmaya yonlendirdigini ileri siirmektedir. Biiyiime
potansiyeli kisith fakat biiyiik serbest nakde sahip olan sirket ise iyi bir hedef girket
olusturabilmektedirler. Isletmeler optimal bor¢ / 6z sermaye oraninin iizerinde
bor¢glanma ya da daha fazla yabanci kaynak bulma yoluna gittiklerinde, ek
bor¢lanmanin getirecegi maliyet artacaktir. Bu durumda, yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklar icerisindeki payinin artmasiyla isletmelerin kredi riski de artacaktir. Kredi
riskinin artmasi isletmenin finansman saglama maliyetini artiracaktir. Borglanma
kapasitesi diisiik olan boyle bir isletmenin bor¢lanma kapasitesi yiiksek olan bagka
bir isletme ile birlesmesi sonucunda, birlesme sonrasi yeni olusan isletmenin, hem
bor¢lanma kapasitesi artacak hem de bor¢glanma maliyeti diisecektir. Diger taraftan
bor¢ verenlerin birlesme sonrasi her bir isletmenin varliklarina basvurma imkani
oldugu icin, birlesmeyle verdikleri borcun giivenirligi artarken birlesme sonucunda
isletmelerin menkul kiymetlerinin pazar degeri artar. Isletmeleri birlesme ve satin
almalara iten baska bir unsur ise pazar giicii olusturmak istemeleridir. Pazar giicii
(kimi zaman tekelci giicii olarak da kullanilmaktadir), rekabetin oldugu bir piyasada
belirlenmis olan fiyat diizeyinin {lizerinde bir fiyat tespit ederek uygulayabilme giicii
olarak ifade edilebilir. Rekabetin oldugu bir ekonomide saticilar, uzun donemde
sadece normal kar elde ederler ve fiyat marjinal maliyete esittir. Boylece pazar giici,
marjinal maliyetin iizerinde fiyat tespit edebilmeyi ifade eder. Pazar giicilinilin ii¢
kaynagi vardir; tUrlin farklilagtirmasi, piyasaya girisin engellenmis olmasi ve pazar
payl. Yatay biitiinlesme ile firmalar pazar paylarini artirabilmektedirler. Ancak iiriin
farklilastirmasinin ve piyasaya giris engellerinin olmadigi bir durumda, pazar
paymin artirtlmasi tek basina, fiyatin marjinal maliyetin iistiine ¢ikarilabilmesini
saglayamaz. Bu durumda ancak gecici bir siire fiyat yiikselir ve bu artig diger
firmalarin ilgili pazara girisini tesvik ederek fiyat1 eski diizeyine ¢eker. Her ne kadar
sirket birlesmeleri sonucu ilgili sektérde yogunlasma artsa da bu her zaman
rekabetin azalacagi anlamina gelmez. Tam tersine, kimi durumlarda, kalan firmalar

arasinda oldukga iyi isleyen bir rekabet ortami dogabilmektedir. Ote yandan diinya
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ekonomisinde goriilen kiiresellesme akimlariyla bir¢ok uluslararasi firma, bu tiir
sektorlere girerek rekabetin yogunlagmasina katkida bulunmaktadirlar.

19. ylizyilin son c¢eyreginden 20. yiizyilin ilk yarisina kadar birincil
motivasyon unsuru olarak goriilmektedir pazar giicii. 1887-1904 doneminde
“monopol i¢in birlesme” ve 1916-1929 doneminde ise “oligopol igin birlesme”
amaci bulundugu goze carpmaktadir. 1950’lerde birlesmeleri kontrol altina almaya
yonelik diizenlemelerin yogunluk kazandigi goriilmektedir. 1980°1ler ve 1990’larda
ise, ABD’de antitrést kurumlarin ve diger diizenleyici otoritelerin izin verdigi 6l¢iide
bu faaliyetler gerceklestirilebilmektedir. Sonug¢ olarak, ABD ve bazi Avrupa
tilkelerinde firma birlesme ve satin alma faaliyetlerinin tekellesmenin engellenmesi
amact ile simrlandirilmistir ve isletmeler yasalar izin verdigi olgiide birlesme
faaliyetlerini gerceklestirebileceklerdir.

2.1.7. Teknoloji

Isletmelerin birgogu kendi pazarlarinda etkin olarak rekabet etme agisindan
ithtiya¢ duyduklar1 teknolojiyi kendi imkanlariyla sahip olamazlar. Bundan dolay1 bu
tiir isletmeler, onlara bu teknolojiyi saglayacak kaynaklara sahip isletmelerle birlikte
hareket ederler ya da isletmeler beraberce kaynaklarini ihtiya¢ duyulan teknolojiyi
elde etmek icin birlesirler. Birlesmeyle olusturulacak bu ortaklik her iki tarafa da
fayda saglar. Kisaca, bilgiyi ve teknolojiyi paylagsma istegi ve birlesen isletmelerin
tirettikleri teknolojileri birlestirerek daha ileri asamaya gotiirerek ortak kullanima
sunma istegi birlesmenin nedenlerinden biridir.

Sinir Otesi birlesme ve satin almalarda taraflardan biri digerine nazaran daha
gelismis llke isletmesi oldugunda, gelismis iilkeden gelismekte olan {ilkeye
teknoloji transferi s6z konusu olur. Birlesmeler bu anlamda, isletmelere digerlerinin
yeteneklerine daha ¢abuk ve kolay ulagsmayr miimkiin kilarak mevcut yeteneklerin
de arttirabilmesine ortam hazirlar. Ozellikle yiiksek teknoloji ve biiyiik dlgekli Ar-
Ge plan1 gerektiren faaliyetlerin finansmani i¢in birlesmeler faydali olabilir.
Birlesme sonucu arastirma ve gelistirme maliyetleri azaltilarak ve yliksek maliyet
cifteligi Onlenerek, bu kaynak diger yatirim projelerine aktarilabilir. Giinlimiizde
isletmeler arasinda gerceklesen yerel ya da smir Otesi stratejik isbirliklerinin
birgogunda en 6nemli nedenlerin ve faydalarin basinda taraflar arasinda gergeklesen

teknoloji transferi gosterilmektedir.
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2000 yilinda global teknoloji firmalar1 arasindaki birlesmelerin, diinyadaki
birlesme i¢indeki payr %34 ‘tiir. Bu oranda firma birlesmeleri i¢in teknolojinin
Onemini gostermektedir.

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin nedenlerini agiklayan kaynaklarda
psikolojik nedenler arasinda, firmanin devamini garanti altina alma kaygist,
biliylimedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri kaygisi ve demode olma korkusu,
gibi psikolojik nedenler de yer almaktadir.

Psikolojik nedenleri, yoneticiler tizerinden agiklamak gerekirse, alic1 firma
yoneticilerinin  yonetim hirst  ve kisisel itibarlari1  yiikseltme isteginden
kaynaklanan, hedef firma yonetimini gelistirme amaglar1 6nemlidir. Temelinde etkin
olmayan bir firmanin elde edilip, etkin hale getirilmesi saglanarak, o firma icinde
var olan potansiyelden yararlanma istegi yatmaktadir. Burada yoneticiler, birlesme
veya satin alma faaliyetinin, firma ic¢in gercekten en iyi ¢6ziim olup olmadig ile
ilgilenmemektedirler. Aslinda Ortilk bir motivasyon unsuru olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu unsur, kimi zaman yoneticilerin piyasada dogru degerini bulmus
olan firmalar neden daha fazla prim 6dediklerini aciklamaktadir. Ydoneticiler pay
sahiplerinin servetlerini diislinmek yerine, kendi lehlerine durum yaratma islevi
edinmektedir. Kendileri i¢in daha onemli olan, sosyal statlii ve yonetim giicii
saglama istekleri agir basmaktadir.

Yoneticilerin kazanglari, sosyal statiileri ve gligleri firma biiyilikliigi ile ayni
yonde gelisme gosterir. Bu nedenle yoneticiler birlesme yolu ile firmanin hacmini
bliylitmek i¢in ¢aba sarf ederler. Diger taraftan sirket yonetimi sirketlerin baska bir
sirket tarafindan devir alinmasi durumunda yonetimden uzaklastirilacaklar1 veya
mevcut etkinliklerini kaybedecekleri diislincesi ile sirketi devir alinmayacak
blytikliige kavusturmak amaci ile bir sirketi devir alma diislincesine girebilirler.
Diger bir ifade ile devir alinan degil devir alan sirket durumunda olma istegi onlar1
harekete gecirebilir.

2.2. Sirket Birlesmelerinin Rekabete Etkileri

Birlesmelerin ulusal ve uluslararasi diizeyde ger¢eklesmesinin getirdigi etki
ve yararlar1 da mevcuttur. Ulusal ¢apta birlesmeler, yerli isletmelerin dis piyasalarda
daha 1yi rekabet edebilme imkani saglarken, uluslararasi platformlarda gerceklesen

birlesmeler iilke ekonomisine, teknoloji transferi, yabanci sermaye girisi, yeni
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istihdam imkanlarmin yaratilmasi ve ihracat artist gibi faydalar saglamaktadir.

Ekonomik verimleri diisiik sirketlerin varliklarinin devam ettirilmesinde, ekonomik

durgunluk ve kriz zamanlarinda iflaslarin 6nlenmesinde birlesmeler 6nemli bir arag

olarak goriilmektedir. Sirket birlesmeleri rekabete yararlar saglayabilir. 60

a)

b)

d)

Verimsiz caligmas1 ve kotii yonetilmesi nedeni ile kaynaklarini verimli
kullanamayan firmalarla birlesme gergeklesmesi sonucu iilke kaynaklari daha
etkin kullanilmaya baslanabilir ve kullanilan {ilke kaynaklarinin marjinal
faydasi arttirilabilir. Kaynaklarin etkin kullanilmasiyla birlesmeler toplumsal
refahin artmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica birlesen isletmeler birlesme
sonrasinda daha giiclii olarak rekabet edebilmektedir.

Firmalar birlesme sonrasi ekonomik biiyiikliiklere sahip olurlar ve en diisiik
maliyette faaliyette bulunma olanagina kavusabilirler. Ayrica biiyiikliikleri
sonucu olarak c¢alisanlarina daha iyi bir ¢aligma ortami1 saglayabilirler. Bunun
sonucunda isgiicliniin verimliligi arttirilabilmektedir.

Birlesme sonrasi firmalarin biiyiikliikleri ve kaynaklar1 yeterli diizeye
cikacag i¢in “arastirma-gelistirme(AR-GE)” faaliyetine daha fazla kaynak
aytrabilirler. Boylece yeni mal ve iiretim yontemlerinin gelistirilebilmesine
olanak saglayarak tiretim maliyetleri diisiiriilebilir. Diger taraftan sirketlerin
AR-GE faaliyetlerini birlestirmeleri, yeni mal ve iiretim yOntemlerini
gelistirerek liretim maliyetlerini asagiya cekebilir ve bu durumdan tiiketiciler
faydalanabilirler. Rekabetci piyasalarda tesebbiislerin hayatta
kalabilmelerinin temel kosullari maliyetlerini diisiirerek daha az kaynak
kullanarak daha ucuza iiretim yapmak ve daha fazla kar elde etmektir
Teknolojik yenilikler, ekonomik verimliligin saglanmasi1 agisindan onemli
unsurlardan biridir. Yeni teknolojiler kaynaklarin daha verimli ve akilci
kullanilmasina olanak saglayarak pazar payimin ve karliligin artmasina da yol
agarlar.

Birlesme sonrasi firmalarin biiyiikliikleri ve kaynaklar1 yeterli diizeye
cikacagl icin “arastirma-gelistirme(AR-GE)” faaliyetine daha fazla kaynak

ayirabilirler. Boylece yeni mal ve iiretim yontemlerinin gelistirilebilmesine

% Ugur Ozgoker, , Avrupa Birligi Rekabet Hukuku ve Politikasi, Beta Yayinevi, istanbul,
2008, 1.basim, s.46.
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olanak saglayarak iiretim maliyetlerinin disgiiriilebilir. Ancak yeni teknoloji
yaratmak kolay degildir. Bunun i¢in biiylik parasal kaynak yaninda aragtirma
ve gelistirmeye elverigli fiziki mekanlara sahip olmak gerekmektedir. Bu
gereklilikler ¢ogu kez, tek bir tesebbiisiin hem parasal kaynaklarinin hem
insan giiciiniin hem de fiziki olanaklarinin {izerinde olabilir. iste bu hallerde
sirketlerin AR-GE faaliyetlerini birlestirmeleri 6zendirilmelidir. Sirketlerin
AR-GE faaliyetlerini birlestirmeleri, yeni mal ve {retim ydntemlerini
gelistirerek de iiretim maliyetlerini asagiya ¢ekebilir ve bunun sonucunda
tilkketiciler ayn1 mal ve hizmeti daha ucuza alarak sirketlerin AR-GE’lerini
birlestirmelerinden faydalanirlar. Ayrica yeni teknolojiler kaynaklarin daha
verimli ve akilc1 kullanilmasina olanak saglayarak pazar payinin ve karliligin
artmasina yol acabilirler.

Birlesme ve satin almalar KOBI’leri olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle,
KOBI’ler tesebbiislerin birlesmeler yoluyla hakim durum gelmelerine veya
var olan hakim durumlarim1 gili¢lendirmelerine karsi korunmustur. Boylece
KOBI’lere de piyasada kalma ve yasama sansi tanmmaktadir. Ayrica
birlesmeler acisindan konan esiklere KOBI’lerin ulasmasi  kolay
olmadigindan KOBI’ler arasi birlesme acisindan bir yasak veya kisitlamada
s6z konusu olmayacaktir. Boylece KOBI’ler birleserek daha fazla sermaye ile
daha etkin ve daha verimli ¢alisma ve boylece daha iyi rekabet edebilme
olanagina kavusabilmektedirler.

Birlesme sonucunda olusan sirket, imaj1 nedeniyle ¢evreyi korumada daha
titiz davranabilmektedir.

Birlesme Oncesi ve birlesme sonrast durumun analizini yapabilmek igin
birlesme sonrasi olusan yeni sirket daha diizenli muhasebe kayit nizamina ve
raporlama sistemine sahip olacaktir. Daha diizenli muhasebe kayit disiplinine
ve raporlama sistemine sahip olacaklar1 icin etkin bir yonetime sahip
olabilirler. Ayrica devletin vergi kayiplarinin azalmasi ve kayit disi
ekonominin en diisiik diizeye indirilmesine katkida bulunabilirler. Sirketler

arasinda kurulan yapisal birlikteliklerin, piyasadaki serbest rekabete yonelik
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olumsuz etkileri de bulunmaktadir:

e Birlesme yoluyla, ¢ogu zaman kapasite artis1 olmamakta, ayrica rekabet
eden isletme sayis1 azalmakta ve dolaysiyla iktisadi yogunlasma artmaktadir.

e Birlesme ile dogan rekabeti azaltici etkiler arasinda en belirgini, birlesen
taraflarin pazar payinin énemli bir kismina sahip olarak pazarda tekelci bir
konuma gelebilmeleridir.

e  Pazar pay1 yiiksek olan birlesmeler ilgili pazar ve iiriin piyasasinda, , kii¢iik
ve orta Olgekli tesebbiislerin zayiflamasina ve rekabetin 6nemli oOl¢iide
azalmasina yol acabilmektedir.

e s kolunda tek veya giiclii bir sirket haline gelerek calisanlarina iicret ve
tiiketicilerine de fiyat konusunda dayatic1 bir konuma gelebilir.

e  Birlesme Oncesi hedef sirketle yapilan pazarliklar veya hedef sirketin pay
senetlerini  pazardan  toplayarak  devir alma  ugrasi  sirasinda
kaldirabileceginden fazla kaynak kullanmak zorunda kalmasi sirketin iflasina
neden olarak ekonomide kayiplara neden olabilir.

e Birlesme ile oligopolistik bir pazar yapisi, dnceden isbirlik¢i davranislarda
bulunmayan saticilarin igbirligine girmelerine ve dolayisiyla fiyatlar
yiikseltebilmelerine olanak tantyacak sekilde degisebilir.

e  Birlesme ile yaratilan etkinlikler diger pazardaki rakipleri daha ¢ok rahatsiz
eder ve diger rakipleri rekabet i¢in daha fazla ¢abalamaya zorlar. Dolayisiyla
da hedeflenen ve amag olan “rekabet” icin bu etkinlikler zararl hale
gelebilir. *

2.2.1. Yatay Birlesmelerin Etkileri

Yatay birlesmeler, pazar payini artirip, ilgili piyasadaki rakip tesebbiislerin
sayisinin azalmasi agisindan rekabeti olumsuz yonde etkiler. Yine birlesme islemini
gerceklestiren taraflarin ortak bir ama¢ dogrultusunda hareket etmeleri s6z konusu
olacagindan rekabetin sinirlanmasi olasilig1 daha fazla olmaktadir.

Yatay birlesimlerin rekabeti azaltic1 veya ortadan kaldiric1 bir etkisi olmasi
halinde, rekabet yasalarinca yasaklanmasi s6z konusu olabilmektedir. Ancak rekabet

yasalarinin ciddi bir bigimde uygulandig iilkelerde yatay birlesmelerin tesvik

L Ahmet Aksoy, (1993). isletme Sermayesi Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara,s.55
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edildigi de goriilmiistiir. AB’nin olusturulmasi asamasinda biitlinlesmis pazarin
tamamina hitap edilebilecek “Avrupa firmasi” olusturulmasi amaglanmis ve bu
baglamda birlesmeler tesvik edilmistir. Ayrica diinya piyasalarinda mevcut dev
firmalarla rekabet edebilecek boyutta yeni firmalar kurulabilmesi i¢in de
birlesmelere izin verilmistir. %

Yatay birlesmelerin rakipler arasinda gergeklesiyor olmasi her zaman
rekabeti azaltici olmamaktadir. Yatay birlesmelerin rekabete olumlu katkilar1 da
gorilmektedir:

a) AR-GE faaliyetlerinin yogun oldugu bazi stratejik sektorlerde (uzay ve
havacilik sanayi, telekomiinikasyon gibi) pazara yeni bir oyuncunun
girmesini saglar.

b) Belli firmalarin dstiinliigiinii ve piyasa hakimiyetini ortadan kaldirmak
amaciyla da yatay birlesmeler gerceklestirilmistir. Bu islevi ile yatay
birlesmeler rekabetin daha etkin hale gelmesinin bir araci olarak gériilmiistiir.

€) Yatay birlesme sonucu kiigiik ve orta dlgekli isletmeler 6lgcek ekonomisine
ulasabilmektedirler. Ayrica yatay birlesmeler, kiigilk ve orta olgekli
isletmeler i¢in iiretim kapasitelerini ve sermayelerini arttirmalari agisindan da
etkindir. Bunlardan dolay1 yatay birlesmeler sonucu kiigiik ve orta 6lcekli
isletmeler biiylik isletmelerle rekabet edebilecek giice gelebilirler.

d) Rekabeti bozmayacak sekilde gelisen yatay birlesmeler teknoloji ve bilginin
transferini kolaylastirirlar.

e) Yeni pazara girmekte zorlanan bir isletme girmek istedigi pazarda faaliyette
bulunan bir igletme ile birleserek pazara girebilir. Ancak bu birlesme rekabeti
bozmamalidir.

f)  Yatay birlesme sonucu pazarda rakip azalmasi ve birlesen isletmelerin bilgi
birikimlerinin artmasi sonucunda {iriinlerin standartlarinda ve kalitelerinde
iyilesmeler olacaktir.

g) Birlesmeden o6nce AR-GE igin yeterli fon ayiramayan isletmeler
birlesmeden sonra finanssal giigleri artacagindan AR-GE igin yeterli fon

ayirarak yeniliklerin ortaya ¢ikmasini hizlandirabilmektedirler.

%2Erdem Bafra, (2009). Rekabet Hukuku Ac¢isindan Banka Birlesmeleri, Seckin Yayncilik Sanayi
ve Tic. A.S., Birinci Baski, Kasim, Ankara.s.90
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Yatay birlesmeler rekabeti oldukca olumlu etkilemektedir. Ancak bunlarin

yaninda bir¢ok olumsuz etkileri de s6z konusudur:

a. Yatay birlesmeler, potansiyel rekabet ihtimalini ortadan kaldirmakta,
rakipler ararsida fiyat tespitine imkan tanimakta, iiretimin ve yeniliklerin
kisitlanmasina yonelik olusumlari kolaylagtirmaktadirlar.

b. Yatay birlesme sonucunda olusan sirket pazar paymin énemli bir kismina
sahip olarak pazarda tekelci bir konuma gelebilir. Bunun sonucu olarak yatay
birlesmeler pazar giicliniin dogmasma zemin hazirlamaktadirlar. Bu da
pazardaki rekabeti olumsuz etkilemektedir.

C. Yatay birlesme pazarda tek basina fiyat belirleyici ve daha ilerisi monopol
pazar olusturucu sirket yaratmaya yonelik olabilmektedir. Boyle bir olusum
ekonomide tiiketiciler aleyhine bir durum yaratabilmektedir. Zira tek basina
satig fiyatin1 belirleme asamasina gelen bir sirket, mamullerinin fiyatlarini
biiyiik karlar saglayacagina inandig1 noktalara kadar ¢ikarabilir, bundan da
tiikketici ¢ok biiyiik zarar gorebilir.

Avrupa Birligi uygulamasinda, komisyon yatay birlesmeleri incelerken,
birlesme sonucu ortaya ¢ikan tesebbiisiin ilgili pazardaki payi, rakip tesebbiislerin
ilgili pazardaki gligleri, pazar paylari, pazardaki tiiketicilerin tercihlerini
incelemektedir. Ayrica ilgili pazardaki mevcut rekabet ve potansiyel rekabet
tizerindeki etkileri, etkin rekabet lizerindeki etkiler, pazara giris ve ¢ikis engellerinin
olusup olusmamas1 gibi unsurlar1 dikkate alarak bir degerlendirme yapmaktadirlar.
AB uygulamasinda oldugu gibi ABD rekabet hukuku uygulamasinda da en siki
denetime tabii tutulan birlesmeler yatay birlesmelerdir. Ancak ABD’de bu konu ile
ilgili olarak yapilan arastirmalar, yatay biitlinlesmelerin amacinin agirlikli olarak
monopol olusturmak olmadigini géstermektedir.

Yatay birlesmelerde, arastirma-gelistirme, liretim, dagitim ve satin alma gibi
isbirligi tiirlerinin ayn1 anda goriilmesinden dolay1 rekabete yonelik analizlerin
yapilmasinda zorlanilmaktadir. 63

2.2.2. Dikey Birlesmelerin Etkileri

Yatay birlesmelerin rekabet tizerindeki olumsuz etkileri daha fazla iken dikey

%3 Bafra, a.g.e. 5.92
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birlesmelerin rekabet {lizerindeki etkisi tartismalidir. Dikey birlesmeler genel pazar

paym arittiran islemler olmakla birlikte pazar giiclinii arttiran ve pazara girisi

zorlastiran iglemler arasinda yer alabilmektedirler. Dikey birlesmelerin rekabet

tizerindeki etkisi daha ¢ok dolaylidir. Dikey birlesme anlagmalari, rekabeti

siirlayict hiikiimler icermelerine karsin ¢cogu kez rekabet {izerinde olumlu etkiler

meydana getirmektedirler. ®

a)

b)

d)

Dikey anlagmalarda yer alan kisitlayici kayitlarin anti-rekabetci etkisi, yatay
anlagsmalardaki kisitlayici kayitlara nazaran daha azdir.

Dikey birlegsmelerdeki kisitlamalar markalar arasi rekabeti artirirken marka
ici rekabeti sinirlamaktadir. Buna gore kendi markasini tastyan iriinler igin
bir dagitim ag kurmak isteyen bir {ireticinin dagiticilariyla yaptig
anlagmalara koydugu belirli dikey kisitlamalar olabilir. Bu tiir kisitlamalar,
marka i¢i rekabeti (yani bu ireticinin {rettigi markayr tasiyan {irtinlerin
dagiticilar1 veya perakendecileri arasindaki rekabeti) sinirlandirirsa,
kurulmak istenen dagitim agini olabildigince etkin kilabilmek amacina
hizmet ettigi siirece ve Olclide, bu fiireticinin rakip lreticiler karsisindaki
rekabetini gliglendirmektedir. Bu da markalar arasi rekabetin artmasina ve
tiiketicilerin ulasabilecegi (ikame edilebilir) iirlin yelpazesinin genislemesine
yol agabilmektedir. Boylelikle her iki kesimle birlikte tiiketicilerde bundan
yarar saglayabilir. Marka ici rekabetin smirlanmasmin, en azindan bu
sinirlamanin ilgili oldugu pazardaki markalar arasi rekabet zayif olmadigi
miiddetce, rekabet hukukunun korumak istedigi menfaatler bakimindan daha
az tehlikeli oldugu sdylenebilmektedir.

Dikey kisitlamalar, ¢ogu zaman fiyat dis1 rekabetin ve hizmetin kalitesinin
artmasina olumlu etkide bulunur. Gergekten de bir dagitim anlasmasinda
iretici dagitim kaygisindan uzak {iiretim faaliyeti lizerinde yogunlasarak
etkinligini artirirken dagitict da marka i¢i rekabetten korunarak daha etkin bir
pazarlama faaliyeti i¢cine girebilmektedir.

Dikey kisitlamalar literatiirde bedavaci olarak bilinen bagkasinin yatirimdan

herhangi bir katki yapmaksizin yararlanma problemini ¢ozer.

% Bafra, a.g.e. 5.94
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Dikey anlagma yapmak suretiyle tesebbiislerin yeni pazarlara girmesi ve bu
pazarlarda tutunmalarina yardimeci olunabilir. Birlesmeler sonucu artan
finansman imkanlar1 ve teknik bilgi sayesinde yiiksek finansman gerektiren
alanlara giris kolaylagmaktadir.

Dikey anlamsalar yoluyla dagitimda Olcek ve kapsam ekonomilerinden
yararlanilarak dikey birlesme ile iireticiler uygun fiyat ve kalite aramakta,
saglayicilar ise satis arttirma amaciyla pazarlama maliyetlerinden kurtularak
ve aralarinda daha etkin iletisim saglayarak isletme  sinerjisi
yaratabilmektedirler. Ornegin, girdi iireten bir firma dikey birlesme sonucu
reklam giderlerinden kurtulur. Ayrica yonetim giderleri, reklam gibi sabit
maliyetler birden fazla iiretim birimine dagilacagindan, dikey biitlinlesmis
firma Olgek ekonomisinden yararlanarak karlarini arttirabilmekte ve iiretim
etkinligi arttirilabilmektedir. Dikey birlesme sayesinde firma birlesmeyen
firmalara kiyasla, 6lgek ekonomileri, dagitim etkinlikleri ve azalan ilsem
maliyetleri gibi avantajlara sahip olabilmektedir. Dolaysiyla dikey birlesme,
ilgili markanin etkinligini arttirmak yoluyla marka i¢i rekabeti de
artirabilmektedir. Rekabeti silirdiirebilmek i¢in diger firmalarinda entegre
olmas1 gerekecektir

Ayrica dikey anlagsmalar yoluyla kalite ve standardizasyon saglanarak
marka imaj1 artirilabilmektedir. Dikey birlesmelerde yer alan dikey
kisitlamalarin rekabet iizerinde olumlu etkilerinin yaninda bir takim olumsuz
etkileri de bulunmaktadir:

Dikey kisitlamalar giris engelleri yaratarak pazari rakiplere kapayabilir.
Gergekten de oOzellikle yogunlasmis pazarlarda, pazara egemen olan
tesebbiisiin dikey anlasmalar yapmak suretiyle rakiplerinin pazara girisini
engellemeleri miimkiindiir. Ornegin, diger iireticiler iiriinleri igin artik bayi
bulamiyorsa anti-rekabet¢i sonuglara yol acabilmektedirler. Dolaysiyla dikey
birlesmelerin rekabet karsit1 etkilerinin basinda piyasanin rakiplere
kapatilmasi olasilig1 gelmektedir. Piyasanin kapatilmasi teorisi aslinda daha
genel olan ve rakiplerin etkinlik dis1 araglarla piyasadan dislandigini
varsayan dislayici davranislar teorisinin bir alt teorisidir.

Kimi zaman tesebbiisler dikey kisitlamalar yoluyla yapay isbirligi ve kartel
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anlagmalar1 yapabilirler veya bu kisitlamalar kartel anlagmalar1 yapmalarini
kolaylastirabilmektedir. Kartelin etkin bir sekilde uygulanmasini saglayabilir.
Ornegin dikey birlesmeler sonucunda olusan sirket, hammadde tedarikgisi
veya pazarlama firmalarimi kontroliine alarak rakiplerini zor duruma
sokabilir. Bu durum pazarda rekabet ortamini kismen veya tamamen yok
edebilir.

Dikey birlesmeler firma sayisinin ¢ok ve dolaysiyla markalar arasi rekabetin
yogun oldugu piyasalarda olumlu etkiler dogururken, firma sayisinin az
oldugu piyasalarda marka i¢i rekabeti azaltarak tiiketici yararinin azalmasina
da yol agabilir. Bunun sonucu olarak da tiiketicilerin se¢im 6zgiirliiklerinin
kisitlanmasi s6z konusu olabilmektedir.

Rekabet hukukuna gore dikey birlesmeler “kesinlikle illegal” degildir. Dikey
birlesmelerin piyasaya diger tesebbiislerin girislerini engelleme ve hakim
duruma gelebilme olasiliklarina ragmen, bu biitiinlesmelere tiiketicinin
yararina sonucglarda dogurabilecegi goz Oniine alinarak muafiyet verilmesi
yoluna gidilmektedir. AB uygulamasinda da, dikey anlasmalar
yasaklanmamakta, rekabet tizerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri dikkate
alinmaktadir.

Ozet olarak, dikey birlesmeler, ilke olarak serbest olmakla birlikte rekabeti
engelleyici bir nitelikte goriiliiyorsa, rekabet kurumlar: tarafindan incelemeye
tabi tutulabilir ve gerekiyorsa engellenebilir. Rekabetin dikey kisitlanmasi,
rasyonel bir davranis tirii degildir. Boyle bir kisitlamaya yol acan bir
anlasmanin taraflarinin, bundan ¢ikar sagliyor olmasi siliphelidir. Ciinki
tesebbiislerin kendi alicis1 durumunda olan bagka tesebbiisler ile anlagarak
fiyat tespiti ya da bolge belirlemesi seklindeki rekabeti kisitlamalarinda
cikarlar1 yoktur. Ornegin, iiretici tesebbiisiin kazancinin artmasi kendi iirettigi
mala olan talebin artmasina baglhidir ki, bu da alt seviyede faaliyet gosteren
tesebbiislerin rekabet etmeleri sonucu satis fiyatinin diismesine baghdir.
Uretici firmanin kendi alicilarmin satis fiyatini tespit etmesi kendi iirettigi
mala olan talebi olumsuz yonde etkiler ve bu sebepten de rekabetin dikey

kisitlandig1 izlenimini veren durumlarda, alt seviyelerde gergeklesen bir yatay
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kisitlamanin varlig1 arastirilmaktadir. ®

2.2.3. Karma Birlesmelerin Etkileri

Karma birlesmelerin rekabet tizerindeki etkisi konusu da tartismalidir. ABD
Rekabet Hukuku’nda Yiiksek Mahkeme karma birlesmelerin, potansiyel rekabeti
onemli Ol¢iide ortadan kaldirtyor ve rekabeti ihlal edici sekilde karsilikli alim ve
sattm1 kolaylastirict bir sonu¢ doguruyorsa yasaklanmasi gerektigi goriisiindedir.
Karma birlesmelerin ¢ok nadir olarak rekabeti dnemli Olgiide azaltilmasi sonucunu
doguracak birlesme olarak degerlendirildigi goriilmektedir. Karma birlesmelerin,
piyasa yapisini etkilemesi ve dislayici etki dogurmasi ihtimali olduk¢a zayiftir. Bu
yiizden karma birlesmeler herhangi bir yasal engelle karsilasmamaktadir. ®

Diger birlesmelerde de oldugu gibi karma birlesmelerin de rekabeti olumlu ve
olumsuz etkileri vardir. Ancak karma birlesmeler rekabet tizerin ki olumsuz etkisi en
az olan birlesmedir. Karma birlegsmeler de teorik olarak, yatay birlesmelerde oldugu
gibi piyasa giiciinii artirmaktadir. Ancak bu tiir birlesmelere bazi nedenlerden dolayi
karsi ¢ikilmaktadir:

a) Potansiyel rakiplerin elimine edilmesi durumunda: Ornegin, (deterjan
tiretici bir sirketin camagir suyu lireten bir sirketi satin almasi) daha dnce
piyasaya girme olasiligr olan ve diger sirketin uygulayabilecegi fiyatlar
lizerinde baski unsuru olusturan bir sirketin piyasadan c¢ekilmesi soz
konusudur.

b) Karsilikli satin alma durumda: Biiyiik bir karma sirketin, ireticilerini,
gerekli girdileri karma sirketin bagka bir boliimiinden almasi konusunda
tevsik etmesi s6z konusudur. Ornegin biiyiik bir gida toptancisi bir baharat
imalatgisint satin alirsa gida {reticilerinin baharatlarim1  kendi baharat
boliimiinden almasinm1 talep edebilir. Sonug¢ olarak, elde edilen baharat
imalatcisinin piyasa giicii artabilir ve kiicik ve bagimsiz imalatgilar
piyasadan ¢ekilmeye zorlanabilir.

c) Capraz siibvansiyon durumunda: Sirketler bagka bir piyasadan elde edilen

karlar1 kullanarak diger bir piyasada piyasa giicii elde etmeye calisacak ve

% Bafra, a.g.e. 5.96
%H. Bader Arslan, (2004). Bulmacanmm Eksik Parcasi: Birlesme ve Satin Almalarda insan
Kaynaklari, Siyasal Kitabevi, Ankara, s.71
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bdylece kisa donemli kayiplart telafi edecektir. Bu uygulama yogunlagma
oranini yiikselterek uzun dénemde kar ve fiyatlarin artmasina neden olursa
piyasada anti-rekabetgi bir sonug¢ ortaya c¢ikacaktir. Karma birlesmeler
iriinler arasinda c¢apraz siibvansiyona yol agarak yikic1 fiyatlamayi
kolaylastirabilir. Girig engellerinin ¢ok yiiksek olmadigi piyasalarda kisa
donemli kayiplar, uzun dénemli fiyat artislar1 ve karlardan yiiksek olacagi
i¢in bu tiir bir ¢apraz siibvansiyon goriilmesi olasilig1 azdir. o7

Ekonomik miisamaha durumda: Ulkenin 6nde gelen firmalari baska bir
piyasada misilleme korkusu olabilecegi korkusunu goz Oniine alarak
davranmaktadir. Ornegin, araba iireticisi A’nin deterjan iireticisi B’yi ve yine
araba Ureticisi olan C’nin de baska bir deterjan {ireticisi olan D’yi satin
aldigini diisiinelim. C, A’nin araba piyasasinda misilleme yapmasindan
korkacag1 icin D’yi B’ye kars1 fazla saldirganca rekabet etmemesi konusunda
uyaracaktir. Sonugta A ve C yeterince etkin bir rekabeti saglayamayacaktir .

Karma birlesmeler portfoy giicli yaratarak rekabeti siirlandirabilirler:
Sirketler tiriinii farklilagtirarak kalitesini, seklini, servisini vb. farklilastirarak
rekabet eder.
Eger rekabeti engelleyebilecek karma birlesmeler olursa yetkili kurumlar

olayin ozelligine gore fiili ya da potansiyel rekabet etkisi, tesebbiislerin

ekonomik giicli, piyasa paylari, piyasaya giris engelleri, ilgili sektoriin 6zellikleri,

tesebbiislerin faaliyette bulunacagi piyasalar, karsilikli alim satim iliksisi gibi gesitli

unsurlar degerlendirilerek rekabet ihlalinin olusup olusmadigi incelenmelidir. Eger

inceleme sonucunda birlesmenin rekabeti olumsuz yonde etkiledigi belirlenirse

birlesme engellenmelidir. o8

"Nebahat Giiltekin, (2003). Banka Birlesmeleri, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 5.48
(I mit Giingdr Kazim, (2005). Rekabet Hukuku Agisindan Birlesme ve Devralmalarla Tlgili Rekabet

Kurumu
117-123.

Tebligi Hakkinda Degerlendirmeler, Vergi Diinyas1 Dergisi, Yil: 24, Say1: 287, Temmuz,
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DE SIRKET BIRLESMELERINDE HUKUKSAL DURUM

Ulkemizde sirket birlesmeleri diger Avrupa iilkeleri ve ABD’de oldugu gibi
bazi kanunlara gore ve Ongoriilen yasal islemler dahilinde gerceklestirilmektedir.
Buna gore sirket birlesmeleri, Tiirk Ticaret Kanunu’na, Sermaye Piyasasi
Kanunu’na, Borg¢lar Kanunu’na, Vergi Kanunlari’'na, Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’a ve Ozellestirme Kanunu’na gore ele alip incelenecektir.

3.1. 6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Birlesme ve Devralmalar

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’nda birlesme, iki veya daha fazla sirketin
birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalar1 veya bir yahut daha fazla ticaret
sirketinin diger bir ticaret sirketine katilmasi seklinde tanimlanmustir.

Cesitli ticaret sirketlerine iligkin 6zel hiikiimler sakli kalmak sartiyla sirket
birlesmeleri hakkinda, Ticaret Kanunu’nun 147-151’nci hiikiimleri uygulanir.

TTK m. 147’ye gore sirketler arasindaki birlesmelerin TTK kapsaminda
degerlendirilebilmesi icin sirketlerin yalniz ayni neviden olmalar1 gerekmektedir.
Yine ayni maddenin ikinci fikrasinda birlesme bakimindan kollektif ile komandit
sirketlerin ve anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin ayni
neviden sayildig1 belirtilmistir.®®

Sirket birlesmelerinin TTKya gore yasal olarak gegerliliginin olabilmesi i¢in;

1- Birlesen sirketlerin nev’ilerinin ayni olmast,

2- Birlesme i¢in, ilgili sirketlerin ana sdzlesmelerinin degismesi hakkindaki
usul ve sartlar dogrultusunda genel kurullarinda ayr1 ayri karar almalar1 ve bu karari
ticaret siciline tescil ve ilan ettirmeleri,

3- Birlesen sirketlerin her birinin ayn1 formatta hazirlanmis bilancolarini ilan
etmeleri, ayrica birlesme ile varliklar1 hukuken sona eren sirketlerin bor¢larinin ne
suretle 6denecegini belirten bir agiklamay bilangolarina eklemeleri,

4- Birlesen sirketler siireli kurulmuslarsa birlesme tarihinde siirenin bitmemis
olmasi veya siire uzatma isleminin yapilmasi,

5- Birlesen sirketlerin iflas durumunda olmamalar1 gerekir.

% Tiirk Ticaret Kanunu (TTK). (29.06.1956). T.C. Resmi Gazete, 9353, 09.07.1956.
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TTK’ya gore sirket birlesmeleri iki sekilde gerceklestirilebilir. Buna gore
birlesmeler;

a) Yeni bir sirket kurularak birlesecek sirketlerin aktif ve pasifleri ile bu
sirkette biitiinlesmeleri,

b) Devir edilecek (hedef) sirket veya sirketlerin biinyesinde birlesilecek
sitkete aktif ve pasifleri ile devir edilmeleri alternatiflerinden biri ile
gergeklestirilebilir.

Sirketlerin birlesmeleri veya bir sirketin bagka bir sirket tarafindan devir
alinmasi i¢in yasanin 6n gordiigii yapilmasi gereken caligmalar sdyle 6zetlenebilir:

1. Birlegsme niyetinde olan sirketlerin yoneticileri birlesme ile ilgili kosullar
tagtyan bir On sOzlesme hazirlayarak bu 6n sozlesmeyi ortaklar genel
kuruluna gétiiriir ve birlesme i¢in yetki alirlar,

2. Genel kurulun yetki vermesinden sonra, sirketlerin yonetimleri ayri ayri
ticaret mahkemesinden sirketlerinin 6zvarliklarinin belirlenmesini isterler.
Mahkeme, sirketlerin Ozvarliklarinin miktarini belirlemeye ek olarak
birlesme, sirketlerden birisinin biinyesinde yapilacaksa devir edilen sirketin
ortaklarina pay senedi verilebilmesi i¢in devir alan sirketin yapmasi gereken
sermaye artirimini da belirler,

3. Sirketlerin 6z varliklarinin mahkemece tespiti ve arttirilacak sermaye
miktar1 belirlendikten sonra sirket yoneticileri bir araya gelerek birlesme
s6zlesmesini hazirlarlar,

4. Sozlesme taslagi sirketlerin genel kurullarina gotiiriilerek onay alinir. Bu
toplantida birlesilen sirket sermaye artirimii da genel kurulda karara
baglar,

5. Sirket yonetimleri genel kurullarinca onaylanmis birlesme sozlesmesini
imzalarlar,

6. Biinyesinde birlesilecek sirket genel kurul kararini, devir bilangosunu ve
borg¢larini nasil 6deyecegine dair hazirladig plani tescil ve ilan ettirirler,

7. Devir alan sirketin sermaye artirimi islemleri tamamlanir ve devir eden
“sirketin ortaklarina hisse senetleri verilerek birlesme islemi sonuclandirilir.
Islemlerin tamamlanmasi, biinyesinde birlesilen veya yeni kurulan sirketin

birlesmeden sonraki durumunun ticaret siciline kaydi ve Tiirkiye Ticaret
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Sicil Gazetesi’nde ilan ile birlesme ile ortadan kalkan sirketlerin sicil kayitlarinin
silinmesi ve bunun sicil gazetesinde ilan1 ile gerceklestirilmis olur.

TTK m. 150’ye gore birlesme kararimin hiikiim ifade edebilmesi icin ilan
giinlinden itibaren ii¢ ay silire gegmesi gerekmektedir. Bu siire ola ki birlesmeye
itiraz1 olabilecek alacaklilar mevcutsa, bu alacaklilarin itirazlarinin birlesmeden 6nce
sonuc¢lanabilmesi ve magdur durumda kalmalarinin 6nlenmesi i¢in konulmustur.
[landan 6nce birlesen sirketler bor¢larmi ifa yahut borca tekabiil eden paray: Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’na veya muteber baska bir bankaya yatirmis veyahut
alacaklilar sirketlerin birlesmesine razi olmus ise birlesme karari ilan giliniinden
itibaren hiikiim ifade eder.

Birlesen sirketlerin alacaklilarindan her biri ilandan itibaren ii¢ ay icinde
salahiyetli mahkemeye miiracaatla birlesmeye itiraz edebilir. Itiraz hakkindan
vazgecilmedikce yahut bu husustaki itirazin reddine dair mahkemece verilen karar
katilesmedik¢e veyahut mahkemece takdir edilecek teminat sirket tarafindan
verilmedikge birlesme hiikiim ifade etmez.

Birlesme veya devir islemi halka agik anonim ortakliklar arasinda yapiliyorsa
veya taraf sirketlerden biri halka acik anonim ortaklik ise birlesme veya devir
almanin gerceklesebilmesi i¢in Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ’nca ongoriilen
islemlerin de yapilarak Kurul’dan izin alinmasi gerekir. 0

3.2. 6102 Sayih Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Birlesmeler

6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, 13 Ocak 2011 tarithli TBMM genel
kurulunda kabul edilmistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiirlirliige girecegi tarih
itibariyle 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliikten
kaldirilmigtir.  Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 1535 madde ve 6 ana Kkitaptan
olusmaktadir. &

Yeni Kanun bu ii¢ yapr degisikligine iliskin olduk¢a ayrintili diizenlemelere
yer vermistir. Yeni hiikiimler, ortaklar ve pay sahiplerinin ve diger ilgililerin
menfaatlerini tam olarak koruyacak sekilde kaleme alinirken, bdliinmenin ve
birlesmenin tiirleri taninarak bu hiikiimler Tiirk Hukuku’nu AB iiyesi hukuklarla

biitlinlestirmistir.

" Tiirk Borglar Kanunu (TBK). (11.01.2010). T.C. Resmi Gazete, 27836, 04.02.2011.
" Tiirk Borglar Kanunu (TBK). (11.01.2010). T.C. Resmi Gazete, 27836, 04.02.2011.
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6102 Sayili Yeni TTK’da Ikinci Kitap Ticaret Sirketleri, Birinci Kisim Genel
Hiikiimler Boliimiinde sirketlerin “Birlesme, Boliinme ve Tiir degistirmeleri”
diizenlenmistir. Yeni Kanunun 134’linci maddesine gore “Ticaret sirketlerinin
birlesmelerine, boliinmelerine ve tiir degistirmelerine 134 ila 194’iinci maddeler
uygulanir.” ve yine aynit maddede, ““ Diger kanunlarin, bu Kanunun 135 ila 194 {incii
maddelerine aykiri olmayan hiikiimleri saklidir.” denilmistir."

Yeni TTK’ da, 4857 sayih Is Kanunu ile paralel hiikiimler getirildigi
gorilmektedir. Yeni TTK’ nin 157, 158 ve 178. maddelerinde, calisanlarin
korunmasi1 amaci ile gesitli hiikiimlere yer verilmistir. Iscilerin devralan sirkete
gecisleri, haklar1 ve sorumluluklar1 hakkinda ayrintili bir diizenleme getirilmekle
beraber; sirket ¢alisanlar1 sirketin birlesmesinden itibaren 3 ay i¢inde alacaklarinin
giivence altina alinmasini isteme hakkina sahiptirler. Ancak yeni kanuna gore sirket,
alacagin tehlikeye diismedigini; denetciden talep edecegi bir raporla, ispat ederek
sdz konusu giivenceyi vermekten kaginabilir denilmektedir.”

Yeni TTK ile getirilen diizenleme uyarinca mevcut diizenlemeden farkli
olarak birlesme islemlerinin siireci ve detaylari kanun metni haline getirilmistir.
Buna gore, birlesme islemleri ile ilgili olarak Yeni TTK’ nin getirmis oldugu
sistematik asagidaki sekildedir;

e Birlesmeye taraf olan sirketlerin yetkili organlarinca birlesme sézlesmesi
hazirlanip imzalanir. Birlesme s6zlesmesinin igeriginde bulunmasi gereken
ve Kanunda belirlenen zorunlu unsurlara dikkat edilmelidir,

e Birlesme bilancolar1 hazirlanir,

e Bilanconun tarihi ile birlesme sézlesmesinin yapildig: tarih arasinda 6 aylik
bir zaman farkinin bulunmasi halinde ara bilangonun hazirlanmasi
zorunludur. Cikarilan ara bilangoya gore; esas bilango ve ticari defterlerde
gerekli degisiklikler yapilir,

e Devrolunan sirketin intifa hakki sahiplerine, imtiyaz hakki sahipleri ile

oydan yoksun paylarina sahip ortaklarina es degerde karsiliklar ayrilir,

Birlesme sozlesmesi ile ilgili olarak taraflarin birlesme raporu hazirlamasi

ve bu raporun hukuki ve ekonomik yonden bir takim ¢ikarimlarda bulunmasi

26102 sayili TTK m.134
36102 Sayili TTK, m.157-158-178
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aranir,

e Yeni kurulus yoluyla birlesmede birlesme raporuna yeni sirketin esas
sOzlesmesinin konulmasi gerekir,

e Birlesme s6zlesmesi ve raporu islem denetcisi tarafindan denetlenir,

e Birlesmeye katilan sirketlerden her biri birlesme sozlesmesini, birlesme
raporunu, denetleme raporunu, son ii¢ yilin yil sonu finansal tablolarin1 ve
yillik faaliyet raporlarmi sirket menfaati bulunan diger ilgililere sunmakla
miikelleftirler. Bu raporlar ayrica ilgili sermaye sirketlerinin internet sitesinde
de yaymlanmalidir,

e Birlesmeye katilacak sirketler ilgili belgelerin nereye tevdi edildigini ticaret
sicilinde ve internet sitelerinde ilan ederler,

e Birlesmeye katilan sirketler yonetim organlarinda birlesme s6zlesmesinin
degistirilmesini talep edebilirler,

e Yonetim Organit Genel Kurula birlesme sézlesmesini sunar. Genel Kurul;
yeni TTK’ nmin 151. maddesinde Ongoriillen nisaplara bagli olmak iizere
sOzlesmeyi onaylar,

e Devralan sirket birlesme sonucu olusan yeni sermayesi ile paralel olarak
sermaye artirim karari alir,

e Sermaye artirirmi: Devralma yoluyla birlesmede devralan sirketin,
devrolunan sirket ortaklarmin haklarmi koruyabilmek i¢in sermayesini
artirmak zorundadir,

e Birlesmeye katilan sirketler birlesme karar1 aldiklart anda yoOnetim

organlariin bu konuyu ticaret siciline bildirmelerini saglamalidirlar,

Devrolunan sirket, birlesme ile ticaret sicilinde infisah olur.
6102 Sayilt Yeni TTK’ nin 137. maddesinde sirket birlesmelerinin gegerli
olmasi i¢in {i¢ baslik altinda diizenlemeye gidilmistir. Buna gore:
1.Sermaye sirketleri ancak, sermaye sirketleriyle, kooperatiflerle ve devralan
sirket olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle, birlesebilirler.
2. Sahis sirketleri, sahis sirketleriyle, devrolunan sirket olmalar1 sartiyla,
sermaye sirketleriyle, devrolunan sirket olmalarn sartiyla, kooperatiflerle,

birlesebilirler.
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3. Kooperatifler, kooperatiflerle, sermaye sirketleriyle ve devralan sirket
olmalar sartiyla, sahis sirketleriyle, birlesebilirler.

Kisaca sayilan bu durumlar, bir yandan birlesme yapilabilecek sirket tiirlerini
genisletmekte bir yandan da ortaklik borglarindan kisisel olarak sorumlu olan
ortaklarin, anonim bir sirketle birlesmesi neticesinde kisisel sorumluluklarindan
kurtulma imkanin1 ortadan kaldirmaktadir.

Sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi konusunda 6762 sayili
Kanun’ da bir diizenleme olmamakla beraber, SPK’ nin ¢ikarmis oldugu Seri: I, No:
31 sayilh Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi’nde konuya agiklik
getirilmigtir. S6z konusu tebligde; belirli kosullarin varligi halinde birlesme
islemlerinin kolaylastirildig, ortakliin; paylarinin % 95'i veya daha fazlasina sahip
baska bir ortaklik tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmesi halinde, bagimsiz
denetim raporu, uzman kurulus raporu ve yonetim kurulu raporuna gerek olmadan
birlesme isleminin gergeklestirilmesine imkan saglandigi belirtilmektedir. Bu
diizenlemeye paralel olarak Yeni TTK’ nmin 153,154, 155 ve 156. maddelerinde
sadece sermaye sirketlerine 6zgili olmak tizere kolaylastirilmis birlesme prosediiriinii
diizenlendigi goriilmektedir. Buna gore ;

e Devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin
paylarina veya

e Bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut sézlesme dolayistyla bagl
bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren
tiim paylarina sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmis diizene gore
birlesebilirler.

e Devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarina degil
de oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse, azinlikta kalan
pay sahipleri i¢in;

e Devralan sirkette bu paylarin karsilig1 olan paylar verilmesi sirket paylarinda,
141. maddeye gore, sirket paylarmin ger¢ek degerinin tam dengi olan nakdi
bir karsilik verilmesinin 6nerilmis olmasi ve birlesme dolayisiyla ek 6deme
borcunun veya herhangi bir kisisel edim yilikiimliligiinii yahut kisisel

sorumlulugun dogmamasi, halinde birlesme kolaylastirilmis usulde
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gerceklesebilir.

Bu usulde; sinirli kapsamda bir birlesme sozlesmesinin yapilmast yeterli
goriilecek ve Dbirlesme raporunun hazirlanmasina, birlesme sozlesmesinin
denetlenmesine ve genel kurul onaymna sunulmasina gerek goriilmeyecektir. Yeni
TTK’ nin bu hilkkmii ile birlesme islemlerinin kolay ve efektif bir sekilde
tamamlanmasi saglanacaktir.

Yeni TTK’ nin 139. maddesinde “Ayrilma Akgesi” baglig1 altinda diizenlenen
hiikme gore; birlesme sozlesmesi ile ortagin devredilen sirketten ayrilmasi hakk: bir
secimlik hak olarak getirilmektedir. Buna gore; ortaklar yeni durumdaki paylarinin
gosterilmesinin yaninda, sirket paylarinin gergek degerine denk gelen bir ayrilma
akgesi alarak sirketten ayrilabileceklerdir. Buna gore;

e Birlesmeyi arzu etmeyen ortak ayrilma akgesini alarak sirketten
cikabilmekte,

e Azmlik durumunda olan veya sirket kararlarinin verilmesi konusunda sorun
c¢ikaran bir kisim ortagin sirketten ¢ikarilmasi olanagi getirilmektedir.

S6z konusu ayrilma akgesinin nakit olmasi gerekmez. Bunun yerine baska bir
sirketten pay senedi veya menkul deger verilmesi imkani sunulabilir. Ancak kanunda
bahsedilen paylarin gergek degerinin bulunmasi konusunda yeni TTK’ nin herhangi
bir hiikiim 6ngérmemis ve s6z konusu durum uygulamaya birakilmistir. Ortaklara
taninan bu ayrilma hakkinin, ortaklarin tiimii ya da ¢ogu tarafindan kullanilmasi
durumunda birlesme isleminin ger¢eklesme olasiligr azalacak olmakla birlikte pay
sahipleri demokrasisinin de bir geregidir.

Yeni TTK’ da, tasfiye halinde bulunan veya borca batik olan sirketlerin
birlesmeye katilmasina da olanak saglamaktadir. Buna gore;

e Tasfiye halindeki bir sirket, malvarliginin dagitilmasina baglanmamigsa ve
devrolunan sirket olmasi sartiyla, birlesmeye katilabilir.

e Borca batik olan bir sirketin birlesebilmesi i¢in ; Sermayesiyle kanuni yedek
akceleri toplaminin yaris1 zararlarla kaybolan veya borca batik durumda
bulunan bir sirket, kaybolan sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik
durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce, tasarruf edilebilen 6zvarliga

sahip bulunan bir sirket ile birlesebilir. Bu tiir bir birlesme de yonetim organi



60

yikiimliiliikleri girketin borca batik olmasindan dolayr sona ermeyecektir,
denilmistir.
3.3. Sermaye Piyasas1 Kanununa Gore Birlesme ve Devralmalar

Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK)’nda birlesmenin bir tanimlamasinin
yaptlmadigr  goriilmektedir. Anonim sirket birlesmeleri Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 6zel bir diizenlemeye tabi tutulmadig: i¢in, bu konuda yapilacak olan
islemlerin iki temel tizerinde bulundugu goriilmektedir. Kanunun 3. maddesinin
ikinci fikrasina gore, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hiikiim bulunmayan hallerde
genel hiikiimler gegerli olacaktir. Buna gére TTK ve diger bazi kanunlarin Sermaye
Piyasas1 Hukuku’nda uygulama alani bulmasi s6z konusudur. Bahsedilen diger
diizenleme ise SPK tarafindan yayinlanan tebligleri hiikiimleri ¢cer¢cevesinde birlesme
ve devralmalarin ele alimasidir.”

SPK’nin ¢ikardigi “ Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina
[liskin Esaslar Tebligi’ nde birlesme ve devralmalar konusu ele almmustir. Teblige
gore birlesecek olan ortakliklardan biri halka acik bir ortaklik ise, birlesme nedeniyle
ihrag edilecek hisse senetleri kurula kaydettirilmelidir. Sirketlerin degerleme
raporlari, finansal tablolara iliskin bagimsiz denetleme raporlari, yeni kurulacak
sirketin sozlesme taslagt ya da devralma s6z konusu ise sozlesmede yapilan
degisiklige iliskin taslak, birlesen sirketin, ortaklarina verecegi hisselerin miktar ve
orant ile hisselerin niteligine iliskin bilgi ile SPK’ya bagvururlar.’®

SPK onaymin ardindan, birlesen sirketlerin birlesmeye iliskin kendi genel
kurul kararlarinin bir 6rnegi, birlesme soézlesmesinin noterden onayli Ornegi,
birlesme sonrasindaki bilangonun ve gelir tablosunun birer 6rnegi, birlesmeye iliskin
mahkeme kararmin 6rnegi, birlesmenin tesciline iliskin sicil gazetesinin bir 6rnegi
hazirlanarak ihra¢ edilecek hisse senetlerinin kurula kaydi i¢in SPK’ya basvurulur.”’

Yine SPK’nin yayinladigi, Seri I No 31 Tebligi kapsaminda birlesme

prosediirii ve birlesme islemlerinde uyulacak esaslar su sekilde 6zetlenmektedir:

6102 Sayili TTK, Birlesme- m.136 -156 aras1

> Basak Turan Igke, (2007). Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, Derin
Yayinlari, Istanbul.s.188

’® Miifit Akyiiz, Nesrin, Ertel, (1990). Ansiklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yaymlari, 3. Baski,
Istanbul.s.48

" Akyiiz, a.g.e. 5.48
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1. Yetkili Organlarm On Karari: Tebligin 4. maddesinde, birlesme islemlerine
baslanilmasi i¢in birlesmeye taraf ortakliklarda yonetim kurulunun karar
almas1 yeterli olmakla beraber, taraflar istedigi takdirde genel kurul, birlesme
islemine, birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasina ve esaslara iliskin olarak
karar alabilir veya s6z konusu hususlarin tespiti ile ilgili olarak ydnetim
kuruluna yetki verebilir denilmistir.

2. Birlesmeye esas alinacak mali tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporu:
Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak mali
tablolarimin kurul diizenlemeleri ger¢evesinde hazirlanmasi, mevzuat geregi
enflasyona gore diizeltilmis mali tablo diizenlenmesinin zorunlu oldugu
donemlerde mali tablolarin bu esaslara gére diizenlenmesi ve 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mesi zorunludur. Birlesmeye esas mali tablolarin siirekli
bagimsiz denetiminin yapilmis olmas1 halinde, 6zel bagimsiz denetim kosulu
aranmaz. Birlesmeye esas alinacak mali tablolarin tarihi ile birlesme
sO6zlesmesinin nihai olarak onaylanacagi genel kurul toplant1 tarihi arasindaki
siire 6 ay1 asamaz.

3. Bilirkisi Incelemesi: Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti
amacityla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme yapilir ve soz
konusu inceleme bilirkisi tarafindan rapora baglanir. Bilirkisi raporunun
Kurul tarafindan degerlendirilmesinde belirtilen hususlar aranir. Birlesmeye
esas alinacak mali tablolara iligkin 6zel bagimsiz denetim raporunda olumlu
gorlis bildirilmesine ragmen kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli
goriilmesi veya raporda sartli gorlis bildirilmesi durumlarinda, s6z konusu
durumlara neden olan hususlar ¢ercevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denetgi
tarafindan onaylanmis mali tablolar bilirkisi incelemesine sunulur; bilirkisi
raporu, bu mali tablolar esas alinarak hazirlanir. Birlesme islemine esas
alimacak mali tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunda olumsuz goriis
bildirilmesi veya goriis bildirilmemesi durumlarinda s6z konusu mali tablolar
birlesme islemine esas alinamaz.

4. Uzman Kurulus Incelemesi: Birlesmeye taraf ortakliklarin &zkaynaklarmin
tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi incelemesine ek olarak nitelikleri

kurulca belirlenen bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin iyelik
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anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know- how ve
benzeri sozlesmeler gercevesinde faaliyette bulunan danigsmanlik sirketleri,
halka arza aracilik ve yatinm damismanligi yetki belgesinin her ikisine
birlikte sahip olan arac1 kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan
biri tarafindan da inceleme yapilir ve s6z konusu inceleme rapora baglanir.
Bu raporun kurul tarafindan degerlendirilmesinde belirtilen hususlar aranir.
Birlesme isleminde, Ozkaynak yontemi ve bu yoOntemle Dbirlikte
uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yoOntemlere gore hesaplanacak
birlesme oranlarina, bu yontemler arasindan birlesme iglemi i¢in kullanilacak
yontemin se¢ilme gerekgesine, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi
sermaye tutarina hazirlanacak s6z konusu raporda yer verilmesi zorunludur.
Bilirkisi incelemesi ve birlesme oraninin hesaplanmasina iliskin bu Tebligin
diger hiikiimleri anilan rapor i¢in de gegerlidir.

Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmasi: Birlesme sézlesmesi, birlesmeye taraf
ortakliklarin yonetim kurullar tarafindan verilen asgari unsurlar igerecek
sekilde hazirlanir.

Yonetim Kurulu Raporu: Birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim kurullar
tarafindan birlesme orani basta olmak {izere birlesme s6zlesmesini aciklayan,
birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekcelerini ortaya koyan ve degerlemeyi
etkileyen hususlara yer veren ayrintili bir rapor hazirlanir.

Kurula Bagvurularak Onay Alinmasi: Birlesme sézlesmesinin onaylanacagi
genel kurul toplantilarindan once yer alan belgelerle kurula bagvurularak
onay alinmasi zorunludur. S6z konusu bagvuru, kurul tarafindan kanunun
amag ve ilkeleri gercevesinde incelenerek sonuglandirilir.

Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi: Ortaklik devralma yoluyla birlesme
isleminde yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise taraflarca
hazirlanan ve kurul tarafindan onaylanan duyuru metninin ve eki birlesme
sOzlesmesinin, hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarca bir gazetenin
Tirkiye baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek
tirajl1 iki mahalli gazeteden birinde; hisse senetleri borsada islem gérmeyen
ortakliklarca mahallinde yaymlanan veya dagitilan en az iki gazetede,

birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin
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once ilan edilerek tasarruf sahiplerine duyurulmasi zorunludur. Ortakliklar,
mahalli gazetede ilan yiikiimliliklerini iilke capinda dagitilan gazetelerde
ilan etmekle de yerine getirebilirler. Birlesmeye taraf ortakliklardan en az
birinin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi halinde, s6z konusu duyuru
metni ve eki birlesme sozlesmesi borsa biilteninde ve IMKB’nin web
sayfasinda da ilan edilmek tiizere genel kurul toplantisindan en az 30 giin
Once borsaya gonderilir. Hisse senetleri borsada islem gdérmeyen
ortakliklarda ise duyuru metni ve eki birlesme sozlesmesi birlesme
sOzlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin Once
baslamak {izere, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde yeni
ortakligin tesciline, ortaklik devralma yoluyla birlesmede ise sermaye
artinminin  tesciline, sermaye artinmimnin gerekmedigi durumlarda ise
birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisinin tesciline kadar
kurulun web sayfasinda ilan edilir. Birlesme sozlesmesi, isleme taraf
ortakliklarin son {i¢ yillik mali tablolari, varsa bagimsiz denetim raporlari ile
faaliyet raporlari, birlesmeye esas mali tablolara iliskin bagimsiz denetim
raporlari, bilirkisi raporu, uzman kurulus raporu, birlesmenin hukuki ve
iktisadi gerekgelerini ortaya koyan yonetim kurulu raporu, duyuru metni,
birlesmeye esas mali tablo tarihi ile birlesme sdézlesmesinin onaylanacagi
genel kurul toplant: tarihi arasindaki en son 3 aylik ara mali tablolar, devir
veya birlegsmeden itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini mali
tablolar ile birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu birlesme s6zlesmesinin
onaylanacag1 genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve subelerinde
incelemeye ag¢ik bulundurulur. Ayrica, ortaklar masrafi ortakliga ait olmak
tizere s0z konusu belgelerin birer suretini isteyebilirler.

Birlesme Sozlesmesinin  Onaylanmasi ve Ortaklik Devralma Yoluyla
Birlesme Isleminde Sermaye Artinm Karari: Kurulun onayindan sonra
birlesme sézlesmesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin genel kurullarinda
onaylanir. Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde devralan ortakligin
genel kurulunda devralma ve sermaye artirnm karari alinirken, devrolan

ortakligin genel kurulunda devrolma ve bu suretle infisah karar1 alinir. Yeni
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ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesmeye taraf
ortakliklarin genel kurullarinda birlesme ve bu suretle infisah karari alinir.
Genel kurullarin birlesmeye iligkin olarak verdikleri kararlar, varsa imtiyazli
pay sahiplerinin, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri borglanma
senetleri sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri kararla
onaylanmadik¢a uygulanamaz.
3.4. Bor¢lar Kanunu’na Gore Birlesme ve Devralmalar
01.01.2010 tarihinde TBMM’de kabul edilen 6098 Sayili Tiirk Borglar
Kanunu 4.02.2011 tarihli ve 27836 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Kanun
01.07.2012 tarihinde yiirtirlige girmistir.

Bu kanun, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayil1 Tiirk Meden1 Kanunu’nun Besinci
Kitab1 olup, onun tamamlayicisidir. 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’nun 647.
maddesi uyarinca 22/4/1926 tarihli ve 818 sayili Borg¢lar Kanunu yiiriirlikten
kaldirtlmistir.

Yeni kanunun 202. maddesi uyarinca, bir malvarligini veya bir isletmeyi aktif
ve pasifleri ile birlikte devralan, bunu alacaklilara bildirdigi veya ticari isletmeler
icin Ticaret Sicili Gazetesinde, digerleri i¢in Tiirkiye genelinde dagitimi yapilan
gazetelerden birinde yayimlanacak ilanla duyurdugu tarihten baslayarak, onlara kars1
malvarligindaki veya igletmedeki borglardan sorumlu olacaktir.

Bununla birlikte, ayni kanunun ikinci fikrasinda, iki yil siireyle onceki borg¢lu
da devralanla birlikte miiteselsil bor¢lu olarak sorumlu kalacaktir ve bu siire,
muaccel borglar i¢in, bildirme veya duyuru tarihinden; daha sonra muaccel olacak
borglar icin ise, muacceliyet tarihinden islemeye baslayacaktir denilmektedir. Ancak,
bildirme veya ilanla duyurma yikimliligi devralan tarafindan yerine
getirilmedikge, ikinci fikrada oOngoriilen iki yillik siire islemeye baslamayacag:
belirtilmistir.

Yeni Bor¢lar Kanunu’nun 203’iincii maddesi, bir isletmenin diger bir
isletmeyle aktif ve pasiflerinin karsilikli olarak devralinmasi suretiyle birlestirilmesi
durumunda, iki isletmenin alacaklarmin biitiin alacaklarin1 yeni isletmeden
alabilecegini belirtmektedir.

3.5. Kurumlar Vergisi Kanunu’na Gore Birlesmeler

13/06/2006°da kabul edilip 26205 no’lu Resmi Gazete’de 21/06/2006 tarihinde
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yayinlanan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore birlesme Kurumlar Vergisi
Kanunu’ nda 6zel bir diizenlemeye tabi tutulmustur. KVK’nin 18-20. maddelerinde
sirketlerin birlesme, devir, boéliinme ve hisse degisiminden bahsedilmis ve
vergilendirilmeleri de belli esaslara baglanmistir. S6z konusu hiikiimlere gore birden
fazla kurumun birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hiikmiinde olup birlesen kurumlarin aktiflerinin VUK’ na gore bulunacak
emsal degerleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanacak birlesme kar1 kurumlar
vergisine tabidir.”

Bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle
infisah eden kurumlar bakimindan tasfiye hilkkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye
kar1 yerine birlesme kar1 vergiye matrah olur. Tasfiye karinin tespiti hakkindaki
hiikiimler, birlesme karmin tespitinde de gegerlidir. Su kadar ki, miinfesih kurumun
veya kurumlarin ortaklarina ya da sahiplerine birlesilen kurum tarafindan dogrudan
dogruya veya dolayli olarak verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara
dagitilan degerler yerine geger. Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul
Kanunu’nda yazili esaslara gore degerlenir. Kanunun 17°nci maddesine gore tasfiye
memurlarina diisen sorumluluk ve ddevler, birlesme halinde birlesilen kuruma ait
olur.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesme ve devir
yoluyla birlesme olmak tiizere iki c¢esit birlesmeden so6z edildigi belirtilmistir.
Kurumlar Vergisi Kanunu’nda, Tiirk Ticaret Kanunu’nda oldugu sekilde birlesme ve
devir ayirimi yapilmaksizin, her iki birlesme islemi ayni hiikkme tabi tutulmus olup
birlesmenin tasfiye hiikmiinde oldugu belirtilmistir. Fakat Tiirk Ticaret Kanunu
birlesmeyi tasfiyesiz infisah olarak kabul etmektedir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda birlesme tek bir sekilde diizenlenmesine ragmen
Kurumlar Vergisi Kanunu’nda “birlesme” ve “devir” adi altinda iki miiessesede
diizenlenmis olup uygulamada devir islemine “vergisiz birlesme” de
denilebilmektedir."”

KVK’ya gore vergisiz birlesmelerin ilk kosulu, birlesme sonucu hukuki varligi

sona eren kurum ile birlesilen kurumun kanuni is merkezlerinin Tiirkiye’de

' Tiifekgioglu, a.g.e. ,s . 4-7.
¥ Nazali, a.g.e. .5.156
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olmasidir. S6z konusu kosul, birlesen ve birlesilen kurumun tam miikellef olmasini
gerektirmektedir. Vergisiz birlesmelerde, belli kosullarin yerine getirilmesi kaydiyla,
devir alinan kurumun bilangosundaki degerler yeniden degerlemeye tabi tutulmaz ve
birlesen kurum biinyesinde olusan gizli yedeklerin fiili olarak gerceklesmedigi kabul
edilerek, sermaye kazancinin birlesme aninda ortaya ¢ikmasi engellenmis olur.

Kurumlar  Vergisi Kanunu, devir niteligi tasimayan birlesmelerde,
vergilendirme donemi olarak tasfiye donemi yerine, birlesme donemini esas almistir.
Bunun icin birlesme doneminin belirlenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte,
birlesmelerde, birlesmenin baslangici ve bitimi belli olan bir donem yoktur. Ancak
tasfiyedeki tasfiye doneminin baslangicina paralel olarak, birlesme donemi, birlesme
kararinin tescil ve ilan edildigi tarihte baslar, birlesen sirketin bor¢larinin 6denmesi
veya giivence altina alinmasini izleyerek diizenlenen birlesme bilangosunun
kesinlestigi tarihe kadar devam eder.

KVK’nin 18’inci maddesi kapsaminda yapilan birlesme islemi esnasinda
bilango degerleri isletmeden ¢ekilmis olacaktir. Ayrica, pasif hesaplarda yer alan
farklarin birlesilenin bilangosunda ayni hesapta yer almamasi da s6z konusu
olacagindan bu farklar birlesen kurulusun, iglemin yapildigr donemdeki geliri olarak
vergilendirilecektir.

Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi tarafindan 16 Haziran 2009 tarihinde kabul
edilen, 5904 sayil1 “Gelir Vergisi Kanunu ve Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkindaki Kanun” ile vergi mevzuatimizda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu
degisikliklerden biri de Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI)
birlesmeleri ile ilgilidir. 5904 sayili Kanunun 7°nci maddesi ile 5520 sayili Kanuna
eklenen gegici madde ile KOBI’lerin, mali yapilarm giiglendirmek, élgek verimliligi
saglamak, rekabet ortamina uyum kapasitelerini giiclendirmek, istthdam diizeylerini
arttirmak ya da korumak gibi amaglarla KOBI birlesmelerinin birlesmeden dogan
kazanglarin Kurumlar Vergisi’'nden istisna edilmek suretiyle tesvik edilmesi

amag:lanmlstlr.BO

8 Naci, A. Arikan, (2009). Kobi Birlesmelerine Saglanan Tesvik ve Kobilerin Onemi, Vergi Diinyas:
Dergisi, Yil: 28, Say1: 335, Temmuz, s.205-213.
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3.6. Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun’a Gore Birlesme ve
Devralmalar

Iktisadi anlamda rekabet, bir piyasada saticilarin daha fazla miisteri edinerek
mal ve hizmet satiglarini, dolayisiyla da karlarmi artirmak icin giristikleri yaris
seklinde tanimlanabilir. Rekabet sayesinde tiiketiciler daha kaliteli mal ve hizmeti
daha ucuza temin etme imkani yakalarken, iireticiler de daha verimli faaliyet
gosterme zorunlulugunda kalmaktadirlar. Ekonominin gelismesi agisindan en 6nemli
unsurlardan biri rekabetin piyasada tam olarak uygulanabilmesidir.

Isletme birlesmeleri sonras1 maliyetlerin diisiiriilmesi miimkiin olabilir. Ayrica
kiigiik tesebbiislerin birlesmelerinin rekabeti arttiric: etkisi de bulunabilir. Bununla
birlikte rekabeti engelleyerek, piyasada hakim durum yaratmanin en etkili
yollarindan birisi de isletme birlesmeleridir. Ozellikle yatay birlesmeler, pazardaki
rakip sayisini azaltmasi bakimindan pazar yapisini rekabet agisindan her zaman
etkiler. Bu sebeple birlesme ve devralmalarin kontrol edilmeleri ihtiyaci
bulunmaktadir.

Rekabet Hukuku’nun konusu, tesebbiislerin rekabet sartlarin1 bozmaya yonelik
faaliyetleri ile rekabet sartlarmin gerceklesmedigi piyasalarda faaliyet gosteren
tesebbiislerin  piyasalar1 kontrole yonelik faaliyetleridir. Rekabet kanunlari
piyasalarin kendi dogal olusumlar: i¢inde gelismesini temine ve piyasalart her tiirlii
miidahaleden korumaya yonelik hiikiimler igerir.®!

3.6.1. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller

Tirk Rekabet Hukuku’nda, 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun’un 7. maddesinde ve 1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’ndan Izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”de, birlesme ve devralmalarla
ilgili diizenlemeler bulunmaktadir. Birlesme ve Devralma Tebligi’nin “Birlesme
veya Devralma Sayilan Haller” baslikli 2. maddesinde birlesme ve devralmalarin su
islemlerden olustugu ifade edilmektedir:

a) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi,

b) Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini

yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine yonetimde hak

81 Arif Ugur, (2000). Rekabet Hukuku Agisindan Isletme Birlesmeleri-l, Vergi Sorunlari Dergisi,
Sayt: 147, Aralik,s. 124-135.
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sahibi olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kontrol etmesi,

c) Amagclarint gergeklestirmek tiizere isgiicii ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya
taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayict amaci veya etkisi olmayan
ortak girisimler (joint-venture).

Ulkemizde rekabeti azaltict ve engelleyici olusumlarin éniine gegilebilmesi
icin Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun (RKHK) 13.12.1994 tarihinde resmi
gazetede yayimlanarak yiirirlige girmistir. Rekabet Hukuku, birlesmeleri,
tesebbiislerin bir tesebbiisiin biinyesinde toplanarak tekellesmeye yol agtiklari igin
rekabet acisindan tehlike olarak gormekte ve bu sebeple denetlemektedir. RKHK nin
birinci maddesinde amag su sekilde ifade edilmistir:

“Bu kanunun amaci, mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici,
bozucu veya kisitlayict anlagma, karar ve uygulamalari ve piyasaya hakim olan
tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kdtiiye kullanmalarint 6nlemek, bunun i¢in gerekli
diizenleme ve denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamaktir.”

RKHK kapsaminda Rekabet Kurulu, Rekabet Kurumu teskilatin1 05.11.1997
tarihi itibariyle olugturmustur ve RKHK nin fiilen uygulanmasi da ancak bu tarihten
sonra baslamlstm82

Terminoloji olarak RKHK “birlesme ve devralma” kavramini kullanmakla
birlikte aslinda, TTK’da 6ngdriilen klasik, teknik-hukuki anlamda birlesme ve/veya
devralmalardan ¢ok daha kapsamlidir. Rekabet hukukunda ki “birlesme” kavrami
TTK’nin birlesme ile ilgili hiikiimlerine (TTK m. 146 vd. ve 451 vd.) ilaveten, bir
tesebbiis lizerinde hakimiyet kuran veya o tesebbiisiin karar almasini etkileyen (ve
bir anlamda engelleyen) biitiin malvarlig1, pay ve hak devrilerini kapsamaktadir.

Yasada birlesmelerin rekabeti kisitlayici etkisinin, diger rekabeti kisitlayici
uygulamalardan farkli oldugu i¢in ayrica diizenleme geregi duyulmustur. Buna
istinaden RKHK’nin 7. maddesi “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlarin1 daha da gii¢lendirmeye yonelik olarak, iilkenin
biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin

onemli Ol¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi

8 Erdem, a.g.e. 5.287
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bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal varligin1 yahut ortaklik
paylarinin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma
yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak tizere, devralmasi
hukuka aykir1 ve yasaktir.” hilkmiinii getirmistir.

Yasada birlesmelerin yasakli olma konusundaki 6nemli ifade “rekabetin 6nemli
Olciide azaltilmasi”dir. RKHK’ nin 5. maddesinde belirtilen kosullarda tesebbiisler
arast anlagsma, uyumlu eylem ve tesebbiis birlikleri kararlarina iliskin hiikiimlerin
uygulanmasini muaf tutmustur. Bu sartlar:

a) Mallarin iiretim veya dagitimi ile hizmetlerin sunulmasinda yeni gelisme ve
iyilesmelerin ya da ekonomik veya teknik gelismenin saglanmasi,

b) Tiiketicinin bundan yarar saglamast,

c) Ilgili piyasanm énemli bir boliimiinde rekabetin ortadan kalkmamasidir.

RKHK’nin 7. maddesinde ayrica birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik
kazanabilmesi i¢in birlesmenin Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alinmasi gerekir
hiikmii getirilmistir.

3.6.2. Birlesme ve Devralmalarin Kurul’a Bildirilmesi

Birlesme veya devralmalarin bildirimi, birlesme veya devralma sayilan halleri
gerceklestiren kisi veya tesebbiislerce birlikte yapilir. Taraflardan yalniz birinin
yaptig1 bildirim de gegerli saylhr.83

RKHK’nin 10. maddesinde “7°’nci madde kapsamina giren birlesme veya
devralma anlagmalar1 kurula bildirildigi tarihten itibaren kurul, on bes giin iginde
yapacagi 6n inceleme sonucunda birlesme veya devralma islemine ya izin vermek ya
da bu islemi nihai incelemeye almaya karar verdigi takdirde, 6n itirazin1 bildiren
yazist ile birlikte birlesme veya devralma isleminin nihai karara kadar askida
oldugunu ve uygulamaya sokulamayacagini, gerekli gérdiigii diger tedbirlerle birlikte
ilgililere usuliine gore teblig etmek zorundadir.” Bu durumda, bu kanunun 40 ila 59°
uncu maddeleri hiikiimleri uygulanir denilmektedir.

Ayrica ilgili kanun maddesinin tiglincti fikrasinda “Kurulun siiresi iginde
birlesme veya devralmaya iliskin miiracaata herhangi bir cevap vermedigi ya da

herhangi bir islem yapmadig: hallerde, birlesme veya devralma anlagsmalar1 bildirim

8 Giines, Cengiz ve Aykutlu, Fercan (2003). Elektrik Piyasasinda Tiizel Kisilerin Birlesmesi, Vergi
Diinyas1 Dergisi, Y1l: 22, Say1: 257, Ocak, 5.33-37.
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tarthinden 30 giin sonra yiiriirliige girerek hukuki gecerlilik kazanir.” seklinde hiikiim
belirtilmistir.

Rekabet Kurulu, birlesme ve devralmalari RKHK’nin 7°nci ve miiteakip
maddeleri ¢ergevesinde degerlendirir. Bu degerlendirmede hakim durum yaratmayan
veya bir hakim durumu giiclendirmeyen ve bunun sonucu olarak iilkede veya bir
boliimiinde etkin rekabeti onemli dl¢lide engellemeyen birlesme veya devralmalara
izin verilir.3*

3.6.3. Birlesme ve Devralmalarin Kurul’a Bildirilmemesi

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme ve devralma isleminin kurula bildirilmemis
oldugu hallerde, kurul, islemden haberdar oldugu zaman kendiliginden birlesme veya
devralmay1 incelemeye alir. Incelemenin sonucunda;

a) Birlesme veya devralmanin RKHK’nin 7°nci maddenin birinci fikrasi
kapsamina girmedigine karar vermesi durumunda birlesme veya devralmaya izin
verir, ancak ilgililere bildirimde bulunmadiklari i¢in para cezasi uygular.

b) Birlesme veya devralmanin, RKHK’nin 7°’nci maddenin birinci fikrasi
kapsamina girdigine karar vermesi halinde; para cezasi ile birlikte, birlesme veya
devralma isleminin sona erdirilmesine; hukuka aykir1 olarak gerceklestirilmis olan
tiim fiili durumlarin ortadan kaldirilmasina hiikkmeder.

Bu aciklamalar 15181nda belirtmeliyiz ki; rekabet ortamini korumak i¢in pazari
diizenleyecek bir hukuk sistemi ve miidahale olmadig1 takdirde, serbest rekabet
kendi kendini yiyerek yok eder ve yerini ekonomik giiciin merkezilestigi,
monopollesmeye birakir. Monopol piyasalar serbest fiyat tespitinin olmadigi, kii¢iik
ve orta Olcekli isletmelerin yasam alani bulamadigi, enflasyonu tetikleyen ve
ekonomiye zarar veren daha pek ¢ok kosulun hakim oldugu ortamlardir. Tiim bu
olas1 sakincalar1 ortadan kaldirabilmek amaci ile tilkelerin i¢ hukuklarinda, rekabeti

diizenleyici yasalar ¢ikarmalar kaginilmazdir.®®

8 Giines ve Aykutlu, a.g.e. s. 36
% Jcke, a.g.e. s. 196
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Sirketimiz Ilker Madencilik A.S. (Devir alan) 31.12.2012 tarihi itibari ile Atilm

Magazacilik A.S. (Devrolan) sirketi ile 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununun sermaye

sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesini diizenleyen 155/1 maddesi b

fikrasindaki 6ngoriilen sartlara uymasi nedeniyle, ayn1 kanunun 156’nc1 maddesinde

saglanan kolayliklardan yararlanilarak birlestirilmistir.

asagidaki gibidir.(31.12.2012 6ncesi yapilan kayitlar goz ardi edilmistir).

Birlesme

icin  veriler

ilker Madencilik Sermaye Paylar1 : Ahmet ilker-4.000.000 (%50),Mehmet
[lker-2.000.000 (%25),Mahmut Ilker-1.200.000 (%15),Eda ilker-800.000

(%5)
ILKER MADENCILIK A.S. 31.12.2012 TARIHLI MiZANI (TL)
KEBIR HS. KEBIR HESAP ADI BORC (TL) ALACAK (TL)

100 KASA 1.000,00 -

102 BANKALAR 1.250,00 -

136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 1.200.000,00 -

E 190 DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 3.500.000,00 -
ﬁ 193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR - -
250 ARAZI VE ARSALAR 3.750.000,00 -

258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 8.000.000,00 -

260 HAKLAR - -

268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) - -

300 BANKA KREDILERI - 5.000.000,00

320 SATICILAR - 3.094.850,00

336 DIGER CESITLI BORCLAR - 345.000,00

- 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR - 482.000,00
- 381 GIDER TAHAKKUKLARI - 115.000,00
;5 500 SERMAYE - 8.000.000,00
502 Ei};ﬁéﬁ:gl DUZELTMESI OLUMLU ] 65.400,00

570 GECMIS YILLAR KARLARI - -

580 GECMIS YILLAR ZARARLARI 650.000,00

MiZAN TOPLAMI 16.452.250,00 16.452.250,00

Atilllm Magazaciik A.S. Sermaye Paylan :

Ali Atilim-1.000.000 (%50),Huriye

Atilim-540.000 (%27),Sevket Atilim-400.000 (%20),Can Atilim-40.000 (%2),Ebru
Atilim-20.000 (%1 )
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KEBIR HS. KEBIR HESAP ADI BORC (TL) ALACAK (TL)
100 KASA 1.000,00 -
102 BANKALAR 800,00 -
136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 77.600.000,00 -
E 190 DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI - -
ﬁ 193 PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR 18.000,00 -
250 ARAZI VE ARSALAR 19.600,00 -
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 84.600,00 -
260 HAKLAR 1.400,00 -
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) - 400,00 -
300 BANKA KREDILER] - 8.900.000,00
320 SATICILAR - 7.000,00
336 DIGER CESITLI BORCLAR - 235.000,00
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR - 320.000,00
E 381 GIDER TAHAKKUKLARI - 13.000,00
= 500 SERMAYE - 2.000.000,00
SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU
502 FARKLARI - 31.000,00
570 GECMIS YILLAR KARLARI - 66.800.000,00
580 GECMIS YILLAR ZARARLARI -l - 581.000,00
MiZAN TOPLAMI 77.725.000,00 77.725.000,00
ILKER MADENCILIK A.S. 31.12.2012 BIRLESTIRILMIiS MiZANI (TL)
KEBIR HS. KEBIR HESAP ADI BORC (TL) ALACAK (TL)
100 KASA 2.000,00 -
102 BANKALAR 2.050,00 -
- 136 DIGER CESITLI ALACAKLAR 78.800.000,00 -
= 190 DEVREDEN KATMA DEGER VERGISI 3.500.000,00 -
ﬁ 193 PESiN.C")DENEN VERGILER VE FONLAR 18.000,00 -
250 ARAZI VE ARSALAR 3.769.600,00 -
258 YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR 8.084.600,00 -
260 HAKLAR 1.400,00 -
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) -
300 BANKA KREDILERI - 13.900.000,00
320 SATICILAR - 3.101.850,00
336 DIGER CESITLI BORCLAR - 580.000,00
- 360 ODENECEK VERGI VE FONLAR - 802.000,00
= 381 GIDER TAHAKKUKLARI - 128.000,00
= 500 SERMAYE . - 10.000.000,00
SERMAYE DUZELTMESI OLUMLU
502 EARKLARI - 96.400,00
570 GECMIS YILLAR KARLARI - 66.800.000,00
580 GECMIS YILLAR ZARARLARI 1.231.000,00
MIiZAN TOPLAMI 94.177.250,00 94.177.250,00
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31.12.2012 tarihli Atihm Magazacilik A.S. (Devrolan) sirketinin muhasebe kaydi,

ATILIM MAGAZACILIK A.S.
Fis Tarihi 31.12.2012
Fis No 57
Fis Tipi Mahsup
Defter Tipi Local
Hesap Kodu Hesap Adi
100 KASA
102 BANKALAR
136 DIGER CESITLI
ALACAKLAR
190 DEVREDEN KATMA DEGER
VERGISI
103 PESIN ODENEN VERGILER
VE FONLAR
250 ARAZI VE ARSALAR
258 YAPILMAKTA OLAN
YATIRIMLAR
260 HAKLAR
268 BIRIKMIS
AMORTISMANLAR (-)
300 BANKA KREDILERI
320 SATICILAR
336 DIGER CESITLI BORCLAR
360 ODENECEK VERGI VE
FONLAR
381 GIDER TAHAKKUKLARI
500 SERMAYE
ALI ATILIM

502
570
580

FiS GENEL
TOPLAMI

HURIYE ATILIM
SEVKET ATILIM
CAN ATILIM

EBRU ATILIM
SERMAYE DUZELTMESI
OLUMLU FARKLARI

GECMIS YILLAR KARLARI

GECMIS YILLAR
ZARARLARI

Aciklama

ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI

ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI
ILKER A.S.KOLAY BIRLESME TTK
155-156 KAPANIS KAYDI

Borg¢ Tutan

400,00
8.900.000,00
7.000,00
235.000,00
320.000,00

13.000,00

1.000.000,00
540.000,00
400.000,00
40.000,00
20.000,00
31.000,00

66.800.000,00

78.306.400,00

Alacak Tutan

1.000,00
800,00

77.600.000,00

18.000,00
19.600,00
84.600,00

1.400,00

581.000,00

78.306.400,00
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ILKER MADENCILIK A.S.
Fis Tarihi 31.12.2012
Fis No 81
Fis Tipi Mahsup
Defter Tipi Local
Hesap Kodu Hesap Ad1 Aciklama Borg¢ Tutar: Alacak Tutan
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
100 KASA 155-156 BIRLESME KAYDI 1.000,00 -
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
102 BANKALAR 155-156 BIRLESME KAYDI 800,00 -
136 DIGER CESITLI ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
ALACAKLAR 155-156 BIRLESME KAYDI 77.600.000,00 -
190 DEVREDEN KATMA ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
DEGER VERGISI 155-156 BIRLESME KAYDI - -
103 fg{lgiggg@? ATILIM A S.-ILKER BIRLESME TTK
FONLAR 155-156 BIRLESME KAYDI 18.000,00 -
. ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
250 ARAZIVE ARSALAR 150 | 56 BIRT ESME KAYDI 19.600,00 -
258 YAPILMAKTA OLAN ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
YATIRIMLAR 155-156 BIRLESME KAYDI 84.600,00 -
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
260 HA'.“‘AF.Q 155-156 BIRLESME KAYDI 1.400,00 -
268 BIRIKMIS ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
AMORTISMANLAR (-) 155-156 BIRLESME KAYDI - 400,00
Lo ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
300 BANKA KREDILERI 155-156 BIRLESME KAYDI - 8.900.000,00
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
320 SATICILAR 155-156 BIRLESME KAYDI - 7.000,00
136 DIGER CESITLI ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
BORCLAR 155-156 BIRLESME KAYDI - 235.000,00
360 ODENECEK VERGI VE ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
FONLAR 155-156 BIRLESME KAYDI - 320.000,00
381 GIDER ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
TAHAKKUKLARI 155-156 BIRLESME KAYDI - 13.000,00
500 SERMAYE
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
ALI ATILIM 155-156 BIRLESME KAYDI - 1.000.000,00
‘ ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
HURIYE ATILIM 155-156 BIRLESME KAYDI - 540.000,00
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
SEVKET ATILIM 155-156 BIRLESME KAYDI - 400.000,00
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
CAN ATILIM 155-156 BIRLESME KAYDI - 40.000,00
ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
EBRU ATILIM 155-156 BIRLESME KAYDI - 20.000,00
502 ]S)%théf;ﬁ]isi ATILIM A S.-ILKER BIRLESME TTK
OLUMLU FARKLARI 155-156 BIRLESME KAYDI - 31.000,00
570 GECMIS YILLAR ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
KARLARI 155-156 BIRLESME KAYDI - 66.800.000,00
580 GECMIS YILLAR ATILIM A.S.-ILKER BIRLESME TTK
ZARARLARI 155-156 BIRLESME KAYDI 581.000,00 -
FiS GENEL
TOPLAMI FiS GENEL TOPLAMI 78.306.400,00 78.306.400,00
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01.01.2012-31.12.2012 TARIHLI BIRLESTIRiLMi$ FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.
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VARLIKLAR KAYNAKLAR
CARI DONEM CARI DONEM
01.01.2012-31.12.2012 01.01.2012-31.12.2012
DONEN VARLIKLAR KISA VADELi YUKUMLULUKLER
- NAKIT VE NAKIT BENZERLER] 2.250,00 -KISA VADEL{ BORGLANMALAR 5.000.000,00
1-Kasa 1.000,00 1-Banka Kredileri 5.000.000,00
2-Alinan Cekler - -TICARI BORCLAR 3.094.850,00
3-Bankalar 1.250,00 1-iliskili Taraflara Ticari Borglar -
5-Diger Hazir Degerler - 2-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 3.094.850,00
- FINANSAL YATIRIMLAR -
3-Kamu Kesimi Tahvil,Senet ve Bonolart -CAL. SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR
-TICARI ALACAKLAR - -DIGER BORCLAR 345.000,00
1-iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 1-iligkili Taraflara Diger Borglar -
2-iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 345.000,00
- DIGER ALACAKLAR 1.200.000,00 -ERTELENMIS GELIRLER
1-iligkili Taraflardan Diger Ticari Alacaklar - -DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU - -
2-{liskili Olmayan Taraflardan Diger Ticari Alacaklar 1.200.000,00 - KISA VADELI KARSILIKLAR 482.000,00
-STOKLAR - 1-Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar -
1-ilk Madde ve Malzeme 2-Odenecek Vergi ve Fonlar 482.000,00
2-Yart Mamuller - 3-Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi -
3-Mamuller - -DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER 115.000,00
-8 4-Ticari Mallar - 1-Gider Tahakkuklari 115.000,00
5-Diger Stoklar - -
7-Verilen Siparis Avanslart - TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 9.036.850,00
-PESIN ODENMI$ GIDERLER - -UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
1-Gelecek Aylara Ait Giderler - -UZUN VADELI BORCLANMALAR -
2-Gelir Tahakkuklart 1-Banka Kredileri
-DIGER DONEN VARLIKLAR 3.500.000,00 -TICARI BORCLAR -
-P! 1-Devreden KDV 3.500.000,00 1-{liskili Taraflara Ticari Borglar
2-indirilecek KDV - 2-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
3-Diger KDV - -DIGER BORCLAR -
-C 4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar - 1-iliskili Taraflara Diger Borglar -
5-I Avanslari 2-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
6-Personel Avanslart - -ERTELENMI$ GELIRLER -
TOPLAM DONEN VARLIKLAR - 4.702.250,00 -DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU -
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER -
-DURAN VARLIKLAR (OZKAYNAKLAR
-T! 1-Bagh Menkul Kiymetler -ODENMIS SERMAYE 8.065.400,00
3-Istirakler - Ahmet flker 4.000.000,00
7-Bagh Ortakliklara Sermaye Taahiitleri (-) - Mehmet ilker 2.000.000,00
-MADDI DURAN VARLIKLAR 11.750.000,00 Mahmut ilker 1.200.000,00
1-Avrazi ve Arsalar 3.750.000,00 Eda lker 800.000,00
2-Yeralt1 ve Yeriistii Diizenleri - -Sermaye Olumlu Farklart 65.400,00
3-Binalar -Geri Almmug Paylar (-) -
-M 4-Tesis Makine ve Cihazlar -Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi(-) -
5-Tasitlar -Paylara {liskin Primler
6-Demitbaslar - Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler
7-Diger Maddi Duran Varhklar - 1-Yasal yedekler
8-Birikmis Amortismanlar (-) - 2-Olaganiistii Yedekler
9-Yapilmakta Olan Yatimlar 8.000.000,00 3-Ozel Fonlar
-MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR - D-GECMIS YILLAR KARLARI -
1-Haklar - 1-Gegmis Yil Karlart -
2-Serefiye - E-GECMIS YILLAR ZARARLARI (-) 400.000,00
5-Ozel Maliyetler - 1-Gegmis Y1l Zararlar (-) - 400.000,00
-V, 6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar - DONEM NET KARI ( ZARARI ) 250.000,00
7-Birikmis Amortismanlar (-) - 1-Dénem Net Kari
1-Gelecek Yillarda Indirilecek KDV - - 2-Dénem Net Zarar (-) - 250.000,00
-PESIN ODENMI$ GIDERLER
-ERTELENMIS VERGI VARLIGI
-DIGER DURAN VARLIKLAR
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 11.750.000,00 TOPLAM OZKAYNAKLAR 7.415.400,00
TOPLAM VARLIKLAR 16.452.250,00 TOPLAM KAYNAKLAR 16.452.250,00
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VARLIKLAR KAYNAKLAR
CARI DONEM CARI DONEM
01.01.2012-31.12.2012 01.01.2012-31.12.2012
DONEN VARLIKLAR KISA VADELI YOKUMLULUKLER

- NAKIT VE NAKIT BENZERLERL 1.800,00 -KISA VADELI BORGLANMALAR 8.900.000,00
1-Kasa 1.000,00 1-Banka Kredileri 8.900.000,00
2-Alinan Gekler - -TICARI BORGLAR 7.000,00
3-Bankalar 800,00 1-fligkili Taraflara Ticari Borglar -
5-Diger Hazir Degerler - 2-1liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 7.000,00

- FINANSAL YATIRIMLAR - -
3-Kamu Kesimi Tahvil,Senet ve Bonolari - -CAL. SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR

-TICARI ALACAKLAR - - -DIGER BORGLAR - 235.000,00
1-1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - 1-1ligkili Taraflara Diger Borglar -
2-iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - 2-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 235.000,00

- DIGER ALACAKLAR - 77.600.000,00 -ERTELENMIS GELIRLER
1-1ligkili Taraflardan Diger Ticari Alacaklar - -DONEM KARI VERGI YUKUMLOLUGU - -
2-likili Olmayan Taraflardan Diger Ticari Alaca 77.600.000,00 - KISA VADELI KARSILIKLAR 320.000,00

-STOKLAR - 1-Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Borglar -
1-ilk Madde ve Malzeme - 2-Odenecek Vergi ve Fonl 320.000,00
2-Yari Mamuller - 3-Ertelenmis Vergi YU -
3-Mamuller - -DIGER KISA VADELT YUKUMLULUKLER 13.000,00
4-Ticari Mallar - 1-Gider Tahakkuklari

5-Diger Stoklar
7-Verilen Siparis Avanslar

-PESIN ODENMIS GIDERLER
1-Gelecek Aylara Ait Giderler
2-Gelir Tahakkuklari

-DIGER DONEN VARLIKLAR
1-Devreden KDV
2-Indirilecek KDV
3-Diger KDV
4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
5-Is Avanslari
6-Personel Avanslari

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

-DURAN VARLIKLAR
1-Bagl Menkul Kiymetler
3-Istirakler
7-Bagh Ortakliklara Sermaye Taahiitleri (-)
-MADDI DURAN VARLIKLAR
1-Arazi ve Arsalar
2-Yeralti ve Yeriistli Diizenleri
3-Binalar
4-Tesis Makine ve Cihazlar
5-Tasitlar
6-Demirbaglar
7-Diger Maddi Duran Varliklar
8-Birikmis Amortismanlar (-)
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar
-MADD] OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
1-Haklar
2-Serefiye
5-Ozel Maliyetler
6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
7-Birikmis Amortismanlar (-)

1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV
-PESIN ODENMIS GIDERLER

-ERTELENMIS VERGI VARLIGI
-DIGER DURAN VARLIKLAR

TOPLAM DURAN VARLIKLAR

18.000,00

18.000,00

- 77.619.800,00

104.200,00
19.600,00

84.600,00
1.000,00
1.400,00

105.200,00

TOPLAM VARLIKLAR

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

-UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
-UZUN VADELI BORGLANMALAR
1-Banka Kredileri
-TICARI BORGLAR
1-1ligkili Taraflara Ticari Borglar
2-ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
-DIGER BORGLAR
1-ligkili Taraflara Diger Borglar
2-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
-ERTELENMIS GELIRLER
-DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR
-ODENMIS SERMAYE
Ali Atihm
Huriye Atilim
Sevket Atilim
Can Atiim
Ebru Atlim
2-Sermaye Olumlu Farklari
-Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi(-)
-Paylara iligkin Primler
-Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
1-Yasal yedekler
2-Olaganisti Yedekler
3-Ozel Fonlar
D-GEGMIS YILLAR KARLARL
1-Gegmis Yl Karlart
E-GECMIS YILLAR ZARARLARI (-)
1-Gegmis Yil Zararlari (-)
DONEM NET KARI ( ZARARI )
1-Doénem Net Kari
2-Donem Net Zarari (-)

TOPLAM OZKAYNAKLAR

13.000,00

- 9.475.000,00

2.031.000,00
1.000.000,00
540.000,00
400.000,00
40.000,00
20.000,00
31.000,00 -

66.800.000,00
66.800.000,00
- 381.000,00
381.000,00
- 200.000,00

200.000,00

68.250.000,00

——

TOPLAM KAYNAKLAR

77.725.000,00
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VARLIKLAR KAYNAKLAR
CARi DONEM CARi DONEM
01.01.2012-31.12.2012 01.01.2012-31.12.2012
DONEN VARLIKLAR KISA VADELI YUKUMLULUKLER
- NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 4.050,00 -KISA VADELT BORGLANMALAR 13.900.000,00
1-Kasa 2.000,00 1-Banka Kredileri 13.900.000,00
2-Alinan Gekler - -TICARI BORGLAR 3.101.850,00
3-Bankalar 2.050,00 1-1likili Taraflara Ticari Borglar -
5-Diger Hazir Degerler - 2-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 3.101.850,00
- FINANSAL YATIRIMLAR - -
3-Kamu Kesimi Tahvil,Senet ve Bonolari - -CAL. SAGLANAN FAYDALAR KAPSAMINDA BORCLAR
-TICARI ALACAKLAR - -DIGER BORGLAR 580.000,00
1-1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - 1-fligkili Taraflara Diger Borglar -
2-ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - 2-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 580.000,00
- DIGER ALACAKLAR 78.800.000,00 -ERTELENMIS GELIRLER -
1-lligkili Taraflardan Diger Ticari Alacaklar - -DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU -
2-likili Olmayan Taraflardan Diger Ticari Alacal 78.800.000,00 - KISA VADELI KARSILIKLAR 802.000,00
-STOKLAR 1-Cari Dénem Vergisiyle ilgili Borglar -
1-ilk Madde ve Malzeme - 2-Odenecek Vergi ve Fonlar 802.000,00
2-Yari Mamuller - 3-Ertelenmis Vergi Yukimil -
3-Mamuller - -DIGER KISA VADELI YOKUMLULUKLER 128.000,00
4-Ticari Mallar - 1-Gider Tahakkuklari 128.000,00
5-Diger Stoklar -
7-Verilen Siparig Avanslari - TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER - 18.511.850,00
-PESIN ODENMIS GIDERLER - -UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
1-Gelecek Aylara Ait Giderler - -UZUN VADELI BORGLANMALAR -
2-Gelir Tahakkuklari - 1-Banka Kredileri -
-DIGER DONEN VARLIKLAR 3.518.000,00 -TICARI BORGLAR -
-P 1-Devreden KDV 3.500.000,00 1-1likili Taraflara Ticari Borglar -
2-indirilecek KDV - 2-ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar -
3-Diger KDV - -DiGER BORGLAR -
-C 4-Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 18.000,00 1-iligkili Taraflara Diger Borglar -
5-is Avanslari - 2-llikili Olmayan Taraflara Diger Borglar -
6-Personel Avanslari - -ERTELENMIS GELIRLER - -
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 82.322.050,00 -DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU -
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER -
-DURAN VARLIKLAR (GZKAYNAKLAR
1-Bagli Menkul Kiymetler - -ODENMIS SERMAYE 10.096.400,00
3-istirakler - Ahmet ilker 4.000.000,00
7-Bagh Ortakliklara Sermaye Taahiitleri (-) - Mehmet ilker 2.000.000,00
-MADD]I DURAN VARLIKLAR 11.854.200,00 Mahmut flker 1.200.000,00
1-Arazi ve Arsalar 3.769.600,00 Eda ilker 800.000,00
2-Yeralti ve Yer(sti Diizenleri - Ali Atihm 1.000.000,00
3-Binalar - Huriye Atihm 540.000,00
4-Tesis Makine ve Cihazlar - Sevket Atilim 400.000,00
S5-Tasitlar - Azinlik Paylari 60.000,00
6-Demirbaglar - -Sermaye Olumlu Farklar 96.400,00
7-Diger Maddi Duran Varliklar - -Geri Alinmig Paylar (-) -
8-Birikmis Amortismanlar (-) - -Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi(-)
9-Yapilmakta Olan Yatirimlar 8.084.600,00 -Paylara fligkin Primler -
-MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 1.000,00 -Kérdan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler -
1-Haklar 1.400,00 1-Yasal yedekler -
2-Serefiye - 2-Olagantistii Yedekler
5-Ozel Maliyetler - 3-Ozel Fonlar
6-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar - D-GEGMIS YILLAR KARLARI 66.800.000,00
7-Birikmis Amortismanlar (-) 400,00 1-Gegmis Yil Karlar 66.800.000,00
- E-GEGMIS YILLAR ZARARLARI (-) - 781.000,00
1-Gelecek Yillarda indirilecek KDV - 1-Gegmis Yil Zararlari (-) - 781.000,00
-PESIN ODENMIS GIDERLER - DONEM NET KARI ( ZARARI ) - 450.000,00
-ERTELENMIS VERGI VARLIGI - 1-Dénem Net Kari
-DIGER DURAN VARLIKLAR - 2-Dénem Net Zarari (-) - 450.000,00
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 11.855.200,00 TOPLAM OZKAYNAKLAR 75.665.400,00
TOPLAM VARLIKLAR 94.177.250,00 TOPLAM KAYNAKLAR 94.17_7.250‘00

DIiP NOTLAR :

e Birlesme sonras1 Atilim Magazacilik A.S. sirketi tamamen yok olmus, biitiin
aktif ve pasifleri, birlesmis(devroldugu) oldugu Ilker Madencilik A.S.
sirketine gecmistir. Ilker Madencilik A.S. sermaye yapisi degismis, Atilim
magazacilik sirketinin ortaklar1 da kendi paylarinda sermaye yapisina girmis,
birlesme sonucunda Can atilim (40.000 TL-%,04) ve Ebru Atilim (20.000

TL-%,02)azinlik
gosterilmiglerdir.

paylarina

diismiistiir.

Bilangoda

azinlik  olarak
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SONUC

Giiniimiiz sirket birlesmelerinin temelleri 17. yiizyilda atilmistir. Iginde
bulundugumuz ylizyilda, ozellikle kiiresellesme kavrami g¢ergevesinde biiyiik bir
yeniden yapilanma silireci yasanmaktadir. Sirketler bu degisim ve gelisimi takip
ederek varliklarin siirdiirebilir kilmaya ¢alismaktadirlar. Genel anlamda isletmelerin
amaci, isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir. Sirket yetkileri bu degisim ve
gelisimden olumlu bir sekilde etkilenmenin ve piyasa degerini maksimize etmenin
yollarini aramaktadirlar.

Ulkeler arasinda serbest ticaret bolgelerinin olusturulmasi, giimriik birligi ve
ekonomik birlik anlagsmalari, kuramsal ve kurumsal yapilanmalarin ortaya c¢ikardigi
yeni ekonomik, sosyal ve siyasi ortam, ar-ge faaliyetlerinin artmasi, teknolojik
yeniliklerin gerceklesmesi ve teknoloji transferi siire¢lerinin kisalmasi gibi nedenler
rekabetin kiiresel bir boyuta doniismesine yol acmustir. Kiiresel rekabetin artmast,
sirketlerin hayatta kalmalarin1 giderek zorlastirmaktadir. Bu durumda sirketlerin bu
gelismelere kayitsiz kalmalar1 miimkiin olmamaktadir. Bu yeni ortam ve kosullar
sirketleri, degisen sartlara uyum saglama zorunlulugu ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Kiiresel rekabetin artmasi, sirketlerin hayatta kalmalarimi  giderek
zorlastirmaktadir. Sirketlerin giiclii kalmasi, bir takim stratejik kararlarin dogru
zamanda ve dogru bi¢cimde uygulanabilmesine bagl hale gelmektedir. Bu rekabet¢i
ortam, dogal olarak sirketleri zaman icinde ¢esitli stratejik isbirlikleri kurmaya
yonlendirmektedir.

Isletmeler, bir yandan rekabet ortammda yasamlarini = siirdiirmeye
calisirlarken, diger yandan da biiyiime faaliyetlerinde bulunduklar1 alanlarda
gelismeye calisirlar. Gerek makro gerekse mikro acidan onemli bir stratejik karar
olan biiyiime, isletmeler tarafindan ¢ok iyi bir sekilde planlandigi ve uygulandigi
takdirde kendine 6zgii bir¢ok avantaji beraberinde getirmektedir. Biiylimeyi, kendi i¢
imkanlar ile biiyiimesi olarak nitelendirilebilecek igsel biiyiime ve diger sirketlerin
imkanlart ile kendi imkéanlarin1 birlestirerek biiyiimesi olarak ifade edilebilecek

digsal biliylime olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir.
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Yeni Tirk Ticaret Kanunu birgok yeniligi beraberinde getirmekle birlikte,
sirketlere bircok da sorumluluk yiiklemistir. Isletmelerin hangi ihtiyaclarinin oldugu
konusundaki tespitlerin daha kolay yapilarak bu ihtiyaglar1 bagka sirketlerle
birleserek giderme de yardimci olacaktir. Birlesmenin de bazi sartlar1 oldugu ve bu

sartlar1 Kanun nezdinde yerine getirmelidirler.
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