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OZET
SIRKET BIRLESMELERI
MEHMET YUCEL
Anahtar Kelimeler: Konsolidasyon, Birlesme, Devralma
Ozet: Bu ¢alismada, sirket birlesmeleri birlesme gesitleri, birlesmenin nedenleri,
olusum siireci ve Tiirk hukuk yapisindaki yeri gibi birgok agidan incelenmistir.
Birlesme sonrasi elde edilen fayda ve zararlar belirlenmistir. Calismanin sonunda

sirket birlesmelerinin mevcut kiiresellesme stirecinde vazgegilmez bir nitelik tagidigi

gorilmiistiir.
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ABSTRACT
CONSOLIDATIONS
MEHMET YUCEL
Keywords: Consolidation, Merger, Acquisition
Abstract: In this study, consolidations analysed in different ways like types, reasons,
process and the position in Turkish laws. Benefits and losses defined after the

consolidation. At the end of the study, it has seen that consolidation has a essential

feature in current globalization process.
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GIRiS

Giiniimiizde kiiresellesmenin bir sonucu olarak gerek ulusal gerekse
uluslararas: piyasalarda rekabet kosullan daha zorlu hale gelmistir. Zorlasan rekabet
sartlarinda sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in tedarik agim, dagitim
kanallarii kontrol altinda tutmak, gelisen teknolojiye ayak uydurmak, sirketin
prestijini korumak ve devamliligimi saglamak gibi konularda bagarili olmalidirlar.
Kiiresellesme sonucu artan rekabet kosullarinda bagarili olma istegi firmalar1 degisik
arayiglara siiriiklemigtir. Digsal biiylime sekillerinden biri olan sirket birlesmeleri
kavram bu noktada kargimiza ¢ikmaktadir.

Sirket birlesmeleri, iki ya da daha fazla isletmenin biiylime amaciyla
faaliyetlerini ekonomik ve hukuksal agidan birlestirerek igbirligine gitmesi olarak
tammlanabilir. Birlesen girketler, birlesme sonucu olusan sinerjinin etkisiyle
aciklarim kapatarak daha giiclii hale gelirler. Biitiin avantajlarma ragmen birlesme

karar1 isletmelerin alacag1 en zor kararlardan biridir.

Ozellikle ABD basta olmak iizere tiim diinyada sikca rastlanan birlesme
hareketleri, son yillarda Tirkiye’de de sikga goriilmeye baslamistir. Son yillarda
sirket birlesmelerinin sayisindaki artis ve bunun ekonomilere etkileri bu konunun
Onemini ortaya koymaktadir. Diinya c¢apinda bazi biiyiik sirket birlesmelerinin
biiyiikltigii ylizlerce milyar dolarla ifade edilmeye baslamistir. Yalmzca 1998 yilinda
Avrupa’da toplam 800 milyar dolarlik birlesme yasanmigtir. Bu durum artan rekabet
kosullarinda sirket birlesmelerinin artik finansal bir secim olmaktan ¢ikip, adeta bir
zorunluluk haline geldiginin acik bir gostergesidir.

Calismanin birinci  boliimiinde; bilylime kavramina deginilmis, biiyiime
tiirlerinden biri olarak sirket birlesmeleri tanimlanmigtir. Bu bdliimde son olarak

birlesme faaliyetini etkileyen unsurlara deginilmigtir.

Ikinci boliimde; sirket birlesmeleri ekonomik faaliyet alanlarma ve hukuki

yapilarina gére simflandirilmigtir.

Ugiincii boliimde; sirket birlesmelerinin ana nedenlerinden biri olan sinerji

kavramina deginilmis ve sinerjiyi olusturan nedenler ele alinmasgtir.



Dérdiincti bsliimde; birlesme siirecini olusturan birlesmelerin planlanmasi,

aday sirketlerin aragtirilmasi ve se¢imi ve gortismeler ele alinmistir.

Besinci boliimde; sirket deferleme yontemlerine deginilmig, bunlann olumlu

ve olumsuz yanlar ele alinmugtir.

Altinci  boliimde; birlesmelerde 6deme yoOntemlerine deginilmis, ¢esitli

kosullarda hangisinin daha iyi bir 6deme yontemi olabilecegi aragtirilmigtir.

Yedinci béliimde; siras1 ile Tiirk Ticaret Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu,
Gelirler Vergisi Kanunu, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ve Sermaye
Piyasasi1 Mevzuati sirket birlesmeleri ile ilgili hitkiimleri agisindan incelenmis ve

sirket birlesmelerinin Tiirk hukukundaki durumuna deginilmigtir.

Calismanin son béliimiinde ise; 2000 yilinda gergeklestirilen Anadolu Biracihik
Malt ve Gida Sanayi A.S., Ege Biracilik ve Malt Sanayi A.S., Giiney Biracilik ve
Malt Sanayi A.S.” nin Erciyes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. biinyesinde birleserek
faaliyetlerine Anadolu Efes Biracilhik ve Malt Sanayi A.$. olarak devam etmeleri

siireci ele alinarak degerlendirilmigtir.



1. SIRKETLERIN BUYUMESI ve BUOYUME TURLERI

1.1. SIRKETLERIN BUYUMESI

Isletmelerin amaci, pazar degerini maksimize etmektir. Halka agik isletmeler
ise karlarim maksimize ederken aym zamanda sirketin hisse senedi sahiplerinin de
servetlerini maksimize etmis olurlar. Isletmeler bu hedef dogrultusunda bir ¢ok karar

alir ve stratejiler izlerler. Bu stratejilerden biri de igletmelerin bliyiime stratejisidir.

Biiyliyen igletme, ¢evre baskilarina karsi koyma, ¢evreye uyum saglama, pazari
gelistirme ve genisletme, rekabet giictinii arttirma ve koruma bakimindan bir takim
avantajlar saglar. Isletmeler iste bu ylizden biiylimek isterler. Biiyiime amaglarindan
biri de; ¢alisanlan yeni hedef arayislarina, daha fazla iiretmeye, daha etkin arastirma
ve kalite faaliyetlerine ve kaynak kullaniminda etkinlige ve verimlilige yéneltmektir.
Paydaglara, calisanlara, yoneticilere daha fazla gelir saglamak, kamuoyu karsisinda

prestij ve gii¢ kazanmak sayilabilecek Steki biiyiime amaglardir.!
Firmalarin biiylimelerini degerlendirmek i¢cin bakabilecegimiz degiskenler;
o Ozsermaye miktar,
e Satis hacmi,
o Uretim degeri,
e (Calistinlan ig¢i sayisi/personel,
e  Aktif tutar,
¢ Elde edilen Kar,

olarak siralanabilir. Firmanmn biyiikligiiniin ve bilylime hizinin 6lgiilmesinde,
firmanmin is hacmi ve buna bagli olarak dénen ve duran varliklardan olusan
yatirmmlanim ifade etmesi sebebiyle aktif tutarnmin kullamlmasimn daha anlamlh
oldugu ileri siiriilebilir.>

Giiniimiiziin artan uluslararas1 rekabet kosullarinda, isletmelerin piyasa

degerini maksimize etme hedeflerine ulagmalari ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.

' Hamdi Islamoglu, Pazarlama Yonetimi ve Uygulamalari, Kocaeli, 1996, s. 140,
? Kerem Qﬁleng, “Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”, (Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994), s. 1.

3



Bunun icin isletmeler; tedarik, tretim, finansman, pazarlama ve yOnetim

fonksiyonlarinda sinerji etkisinden yararlanarak bitylimeye ihtiya¢ duymaktadirlar.

Biiyiime ise igletmelere, faaliyet gbsterdikleri pazarda pazar paymm arttirmalarinda

Onemli bir avantaj saglamaktadlr.3

Isletmelerin biiylimesi yoluyla ortaya ¢ikan sinerji etkisi genellikle su

unsurlardan kaynaklanr:*

Biiylime sonucunda yetenekli yonetici ve personel galistirma olanaklarimn
artmast: Biiyilk isletmelerin sektérdeki {iretim paylan arttiginda, o
sektérdeki ortalama iicretlerde yiikselir. Sektorde ortalama iicretlerin
artmast ise isletmelerin daha yiiksek ticretler deyerek yetenekli yonetici ve

personeli caligtirabilmelerine olanak saglamaktadir,

Isletme riskinin azaltilmas:: Isletmeler biiyiime stratejisi izleyerek iiriin
farklilagtirllmasimi daha rahat gergeklestirebilirler. Bu sekilde isletmeler
farkl: tirtinleri tiretim programlarina alarak isletme risklerini azaltabilirler,

Biiyiik Olgekte faaliyette bulunmanin maliyetleri azaltmasi: Isletmelerin
daha biiyiik olcekte faaliyette bulunarak maliyetlerini diigtirmesi, diger
kogullar sabit iken isletmelerin rekabet giiclerini arttirir. Bu hem ulusal
pazarda hem de uluslararasi pazarda isletmenin rekabet konumunu
gliclendirir. Bu sekilde isletmelerin sektdrdeki diger isletmelerle rekabet
etmesinde &nemli etkisi olan fiyatlar, Olcek artisindan kaynaklanan

maliyetlerin azalmasi yoluyla diismektedir,

Aragtirma ve gelistirme (ar-ge) faaliyetlerinin daha ekonomik ve etkin
sekilde yiiriitilmesi: Isletme literatiiriiniin biiyik kisminda, ar-ge ve
yeniliklerin (innovations) daha biiyiik sirketler ve biitiinlesmis sektérlerde
gerceklestigi goriigli savunulmaktadir. Buna gore biiyiik sirketler daha fazla
kaynagin1 ar-ge faaliyetlerine ayirabildikleri i¢in daha fazla yenilik
yaratabilmektedirler,

Sirket degerlemesinde kullamilan iskonto oraminin diismesi: Biiyiik sirketler

degerlenirken, nakit akimlari genellikle daha diisikk bir iskonto oramyla

3 Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri, Turhan Kitabevi, Ankara, s. 7.
4 Celik, a.g.e., s. 8.



iskonto edilirler. Nakit akimlarinin daha diigiik bir iskonto oraniyla iskonto

edilmesi, sirket i¢in daha yiiksek bir pazar degeri hesaplanmasina yol acar.

Artan sermayenin maliyetinin, bilyiik sirketlerde kiiciik sirketlere gore daha
az olmasi da iskonto oranimin daha disiik hesaplanmasina neden
olmaktadir. Biiyiik sirketlerde, hisse senetlerinin biiyilk miktarlarda ihrag
edilmesinden dolay1 artan sermayenin birim basina maliyetinin daha diigiik

olmasi s6z konusu olmaktadir.

1.2. BUYUMENIN TURLERI

Sirketler genel olarak iki tiirde biiyiime stratejisi izleyebilirler. Bunlar:’

1.2.1. i¢sel Biiyiime

Sirketlerin normal calisma siiregleri icinde olusturduklari ya da disaridan
sagladiklan fonlar1 yeni projelere yatirarak gergeklestirdikleri biiyiime tiiriine icsel
biiylime denir. Igsel bityiime, sirketlerin satiglarini arttirarak, yeni iiretim alanlarina
girerek veya benzer yollarla olabilmektedir. Bu tiir biiyiimede esas olan sirketlerin

kendi olanaklarimi kullanarak biiyiimesidir.

1.2.2. Digsal Biiyiime

Bir sirketin, diger sirket veya sirketlerin tamamm veya bir béliimiinii ele

gecirerek veya yonetimlerini denetim altina alarak biiyiimesine digsal biiyiime denir.

Sirketler, yalmiz kendi yarattiklan olanaklarla biiyiime yerine diger isletmeleri
tamamen veya kismen devralarak veya yoOnetimlerini ele gegirerek biiyiime
segenegini bazi kosullarda i¢sel biiylimeye yeglemektedirler. Bu biiylime tiirii,
ekonomik yapmn gelismesi, liretim tekniginin degismesi, yeni tiretim yontemleri
uygulamaya konulmas: ile ozellikle yirminci ylizyilin baglanindan itibaren onem

kazanmis ve genis 6l¢iide uygulanmagtir.

3 Celik, age.,s. 11,



Biiylime stratejisi izleyen igletmeler bu alternatif biiylime tiirlerinden hangisini
uygulayacaklarina karar vermeleri gerekir. Biiylime stratejisi izleyen bir sirketin bu
iki segenekten hangisini segecegi konusunda karar verirken, secenekleri ayn ayn
degerlendirmesi gerekir. Bu degerlendirmede birgok unsurun g6z Oniinde

bulundurulmasi gerekir.
Isletmenin s6z konusu iki alternatif arasmdaki se¢iminde:®

o Isletme ihtiyaglanmn veya pazardaki istikrarsizhin piyasaya hizla girisi

onemli hale getirdiginde,

e Sirketin ihtiya¢ duydugu yetenekli bir yonetimin istithdam edilmesi ile

Snemli bir firsatin degerlendirilmesi durumunda,

e Herseye ragmen isletmenin kapasitesini kisa siirede arttirma zorunda

kalinmasi durumunda,

e Disandan getirilen bir iirtiniin isletme i¢inde gelistirildiginde daha fazla

maliyetli olmasi olasilig1 durumunda,

e Yeni endiistrilerde pazar pay: istikrarhi bir duruma gelmis ve pazara yeni
giren sirket igin pazara girmenin zorlagtig1 durumlarda, digsal biiylime daha
uygun bir biiyiime bi¢imi olarak kabul edilmelidir.

Sirket sinerji eksikligini sirket iginde yapacag1 diizenlemelerle ortadan
kaldirmaya ¢aligabilir. Ancak bunun maliyeti sirket igin yiiksek olabilir. Bundan
daha da onemlisi sirket agisindan bu strateji ¢ok zaman alici olabilmektedir. Sirketin
gerekli iretim, y6netim, pazarlama ve finansman yetenegi kazanmasi i¢in gegecek
stirede pazar rakipler tarafindan ele gecirilmis olabilir. Dolayisiyla ozellikle
gliniimiiz kosullarinda isletmelerin bu zaman kaybim ortadan kaldirmak igin gikig
yollar1 bulmalari bir bakima zorunluluk haline gelmistir. Bu durumda sirketin bagka
bir sirket ile birlesmesi yoluyla bu sinerji eksikligi ortadan kaldinlabilir. Boylece
sirket, su anda istenilen sinerjiye sahip olan bir bagka sirket ile birleserek “birden

olusan sinerji” elde edebilecektir.’

Giniimiiz ekonomik kogsullarinda, endiistrilerde ve sirketlerde ¢agdas

teknolojinin zorunlu kildig1 kaginilmaz bir biiylime egilimi vardir. Bugiin, gegmisteki

6 Celik, a.g.e.,s. 11,



ekonomik kosullardan ¢ok daha fazla biiyiik 6lcekli sirketler bulundugu gergek bir
olgudur. Ancak giiniimiizde kiigiik sirketlerin sayis1 da artmakta ve en azindan
gelismis ekonomilerde azalmaktadir. Sirket yonetimi agisindan dogru olan yaklagim,
nerede kiigiik isletmenin nerede biiyiik isletmenin avantajli oldugunun bilinmesi ve
ona gore bir organizasyon yapisina gidilmesi, ona gore bir hedef miisteri grubu

secilmesi ve tiim isletme fonksiyonlarinin ona gére diizenlenmesidir.®

1.3. DISSAL BUYUME BiCiMi OLARAK SIRKET BiRLESMELERI

Sozlik anlamu ile birlesme, ayr iken tek bir biitliin durumuna gelmek anlamim
igerir. O halde dar anlamiyla isletme birlesmeleri iki veya daha fazla ayn isletmenin

tek bir biitiin durumuna gelmesidir.’

Genis anlamiyla isletme birlesmeleri; iki ya da daha fazla isletmenin, biiyiime
amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal a¢idan tek bir birlik haline getirilmesi

veya isbirligine gitmeleridir.'

Dissal biiylime yollarindan birisi olarak ifade edilen sirket birlesmelerinin en
6nemli ozelligi en az bir sirketin birlesme sonucunda bagimsizligimi yitirmesidir.
Sirketin bagimsizliinm yitirmesi kavrami en az bir girketin birlesme sonucunda hem

ekonomik hem de hukuki bagimsizhigim yitirmesi anlamina gelir."'

Bir sirketin ekonomik bakimdan bagimsiz sayilabilmesi i¢in o sirketin y6netim
ve muhasebe 6zerkligine sahip olmasi, {iretim finansman ve pazarlama politikasinin
kendi ekonomik ama¢ ve ¢ikarlari dogrultusunda, kendi yapisi i¢inde belirlenmesi,
bu yoldaki ekonomik planlama ve karar yetkilerinin kendi yapisi iginde kalmasi

gerekir. 12

Sirketlerin kendi basina hukuk islemlerinin 6znesi veya konusu olmas: ise
hukuki bagimsizlik olarak ifade edilebilir. Bu agidan bakildiginda sirket

7 Celik, a.ge.,s. 12,

8 Celik, a.g.e., s. 12.

? Hiiseyin Akay, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaass, Istanbul, 1997, s. 12.
10 Akay, a.g.e.,s. 12.

1 Celik; a.g.e,s. 14.

2 Hikmet Sami Tiirk, Ticaret Ortakhklarmin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayin No: 185, Ankara, 1986, s. 13.



birlesmelerinde birlesen girketlerin en az biri hem hukuki hem de ekonomik

bagimsizhgin yitirmektedir."?

Sirket birlesmeleri ilk olarak A.B.D.” de 1883° de baslayan ve 1904 yilina
kadar siiren ekonomik bunalim sirasinda yaygin olarak goriilmiigtiir. Bu donem sirket
birlesmelerinin tarihini olusturan dort dénemden birincisi olarak tanimlanabilir.
Birlesmeler agisindan ikinci dénem olarak tanimlanabilecek donem 1916 ve 1929
yillan arasinda gergeklesmistir. Uglincii donem ise 1965 ve 1969 yillan arasinda
gerceklesirken son donem olan dordiincii dénem 1981 yilinda baglayan ve hala

devam eden dénemdir.**

Sirket birlesmeleri genellikle yeni pazarlara girmek, yeni bir iiretim hatti
kurmak ve uluslararasi pazarda etkin rekabet edebilmek ic¢in sinerji etkisinden
yararlanmak isteyen bir girketin izleyebilecegi en hizh yollardan biri olarak kabul

edilebilir.'

Belirtilen faydalarin yanisira birlesmeler bir takim potansiyel sorunlar da
beraberinde tagimaktadir. Birlesme siirecinde sirketlerin hatah degerlenmesi, girket
kiiltiirlerinin  uyugmamasi, Dbirlesen sirketlerin birbirlerinin  sorunlarim da
devralmalari ve birlesen girketlerin yonetici performanslarimn yeterli diizeyde
olmamasi, birlesme faaliyetinden beklenen olumiu sonuglarin ortaya ¢ikmasini

engeller. 16

1.4. BIRLESME FAALIYETINi ETKILEYEN UNSURLAR

Birlesmeleri etkileyen unsurlarmn en belirgin olani, sirketlerin sermaye
maliyetleridir. Sermaye maliyetinin beklenen enflasyon oram ile diizeltilmesi sonucu
hesaplanan reel sermaye maliyeti, toplam birlesme faaliyetinin zamanlamasim,
finanslama maliyetlerini ve beklenen karliligint etkiledigi i¢in 6nemli bir belirleyici

unsur olarak kabul edilir. Sirketlerin reel sermaye maliyeti diistiik¢e toplam birlesme

B Celik, a.g.e., s. 15.

* Ali 1. Sanver, “Accounting for Business Combinations”, (Yayimianmamis Doktora Tezi, Bogazici
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1995), s. 3.

B Celik, a.ge.,s. 15.

1 Celik, a.g.e., s. 15.



faaliyeti de artar. Gelecekteki bu tiir beklentiler sirketlerin birlesme faaliyetlerini
etkileyen bir faktor olarak karsimiza gikar.!”

Sermaye maliyetinin yamsira “temsil sorunu” da birlegme faaliyetini etkileyen
O6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Biiyiik o6lgekli sirketlerin hemen
hepsinde, sirketin tiim igleri hisse senedi sahiplerinin iicretini 6dedikleri yoneticilere
devredilmistir. Bu girketlerde sirket yOneticileri, girket sahiplerinin sirket iginde
temsilcileri konumundadirlar. Profesyonel yoéneticilerin sirket icinde sirket
sahipligini saglayan yeterli diizeyde finansal yatinmlan bulunmamasindan dolayi,
gelirleri girketin yoneticilere sagladify kazanglara (iicret,emeklilik hakki ve buna
benzer diger olanaklar) dayanir. Finansal yonetim agisindan temsil sorunu olarak
adlandirilan bu durum sirket ortaklarinin ¢ikarlarinin korunmasi agisindan bir takim
sorunlar dogurmaktadir.'®

Genel olarak;
° Sirket ortaklart (hisse senedi sahipleri) ile yoneticiler,
. Isletmeye borg verenler ile hisse senedi sahipleri,

arasindaki potansiyel gikar ¢atismas: olarak tanimlanan temsil sorunu ozellikle sirket

birlesmelerinin bagarisim etkilemekte belirleyici bir rol oynamaktadir.'®

Bir yatirim, yoneticiye genis kisisel ¢ikarlar sagladifi zaman yonetici yatirimin
amaci olan firmanin pazar degerini maksimize etme amacini ikinci plana atabilir.
Yoneticiye genis kigisel ¢ikarlar saglayan bir birlesmenin net bugiinkii degeri, boyle
kazanclan olmayan birlesmelerinkinden daha diisiik olabilir. Yoneticiler bu durumda
kigisel ¢ikarlarini 6n plana alabilecekleri igin kendilerine kigisel ¢ikar saglayica
birlesmelerin gergeklesmesini saglama c¢abasma gidebilirler. Béylece hedef sirkete

gergek degerinin lizerinde 6deme yapilmasim saglayabilirler.””

Bir¢ok varsayima gore yoneticiler firmalarin biiyiime artisim kazang artisindan
daha ¢ok istemektedirler. Yoneticilerin biiyiime artigim istemeleri, yonetici
¢ikarlaninin firmanmin karliligindan g¢ok firmanin biiyiikliigi ile ilgili olmasindan

kaynaklanmaktadir. Biiyiime isteginin yatinm politikast {izerindeki etkisi,

17 Celik, a.g.e., s. 17.
18 Celik, a.g.e., s. 17.
19 Celik, a.g.e., s. 17.
2 Celik, a.g.e., s. 18.



ybneticilerin yatinma kazang artis1 isteyenlerden daha istekli olmasi ve yatirimin
getiri orammmin kazang artis1 isteyenlerin talep ettifinden az olmasi sonucunu

dogurur.?!

Yoneticilerin kendi kisisel ¢ikarlarinca 6zendirilen veya etkilenen birlesme
kararlari, yonetici etigine aykiri olarak degerlendirilmesine karsin, temsil sorununu
en aza indirmeye yOnelik alinacak Onlemler de sorunu tam olarak ¢6zmeye

ye:tmemektedir.22

Isletme literatiiriinde birlesme faaliyetinde karsilasilan temsil sorununu
cozmeye yonelik iki u¢ yaklagim vardir. Birinci ug yaklasim yoneticilere, “hisse
senedine sahip yoOneticilik” statiisti kazandirilmasidir. Bu yaklasimda yéneticilere
emeklerinin  karsih@inda, sadece sirketin hisse senetlerinin  verilmesi
ongoriilmektedir. Bu yaklagimin izlenmesinin en 6nemli sakincasi sirketin yetenekli
yoneticileri calistirmasinin zorlagsmasidir. Diger u¢ yaklagim ise, yéneticilerin her
yonetsel faaliyetinin etkin kontrol ve denetim altinda bulundurulmasim igerir. Ancak
bu ¢6ziim gok fazia maliyetli ve her zaman etkili olmayan bir ¢6ziimdiir. Yonetimin
her isleminde denetim yoluna gidilmesini 6ngérdiigii igin etkin bir yontem degildir.
Bu yaklasimda denetim sonucu elde edilecek faydanin denetimin maliyetinden daha
yilksek olmasi gerekir. Optimal ¢6ziim bu iki u¢ yaklasim arasinda kalmaktadir.
Yoneticilere emeklerinin karsihginda gosterdikleri performansa gore iicret 6denmesi

fakat bazi1 denetimlerin de yapilmasi optimal ¢oziim olarak ifade edilebilir.®

Ulkelerde uygulanan vergi politikasi da birlesme faaliyetlerini etkiler.
Uygulanan vergi politikalan, cesitli birlesme faaliyetlerinin beklenen karhlig ve
olas: alicilan ile igletmenin mevcut sahipleri i¢in farkhi sonuglar yaratmas: agisindan

onemli olmaktadir.

Tiim bu unsurlarin yamsira genel ekonomik kosullar da birlesme faaliyetinin
diizeyini ve biiytikliigiinii etkileyen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismis

ckonomilerde genellikle birbirleriyle birlesmesi olast ¢ok sayida sirket faaliyet

2! Michael Dubin, Foreign Acquisitions and The Spread of The Multinational Firm, Arno Press,
New York, 1980, s. 38.

2 Celik, a.ge.,s. 18.

B Celik, a.g.e.,s. 18.
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gosterir. Bu acidan gelismis ekonomilerde gerceklesen birlesmelerin sayisi goreli
olarak gelismekte olan iilkelere gore daha fazla olmaktadir.”*

2 Celik, a.g.e., s. 19.
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2. SIRKET BIiRLESMELERININ SINIFLANDIRILMASI

2.1.EKONOMIK FAALIYET ALANLARINA GORE SiRKET
BIRLESMELERININ SINIFLANDIRILMASI

2.1.1. Yatay (Horizontal) Sirket Birlesmeleri

Aym faaliyet alaninda calisan sirketlerin birlesmesi olarak tammlanabilen
yatay birlesmeler, bir rakip sirketi elemine etmek, sirketin pazar paymn: arttirmak ve
endiistride biitlinlesme derecesini arttirmak gibi nedenlerle yapilabilir. Bu tiir
birlesmeler sirketlere genellikle sinerji etkisinden ve varolan uzmanliklardan en iyi

sekilde yararlanma olanag saglamaktadir.”’
Yatay birlesmelerden beklenen yararlar sunlardir:*®
e Kaynaklann etkin kullanimina zemin hazirlamak,
e Uretimde ihtisaslasma ve tiretim maliyetlerinde tasarruf,

e Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli duruma
yiikselmek,

o Uretim teknolojisinde ve diger konularda isbirlizi,

e Birlesme Oncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmas:i ile ortak

amaglara yonelme imkaninin dogmasi.

Yatay birlegmelerin belirtilen bu faydalarinin yanisira bir takim sakincalar1 da

bulunmaktadir. Bu sakincalar su sekilde 6zetlenebilir:?’

e Birlesme faaliyetleri sektore giris engelleri yaratmas: ve rekabeti daraltmasi
gibi sonuglardan dolay: sirketin “digindakilere (outsiders)” zarar verebilir.
Bu yilizden kamu otoriteleri cogunlukla rekabeti ortadan kaldirici
birlesmelere izin vermemektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde birlesme
siirecinin en 6nemli asamalarindan biri, rekabetin korunmasim saglamakla

gorevli kamu otoritelerinden birlesme iznini almaktir,

» Milford B. Green, Mergers and Acquisitions, Routledge Inc., New York, 1990, s. 20.
% Akay, a.g.e., s. 19.
7 Celik, a.g.e., s. 20.
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e Birlesme sonrasi fiyatlar birlesme 6ncesi fiyatlardan daha diigiik de olabilir.
Yatay birlesme sonucunda, sirketin iiretti3i mal ve hizmetlerin fiyatinin
rekabetin azaltilmasindan dolay:1 her zaman yiiksek olacagi, yani her zaman
birlesme sonucu olusan sirketin tekelci kar1 elde edecegini sGylemek yanlis
olur. Yatay birlesme sonucunda rekabetin azaltilmasi, pazardaki sirketlerin

fiyat rekabeti dahil yeni rekabet alanlarina girmelerine neden olabilir.

2.1.2. Dikey (Vertical) Sirket Birlesmeleri

Dikey isletme birlesmeleri, mal veya hizmetin hammaddesinden, tiiketiciye
kadar uzanan zincirin icerisinde ya geri hammaddeye dogru bir uzant1 seklinde ya da
pazarlamaya dogru bir uzanti seklinde ortaya ¢ikar. Burada ama¢ hammaddeyi
kontrol etme, ya da iiretilen mal ya da hizmetin dagitim ve pazarlamasim da

{istlenmektir.”®

Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar iki tiirde incelenebilir. Birincisi,
girdilerin istenilen zamanda, istenilen kalitede, istenilen miktarlarda elde edilmesinin
kontrol edilebilmesidir. Ikincisi, sirketin birlesmeden 6nce pazardan daha yiiksek
maliyetlerle sagladif1 girdilerin kendi yapisinda daha az maliyetle iiretiminin
saglanabilmesidir. Béylece hem sirketler agisindan hem de tiiketiciler agisindan bir
takim ek tasarruflar saglanmig olur. Ileriye dogru dikey birlesmede ise, sirketler
pazarlama fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlamrlar. Bu sekilde iirettikleri mal

ve hizmetlerin pazarlanmasinda bir takim avantajlar saglarlar.

2.1.3. Karma (Conglomerate) Sirket Birlesmeleri

“Ekonomik gesitlendirme” olarak da adlandirilan karma birlesmeler sirketlerin,
farkh maliyet alanlarina en kisa siirede girmelerinin hizli bir yolu olarak karsimza
¢ikmaktadir. Isletme riskini azaltmak igin birbirleriyle iliskisiz alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesi olarak tamimlanabilecek karma birlesmeler, sikhikla
sabit teknolojili, farkh endustrilerdeki mal ve hizmetlerin iiretimini yapan girketler

arasinda gergeklestirilir. Bagka bir agidan bakildiginda ise, karma birlesmeler

® Akay, a.g.e., s. 20.
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firmalarin stratejilerinin ana ekseni olarak etkin bir dagitim aginin kullanilmasi

yolunu arayan sirketler arasinda da gerg;eklesebilir.29

Karma birlesmeler, A.B.D. ve Almanya’da alisitlmig ve yaygin bir
siniflandirma olarak iig alt gruba ayrilir:*°

2.1.3.1. Uriin Genisletme

Bu tiir birlesmelerde, birlesen girketlerin iretim veya dagitim bélimleri
fonksiyonel olarak benzerdir ve diretilen tiriinler bakimindan sgirketler arasinda

dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir.

2.1.3.2. Pazar Genisletme

Bu tiir karma birlesmelerde, birlesen sirketler aym {iriinii tiretirler, fakat farkl
cografi pazarlarda pazarlama faaliyetinde bulunurlar. A bolgesinde iiriinlerini iireten
ve pazarlayan bir firmanin, B bolgesinde aymi faaliyette bulunan bir isletme ile
birlesmesi bu tiir birlesmeye omek olarak verilebilir. Boylece birlesme yoluyla

sirketler iiriinlerini daha genis alanlarda pazarlama olanagina kavusmaktadirlar.

2.1.3.3. Saf Karma Birlesmeler

Saf karma birlesmelerde, sirketler arasinda ne iiretim ne pazarlama alaninda
herhangi bir iliski bulunmamakta, birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyette

bulunan sirketler arasinda yapilmaktadir.

Gilinlimiizde biiylik firmalarin ¢ogu, endiistriler aras1 veya teknolojiler arasi

cesitlendirmeler seklinde karma birlesmeler yoluna gitmektedirler.

Karma birlesme faaliyetinde, birlesmenin hisse senedi sahipleri agisindan bir

deger yaratabilmesi i¢in su kosullarin yerine getirilmesi gerekir:

e Birlesen sirketler i¢in beklenen nakit akimlarinin, alternatif bir yatinmin

gerceklestirebilecegi nakit akimindan daha biiyiik olmasi,

» Green, a.g.e., s. 20.
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e  Bu nakit akiminin degiskenliginin az olmasi.

Eger bu kosullar saglanamazsa sirketlerin hisse senedi sahipleri agisindan bir

kazanctan ¢ok kayip s6z konusu olabilecektir.

2.2. HUKUKIi YAPILARINA GORE SIRKET BiRLESMELERI
2.2.1. Bicimsel Birlesmeler
2.2.1.1. Trost

Trost deyimi, Ingilizce “trust” kelimesinden Tiirkce’ye aktarilmistir. “Trust”
kelimesi Ingilizce’de, giiven, giivenilen kisi veya kurulus anlamina gelir ve bu tiir

kuruluslara Ingilizce’de “trust” denilir.*!

Trostler iki veya daha gok isletmenin iiretim veya satis konularinda ortaklasa
hareket etmek amaciyla biraraya gelmeleriyle olusan ekonomik birliklerdir.
Yonetimin tek elde toplandigi trostler pazara hakim olmak amaciyla kurulurlar. Bu

acidan trostler kartellere benzeseler de aralarinda iki 6nemli fark bulunur. Bunlar:*?

e Karteller ayn is kolunda ¢alisan igletmelerin biraraya gelmesi, trostler farkls

iskollarindaki igletmelerin birlesmesi ile olusur,

e Kartele iiye isletmeler hukuki ve ekonomik bagimsizliklarim korurlarken,

trost liyeleri ekonomik bagimsizliklarim kaybederler.

Trostler tekellesmeye yol agmalari nedeniyle birgok iilkede yasalarla

yasaklanmugtir,

* Celik, a.g.e., 5. 22.
3 Oktay Alpugan, Isletme Bilimine Giris, I1.Baski, Derya Kitabevi, Trabzon, Subat 1998, s. 126.
32 Alpugan, a.g.e., s. 126.
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2.2.1.2. Holding

Holding bir girketin diger isletmelere ait hisse senetlerine biiyiik oranda sahip
olmas1 yoluyla, yonetim ve denetim kararlarinda ¢ogunlugu saglamak amaciyla

olugturulan bir biitiinlesme seklidir.*

Holdingler bir ana sirket ve buna bagh olan bir¢ok yavru girketten olusur. Ana
sirket bu yavru sirketlerin hisse senetlerinin agirlikli kismina sahip olmak suretiyle

bu sirketlerin ySnetimini elinde bulundurur.

Genellikle anonim sirket statiistinde kurulan holdinglerin kendisine baglamay1
diisiindiigii bir sirketin yOnetimini ele gecirebilmek icin kuramsal olarak bu
isletmenin toplam hisselerinin % 51’ini elinde bulundurmasi gerekir. Bununla
beraber, uygulamada hisse senetleri iilke diizeyinde kiigiik tasarruf sahiplerine
dagilmis olan bir sirketin toplam hisselerinin % 20-30’luk bdliimiiniin ele gecirilmesi

sirket yonetiminin holding kurulusunun denetimine girmesi icin yeterli olmaktadir.>*

Holdinglerin en 6nemli ustiinliigti biiytikliigiin sagladig1 avantajlardir. Bunun
yanisira, onlarin iilkede sermaye birikiminin saglanmasina ve sermaye piyasasinin
gelismesine yardimci olduklari s6ylenebilir. Bununla beraber, ¢alisma alanlarinin
sinirlart yasalarla iyi bigimde belirlenmezse, holdingler tekellesmeye yol agarak
gerek mal pazarlarim, gerekse faktdr pazarlarimi kendi ¢ikarlari dogrultusunda
etkileyebilirler. Bu nedenle, holdinglerin sinirsiz biiyiimelerinin ve devletin yakin

denetiminden uzak ¢aligmalarinin 6nemli sakincalari olabilir.®

2.2.1.3. Konsorsiyum

Iki ya da daha fazla sirketin bir isi ya da projeyi gerceklestirmek iizere
aralarinda gegici olarak, hukuki ve ekonomik bagimsizliklarim koruyarak vardiklan
isbirligidir.*

% Giiltekin Rodoplu ve Ali Akdemir, isletme Bilimine Girig, Tugra Ofset Matbaacilik, Isparta, 1998,
s. 69.

3 Alpugan, a.g.e., s. 128.

3 Alpugan, a.g.e., s. 128.

3 Akay, a.g.e., s. 22.
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Baz1 projelerin boyutlar, ¢ok biiyilkk oldugundan isletmelerin finansal,
teknolojik olanaklarim agabilir. Bu durumda, biiyiik bir projenin ger¢eklestirilmesi
icin, iki ya da daha fazla isletmenin hukuki ve ekonomik bagimsizliklarim
kaybetmeksizin igbirligi yapmalarn gerekir ki, buna da konsorsiyum denir.
Tiirkiye’de de yerli igletmelerle, diger uluslarin isletmeleri arasinda konsorsiyum
bazinda isbirlikleri yapilmis ve hala da yapilmaktadir. Istanbul képriilerinin
yapiminda, GAP’ta Giineydogu boélgesi elektrifikasyonunda ¢esitli yabanci
isletmelerle konsorsiyumlar olusturulmustur.’’

2.2.1.4. Birlesme

Birlesme (combination) genel olarak birden c¢ok girketin faaliyetlerini

birlestirmesi olarak ifade edilir ve ii¢ sekilde gerceklesebilmektedir:

2.2.1.4.1. Devralma (Merger)

Devralma, bir igletmenin diger bir isletmeyi tiim aktif ve pasifi ile devralmas:
ve devralinan igletmenin tasfiye edilerek hukuki varligini kaybetmesidir. Devralma
suretiyle birlesmede, devrolan sirket devralan sirketin i¢inde kaybolur. Devralan

sirket tiizel kisiligini korumaya devam eder.>®

Tiirk hukuku ¢ercevesinde ticaret ortakliklarinin devralma yolu ile birlesmesi

soyle tanimlanmstir;>®

“En az bir ortakligin, ortaklarimin bagka bir ortaklia alinmasi karsihifinda
malvarlifn veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o ortakhiga

devrederek tasfiyesiz dagilmasi.”

Bu tiir birlesme T.T.K.’da iltihak seklinde birlesme olarak adlandirilmigtir.*’

37 Rodoplu ve Akdemir, a.g.e., s. 73.

% Akay, a.g.e., s. 22.

% Hatice Ozutku, “Sirket Birlesmeleri ve Performans Analizi”, (Yaymmlanmamg Yiiksek Lisans Tezi
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996), s. 5.

“ Akay, a.g.e., s. 22.
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2.2.1.4.2. Satin Alma (Acquisition)

Satin alma, bir isletmenin bagka igletme tarafindan varliklarinin tamamimin
veya bir kismmin satin alinmasidir. Satin alma iglemi, varliklarin satin alinmasi
(acquisition of asset) veya hisselerin satin alinmasi (acquisition of stock) seklinde

gerceklesebilir. Burada satin alinan isletmenin hukuki varligi devam etmektedir.*!

Satin alma, bir firmanin diger bir firmanin belli bir ylizdesini kendi maharetini

kullanarak daha etkin hale getirmek amaciyla kendi biinyesine katmas islemidir.*?

2.2.1.4.3. Konsolidasyon (Consolidation)

Tiirk hukuku cergevesinde yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme soyle
tammlanm1§t1r;43

“En az iki ortakhgm, ortaklarimin yeni kurulan bir ortakhga alinmalar
karsiliginda malvarhklar: veya isletmelerini aktif ve pasifleriyle birer biitiin olarak bu
ortaklifa devrederek tasfiyesiz dagilmalari sonucunda iki veya daha gok ortakhigin

tek bir ortaklik durumuna gelmesi.”

Konsolidasyon, iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarinin sona ererek
yeni bir isletme olugturmalaridir. Isletmelerin her tiirlii varhiklan ve haklar1 yeni
olusan isletmenin olacaktir. Bu tiir igletmeler T.T.K.’da tam birlesme olarak
adlandirimaktadir.*

2.2.1.5, Ele Gegirme (Takeover)

Ele ge¢irme; bir sirketin, diger bir girketin yOnetiminin ve hatta baz
ortaklarimn istememesine ragmen denetim ya da sahiplik elde etmek amaciyla hisse

senetlerini satin almasidir.®

* Akay, a.g.e., s. 22.

* Michael A. Hitt, R. Duare Ireland and Robert E. Hoskisson, Strategic Management, West
Publishing Company, U.S.A., 1995, s. 196.

® Ozutky, a.gt., s. 6.

* Akay, a.g.e., s. 23.

* Akay, a.g.e., s. 23.
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Takeover, iki sirketin kendi istek ve iradeleriyle birlesmesi anlamina
gelebildigi gibi, bir teklif fiyat ile hedef sirketin ySnetiminin direncine karsin,
hisselerini bu fiyattan satmaya istekli paydaslarin paylarim satin almak anlamina da
gelebilir. Son zamanlarda daha ¢ok ikinci anlamda kullamiimaktadir.*°

Ele geg¢irmenin diger bir tiirii de hileli ele gegirmedir. Bu sekilde ele gegirme

nedeniyle spekiilatérler ve sirket yagmacilari haksiz kazanglar elde edebilirler.

Hileli ele gegirmeler sirket degisimlerinde kabul gérmiis kurallarin ihlali ile
ortaya ¢ikar. Tipik olarak hileli ele gecirmeler yoneticiler, ortaklar ve diger sirket

ilgilileri arasindaki keskin fikir ayriliklarim icerir.*’

Hileli ele ge¢irmeler, sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri ile sirketin tasfiye
degeri arasindaki onemli farkin yonetim tarafindan kapatilamamasi veya bu konuda
yOnetimin isteksiz davranmasindan dolayr olusur. Bu ele gecirmeler sirket
yonetiminin ¢ikarlarina ters distiigii icin “hileli” olarak adlandirilir. “Sirket
yagmacist” (bazen yOnetimde daha samimi olarak ifade edilisiyle ‘“kopekbaligr”
sitket hisselerinin 6nemli bir yilizdesini aldiktan sonra geri kalan hisselerin
sahiplerine piyasa degerinden yiiksek bir fiyat teklif ederek sirketi alir ve girket

varliklarini satarak kar elde eder.*®

Takeover miicadeleleri birkag giin siirebildigi gibi birkag¢ hafta veya birkag ay
da siirebilir. Takeover’da alic1 sirket, hedef sirket igin bir fiyat teklifi (tender offer)
yapar, bu teklif hedef sirketin yoneticilerine iletilir ve ivedi bir karar vermeleri
istenir. (Boyle bir iletim ve talep yapilmayabilirde). Eger karsit bir goriis ortaya
¢ikarsa, o zaman alic1 dogrudan paydaslara giderek paylarim teklif fiyattan satmaya
istekli olanlarin paylarim alir. Burada kullanilan bir teknik Cumartesi Gecesi
Spesiyali (Saturday Night Special) dir. Tiim borsa hafta sonu tatiline girecekken alic
sirket, hedef sirketin paylarim1 piyasa degeri iizerinde bir fiyatla siirpriz alic1 olarak
ortaya ¢ikar. Bu yiiksek fiyat cogu paydasin hosuna gidebilir ancak yonetim istem
dis1 bir ele gegirmeyle kars: karsiya kalmaktan hoslanmaz. Care olarak hedef sirketin

yonetimi de kendi istegiyle birlesecegi bir sirket aramaya girisebilmektedir. Aranan

% James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice Hall Inc., New Jersey, 1986, s.
671.

*7 John R.Boatright, Ethics In Finance, Blackwell Publishers Inc., U.S.A., 1999, 5. 153.

8 Milton Snoeyenbos, Robert Almedler and James Humber, Business Ethics, U.S.A., 1992, s. 332.
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bu dost sirkete, Wall Street jargonunda “beyaz gsovalye (white knight)”

denilmektedir.*

2.2.1.6. Ortak Girigim (Joint Venture)

Ortak girisim (Joint Venture) iki isletmenin gesitli ortak amagclara hizmet
etmesini saglamak amaciyla yeni bir igletmeyi ortak olarak kurmalariyla bir ortak

girisim olusturmalaridir.>®

Ortak girisim, birden fazla igletmenin genellikle belli bir is i¢in birbirini
tamamlayic1 aktivite ve edimlerle yiikiimlii ve isin sonucundan miiteselsil olarak
sorumlu bulunmak iizere kar gayesi ile gerceklestirdikleri ortak girisim i¢in
kullanilan bir deyimdir. Is ortakliginda iki ya da daha fazla kanunen ayn sirket, ortak

bir amaca ulagmak i¢in fonlarin, yonetimlerini ve faaliyetlerini birlestirirler.’!

Ortak girisimde iki taraf vardir. Birinci taraf, bugiinkii ve gelecekteki karim
diinya ¢apinda yaptig: islerle maksimize etmeyi isteyen ¢okuluslu bir sirkettir. Ikinci
taraf ise, ortak girisimin yapildid: iilkede bulunan ve diinya pazarina agilarak karim

maksimize etmeyi isteyen firmadur.**

Calisanlarin  amaglari, kusak yapist veya teknoloji transferi gibi manevi

unsurlar ortak girigimin oldugu tilkeye 6zgii dis etki unsurlar1 olarak sayilabilir.”

Tim diinyada 1945 yilindan beri sikhikla uygulanan ortak girigimler ulusal
smirlart agmig, uluslararas: ortamda da yogun olarak uygulanmigtir. Giiniimiizde
teknolojinin de hizla ilerlemesinin bir sonucu olarak daha ¢ok ar-ge amaglh ortak

girisimlerin uygulandig1 goriilmektedir.

* Ozutku, a.gt., s. 10.

%% Rodoplu ve Akdemir, a.g.e.,s. 74.

3 Akay, a.g.e., s. 23.

%2 Karen J. Hladik, International Joint Ventures, Lexington Books, Toronto, 1985, s. 21.
» Hladik, a.g.e., s. 22.
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2.2.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler
2.2.2.1. Centilmenlik Anlagsmalan (Gentlemen’s Agreements)

Birkag isletmenin aralarinda isgbirligi kurmak, rekabeti simrlandirmak, piyasa
kargisinda durumlarni kuvvetlendirmek amaciyla yaptiklari protokoldiir. Protokol
genelde sozlii olarak yapilir, yaziya dokiilmez. Omek olarak, bankalarin devietge
serbest birakilan mevduat faiz oranlarmi aralarinda sozlii olarak belirlemeleri

gtisterilebilir.54

Rekabeti ortadan kaldirdigt s6ylenemez. Sik sik goriilen sekli rakiplerden birinin
yakaladig bir firsat1 degerlendirerek anlasmay1 bozmasidir.

2.2.2.2. Kartel

Kartel, aym dalda caligsan iki veya daha fazla isletmenin karlarim arttirmak
amacma yonelik aralarindaki rekabeti azaltmak veya ortadan kaldirmak iizere hukuki
ve ekonomik bagimsizhiklarmi kaybetmeden gergeklestirdikleri bir birlegme
seklidir.>?

Pazarlama, fiyat, tiretim, pazar, hammadde, satin alma gibi konularda pazan
paylagmak {lizere pazarda giiglii ve etkin olabilme yoniinde biraraya gelmis kartel

tiirleri vardir.>®

2.2.2.3. Konsern

Cesitli  isletmelerin  hukuki bagimsizliklarii  kaybetmeden, ekonomik
bagimsizliklarini kaybederek viicuda getirdikleri birlesme seklidir. Bu gibi isletmeler
finansal ve teknik ydnden giiclii olarak orgiit yapilarim etkinlestirmeye ¢aligirlar.
Boylece birlesmenin sinerji  etkisinden yararlanmay: yeglerler. Birlige iiye

isletmelerden birinin ¢iktisi, birlige bagh isletmelerden bir digerinin girdisini

> Akay, a.g.e., s. 24.
53 Rodoplu ve Akdemir, a.g.e., s. 68.
% Rodoplu ve Akdemir, a.g.e., s. 68.
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(hammadde veya mamuliin{i) olusturabilir. Kamu Iktisadi Kuruluslarini konserne

ornek olarak gosterebiliriz.”’
Belirli bir plan dahilinde;
o Uretim,

e Pazarlama,

Satin alma,

Aragtirma-Gelistirme,

Teknik konularda,

Biraraya gelerek birbirlerinin eksilerini gidererek ortaya giiglii bir Orgiitiin

¢ikmasina firsat verirler.

Konsern birligi, kartellere gore aym dalda daha az sayida isletmenin

katilmiyla, mal ve hizmet tiretiminde tistiinliik saglamaya c¢alisirlar.

2.2.2.4. Cikar Gruplar (Communities of Interest)

Cikar gruplarinda, gesitli isletmelerin pay senetleri belli bir grubun elinde
toplanmaktadir. Genellikle bu grubu aile iiyeleri ya da birbirine ¢ok yakin kisiler
olusturur. S6z konusu grup ayr1 ayn isletmeleri tek bir amag¢ dogrultusunda

yonetebilir.>®

2.2.2.5. Yonetim Kurullarmm Aym Kisilerden Olusmasi1 Nedeni ile
Isbirligi icinde Cahgan Isletmeler (Interlocking Directories)

Iki ya da daha fazla isletmenin yonetim kurullanmn aym kisilerden
olusturulmas1 durumunda, ayr1 ayn her isletmede birlestirilmis ortak politikalarin s6z

konusu olmasidir.”®

%7 Rodoplu ve Akdemir, a.g.e., s. 69.
8 Akay, a.g.e., 5. 24.
5 Akay, a.g.e., s. 25,
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3. SIRKET BiRLESMELERININ NEDENLERI
3.1. SIRKET BiRLESMELERINDE SINERJI

Sirketlerin faaliyetlerini biraraya getirerek birlesmelerinin amaglar kazang elde
etmektir. Bu kazang nakit akimlarinda beklenen bir artis olabilecedi gibi, risklerin
azaltilmas: veya pazardaki rekabetin azaltilmas: da olabilir. Tiim bu faydalar genel
olarak “sinerji” olarak tamimlanmaktadir. Birlesmelerin meydana gelmesindeki en

biiyiik etken birlesme ile meydana gelecek olumlu sinerji etkisinden yararlanmaktir.

Birlesmede temel neden biiyiime olmakla birlikte biiylime gerceklestirilirken
bagska amaglara da ulagilmaktadir. Birlesme sonucunda ulagilan ekonomik giig,
birlesen firmalarin ekonomik varliklarinin tek tek toplamindan daha yiiksektir. Diger
bir ifade ile tek tek isletmelerin {iretim, yatinm ve pazarlama giiglerinden daha biiyiik
bir deger ortaya ¢ikmaktadir. “Sinerji” etkisi ile (2+2=5) aciklanan bu durum,
biitliniin kendisini olugturan pargalarin toplamindan daha yiiksek bir degere sahip
olacagim ifade etmektedir.®’

Bir sistemi olugturan unsurlarin birlestirilmis faaliyetlerinden elde edilen
toplam sonucun, tek tek biitiinli olusturan unsurlarin faaliyetlerinden elde edilen
sonuglarin toplamindan daha biiyiik olmasi olarak tamimlanabilecek sinerji, sirket
birlegsmelerinde, birlesen sirketin degerinin, birlesmeden 6nce ayr ayn sirketlerin

degerlerinin toplamindan daha biiyiik olmas1 seklinde de tamm]lanabilir.*’

Sirketlerin, birlesme yoluyla sinerji elde etmek i¢in, hem igsel hem de digsal

unsurlarim g6z 6niinde bulundurmalan gerekir.

Sirketlerin goz Oniinde bulundurmalan gereken icsel unsurlar; sirketin
varliklari, isgiicliniin niteligi, genisleme veya isletme sermayesi yaratabilme
yetenegi, iiretim teknolojisinin bugiinkii durumu, iiretilen ¢esitli {iriinler arasinda
kaynaklarin  dagitimi, yeni durumlar karsisinda organizasyon yapisinin
genigleyebilirlifi ve uyum gosterebilme yetenegi gibi firmanin genel karakterlerini

ic;erir.62

80 Akay, a.g.e., s. 14.
¢ Celik, a.g.e., s. 31.
62 Green, a.ge.,s. 15,
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Dagsal unsurlar ise; endiistride ¢esitli tiretim hatlarindaki rekabet diizeyi, pazar
talebinin simdiki ve potansiyel biiyiikltigii, {iretim siiregleri ve teknolojiler, isgiicii ve
sermaye piyasalarindaki durum, igletme cevresiyle ilgili yasal diizenlemeler gibi

unsurlardan olus.maktadlr.63

3.2. SINERJiYi DOGURAN NEDENLER
3.2.1. Finansal Nedenler

Hizla biiyliyen sgirketler, biiylimelerini finanse etmede giicliiklerle
kargilagabilirler. Bu isletmeler biiytimelerini durdurmak yerine, beklenen biiylimeyi
finanse etmek i¢in gerekli olan kaynaklari, bu olanaga sahip bagka sirketlerle
birleserek elde edebilirler. Ayrica tasfiye agamasma gelecek kadar k6tii durumdaki
isletmeler i¢in de birlesmeye gitmek bulunmaz bir firsat niteligindedir.

Sirketlerin karsilastiklart finansal problemlerin en 6nemlilerinden biri yetersiz
caligma sermayesidir. Bir sirket hizh bir sekilde biiyiiyorsa, alacaklara, stoklara ve
nakit gibi degerlere daha fazla yatinm yapmak ihtiyaci duyacaktir. Nakit ihtiyaglar
ya dagitilmayan karlarla ya da disandan saglanan fonlarla kargilanacaktir. Bununla
birlikte, bir girketin ilk yillarindaki karlihig: biiyiik olasilikla az olacagindan isletme
giderek artan bir finansman ihtiyaci i¢inde olacaktir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda
bor¢lanmaya gitme yolu birgok sirket tarafindan benimsenmesine ragmen, optimal
sinurlar izerinde borglanma, sirketi daha fazla riskle kars: kargiya birakacagindan bu

yol siursiz olarak kullamlamayacaktir.®*

Bir girketin diger bir sirket ile birlesmesinde sinerjiyi doguran finansal
nedenlerden biri de finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmaktir. Baz1 sirketlerin,
ozellikle kiuigiik sirketlerin borgla finansman saglamakta bazi giigliikleri vardir. Bu
nedenle borg/6zsermaye oranlart diigiiktiir. Daha fazla borglanarak finansal kaldirag
etkisinden yararlanmak isteyen bir sirket, bor¢/6zsermaye oram diigiik béyle bir

sirket ile birleserek bor¢lanma kapasitesini arttirabilir.

6 Green, a.g.e., s. 15.
® Celik, a.g.e., 5. 34.
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Birlesmelerin, ¢ogu zaman girketlerin sermaye maliyetini diisiirdiigii
goriilmektedir. Ornegin, bir sirketin kullanilmayan borg kapasitesi var ve birlesme
sonunda bu kapasiteden faydalaniyorsa, dogal olarak sermayenin maliyeti de diigiik
olur. Yine aym sekilde hisse senedi ihrac1 yoluyla finansman saglanirsa diisiik ihrag

maliyetleri sermaye maliyetinin daha diigiik olmasina yol acar.

3.2.2. Ol¢ek Ekonomileri

Sirketlerin, igletme biiytikliigli veya liretim Ol¢egindeki artis nedeniyle kendi
iginde sagladig: olumlu etkilere Slgek ekonomisi (economies of scale) denir.® Aym is
kolunda ¢aligsan, heniiz etkin 6l¢ek biyiikliigiine ulasmamis igletmeler, birlesme
yoluyla birim maliyetleri asaf1 dogru cekebilirler. Olgek ekonomileri ile sinerjiden
yararlanmanin amaci ayn1 gibi gériinmesine kargin, bu iki nedenin amaglan temelde
farkhidir. Olgek ekonomileri aym maldan daha ¢ok miktarlan daha ucuza iiretmek
amacina dayandigindan, agirhk iretim iglevi iizerine yogunlagsmaktadir. Buna
karsilik, birlesme sonucu isletmelerin daha karli duruma gegmeleri sinerjik etkinin

bir sonucudur.®

Optimal Olgege ulasincaya kadar sirketin Olgegi arttirilarak uzun donem
ortalama maliyetlerin diismesinde “blgege gére artan getiri” durumu s6z konusu
olmaktadir. Optimal 6lgek biiyilikliiglinden sonra sirket Sigegini arttirmaya devam
ederse ortalama maliyetlerin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durumda ise

“slgege gore azalan getiri” s6z konusu olmaktadir.®’

Birlesme yoluyla 6lgek ekonomilerinden yararlanma, yaygin olarak yatay
birlesmelerde goriilmektedir. Yatay birlesme ile sirketler pazar paylarinin arttirilmasi
ve rekabetin azaltilmasinin yanisira, birlestifi sirketin makina ve teghizatlarim
piyasadan daha ucuza mal edebilecektir. Ayrica hazir kapasitelerin devralinmas: bu

kapasitelerin kurulmasindan daha kisa siirede gergeklesecektir.®®

Dikey birlesmelerde ise sirket ya ileriye dogru, ya da geriye hammadde

kaynagma dogru genisleyerek dagiim ve satin alimlarinda daha fazla denetim

% Celik, a.g.e., s. 38.
% Alpugan, a.g.e., s. 121.
57 Celik, a.g.e.,s. 39.
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olanag saglayabilir. Aym iriiniin farkli asamalarinda faaliyet gosteren sirketler
arasinda yapilan dikey birlesmelerin sakincali yonii, ayn1 dénemsel dalgalanmalara
sahip pazarlara dogru genislemedir. Karma birlesmelerde, dl¢ek ekonomilerinden

yararlanma olanag diger birlesme tiirlerine gore goreli olarak daha azdir.%®

3.2.3. Cesitlendirme

Herhangi bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisim arttirmasi
anlamma gelen cesitlendirme (diversification), riskten kacimnmak isteyen birgok
sirketin birlesmesinde belirleyici faktordiir. Dogal olarak cesitlendirme ile sirketlerin
belirli bir alanda uzmanlagma derecesi azalir. Pazardaki gelismeye ve teknolojinin
artan karmagikligina ragmen, isletmelerin uzmanlagmadan daha fazla
¢esitlendirmeye gitme yolunda egilim gosterdikleri goriilmektedir.

Sirketlerin c¢esitlendirme yoluyla biiylimelerinin bir¢ok nedeni vardir. Bu
nedenler ekonomik olabilecegi gibi, hukuksal da olabilir. Oregin, bazen 3
monopollerden kamu ¢ikarlarini korumay1 hedefleyen yasal diizenlemelerden dolay:
aym endiistri iginde gerceklestirilmek istenen birlesmelere izin verilmez. Bu
durumda biiyimek isteyen sirketler zorunlu olarak baska endiistrilerde faaliyet

gosteren firmalarla birlesme yolunu se¢meleri gerekir.”!

Bazi durumlarda sirketler i¢inde bulunduklan sektdrde herhangi bir k1$1t1ama
olmamasima ragmen cesitlendirme yoluna gidebilirler. Sirketin iginde bulundugu
sektérde donemsel dalgalanmalar yasaniyorsa sirket bu durumdan kurtulmak igin
daha istikrarli sektorlerdeki sirketlerle birlesme yoluna gidebilir. Aynca sirketler
yuksek risk tasiyan projeleri yliklendikleri zaman gesitlendirme yoluna giderek bu
riski azaltabilirler.

% Nurhan Aydin, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, TOBB
Yayin No: Genel 150; Ar-Ge 62, Ankara, 1990, s.15.

% Volkan Hacimehmeto3lu, “Sirket birlesmeleri ve Devralma Uzerine Bir Calisma”, (Yayimlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), s. 12.

7 Celik, a.g.e., s. 40.

" Celik, a.g.e., s. 40.
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Bir gesitlendirme stratejisinin sirket degerini arttirabilmesi, diger bir deyisle,
ortaklarin servetini arttirabilmesi icin asagida belirtilen iki kosuldan en az birinin

gerceklesmesi gerekir: >

e (Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak kazancin, birlesen sirketlerin
hisse senedi sahiplerinin portfdy yOnetimleri sonucunda gergeklestirebilecekleri

kazangtan daha biiyiik olmasi,

e (Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak kazancin artisi birlesen
sitketlerin  hisse senedi  sahiplerinin  portfosy  yOnetimleri  sonucunda

gergeklestirecekleri kazanglarin artisindan daha biiyiik olmasi gerekir.

3.2.4. Vergi Avantaji

Vergi kazanglan baz: sirket birlesmeleri igin giiglii bir tesvik edici unsurdur.
Giintimiizde tiim diinyada 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde, vergi avantajlari
birlesme faaliyetleri i¢inde Onemli bir tegvik edici unsur olarak karsimiza

¢cikmaktadir.

Vergi avantajlarindan faydalanma, bir¢ok birlesme, satin alma kararmin
verilmesinde 6nemli bir faktér olmaktadir. Isletmelerin birlesmelerinde vergilerin
etkilerinin aragtinldigy bir ¢alismada, A.B.D.’de 1940-1947 arasinda gergeklesen
1980 isletme birlesmesinin doértte birinde birlesme nedenlerinin en 6nemlisi olarak

vergi avantaji gosterilmistir.”

Vergi unsurunun birlesmelere olumlu etkisinin yaninda, sosyal fayda agisindan
olumsuz etkilerinin de olacagi kesindir. Birlesme sonucu ortaya cikan birlesme
karmin vergilendirilmemesi, sosyal fayda agisindan istenmeyen bir durumdur. Ciinkii
bu yolla sirketler birlesmeden bir kazang elde ettikleri halde, birlegmelerin tegvik
edilmesi adina bunun vergilendirilmemesi sosyal c¢ikarlar agisindan sakincal
bulunmaktadir. Bundan dolay: birgok iilke vergi uygulamalarinda, birlesmeden
kaynaklanan kazanglan muafiyet kapsamina almaktansa, verginin ertelenmesi yoluna

gitmektedir.

Birlesmeden dogan olasi vergi kazanglar1 su durumlarda ortaya ¢ikabilir:

2 Celik, a.g.e., s. 42.
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3.2.4.1. Net Faaliyet Zaran Olan Bir Firma ile Birlesme

Baz tilkelerde, birikmis zararlart nedeniyle gelecek yillarin karlarindan indirim
yapma olanagna sahip sirketler, karh bir sirket ile birleserek zarar indirimi nedeniyle
vergi kanunlarimn oOngordiigli sirlar iginde birlesmenin saglayacag: Kkarlar
tizerinden vergi 6dememek olanagim elde edebilirler. Eger vergi yasalari, karli bir
sirketin zararli bir sirket ile birlesmesi halinde bu zararin vergi matrahuindan
indirilmesi olanagimi taniyorsa, bdyle bir vergi avantaji zararli bir sirket ile

birlesmeyi 6zendirecektir.

3.2.4.2. Kullamlmamis Borclanma Kapasitesi

Optimal bor¢/6zsermaye oranina sahip bir sirket, bor¢la finansman yoluna
giderse ek borglanmadan kaynaklanan finansal baski (financial distress)
maliyetleriyle karsilagir. Ciinkii sirket degerini maksimum ve sirketin sermaye
maliyetini minimum yapan bor¢/6zsermaye oraninin iizerinde bir borglanma, sirketi
daha riskli bir hale getirecektir. Optimal nokta olarak ifade edilebilecek bu noktadan
sonra yapilacak her birim borglanma sirketin sermaye maliyetini arttiracaktir.
Dolayisiyla sirketin degeri diigsecektir. Bu durumdaki bir sirket borgla finansman
yoluna devam ederse borcun maliyeti olan faiz Odemelerinin vergi matrahim

diistirmesine karsin ek maliyetlere de katlanmak zorunda kalacaktir.”

Bdyle bir durumdaki sirket, bor¢lanma kapasitesine sahip baska bir sirket ile
birlesme yoluna giderse, birlesme sonucu olusan yeni sirketin bor¢/6zsermaye oram
eskiye gore daha diisiik olacaktir. Boylece saglanan ek bor¢lanmadan vergi avantaji

saglanacaktir.”®

” Aydm, a.g.e., s. 207.
™ Celik, a.g.e., s. 46.
7 Celik, a.g.e., s. 46.
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3.2.4.3. Amortisman Ayirmadan Kaynaklanan Vergi Avantajlan

Diger bir vergi tegviki, amortismana tabi maddi duran varhiklari arttirmak
yoluyla vergi avantaji saglamaktir. Enflasyon donemi boyunca tarihi maliyetlere
dayanan diisik amortisman ayirma sakincalarindan kagmmanmm bir yolu da
birlesmelerdir. Bunun yaninda sirketler, birlesme sonucunda daha fazla amortismana
tabi maddi duran varlik elde etmeleri s6z konusu oldugundan, amortisman giderleri

vergilendirilebilir kazanci1 azaltacaktir. 7

3.2.4.4. Serbest Nakit Akimlar1 Kullanilarak Birlesme

Serbest nakit akimlarina sahip olan girketler bu fazlaliklari birgok gekilde
degerlendirebilirler. Bu alternatiflerin hemen hepsinin vergisel sonuglar doguracag
bir gergektir. Fakat serbest nakitler kullamlarak baska bir sirket ile birlesildiginde
higbir vergisel yiikiimliilik dogmamaktadir. Birgok iilkede birlesmeden dogan karlar
ya ertelenmekte ya da hi¢ vergilendirilmemektedir. Bu da sirket birlesmelerini

6zendiren diger bir unsurdur.

3.2.5. Etkin Olmayan Yonetimin Degistirilmesi

Sirketler, yeniden yapilanmalarim gerektiren pazar kosullarinda veya
teknolojik degismelerle karsi karsiya kaldiklarinda, durumun gereklerini yerine
getirebilecek yonetim kadrosuna sahip olmalar1 gerekir. Eger bu saglanamazsa
sirketin degeri diisecektir. Glinlimiizde bu durumda olan birgok sirket faaliyet
gostermektedir. Bu tiir sirketler varolan yonetiminde bir degisiklik yaptiginda pazar
degerini yiikseltebilir. Yoneticilerin, bu degisime cevap veremedigi durumlarda
sirketin pazar deferini arttiracak gelismelere karst kayitsiz kalan yoOnetimin

degistirilmesi gerekir.”’

Etkin olmayan yonetim kisa dénem igin sézkonusu olabilir, Uzun dénemde,

etkin olmayan yonetimin basarisiz unsurlar1 degistirilebilir. Yetenekli bir yonetimden

7 Celik, a.g.e., s. 47.
77 Hacimehmetoglu, a.g.t., s. 13.
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yoksun bulunan ve yetenekli yoneticiler istihdam etme olanaklan kisith isletmeler,

birlesme yoluyla yonetim sorunlarma ¢6ziim bulabilirler.”®

Bircok nedenden dolayi yetenekli bir yonetimden yoksun ve yetenekli
yoOneticileri istihdam etme olanag: kisith girketler i¢in girket birlesmeleri iyi firsattir.
Genellikle igletmenin sahip oldugu sorunlarin nedeni yeteneksiz yoneticilerdir. Bu
acidan bakildiginda etkin yonetimin 6nemi daha iyi anlagilabilmektedir. Etkin bir
ybnetim organizasyonuna sahip bir sirketle birlesmek bu gibi durumlarda sorunlarin
biiyiik kismim kisa siirede ortadan kaldirabilir. Sirket birlesmeleri her ne kadar
yonetimi etkin hale getirmenin tek yolu degilse de, cogu zaman sirketlerce temel ve

pratik bir yol olarak goriilmektedir.

3.2.6. Gelir Artist Saglama

Sirket birlesmelerinin amacs, iki sirketin ayrt ayr elde edecegi gelirden daha

fazla gelir elde etmektir. Bu gelirler birgok yerden kaynaklanabilir.

3.2.6.1. Pazarlama Kazanclar:

Birlesmeler genellikle sirketlerin pazarlama fonksiyonunu geligtirerek daha
biiyiik faaliyet kazanglan elde edilmesine yol agar. Bu ¢esitli sekillerde olabilir.
Pazar yeterince tamnmadiginda, dagitim yollarinda sorun varsa ya da hedef kitlenin
yeterli kismina ulasilamiyorsa pazarlama fonksiyonu bu alanlarda uzmanlagms

sirketlerle birlesmek iyi bir ¢6ziim olabilir.

3.2.6.2. Stratejik Kazanglar

Baz birlesmeler, birlesme sonunda stratejik faydalar saglar. Sirket birlesme
yoluyla stratejik faydalar gerceklestirebilecekse, birlesmeyi diger yatirim
alternatiflerine tercih eder. Ornegin dikis makinas: {ireten bir sirket, bir bilgisayar
firmasiyla birlesirse, gelecekte bilgisayar destekli dikis makinalar: iiretimi teknolojisi

gergeklestirebildiginde, sirketlerin gelecekteki pozisyonu bugiinden ¢ok daha iyi

™ Hacimehmetoglu, a.g t., s. 14.
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olacaktir. Bu durumda dikis makinast tireten firma, bilgisayar firmasiyla
birlesmesinde stratejik bir fayda beklemektedir. Birlesme kararim alternatif yatirim

kararlarina tercih etmistir.”

3.2.6.3. Monopol Giicii Elde Etmek

Bir sirket, diger sirket ile rekabetini ortadan kaldirmak igin birlesebilir. Pazarda
rekabet diizeyi azalirsa fiyatlar yiikselir ve faaliyet gosteren sirket agisindan
monopolcii karlar1 goriilebilir. Bu agidan yaklagildiginda, pazardaki rekabeti azaltma
amagh birlesmenin sosyal fayda saglayamayacag: agiktir. Bundan dolay1 da,
tilkelerin rekabetin korunmastyla sorumlu organlarinca, birlesmenin gergeklesmesi

engellenebilir.*

Pazar pay1 ile sirket birlesmeleri arasindaki iligkiyi ortaya koyan ¢aligsmalar,
artan pazar giliciiniin birlesmenin belirgin bir sonucu oldugunu gostermektedir. Eger
pazarda rekabet seviyesi, birlesme yoluyla azaliyorsa, endiistrideki tiim sirketler,
endiistride  dretilen driinlerin  fiyatlarinin  yiikselmesinden dolay1 fayda

saglayabilirler.®!

3.2.7. Yeni Pazarlara Girme

Birlesmeler cogunlukla yeni pazarlara ve endiistrilere girmenin en hzh
yoludur. Yeni alanlara girmek isteyen, yeterli bilgi birikimi olmayan veya uygun bir
dagitim ag eksik olan bir sirketin, yeni alanlara girmesi hem riskli hem de maliyetli

olacaktir.®?

Pazar giicii, birka¢ biiylkk firmanin bulundugu endiistrilerde yapilacak
birlesmeler i¢in bir motivasyon unsuru olarak kabul edilebilir. Cok sayida firmanin

faaliyet gosterdigi endiistrilerde ise birlesmeler ¢ok fazla pazar giicii saglayabilir.®®

7 Celik, a.g.e., s. 56.
80 Celik, a.g.e.,s. 57.
8 Celik, a.g.e., 5. 57.
82 Celik, a.g.e., s. 57.
% Dubin, a.g.e., 5. 32.
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Sirketler ve endiistriler arasinda yOnetim becerilerinin (managerial skills) ve
teknik yeteneklerin esit olmayan dafilimi ve yayihmmdan dolayr kiigiilen
endiistrilerdeki firmalar, biiyiime egilimlerini koruyabilmek i¢in yeni teknolojilere
geemekteki giiclitklerine ¢oziimler aramaktadirlar. Gelismis teknolojileri bagarth bir
sekilde uygulamadaki tereddiitler yeni kurulmus bir girket icin daha fazia olacaktir.
Bir endiistriye yeni girmig girket, bityiikk girdiler ve uzun bir zaman aralif i¢in
negatif nakit akimlanyla karsilasacagindan daha riskli halde olacaktir. Kurulu bir
sirket ile birlesme, sirketlere, yiksek riskli yatirimlarda basari sansint arttiran

olanaklar saglayacaktlr.84

3.2.8. Diger Nedenler

Birlesmelerin nedenleri arasma yukaridakilerin yanina su nedenleri de eklemek

miimkiindiir:*’
e Bir iirline agin1 baghlig: azaltmak,
e Parcalanan bir sanayi igkolunu yeniden diizenlemek,
e Isletmenin stratejik drgiitlenmesini yapabilmek,
o Isletmenin stratejik yoniinii degistirmek,
e Igsel gelistirmeye oranla zamandan tasarruf etmek,
e Piyasada firmaya prestij saglama,

o Aha isletmelerin hedef isletme hakkinda diger isletmeler tarafindan

bilinmeyen 6nemli bilgilere sahip olmalari,

e Ekonomik krizlerde varligim siirdiirmek.

¥ Celik, a.g.e., 5. 57.
¥ Ozutku, a.g.t., s. 33.
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4. BIRLESME SURECI

Uygulamada tiim girket birlesmelerinin bagan: ile tamamlandidim ileri siirmek
giigtiir. Uygulamada bagarniyla tamamlanmis sirket birlesmeleri oldugu kadar bundan
¢ok daha fazla tamamlanamayan girket birlesmesi ¢abalan vardir., Birlesmelerin
tamamlanamamasmin altinda yatan temel neden, taraflarin birlesmeden bekledikleri
faydalarin birbirleriyle Ortiigmemesinden kaynaklanmaktadir. Bunun nedeni ise
sirketlerin birlesme siirecine yeterince 6nem vermemelerinin bir sonucudur. Birlesme
karar1 bir sirketin yasaminda her zaman karsilastift bir karar degildir. Birlesme
siireci, karmagik ve zor bir siiregtir. Birlesme siireci tamamlanincaya kadar girket
yaklagik olarak 2000 temel adim atar ve 10000 rutin olmayan karar verir. Bu kadar
karmagik olan bir siirecin basari ile tamamlanmasi i¢in siirecin her bir asamasmin

ayr1 ayn degerlendirilmesinin gerektigi agiktir.%
Birlesme siireci, genel olarak ii¢ asamada gerceklestirilmektedir. Bunlar:®’
e Birlesmenin planlanmas,
o Birlesilecek sirketlerin arastinlmasi ve segimi,

o Belirlenen sirket ile goriisme asamalandir.

4.1. BIRLESMELERIN PLANLANMASI

Birlesme, sirketler i¢in riskli ve maliyetli bir iglemdir. Sirketin birlesme karar;
yoneticileri, c¢ahsanlari, isletmeye mal satanlari, tiiketicileri, yatinmcilann ve
isletmenin iginde yer aldif1 toplumu yakindan ilgilendirir. Bu agidan bakildiginda
hi¢bir yatirim karar bir sirketin aktif ve pasifi ile diger bir sirket ile birlesmesi kadar

kapsamli olmadig gibi, geriye doniilmez bir nitelik de tagtmaz.®®

% Celik, a.g.e., s. 59.
¥ Green, a.g.e., s. 21.
8 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Genisletilmis 6.Basim, Muhasebe Enstitiisii Yaymn no:63,
istanbul, 1995, s. 885.
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Birlesme gibi 6nemli bir kararin alinmasinda planlama ¢alismalarina gereken
Oonemin verilmesi gereklidir; ¢linkii, birlegme sonrasinda ortaya c¢ikabilecek
sorunlarin ¢ogu iyi bir ¢aligma yapilmas: halinde daha planlama asamasinda ¢oziime
kavusturulabilir. Bu nedenle birlegsmenin basarisindaki en 6nemli etkenler olarak,

yapilan planlama ¢aligmalarim ve katilanlarin yeteneklerini gosterebiliriz.

Birlesmelerin planlanmasi asamasi, sekil 1°de de goriildiigii gibi su adimlarn

atilmasim gerekli kilar:
e Sirketin uzun donemli amaglarinin belirlenmesi,
o Belirlenen amaglara ulasmada araglarin segilmesi,

e Birlesmenin isletmenin uzun donemli amaglanyla uygunlugunun

arastirllmasi,
» Potansiyel sirketleri analiz etmek icin gerekli kriterlerin gelistirilmesi.

Birlesme faaliyetinin ilk yasamsal adim sirketin amaglarinin belirlenmesidir.
Sirket amaglarinin belirlenmesi; yatirim politikalarmin saptanmasinda, kaynaklarin
se¢iminde ve yatinm proje ve programlanmn hazirlanmasinda yoneticilere yol
gosterir. Iyi saptanmig amaglar, yoneticilerin yanls yola sapmalarini veya farkli
yoneticilerin farkli zamanlarda birbirleriyle gelisen kararlar almalarim ©nler.
Amaglar belirlendiginde bu amag, sirkete arzu edilen ve beklenen faydalarin objektif
Slglimiinli saglayacaktir. Beklenen faydalarin belirlenmesi, birlesme siirecinde
sitketin degerinin belirlenmesi i¢in bir temel olusturacaktir. Birlesme siirecinde
sirketler birlesme stratejisine karar verdikten sonra bu stratejiye uygun yontemlerin

belirlenmesi gerekir.

Sirketin amaglar1 belirlendiginde bu amaglara uygun kriterler belirlenmelidir.
Bu kriterler, endiistrinin biiylime oram, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye
giris engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin ySnetim
glicl, pazar payi, karlih@, dlgek ve sermaye yapisi gibi sirketi ilgilendiren kriterler
de olabilir. Birlesme karar vermis bir girket igin belirlenen kriterlere sunlar drnek

olarak verilebilir:*°

¥ Celik, a.g.e., s. 62.
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Uygunluk: Birlesmek i¢in aday sirketin uygun olmasi, sayisal olarak basitce
ifade edilmesi zor olmakla birlikte, adayin degerlendirilmesinde son derece dnemli
bir kriterdir. Karlilik agisindan uygun gorillen fakat alici isletmeyle biitiinlesme
agisindan zayif olan, bu ylizden de basarisiz olan pek ¢ok birlesme ile
karsilasiimaktadir. Uygunluk kriteri;

e Insan kaynag;,

o Fiziksel kaynaklar,

e Teknoloji,

e Pazarlama,

¢ Finansal kaynaklar,

e Cevresel uygunluk gibi gesitli agilardan degerlendirilebilir.*®

Biyiiklik: Eger sirketin birlesme karart vermesindeki esas amact firma
Olgegini arttirmak ise birlesilecek sirketin biiyikliigii en 6nemli kriter olacaktir. Bir
biiyiikliik standardinin gelistirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan sirketler

planlama agamasinda elimine edilmis olacaktir.”!

Sermayenin verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatirimlar tizerinden minimum
getiri oram ya da beklenen getiri oranina gore degerlendirilmis olmalidir. Bu getiri

orant;

e Sirketin tarihi yatinmlan tizerinden hesaplanan getiri oranina,

O endiistride faaliyet gosteren 6nde gelen sirketlerin getiri oranina,

e Rakip sirketlerin getiri oranina,

Sirketin alternatif maliyetlerine dayamlarak belirlenebilir.*?

Sirketin giiglii yonlerini kullanabilme potansiyeli: Birlesmek isteyen sirketin
glicli oldugu alanlan belirlemesi ve bu giicii en iyi sekilde kullanabilecegi adaylarin

secimi i¢in ¢aligmasi gerekmektedir.

% Celik, a.ge.,s. 63.
*1 Celik, a.g.e., s. 63.
2 Aydn, a.g.e., s. 43.
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Sirketin zayif yonlerini giiglendirme potansiyeli: Sirketin varhklar ya da
uzmanhklar agisindan zayif yonlerinin belirlenmesi, bu zayif yonlerini giiglendirecek
adaylarm bulunmasinda kolaylik saglayacaktir. Uriin hattina yeni iiriinler katma, yeni
pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama giicli, arz kaynaklari ve benzer yonler
agisindan sirketin zayif yonleri olabilir. Bu yonlerin belirlenmesi, segilecek aday i¢in

kriterlerin belirlenmesinde biiyiik faydalar saglayacaktir.”

Kazanglarda istikrarin  saglanmasi: Bazi endiistri  kollann  d6nemsel
dalgalanmalardan ¢ok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren girketler,
cesitlendirme yoluyla gelirlerde istikran saglayacak ozelliklere sahip sirketlerle
birlesmek isteyeceklerdir. Boylece sirket, aym donemsel dalgalanmalara sahip
sirketleri analiz digi birakabilecektir. Sirketin kendinden farkhh donemsel
dalgalanmaya sahip bagka bir sirket ile birlesmesiyle riski azaltabilecek; gelirlerinde

istikrar saglanacaktir.”*

Bu tipte bir hazirlk c¢aligmasi yapilarak adaylarin segiminde bir fikir

olusturmas: agisindan, gereksiz zaman enerji ve para harcanmasi engellenecektir.

4.2. BIRLESME iCIN ADAY SIRKETLERIN ARASTIRILMASI VE
SECIMI

Bu asama belirlenen kriterlere dayanarak birlesme icin belirlenen aday firmalar

arasinda yapilacak bir degerlendirme ve en uygun adayin secilmesi siirecidir.

Gergekte gelistirilen kriterlere tam olarak uyan adayin bulunmasi zor ise de
istenilen kriterlerin ¢ok ilizerinde ya da altinda olan adaylarnn elimine edilmesinin
saglanmig olmasi agisindan Onemli olmaktadir. Bu baglamda ideal adayin
belirlenmesi, sirketin sahip olmadigi veya yeterli diizeyde sahip olamadif
tamamlayic1 giicli elde etmesini saglayacaktir. Diger 6zellikler sabitken, zayifliklar
birlesilerek sirketin giiglii yonleriyle eslenecektir. Ormegin bir sirketin kendilerinden
tam olarak yararlanamadifi yetenekli bir yonetim kadrosu varsa, en uygun birlesme
adayr hizla biiyliyen ve fakat bu biiylime egilimini destekleyecek yOnetim

kadrosundan yoksun bir firma olacaktir.”®

% Aydm, a.g.e., s. 43.
* Celik, a.g.e., s. 64.
% Celik, a.g.e., s. 65.

37



Birlesme i¢in uygun bir aday firma asagidaki niteliklerden bir veya birkagim

sunacaktir.”®
e Uriin ¢esitlendirmesi,
e Varlik maliyetlerinin azaltiimasi,
o Cografi genisleme,

e Firma hedefleri arasinda bulunan bir alanda uzmanlik.

4.3. BIRLESME GORUSMELERI

Bir girket birlesmesinde goriigmelerin kosullar iki 6nemli unsuru kapsar:97
¢ Birlesme sonunda sirketi kim yonetecek?,
¢ Birlesmede ne kadar ve nasil 6deme yapilacak?,

Birlesme gorismelerinde sirketlerin yoneticilerinin birlesme sonrasinda ne
olacagi son derece 6nemli olmaktadir. Ozellikle sahipligin ve yonetimin aym kisi
veya kisilerde oldugu kiiciik bir sirketin daha biiylikk bir sirket ile birlesmesi
durumunda, sahip yonetici iist diizey konumunu koruma konusunda bir takim
endigeler tagiyabilir. Bunun yaminda c¢aliganlart ile arasinda yakin iliskiler
bulunabilir. Dolayistyla bu noktalar muhtemelen sirket birlesme goriismelerinde
giindeme gelecektir. Halka acik ve hisse senedi sahipleri tarafindan kontrol
edilemeyen bir sirket, baska bir sirket ile birlestigi zaman birlegilen sirketin y6netimi
de birlesme sonrasi durum konusunda siiphelere sahip olabilir. Eger alan sirket eski
yonetimi korumay1 kabul ederse o zaman yonetim birlesmeyi desteklemeye ve hisse
senedi sahiplerine birlesmenin onaylanmasim1 onermeye istekli olabilir. Eger eski
yonetim gorevden alinacak ise muhtemelen girket birlesmesine karsi direnecektir.
Bazen de yoneticiler kendilerine “altin parasiitler” ararlar. Altin paragiitler bir sirket
birlesmesinin tamamlanmas:1 durumunda gegerlilik kazanan agin derecede karh

emeklilik, yitksek tazminat 5demesi seklinde gergeklesebilir.”®

% Hazel Johnson, Mergers and Acquisitions, Redwood Books, England, 1999, s. 23.
7 Celik, a.g.e., s. 66.
% Celik, a.g.e., s. 66.
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Birlesme sonuglan agisindan, baganh bir birlesme isleminden fayda saglayan
bir grup, genel olarak devralan girketin yonetim kadrosudur. Birlesme sonucunda
yoneticiler kendilerine yiiksek bir statii ve daha yliksek bir gelir saglayan daha biiyitk
bir isletmeyi yonetmeye baslarlar. Basarili bir birlesme sonunda kayba ugrayan taraf
ise genellikle hedef sirketin y6netim grubudur. Dolayisiyla birlesme goriismelerinde
bu grup, kendi ¢ikarlarimi hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarindan daha iistiin tutacak
girisimlerde bulunabilmektedirler.”

Eger bir anlagmaya varlirsa, iki yOnetim grubu hisse senedi sahiplerine
teklifleri gétiirecek ve birlesmeyi onaylamalarim onereceklerdir. Hisse senedi
sahipleri onaylarsa sirketi satin alacaklardir. Onlara ya kendi sirketlerinin hisselerini
verecekler ya da diger 6deme yontemlerini kullanacaklardir. Béyle bir iglem “dostca

birlesmeler” olarak tanimlamr. Ancak, “diismanca birlesmeler” de sozkonusudur.'®

Diigmanca sirket birlesmesinde, genellikle hedef sirketin yonetiminin birlesme
teklifini reddetmesi durumunda alici sirket dogrudan hedef sirketin hisse senedi
sahiplerine teklif (tender offer) gotiiriir. Hisse senedi sahiplerine teklifie, dogrudan
dogruya hisse senedi sahiplerine bagvuruldugu igin, hedef sirket yonetimi tarafindan
onaylanmay: gerektirmez. Boyle bir durumda dikkatli olunmasi gereken nokta
ortaklara teklif yapilincaya kadar bu amacin gizli tutulmasidir. Bunun tersi
durumunda, sézkonusu sirketin yoneticileri birtakim savunma taktiklerine bagvurarak

birlesmeyi 6nlemek igin harekete gegebilirler.'®!

Bir sirket birlesmesinde ikinci temel unsur hedef sirket igin 6denecek fiyattir.
Bu fiyat, hedef girketin hisse senedi sahiplerine ¢esitli sekillerde 6denir.
Birlesmelerde, devralan girket, miimkiin oldugunca diigiik fiyatla diger bir sirketi
devralmaya galigacaktir. Buna karsin hedef sirket miimkiin olan en yliksek fiyatla
“satilmaya “calisacaktir. Nihai fiyat, birlesme goriismeleriyle belirlenir. Birlesme
stirecinde devralinan sirket tarafi neyin satildigim bilmesine karsin devralan taraf
neyi aldigim tam olarak bilemez. Bundan dolay: satin alan tarafin gabasi, hedef sirket
hakkinda mimkiin oldugunca ¢ok bilgiye ulagmak yoniindedir. En iyi pazarhig:
yapan taraf birlesme goriismelerinde daha kazancgh ¢ikacaktir. Hemen belirtilmelidir
ki birlesmeden beklenilen sinerjik faydalar ne kadar biiyiikse pazarlik pay1 o kadar

? Celik, a.g.e., s. 66.
1% Hacimehmetoglu, a.g t., s. 18.
! Hacimehmetoglu, a.gt., s. 19.
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biiyiik olacak ve birlesmenin tamamlanma olasih$ o kadar yliksek olacaktir. Ciinkii
beklenen bu faydalardan dolay1 firmalar daha olumlu tekliflerde bulunacaklardir. 102

Sirket birlesmesi analizi teorik olarak kolaydir. Alan sirket sadece sirket
birlesmesinden beklenen nakit akimlannin bugiinkii degerinin hedef sirket i¢in
6denmek zorunda olunan fiyati asip asmadigim belirlemek igin bir sermaye
biitcelemesi analizi yapar. Eger net buglinkli degerin pozitif olacagi tahmin
ediliyorsa, birlesme faaliyeti gerceklestirilir. Birlegsme teklifinde bulunan sirket
acisindan ise, birlesme sonrasinda olusacak sirketin tahmin edilen nakit akimlar,
sirketin bagimsiz faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte elde
etmeyi bekledigi nakit akimlarimin bugiinkii degerini asarsa teklif kabul edilmelidir.
Ancak teori boyle olmasina karsin uygulamasinda bazi sorunlar sdz konusu

olmaktadir. Bu sorunlar su sekilde siralanabilir:'®

e Devralan sirket, birlesmeden kaynaklanacak nakit akimlarim tahmin etmek
zorundadir, bu ise cogunlukla kolay olmamakta, bazen de miimkiin olmamaktadir,

e Apyrnica birlesmenin, sirketlerin kendi 6zkaynak karliik oram iizerindeki

etkisinin ne olacag: ayrica belirtilmelidir,
e Sirket birlesme i¢in nasil 6demede bulunacagina karar vermek zorundadir,

e Birlesmenin kazanglarimi tahmin ettikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ve hisse senedi sahipleri bu kazanglarin nasil paylasilacagi konusunda

pazarlik etmeleri gerekir.

Aracilar (deal intermediaries), birlesme taraflarim biraraya getiren, sirketlerin
degerlemelerini yapan, yasal diizenlemeler hakkinda damigsmanlik hizmeti veren veya
pazan aragtiran taraf olarak birlesme siirecine katilirlar. Aracilar birlesme siirecinde,
yaptiklar1 aracilik isleminin karsilifinda alacaklari ilicret ve benzeri 6demelerin

yiiksek olmasim isterler.'™
Aracilar sirket birlesmelerine asagidaki faaliyetleri ile aracilik ederler:'®

¢ Birlesmelerin daha ¢abuk tamamlanmasina yardimci olma,

192 Celik, a.g.e.,s. 68.
195 Celik, a.g.e., s. 68.
194 Celik, a.ge.,s. 69,
195 Celik, a.g.e.,s. 69.
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e Diismanca sirket birlesme girisimine kars1 koymada hedef girkete yardimci

olma,
o Birlesen sirketlerin degerlemesini yapma,

e Hukuksal damigmanlik hizmeti verme.
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5. BIRLESMELERDE SiRKET DEGERLEMESI

Sirket degerinin belirlenmesi, sirket ile iligkisi olan birgok taraf i¢in son derece
Onemlidir. Sirket degeri ile ilgilenenler sadece sirkete yatinm yapanlar degil, sirkete
borg verenler, sirket ortaklart ve yoneticileri gibi kesimler de ilgilenmektedirler.
Sirkete bor¢ verenler bakimindan, sirketin degerini belirlemek, 6zellikle verdikleri
kredinin geri donebilirligi agisindan Onemlidir. Bu sekilde sirkete borg verenlerin
sirketin likiditesini ve kredi yeterliligini gormeleri gerekir. Bunun yanisira girket
birlesmelerinde de birlegen sirketlerin degerinin belirlenmesi gerekir. Ciinkii
birlesme goriigmelerinde, birlesmeye taraf olan her iki sirketin de degerinin

belirlenmesi birlesmenin sonucunu ve yoniinii etkilemektedir.'%

Sirketin degerinin belirlenmesi siireci, genel olarak, sirketin bilangosunda yer
alan her kalemin ayr1 ayr1 deZerinin belirlenerek sirketin toplam degerine
ulagiimasim igerir. Sirketin degerinin belirlenmesi, sirketin, varliklar, borglari ve
Ozkaynaklarimin tiimii ile degerlendirilmesini gerektirir. Degerleme  siirecinde
sirketin bilancosundaki her kalemin kendine 6zgii piyasa dzelliklerine sahip olmasi,
degerleme siirecini daha da zorlastirmaktadir. Bu kalemler degerlenirken bu farkhi
piyasa kosullarinin dikkate alinarak sirketin biitiin olarak degerinin belirlenmesi

gerekir. 107

Sirket degerinin belirlenmesinde bilangoda yer alan kalemlerin ayri ayri
degerlerinin  belirlenerek sirketin  biitiin  olarak degerinin  hesaplanmasinda
kargilagilan diger bir sorun da ilgili kalemlerin degerinin belirlenmesinde hangi
degerin hesaplamaya alinacagimn tartismali olmasidir. Ciinkii bilango kalemleri
sirketin bilangcosunda maliyet degeriyle yer almaktadir. Bu degerin hesaplamaya
almmas1 sirket degerinin tam olarak belirlenmesinde sorunlan da beraberinde
getirecektir. Bilango kalemlerinin pazar degeri ile sirket degeri hesaplanmaya

alinmasinda da benzer sorunlarla kargilagilir.'%®

Sirket degerinin belirlenmesinde karsilagilan diger bir sorun da sirketin
bilangosunun tam olarak sirketin tiim varliklarim1 yansitamamasidir. Sirket

cahsanlarim ozellikleri, egitim durumlan, sirketin sahip oldugu kurulus yeri

196 Celik, a.g.e.,s. 79.
107 Celik, a.g.e., 5. 79.
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iistiinliigii gibi faktérler bilangoda varlik olarak gosterilemez. Oysa bu gibi faktorler
sirketin bagarili olmasinda son derece 6nemli olmaktadir. Bu fakt6rlerin sirket degeri

hesaplanirken dikkate alinmasi gerekir.

Birlesmelerde, degerleme siireci, birlesilecek her iki sirketinde degerlenmesini

gerektirir. Sirketler degerlenirken su sorulara yanit aranir:
o Sirketin degeri nedir?,

o (esitli alternatif kararlarin alinmasi durumlarindan sirketin degeri nasil

etkilenecektir?,

Ik soru sirketin gercek degerine en yakin degerini belirlemeyi icerir. Bu ise
sirketin sadece maddi varliklarini degil, para ile ifade edilemeyen varliklarimin da
hesaba katilmasimi gerekli kilmaktadir. Ikinci soru, olasi goriinen cesitli
birlesmelerden ortaya ¢ikabilecek durumlarin  igletmenin degerini nasil

etkileyeceginin arastinlmasim gerektirir.

5.1. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket degerinin  belirlenmesinde birgok yontem kullamlabilir. Bu
yOntemlerden her biri farkls agilardan sirketin degerini belirlemeye yaklastigindan ve
her biri ayn varsayimlara dayandifindan kullandiklarn alanlar ve sirketler farkli
olmaktadir. Ayrica her yontemin kendine 6zgii tistiintiikleri ve sintrhiliklan vardir. Bu
yizden sirket degerlemesini yapmaktaki amaca gore degerleme yonteminin
belirlenmesi gerekir. Sirketin degerinin belirlenmesinde uygulamada kullamlan

yontemlerden birkagi soyle 6zetlenebilir:'®

5.1.1. Diizeltilmis Defter Degeri Yontemi

Sirketin gergek degerine ulagsmada diizeltilmig defter degeri yaklasimmn
kullanilmasinda temel unsur, sirketin yayinlanmig bilangosundaki bilgilere dayanarak
sirketin degerinin belirlenmesidir. Diizeltilmis defter degeri yaklagimiyla sirketin

degerinin belirlenmesinin diger yaklasimlara gére géreli olarak daha kolay olmasi,

18 Celik, a.g.e., 5. 79.
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bu yaklagimin sik¢a kullanilmasina yol agnmstir. Ancak icerdigi potansiyel sorunlar
sirket  birlesmelerinde  girket degerinin  belirlenmesinde  kullanilmasini

giiclestirmektedir.

Diizeltilmig defter degeri yaklasimina gore sirketin degeri, sirketten talep hakki
olan yatinmcilarin taleplerinin (invester claims) degerinin toplamina esittir. Bu
yaklasimda sirketin degeri iki yontemle hesaplanabilir. Ilk yénteme gore, sirketin
degeri, sirkete borg¢ verenlerin, imtiyazli ve adi hisse senedi sahipleri gibi sirkete
yatinm yapanlarin talep haklannin defter degerinin toplami olarak ifade edilebilir.
Ikinci yontemde ise, sirketin degeri, net aktifler toplamindan yatinmcilann talepleri
disinda kalan diger yiikiimliiliikkleri ¢ikanlarak bulunur.

Sirket degerinin bu yaklagimla belirlenmesinin daha 6nce de belirtildigi gibi bir
takim sakincalar1 vardir. Yaklagimin en belirgin sakincas: bilangoda gésterilen aktif
ve pasiflerin defter degerinin pazar degerine esit olmamasidir. Bunun nedeni
bilangoda gosterilen defter degerinin tarihi maliyetlere dayandirilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket degerinin belirlenmesinde diizeltilmis defter degeri yaklagiminmn

uygulanmasim giiglestiren faktorler sunlardr:''

o Enflasyon: Sirketin bilancosunda gosterilen degerler tarihi maliyetlerle
kaydedilmis oldugundan, bu varliklarin fiyatlanmin enflasyona bagh olarak
yiikselmesi bilangoya yansimaz. Bu agidan bilangonun aktifinde yer alan varliklarin
defter degeri pazar degerinden daha diisiik olur. Her ne kadar sirketler enflasyon
muhasebesi uygulayarak bu sakincay: ortadan kaldirabileceklerse de, enflasyon

muhasebesinin uygulanmasinda da bir takim sinirlar s6z konusudur,

o Teknolojik yipranma: Sirketin bilangcosunda yer alan bazi maddi duran
varhklar yeni teknolojilerin gelistirilmesi nedeniyle deger kaybina ugrayabilir.
Teknolojik yipranma etkisiyle maddi duran varliklarin pazar degeri diismiis olabilir.
Her ne kadar bu varliklar i¢in amortisman ayriliyor olsa da, ayrilan amortisman
miktan teknolojik yipranmamn yaratti1 deger diismesini karsilamayabilir. Ozellikle

hizhi teknolojik gelismeler bazi maddi duran varliklarin ekonomik Smriinii g¢ok

19 Celik, a.g.e., s. 85.
110 Celik, a.g.e., . 86.
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kisaltmaktadir. Béyle bir durumda diizeltilmis defter degeri y6nteminin kullanilmas:

uygun bir yontem olmayacaktir,

e Parayla ifade edilemeyen varlklar: Sirketlerin bilangosuna yansimayan
varliklar1 da s6z konusu olmaktadir. Sirketin drgiit yapisindaki stiinliikleri, tirettigi
iiriinlerin markasi, sirketin {riinlerinin tilketicilerin goziindeki yeri, uyguladigi
pazarlama sistemi gibi parayla ifade edilmesi son derece gii¢ varliklar, diger varliklar
ile bir biitiin olarak sirketin basansinda etkili olurlar. Diizeltilmis defter degeri
yonteminde bu varliklar sirket degerlemesinde dikkate alinmamaktadir. Oysa bu

varliklar da sirketin degerinin olugsmasinda etkili olmaktadir.

5.1.2. Hisse Senetlerini ve Borg¢lar:1 Degerleme Yontemi

Sirket degerinin belirlenmesinde uygulamada kullamilan sirketin hisse
senetlerini ve borglarim degerleme yaklasgimi, 6zellikle halka acik sirketlerin
degerlemesinde yaygin olarak kullamimaktadir. Bu yaklagimda sirketin degeri,
sirketin dolasimdaki hisse senetlerinin piyasa degerinin ve borglarin piyasa degerinin
toplamu alinarak hesaplanir. Bu yaklagimda esas olan ilke, sirket yatirim yapanlarin
(sirkete bor¢ verenlerin ve sirket ortaklarinin) yatirimlarimin degerinin sirket degeri

olarak kabul edilmesidir.

Sirketin degerinin belirlenmesinde hisse senedi ve borglant degerleme
yaklagiminin kullanilmasi, diizeltilmis defter degeri yaklagim gibi kolaydir. Sirket
degerinin hesaplanmasimin  kolay olmasi, bu yontemin halka agik sirketlerin

degerinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilmasina neden olmustur.

Bu yaklagimin sirket degerinin belirlenmesinde kullanilmasinin sakincalart da
soz konusudur. Bu sakincalarm en Onemlisi sadece hisse senedi sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin degerini belirleyecek olmasidir. Bu durum hisse

senedi ve borglarin degerlemesi yaklagimimin kullamm alamn daraltmaktadar.

Yaklagimin kullanilmasindaki diger bir sakinca da hisse senetlerinin piyasada
degerinin devamh degisme gosteriyor olmasidir. Piyasadaki arz talep kosullar hisse
senedinin fiyatimin siirekli degismesine neden olmaktadir. Bu durumda hangi degerin
hesaplamada kullanilacagimin belirlenmesi gerekir. Hisse senetlerinin ve borglarin

degerlemesi yaklasiminda hisse senetlerinin piyasada olusan en son degerinin
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alinmasi baz1 durumlarda sakincali olmaktadir. Ciinkii piyasada olusan en son deger
hisse senetlerinin gercek degerini yansitmayabilir. Bu nedenle bu yaklasimin
uygulanmasinda girketin son hisse senedi fiyat1 yerine, son fiyatlarin ortalamasinin
kullamilmas1 da s6z konusu olmaktadir. Ozellikle piyasada, hisse senedi fiyatlarinin
yapay olarak olusturulmasi (manipiilasyon) s6z konusu ise girket degerinin
hesaplanmasinda kullanilan hisse senedinin fiyati, firmanin gercek degerinin
belirlenmesine engel olacaktir. Sirket birlegmelerinde, birlesme igleminin
duyurulmasindan 6nce igcerden 6grenenlerin (insider traders) hisse senedi fiyatlarim
etkilemeleri s8z konusu olmaktadir. Bunun sonucu, sirketin hisse senetlerinin
fiyatinin normalin iizerinde yiikselmesi gseklinde olacaktir. Béyle bir ortamda sirket
birlesme goriismelerinde sirketin degerinin belirlenmesinde hisse senetlerinin ve
borglarin degerlemesi yaklasimi kullamilirsa, alici sirket bir takim ek maliyetlerle
kargilanacaktir. Ciinkii hisse senedi fiyatlarindaki normal olmayan yiikselme hedef

sirketin degerinin normalden daha yiiksek belirlenmesine yol agacaktir.

5.1.3. iskonto Edilmis Nakit Akimlari Yontemi

Iskonto edilmis nakit akimlari yontemi, sirketin gelecekteki nakit akimlarmin
belirlenerek bu nakit akimlarmin bugiinkii degerlerinin toplamim ifade etmektedir.
Bu yontemde sirketin degeri sirketin gelecekteki nakit akimlarima dayandiriidigindan
diger degerleme yontemlerine gore bir takim iistiinliikleri vardir. Sirketin gelecekteki
nakit akimlarimin degerlemede temel olarak alinmas: sirket degerinin daha gergege
yakin olarak belirlenmesine neden olmaktadir. Ciinkii sirketin gelecekte yaratacad
nakit akimlan sadece bilangoda yer alan aktif ve pasiflerin dikkate alinmasi ile degil,
biitiin olarak girket faaliyetlerinin bir sonucu olmaktadir. Sirketin gelecekteki nakit
akimlan, bilangoda gériilmeyen ve parayla ifade edilemeyen varliklarin etkisiyle de
olugmaktadir.

Iskonto edilmis nakit akimlari yontemi ile sirketin degerlenmesi, bircok
yOnleriyle sermaye biitgelemesine benzemekle birlikte, daha karmagsik bir 6zellige
sahiptir. Ornegin birlesmelerde bir sirketin devralinan varliklarin riski yaninda, sirket
yOneticilerinin 6zellikleri de bilinememektedir. Hatta yoneticilerin baz1 tutumlan ve

glidiileri bile birlesme sonrasinda, 6nemli oranda degisim gosterebilmektedir. Bu ise
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iskonto edilmis nakit akimlar1 yénteminin sermaye biitgelemesinden daha karmagik

bir takim 6zellikler tagidiginmi gostermektedir.

Tipik bir yatinm projesinin, ilk yatinm harcamast genellikle bilinir.
Birlesmelerde de en ¢ok iizerinde durulan sey elde edilecek sinerjinin bu maliyeti
hakli gésterip gosteremeyeceginin analizidir. Bunu belirlemek ise son derece gii¢

olmaktadir.

Tipik bir yatinm projesinin 6mrii simirli olmasina ragmen birlesmelerde,
yatimm bir girkete yapilacafindan girketin Omrii siiresizdir. Diger taraftan
birlesmelerin analizinde, birlesilecek girketin halen faaliyet gosteren bir sirket olmasi
nedeniyle, nakit akimlarim tahmin etme silireci sermaye biitgelemesi gerektiren

projelerin nakit akimlarim tahmin etmekten daha kolay olacaktir.

Sirket birlesmelerinde birlesilecek sirketlerin varliklart yaninda borglan da
birlestirilir. Dolayisiyla birlesilecek sirketin sermaye yapisinin da analize katilmast,

sermaye biitcelemesine gore ortaya ¢ikan diger bir zorluktur.

Bu yontemin uygulanmasi sirasinda bazi zorluklarla karsilagilir. Sorunlardan
birincisi nakit akimlarinin dogru olarak tamimlanmasi ve bu tanimlamaya gore
gelecekteki nakit akimlarimn dogru olarak tahmin edilmesidir. Sirketlerin émriiniin
sonsuz oldugu varsayildigindan gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesinin
giicliigii ortaya cikacaktir. Bu giicliigii azaltmak igin gelistirilen bir yontem sirketin
Omriinii iki doneme ayirmaktir. Sirketin hizla gelistigi birinci donemde yillik esasa
gore, ayrmtih nakit akimlan tahminleri yapilir. Ikinci dénemde sirketin sagladif
nakit akimlan istikrarli bir yapiya kavusmus oldugu varsayilir. Dolayisiyla bunlart
tahmin etmek goreli olarak daha kolay olmaktadir.

Iskonto edilmis nakit akimlari yonteminin birlesmelere uygulanmasinda
kargilagilan diger bir giiclilk, iskonto orammmin belirlenmesidir. Iskonto orammnn
belirlenmesinde birgok faktoriin goz oniinde bulundurulmas: gerekir. Ilgili sektériin
Ozellikleri, getiri oram, donemsel dalgalanmalar, sirketin donemsel degismelerinden
etkilenme derecesi, rakip isletmelerin karlilik oranlari, yeni yatirimlardan beklenen
minimum getiri oram ve alternatif getiri oran1 gibi faktorler iskonto edilmis nakit
akimlar1 yonteminde kullamlacak iskonto faktériiniin belirlenmesinde dikkate

alinmahdir.
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Sirketin birlesmeden once karli olmayan birimlerini terk etmesi ve kayittan
silmesi durumunda bunun kisa dénemde ilk etkisi girketin karim diigiirmesi olacaktr.
Uzun doénemde ise etkisi nakit akimlarinin artmasi yoniinde olacaktir. Béyle bir
sirketin degerlemesinin kisa varsayimlara dayandirilmasi, sirketin degerinin gergek
degeri yansitmamasma yol agacaktir. Iskonto edilmis nakit akimlan y&nteminde
diger bir giicliik olarak ifade edilebilecek bu durum degerleme siirecinde dikkate

alinmalidir.

Iskonto edilmis nakit akimlari yonteminin uygulanmasinda su asamalar

gerceklestirilmektedir:'! !

5.1.3.1. Nakit Akimlarinin Tahmin Edilmesi

Bir sirketin gelecekteki nakit akimlarinin tam olarak belirlenmesi miimkiin
degildir. Ancak yapilan dogru varsayimlar yontemin bagari olasiligim arttiracaktir.

Nakit akimlan ile kazanglar arasinda li¢ 6nemli fark bulunmaktadir. Muhasebe
kuram agisindan satilan mal aliciya gonderilmek {izere yiiklenildigi veya bir hizmet
gerceklestirildigi zaman kazang meydana gelmis sayilir. Odeme daha sonraki bir
tarihte olabilir. Oysa nakit akimmin dogmas i¢in fatura bedelinin 6denmesi gerekir.
Diger bir deyisle mal veya hizmetin bedeli nakden tahsil edilmedigi veya 6demeler
nakden yapilmadig siirece nakit akimn dogmayacaktir. Ikincisi, muhasebe kuraminda
maddi duran varhklar i¢in amortisman ayrilir. Ayrilan amortisman sirket agisindan
bir nakit gikis1 gerektirmeyen giderdir. Uglinciisii, muhasebe kuraminda meydana
gelmesi olasi riskler igin karsilik aynlir. Fakat ayrilan karsibklarin nakit akimi

tizerine bir etkisi olmaz.
Sirketin nakit akimlar su formiil ile hesaplamr:

Nakit Akimlan=Vergi Sonras1 Faaliyet Kari+Faizler+Temettii Gelirleri+Nakit
Cikist  Gerektirmeyen Giderler-(Calisma Sermayesindeki Artig+Sabit Sermaye
Yatinmlarindaki Artig)

Iskonto edilmis nakit akimlar yonteminde gelecekteki nakit akimlarimin

belirlenmesi bir takim varsayimlarin yapilmasim gerektirir. Oncelikle sirketin

1 Celik, a.g.e., 5. 90.
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gelecekteki nakit akimlarinin biiylime orammn tahmin edilmesi gerekir. Bu tahmin
yapilirken sirketin gegmis donemdeki nakit akimlarmin ve faaliyet gosterdigi

sektoriin analiz edilmesi, tahminlerin basarili olmasi igin yararh olacaktir.

o Isletmelerin gegmis yillardaki nakit akimlan: Nakit akimlarmin
belirlenmesinde, sirketin ge¢migteki nakit akimlarmin analiz edilmesi gerekir.
Ciinki, isletmenin onceki ve cari yillardaki basarisi, gelecek yillardaki bagarisimin
6nemli bir gostergesidir. Gegmis yillarin performansinin belirlenmesinde son 3 ile 10

aras1 yillar1 almak yeterli olacaktir

Ilgili dénem nakit akimlarimn sadece tutar olarak degil, aym: zamanda nasil
elde edildiginin de analiz edilmesi gerekir.bunun yaninda olaganiistii durumlarin da

nakit akimlarina etkisi olmussa bu da analize katilmahdir.

Halka kapali sirketlerin gegmis nakit akimlar1 analiz edilirken daha dikkatli
davranilmas: gerekir. Genellikle bu tiir sirketlerde gerek psikolojik gerekse vergi
odemelerinden kaginmak gibi ekonomik faktorlerin de etkisiyle gider kalemleri
gercegi yansitmayabilir. Dolayisiyla bu tiir kalemler titizlikle incelenmelidir,

¢ Faaliyette bulunulan sektdriin analiz edilmesi: Sirketlerin geg¢mis nakit
akimlarinin analizi tamamlandiktan sonra, bu nakit akimlarmm sektoér ile
kargilagtiriimasi gerekir. Bu kargilagtirma ile o sirketlerin sektér igindeki konumu ve

bagarisi hakkinda daha iyi degerlendirmeler yapilabilir.

Sektor bazindaki karsilastirmalarda toplam net yillik satiglar, vergi oncesi
karlar, kar marjlani, aktiflerin karlihgi, alacaklarin ve stoklarn dénme gabuklugun ve
benzer faktdrler agisindan analizler yapilmahdir. Ormegin dénemsel hareketlerden
oldukca fazla etkilenen bir sektorde faaliyet gOstermesine ragmen, satici sirketin
gegmis gelirlerinde diizenli bir artis gozleniyorsa gelecekte de boyle bir artigin
olabilecegi yoniinde tahminlerde bulunulabilir. Boyle bir tahminde bulunurken
gegmisteki  sartlarnin  gelecekte de devam edip etmeyecegi gdz Oniinde

bulundurulmalidir,

® Gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesi: Herhangi bir sirket i¢in uzun
donemli planlama yapilirken analiz edilmesi gereken bashca faktorler bulunmaktadir.

Bunlar:
Pazar, mevcut ve gelecekteki iiretim ¢izgisi,

49



Mevcut ve gelecekteki rekabet ortami ve rakip isletmelerin gegmis basarisim

ve gelecekteki stratejisini degerlendirme,
Uriin fiyatlarinin ve maliyetlerinin egilimi,
Sirketin ihtiyaglari,sermaye gelistirme, ek giderler, isgticii ihtiyaglar,
Sirketin faaliyet sonugclaridir.

Bu faktorler kullamlarak sirketin gelecekteki nakit akimlan tahmin edilmelidir.

5.1.3.2. iskonto Oranmin Belirlenmesi

Iskonto edilmis nakit akimlan y6nteminde, iskonto oram olarak, genellikle

agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullamlmaktadir.

5.1.3.3. Sirket Degerinin Hesaplanmasi

Sirketin gelecekteki nakit akimlarinin tahmin edilmesinden sonra iskonto oram
olarak hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanarak nakit akimlarmin
bugiinkii degerleri hesaplanmir. Bugiinkii degerlerin toplami sgirketin degerini

verecektir.
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6. BIRLESMELERDE ODEME YONTEMLERI

Birlesme karar1 veren sirketler, birlesme faaliyetini tamamlamak icin farkh
6deme sekilleri kullanabilirler. Goriigme siirecinin anahtar unsuru olan 6deme
yontemlerinin belirlenmesi asamasinda belirlenen 6deme yontemi hem devralan hem
de hedef firma bakimindan kabul edilebilir olmalidir. Bunun yamsira, 6deme
yontemleri arasinda esneklik olmasi, goriisme siirecinde ortaya ¢ikan alis ile satig

fiyat1 arasindaki acigin kapatilmasina yardimei olan bir unsurdur.

Genel olarak birlesme kargilifinda yapilacak ddeme yontemleri sunlardir:'"

6.1. NAKIiT ODEME

Nakitle 6deme bigiminde, alici sirket hedef girketin hisse senetlerini nakit
karsihginda almaktadir.

Hedef sirketin hisse senedi sahipleri agisindan nakit ddemenin bir takim

yararlan vardir. Bunlar:

o Nakitle Odemede, hedef girketin hisse senedi sahiplerinin birlegme
sonucunda elde edecekleri deger agiktir. Nakitle 6deme yonteminin alternatiflerinden
biri olan hisse senetlerinin degisimi yOnteminde, hisse senetlerinin piyasa
degerlerindeki degismeler hisse senedi sahiplerinin servetlerini de degistirecektir.
Her ne kadar hisse senetlerinin degisimi teklifi yonteminde devralan sirketin hisse
senedi sayisindaki artmanin, hisse senedi fiyatlan {izerindeki etkisi kesin olmamasina

karsin, hisse senedi sahiplerinin hisselerini sulandirmasi agisindan 6nemlidir,

e Birlesme karsihginda nakit 6demede bulunulmasi, hedef girketin hisse
senedi sahiplerinin degisen karli yatirim firsatlariyla karsilagtiklarinda likiditelerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Eger bir hisse senedi sahibi karli bir yatirim
firsatindan yararlanmak i¢in hisse senetlerini satmak isterse, hisse senetlerinin nakte

cevrilmesi ek bir ¢aba ve ek maliyetler gerektirecektir.

Hedef sirketin hisse sendi sahipleri igin nakit 6deme teklifinin sakincasi, vergi

boyutunda ortaya c¢ikmaktadir. Hisse senedi sahibi elindeki hisse senetlerini

12 Celik, a.g.e., s. 70.
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sattiginda, satig fiyat1 eger aldig: fiyatin iizerinde ise bir sermaye kazanci elde etmis
olacaktir. Sermaye kazanglan ise birgok iilkede gelir vergisinin konusunu olusturur.
Hisse senetlerinin degisimi yonteminde ise bu durum hisse senetleri satilincaya kadar

ertelenmis olacaktir.

Vergi, bir hisse senedi sahibinin nakit Odemeyi veya diger &deme
yontemlerinin hangisini tercih edeceginde kritik onem tagir. Ozellikle bireysel
yatirimceilar agisindan vergi uygulamasi nakit 6denmesi yontemini reddetmeleri i¢in
yeterli bir sebep olmaktadir. Bu durumdaki bir hisse senedi sahibi nakit 6deme
teklifini ret edebilecektir.

Ahc girketin hisse senedi sahiplerinin bakis agisindan, nakit 6deme teklifinin

yararlan sunlardir:'"?

e Birlesme siirecinde hedef sirketin hisse senedi sahiplerinden birlesmeye
kargt bir direng beklenmesi durumunda, uygun bir fiyatlandirma ile bu direng

kirilabilir. Béylece birlesme igleminin basariyla tamamlanma olasilig artar,

o Nakit teklifi, devralan sirketin hisse senetlerinin fiyatim etkilemeyecektir.bu
anlamda 6nemli bir nokta da genellikle devralan girketin hisse senedi sahipleri igin

nakit 6deme teklifinin girketleri lizerindeki kontrollerini azaltmamasidur,

Alic1 sirket igin nakit demenin 6nemli olabilecek bir etkisi de hisse senedi
sahiplerinin profilini degistirmemesidir. Hisse senedi sahiplerinin profili,
yoneticilerin sahip oldugu gii¢ bakimindan 6nemli olmaktadir. Ornegin varolan
yoneticilere “sadik olan” birgok kiigiik bireysel hisse senedi sahiplerinden olugan bir
sirketin karakteri, eger birlesme sonunda hisse senetlerinin tamamu degistirilirse,
farklilagacaktir. Bu ise devralan sirketin yonetim grubu igin tercih edilmeyen bir

durum olacaktir,

e Nakitle 6deme herhangi bir diger 6deme geklinden daha hizli yapilabilir.
Nakit olmayan 6deme bicimleri genel olarak birlesme faaliyetinin tamamlanma
zamanim uzatan ve karmasiklagtiran bir takim biirokratik iglemleri de beraberinde
getirir.

Dogaldir ki bagka bir sirket ile birlesmek isteyen herhangi bir sirket, nakit

6deme y6ntemini tercih ettiyse, bu yolla birlesmek igin elinde yeterli nakti olmasi
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gerekir, Eger firmanin yeterli nakti yoksa bu nakti bor¢lanarak (borrowing to obtain
cash) elde edecektir. Sirketin nakit saglamak i¢in bor¢lanma yoluna gitmesi birlesme
Oncesi borglanma kapasitesine baglidir. Sirket uygun bir bor¢lanma kapasitesine
sahip degilse birlesmelerin nakit 6denerek gerceklestirilmesi miimkiin olmayacaktir.

Bunun yaninda borglanmanin uygun kosullarda olmasi da gerekir.

6.2. HISSE SENEDI DEGISiMi YOLU iLE ODEME

Bu yontemde sirketler hisse senetlerini birlesme goriismelerinde belirlenecek
olan bir “degisim oramindan” degistirirler. Bu yontemin seg¢ilmesinde birlesmenin
yapisi, hisse senedi sahiplerinin profili, birlesilecek sirketin sermaye piyasasi
performansi ve uzun donemli gesitli vergi sonuglar1 gibi birgok unsurun goz dniinde
bulundurulmas: gerekir. Bunlarin yamisira hem devralan sirketin hemde hedef
sirketin gelecekteki yatirim olanaklart da hisse senetlerinin degisimi yéntemini
kullanma kararlarim etkilemektedir. Yiiksek getiri beklenen yatinm olanaklar, hisse
senedi ile finansmam g¢ok biyiik Slgiide gegerli kilmaktadir. Bu konuda yapilan
ampirik ¢ahgmalarda goriilmiistiir ki, eger devralan sirket kendi hisse senetlerinin
diisiik degerlenmis oldugu hakkinda ozel bilgilere sahipse, nakit 6deme teklifini veya
tersi olarak; asin degerlenmis oldugu bilgisine sahip ise hisse senedi degisimi
teklifini tercih eder. Bu anlamda piyasa, sirket i¢in, nakit teklifini “iyi haber”, hisse
senedi degisimi teklifini “kotii haber” olarak degerlendirmektedir.

Hisse senetlerinin degisiminin hedef girket ag¢isindan bir avantaji, devralan
sitketin goreli olarak yiiksek fiyat/kazang oranina sahip olmasi durumunda hedef
sirketin gelecekteki kazanglan tizerinde olumlu bir etkisinin olmasidir. Diger yararlar

ise soyledir:'™

* Bu yontem uygulandifinda, daha dnce belirtildigi gibi sermaye kazancindan
dogan gelir vergisi, hisse senedi sahipleri tarafindan hisse senetleri satilincaya kadar

ertelenebilir,

e Hisse senedi degisimi yoluyla 6deme seklinde, hedef firmanin hisse senedi

sahipleri devrettikleri sirket ile halen finansal olarak ilgilerini siirdiirecektir. Normal

B celik, a.g.e., s. 72.
1% Celik, a.g.e., 5. 74.
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olarak firmanin kontroliinii kaybedecek olmalarina ragmen, eger devrettiklen
sirketlerine yapilacak yatrmmi degerli bir yatinm olarak gorityorlarsa, birlesme
sonucu olusan yeni sirketten tatmin edici bir getiri bekleyebilirler. Bunda birlestikleri
sirketin yOneticilerinin bagarili olacagina inanglann da etkili olacaktir. Boylece

birlesme sonrasi bekledikleri olumlu gelismelerden yararlanabileceklerdir.

Hisse senedi degisimi yoluyla 6deme yOntemi, devralan girketin hisse senedi
sahiplerinin hisselerinde bir sulanmaya (dillusion) neden olabilecektir. Ciinkii
birlesme sonucunda sirketin dolagimdaki hisse senedi sayisi artacaktir. Hisse senedi
sahiplerinin bu duruma riza gostermeleri i¢in birlesme sonucu olusan sirketin uzun
donemde kazanglarimin fazla olacagina dair giiclic beklentilerinin olmasi gerekir.
Hisse senetlerinin sulanmasi bazi Ornekierde sirketin hisse senedi fiyatlarim
diigiirdtigii goriilmektedir. Bu kisa donemli bir etkidir. Ciinkii bircok birlesme
Orneginde, hisse senediyle Gdeme yapma teklifinde bulunuldugunda birlesmenin
tamamlanmasindan kisa bir siire sonra alici girketin hisse senedi sahiplerinin birgogu
hisselerini satmak igin piyasaya girdikleri goriilmektedir. Bu etki devralan sirketin
birlesmenin ilk etkisi olarak diisen hisse senedi fiyatlarinda daha sonra bir yiikselme

saglayacaktir.

6.3. TAHVIL VE IMTIYAZLI HISSE SENEDi IHRACI YOLUYLA
ODEME

Bugiin birlesme faaliyetinde 6deme yontemi olarak tahvil ve imtiyazh hisse
senedi diger yontemler kadar sik kullanilmamaktadir. Devralan girket (alici sirket)
acisindan bu yoOntemin kullanilmasinda bir takim sorunlar da bulunmaktadir.
Sorunlardan ilki, hedef sirketin hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek igin sabit faiz
odemelerinin hangi oranda olacagimin belirlenmesindeki giicliiktiir. Ikincisi,
ckonomide yiiksek faiz oranlan oldugu zaman, sabit faiz oranli menkul kiymetler
ihrag¢ etmek, gelecek yillarda faiz oranlarinin diisecegi tahmin ediliyorsa maliyetli bir
taahhiit olacaktir. Buna karsin kars: sirkete degisken faizli menkul kiymetler teklif
edilebilir olmasina karsin bu teklifin hedef sirkete kabul ettirilmesi ¢ok giictiir.

Bunlarn diginda 6deme sekli olarak bazen hisse senedine doniistiiriilebilir
tahviller de kullamlabilir. Bu yontemde, belli bir zaman araligi igin sabit faiz

ddemeleri ve bu zaman aralifimin bitiminde devralan sirketin hisse senetlerinden
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almip alinamayaca@i kararn verilir. Hisse senedine cevrilebilir tahvilin bir 6deme

sekli olarak kullanilmasiyla hisse senetlerinin sulanmas etkisi ertelenmis olur.

Devralan sirketin tahvil kullamilmas: teklifinin o firmaya saglayacag temel
fayda, temettii 6denmemesi ve tiim yapilan faiz 6demelerinin vergi avantaji
saglamasidir. Hedef sirketin hisse senedi sahipleri, birlesme sonunda olusacak
sirketin gelecekteki beklentileri ile ilgili stipheleri oldugu zaman bu firmadaki hisse
senedi yatirnmlan yerine, gelecekteki getirilerinden daha emin olabilecekleri 6deme
araglarm tercih edebilirler. Bu anlamda tahvil, diger beklentiler sabitken, uygun bir

ddeme aract olabilir.

Bu yontemi teklif eden sirket, gelecekteki faiz oranlari hakkinda olumlu
beklentilere sahipse ve hedef sirketin hisse senedi sahiplerini tahville demeyi kabul
etmeleri igin ikna edebilirse, bu sirket igin ¢ok tatmin edici olacaktir. Birlesme
sonucunda devralan sirket basarili olursa tahvillerin vade siiresi boyunca ana para
O0demeleri i¢in rezerv olusturabilir. Ayrica sirket, birlesmeden sonra daha fazla nakit

yaratmaya baglarsa bu rezervin olusturulmasi daha da hizli olabilir.

Imtiyazli hisse senetleri, birlesmelerde 6deme yontemi olarak tahviller kadar
stk kullamlmamaktadir. Kullanilmasindaki temel sakincalarindan biri ¢demelerinin
sabitlenmis olmasidir. Bunun yaninda sirket i¢in herhangi bir vergi avantaji
saglamaz. Devralinan sirket sahipleri i¢in ise oy hakki tamnmayan bir menkul kiymet

6.4. GELECEKTEKI KAZANCLARA GORE ODEME

Bu y6ntem 6deme yapmakta devralan sirkete kolaylik saglayan bir yontemdir.
Bu yontemde ddenmesi gereken miktarin bir kismi herhangi bir yontemle odenir,
kalan kisim birlesme sonrasinda olusan sirketin gelecekteki kazanglarina bagh olarak

yapilir.
Birlesmelerin bu yontemle finanse edilmesinin yararlar s6yle 6zetlenebilir:''°

e Bu yontem birlesmenin ilk finansal maliyetlerini diisiiriir,

13 Celik, a.g.e.,s. 76.
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¢ Birlesme sonrasinda devralinan firmanin elde ettigi toplam karlar, devralma
fiyat1 heniiz 6denmemis dahi olsa ana firmaya aktarilabilir. Bu ise yeni sirketin net

kar/6zkaynak oraninin daha tatmin edici seviyede olmasina yardimei olur,

o Gelecekteki performansa gére Odeme yOnteminde, devralma fiyatinin
tamamimn ddenmesinin firmanin gelecekteki performansina bagli olmasi devralinan

firmanin yonetim grubunun sirket ¢ikarlar: icin aym giicle caligmalarim tegvik eder,

¢ Bu yéntemde sirkete degerinden daha fazla 6demede bulunma olasiligx daha
dﬁ$"] |o~ :

6.5. YUKSEK RiSKLi TAHVIL IHRACI YOLUYLA ODEME

Diisiik yatirnm derecelendirilmesi ve goreli olarak yiiksek riskli sirketlerce
cikarlan yiiksek riskli tahviller, 1980’lerin ortalarinda birlesmelerin finansman
kaynaklarindan biri olarak sik¢a kullamilmistir. Genellikle birlesmelerin  bir
finansman araci olarak yiiksek riskli tahviller kiigiik firmalarin daha bityiik firmalar
ile birlegsmelerini miimkiin kilmak igin ihra¢ edilmektedir. Kiigiik firmalar bu
tahviller1 ¢ikararak o6nce gerekli nakti elde eder, daha sonra bu nakti daha biiyiik

firmay1 devralmak i¢in kullamrlar.''®

116 Celik, a.g.e., s. 76.
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7. HUKUKIi ACIDAN SIRKET BIRLESMELERI

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri birgok yasanin diizenleme alanina girmektedir.
Her yasa kendi bakis agisindan sirket birlesmelerine yaklasmaktadir. Tiirkiye
icindeki uygulamalara yon veren yasalanin basinda Tirk Ticaret Kanunu
gelmektedir. Vergi yasalan da birlesmeler hakkinda diizenlemeler i¢cermektedirler.
Bunlarin disinda Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunda sirket birlesmelerinin
rekabeti azaltma etkisinin olup olmamas: bakimindan sirket birlegsmeleri ile

ilgilenmektedir.

7.1. TURK TICARET KANUNU’NDA SIiRKET BIRLESMELERIi

Hukuksal anlamda girket birlesmesi, iki veya daha fazia sirketin birleserek bir
hukuksal kisilik meydana getirmeleridir. Hukuk sistemlerinde baglica iki tip birlesme
ile karsilagilmaktadir. Bunlar “devralma yoluyla birlesme” ve “yeni sirket kurulmasi
yoluyla birlesme” olarak ifade edilebilir.

Devralma yoluyla birlesme, en az bir sirketin ortaklarinin bagka bir sirkete
alimmas1 karsihginda, malvarhigi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin

olarak o sirkete devrederek tasfiyesiz dagilmasidur.

Yeni sirket kurulmas: yoluyla birlesme ise en az iki sirketin ortaklarmin yeni
bir sirkete almmalan karsihiginda, malvarliklan veya isletmelerini aktif ve
pasifleriyle birer biitiin olarak bu sirkete devrederek tasfiyesiz dagilmalan seklinde

tanimlanabilir.!!’

Bu tamm T.T.K.’min birlesmelere bakisim ve benzer durumlardan ayrilmasi
gerektigini gostermektedir. Tanimin siirlan diginda birden gok ticaret sirketinin
malvarhklanm veya isletmelerini birlestirmeyip, birlikte ¢aligmalan, igbirligi
yapmalari, birinin hakimiyetini kabul edip biitiin olanaklarim ona tahsis etmeleri,
isletmenin malvarlifmin bir kisminin veya tamaminin devir alinmas: gibi hallerde,
belirtilen anlamda malvarlig1 birlesmesi olmadig1 igin teknik ve hukuksal anlamda

tanima uygun birlesme olmamaktadir.!'®

"7 Turk, a.g.e., s. 37.
18 Celik, a.g.e., s. 128.
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Bundan hareketle devralma ile sirket birlesmelerinin de birbirinden kavramsal
olarak ayrilmasi gerekir. Zira her devralma birlesme degildir. Birlesmede birlesen
sirketin malvarh@ biitlin olarak diger sirkete gecer. Bunun karsihfinda da yeni
kurulan yada devralan sirketin hisse senetleri alinir. Bu ag¢idan bakildiginda nakit
kargihiginda bir devralmada, kismi devralmada yada bir holding igerisinde hukuki
varliklarim koruyarak Dbiraraya gelen sirketler arasindaki iligkiler birlesme

kapsaminda yer almazlar.'"

Birlesme terminolojisinde devralma karsiligi, devralmay: kabul eden veya yeni
kurulan sirketin hisse senetleridir. Eger devralma karsihfinda para veya baska bir
ivaz Odenecek olursa birlesme gergeklesmis olmaz. Birlesmelerde ilke olarak
devralman sirketin ortaklari, devralinan malvarhiginin veya sirketin karsilig1 olarak
devralan sirkette hesaplama sonunda belirlenen bir degisim 6lglisiine gore
kendiliginden ortaklik pay1 kazanarak, devralan sirketin ortagi olurlar; boylelikle
ortakliklar1 sona ermeyip, devralan veya yeni kurulan sirkette siirer. Buna ortaklifin

devam etme ilkesi denir.'?’

Bu genel agiklamalardan sonra Ozetlenecek olursa; T.T.K. agisindan

birlesmelerin gergeklesebilmesi igin,
o Malvarliklarinin birlesmesi,
e Tasfiyenin ortadan kalkmasi,

e Birlesme sonunda olusan sirketin hisselerinin birlegen sirket hisse

sahiplerine verilmesi gerekir."*!

7.1.1. Birlesmelerde Aranan Sartlar

T.T.K.’mn “Ticaret Sirketleri” olarak belirledigi alti sirket tiiriinden biri
seklinde kurulmus en az iki sirketin varligi, birlesme igin kavramsal Onkosul

niteligindedir. Ayrica yasa birlesmeye katilacak sirket sayisi ig¢in bir tavan

19 Celik, a.g.e., s. 129.

2 Hamdi Yasaman, Anonim Ortakhklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma
Enstitlisit Yayin No:186, Ankara, 1986, s. 181.

21 Celik, a.g.e., 5. 129.
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belirlememistir. T.T.K. 147, 148 ve 149. maddelerinde birlesmelerin kosullan

belirtilmigtir. Buna gére birlesmenin kogullar1 sunlardir:
¢ Nevilerin ayni olma kogulu,
e Karar kosulu,

¢ Bilango kosulu.

7.1.1.1. Nevilerin Ayni Olma Kosulu

“Birlesme yalmz aym neviden olan sirketler arasinda caizdir. Su kadar ki,
birlesme bakimindan kollektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirketler aym neviden sayilir.” (T.T.K. m.147)

Bu sarta gore, sirketlerin birlesmesinde temel ilke birlegecek sirketlerin ayni
neviden olmalan sgarttir. T.T.K. birlesme yeterlilikleri bakimindan, iglerinden
bazilarim1 “aymi neviden” saymasindan dolay1 ticaret sirketlerini su dort grupta
toplamaktadir:

o Kollektif ve komandit sirketler,

e Anonim ve payli komandit girketler,
e Limited sirketler,

o Kooperatifler.

Her sirketin birlesme yeterliligi, icinde bulundugu grup ile simirhidir. Birlesecek

sirketler eslerini kendi kiimelerinden segmek zorundadirlar.

Gruplandirmadan da agikga goriilebilecegi gibi nevilerin aym olmas
kosulunun yasaklayici ya da olumsuz etkileri, izin verici ya da olumlu etkilerinden
daha fazla olmaktadir. Buna karsimn T.T.K.’nin 152. maddesine gore bir ticaret
sirketinin nevinin diger bir ticaret girketi nevine gevrilmesi miimkiindiir. Ornegin bir
limited sirket ile bir anonim girketin birlesmesi i¢in 6nce bu sirketlerin nevi
degistirmesi gerekecektir. Yani limited sirket ya anonim girket ya da sermayesi

paylara béliinmiis komandit sirket nevine déniistiiriilmesi gerekir.
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7.1.1.2. Karar Kosulu

T.T.K.”da birlesmenin ikinci kosulu karar kosuludur. “Birlesme i¢in ilgili
sirketlerin, mukavelelerinin degismesi hakkindaki usul ve sartlar dairesinde, ayr1 ayn
karar vermeleri ve bu kararin tescil ve ilan olunmas: gerekir.”(T.T.K. m.148). Buna
gore karar kogulunun temel ilkesi birlesme kararinin ayri ayri alinmasi ve bu kararin
tescil ve ilan olunmasidir. Bu hiikkmiin esas amaci ortaklarin menfaatlerini

korumaktir.

Birlesme sozlesmesinin igerigdi, birlesmenin tiiriine gore degisik olabilir. Ancak
s6zlesme karsihkli ve birbirine uyan birlesme iradeleri ile devralinan sirketin
malvarhiginin tasfiyesiz bir biitlin halinde, devralan veya yeni kurulan sirkete
gececegini mutlaka igermesi gerekir. Ayrica birlesen ve devralan sirketlerin
tinvanlari, esas sermayeleri, her hissenin nominal degeri, sahis sirketlerinde ortaklar,
hisse tutarlan, hisse degisim orani, esas sermaye arttinm tutar1 ve istigal konular
gibi ana noktalar ile birlesmenin sartlar: ve taraflara yiikledigi borg ve yiikkiimliiliikier

yer almalidir.'??

Birlesme sozlesmesinin diizenlenmesi ve onaylanmasindan sonra birlesme
ilgili sirketlerce karara baglanir. Bu acidan bakildiginda birlesme karari bir agidan
birlesme s6zlegmesinin onaylanmasi niteligindedir. Nitekim bu genel hiikiimden ayri
olarak T.T.K.’nin “birlesme mukavelesi birlesen sirketlerden herbirinin umumi
heyeti tarafindan tasdik olunur.” (T.T.K. m.452/b.2) hiikmii genel hitkkme 6zel bir
hitkiim aracilifiyla agiklik getirmistir.

Birlesmeyi kabul eden yetkili kurulun (kollektif ve komandit sirketlerde
ortaklarin tiimii, limited sirketlerde ortaklar kurulu, anonim sirketlerde ve sermayesi
paylara bolinmiiy komandit sirketlerde genel kuruldur) aldigi kararin tescil ve
ilammn hukuki etkileri, birlesen sirketlerin tiirine ve girketin devralan veya

devralinan sirket olmasina gore degigir.'*

Anonim sirketlerin birlesmeleri halinde, devralan anonim sirketlerin onay
kararmn tescili ve ilam ile devralinan sirketin malvarhig kiilli halefiyet ilkesi

uyarinca devralan veya yeni kurulan sirkete gecer. Gegis am, tescil amdir. Onay

22 Celik, a.g.e., 5. 131.
1B Celik, a.g.e., 5. 131.
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kararinin tescili devralinan sirket bakimindan kurucu etki gosterir. Tescil devralinan
sirket bakimmdan sadece bildirici etkidedir. Tescil ve ilan ile devir alan girket

birlesmeyi ve dagilan sirketin malvarhgmn kendisine gegtigini agiklamaktadar.

Anonim sirketler digindaki ticaret sirketlerinde yetkili organin birlesmeyi kabul
karanmn tescili hukuki bir etkiye sahip degildir. Sadece tescilin ilam birlesmenin
hiikiim ifade edebilmesi igin gerekli olan ii¢ aylik siirenin baglangicinin belirlenmesi

roliinii oynamaktadir.'**

7.1.1.3. Bilanco Kosulu

T.TK.ya gore, “Birlesen sirketlerin herbiri, aralarinda tespit edilecek bir
Omege gore tanzim edilmis olan bilangosunu ilan etmeye ve birlesme sebebiyle
varliklar1 sona eren sirketler ise ayrica kendilerine ait borg¢larin ne suretle
Odenecegine dair tanzim edecekleri beyannameyi bilango ile birlikte ilana

mecburlardir.”(T.T.K. m.149)
Bu madde hitkmiinde {i¢ unsur diizenlenmistir:
¢ Birlesen sirketlerce es 6rnekli birer bilango diizenlenmesi,
e Bu bilancolarin ilan edilmesi,

e Varliklari sona erecek sirketlerce bor¢larimn 6denme bigiminin agiklanacagi

birer bildirinin bilanco ile birlikte ilan edilmesi.

Birlesme kararlan ticaret siciline tescil ve bilangolar ile birlikte ilan edilir.
Yasaya gore ilan tarihinden itibaren ii¢ aylik bir itiraz siiresi vardir.(T.T.K. m.150).
Bu sartlarin alacaklilart korumak igin konuldugu diisiincesi savunulabilir. Fakat aym
Ornege gore bilangolar diizenlenmesi, birlesecek sirketlerin ortaklarim da koruyucu
bir 6nlem olarak diistiniilebilir. Birlesme dolayisiyla ilgili sirketlerce birer bilango

diizenlenmesi, 6zel hiikiimlerle diizenlenmis bir konu degildir.

12 Celik, a.g.e., 5. 132.
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7.1.2. Birlesmelerin Etkileri

Birlesme aninda birlesen sirketlerden biri veya her ikisi de dagilir. Ancak
burada olagan dagilma nedenlerinden farkh olarak, birlesme dolayisiyla dagilan
sirket tasfiye edilmez. (T.T.K. m.439/1,451, 452/1) Bu sirketlerin malvarliklan veya
isletmeleri, aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak yani kiilli halefiyet yoluyla devralan
veya yeni kurulan sirkete gecer. (T.T.K. m.151/I, 451/c.1) T.T.K.da bu bakig

acisindan hareketle birlesmelerin sonucu olarak su iki etkiyi tammlamigtir:
e Tasfiyesiz infisah (dagilma),
¢ Kiilli halefiyet (biitiin olarak devir).

Bu agidan bakildiginda birlesmeleri benzer ekonomik ve hukuksal olaylardan
ayran en onemli 6zelligin bu iki etkinin diizenlenmis olmasidir denebilir. Biitiin
olarak bakildiginda ise, ticaret girketlerinin birlesmesinde tasfiyesiz dagiima ve kiilli
halefiyet ilkeleri isleyisleri kadar aym amaca yonelik olmalanyla da birbirlerini

tamamlamaktadirlar.

7.1.2.1. Tasfiyesiz Dagilma

Sirketler Hukukuna gore, dagilan bir sirket kural olarak tasfiye durumuna girer.
Ama ticaret sirketlerinin birlesmesinde, birlesme faaliyeti en az bir sirketin
“dagilmasiyla” sonuglandify halde tasfiye s6z konusu olmaz. Ana hatlariyla tasfiye,
sirketin aktiflerinin paraya gevrilmesi ve borglar1 ¢dendikten sonra kalanmn ortaklar
arasinda paylastinlmas: demektir. Tasfiye sirketin kesin olarak hukuki varligin1 sona
erdirmek i¢in yapilan islemleri icermesine ragmen birlesmede, sirketler kendi
varliklarini ortadan kaldirmak istemezler. Ancak bu faaliyetlerini diger birlesen ya da
yeni kurulan sirketle beraber siirdiirmek durumundadirlar. Bu baglamda birlesmede
tasfiyenin  bulunmamasi taraflann  arzu ettikleri ekonomik varhiklarim
stirdiirmelerinin tek kosuludur. O halde su sdylenebilir ki, tasfiye olan yerde

hukuksal anlamda birlesme, birlesme olan yerde ise tasfiye olmaz.'>®

25 Tirk; a.g.e., s. 149
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7.1.2.2. Kiilli Halefiyet Ilkesi (Biitiin Olarak Devir)

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, hukuk oznesine ait devredilebilir hak veya
borglarin bagka bir hukuk 6znesine gecirilebilmesi ve bdylece bagka bir hukuk
oznesinin kendisine hukuksal halef olmas icin iki yol bulunmaktadir:'?®

e Bu hak ve borglan tek tek ve her birine 6zgii ayn devir islemleriyle baska
bir hukuk 6znesine gegirmek, (ciiz’i halefiyet)

e Bir hukuk 6znesine ait hak ve borglar toplaminmi hukuksal bir biitiin (kiil)
olarak ve tek bir olay ve islem ile, yani her hak veya borca 6zgii ayn devir

islemlerine gerek kalmaksizin bagka bir hukuk dznesine gecgirmek. (kiilli halefiyet)

Hukuk sistemimize gore kiilli halefiyet ilkesinin uygulanacagi durumlar
belirlenmigtir. Yani sistemimiz agisindan ciiz’i halefiyetin kural, kiilli halefiyetin ise

istisna oldugu soylenebilir.

T.T.K. 151. maddesinde, ticari isletmelerde dagilan ve fakat tasfiye edilmeyen
malvarliklan veya isletmeler, kiilli halefiyet ilkesi uyarinca aktif ve pasifleriyle
ekonomik ve hukuksal bir biitiin olarak devralan veya yeni kurulan sirkete
gecer.(T.T.K. m.151/1) Gegis tek bir islemle gergeklesir. Bunun igin birlesen anonim
sirket ve paylh komandit sirketler ile kooperatiflerde devreden sirketin dagilmasinin,
yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmede ise birlesen sirketlerin dagilmalarindan
bagka yeni sirketin ticaret siciline tescili gerekir.(T.T.K. m. 148, 451/c.1, b.7,
452/1,11.3)"

Hemen belirtilmelidir ki, ticaret sirketlerinin tasfiyesiz dagilmasinda ve kiilli
halefiyet yoluyla malvarliklarmin veya isletmenin devredilmesinde ortaklarin ve

isletme ile iligkide olan tigiincii kisilerin ¢ikarlarinin korunmasi gerekir.

Birlesmede, dagilan sirketin yerine kiilli halefiyet yoluyla devralan veya yeni
kurulan girketin ge¢mesiyle alacaklhlarin onayimi almaya gerek kalmaksizin
kendiliginden  ger¢eklesen  bir borglu  degismesini  de  beraberinde
getirmektedir.(T.T.K. m.151)

126 Tirk, a.g.e., s. 150.
27 Turk, a.gee., 5. 161.
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Alacaklilanin  yararna alinacak tedbirler, onlarin durumunun tasfiye
yapilmamasi nedeniyle kétiilesmesini Snleyici ya da onlan borglu degismesinin
olumsuz sonuglarina kargt koruyucu nitelikte olmaktadir. T.T.K. bu konuda,
kollektif, komandit ve limited sirketlerin Dbirlesmelerinde, birlesen sirketin
alacakhlarina birlesmeye itiraz hakki tammasmna karsilik, (T.T.K. m.150,146/1I);
anonim ve payli komandit sirketlerle kooperatiflerin birlesmelerinde uygulanan,
dagilan sirket malvarliklarmin bu girketin alacakhilan yararma belirli bir siire ayn
yonetilmesini zorunlu kilarak (T.T.K. m.451, 452/1, 453/11; K.K. m.84), alacaklilart

koruma yoluna gitmigtir.'*®

7.2. KURUMLAR VERGISTI KANUNU’NDA SiRKET BIRLESMELERI

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda birlesmeler, vergiye tabi olan ve vergiye tabi
olmayan birlesmeler olarak ikiye ayrlmig ve vergi sonucu doguran birlesme
“birlesme”, vergi sonucu dogurmayan birlesme de “devir” olarak tammlanarak ikili

bir ayirima gidilmisgtir.
i.Birlesme:

K.V.K.’nin vergi doguran birlesmede getirdigi ilke; “bir veya birka¢ kurumun
diger bir kurumla birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden kurumlar bakimindan
tasfiye hiikmiindedir” ilkesidir. (K.V.K. m.36/I) Tiwk Ticaret Kanunu’nda
birlesmelerin en 6nemli sonucu tasfiyesiz dagilma olmasina ragmen, K.V.K.’da
bundan farkli olarak birlesme nedeniyle dagilan kurumlar (kurumlar vergisi
kapsamina giren ticari isletmeler) agisindan yapilan birlesmenin tasfiye hilkkmiinde
oldugu belirtilmigtir. Buna gore, K.V.K.’nin tasfiye karimin tespiti hakkindaki
hiikiimleri, birlesme karinin tespitinde de uygulanir. (K.V.K. m.36/1I)

K.V.K.’mn 32. maddesi hiikmii geregince tasfiye halindeki kurumlarin vergi
matrah tasfiye karim olusturur. Buna gore tasfiye kar, tasfiye déneminin sonundaki
servet degeri ile tasfiye déneminin bagindaki degeri arasindaki olumlu farktir.

Tasfiye kan hesaplanirken;

e Ortaklara veya sirket sahiplerine tasfiye esnasinda avans olarak veya sair

suretle yapilan her tiirlii 6demeler tasfiyenin sonundaki servet degerine,

128 Celik, a.g.e., sf 135.
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e Mevcut sermayeye ek olarak ortaklar veya sahipleri tarafindan yapilan
odemeler ile tasfiye esnasinda elde edilen ve vergiden istisna edilmis bulunan kazang

ve iratlar tasfiye dSneminin bagindaki servet degerine eklenir.

Birlesme donemi, birlesme karmin tescil edildifi tarihten baslar; birlesme
bilangosunun kesinlestigi tarihe kadar devam eder. Bu iki tarih arasindaki dénem
birlesme donemi olarak kabul edilmektedir. Sirketlerin genel kurul karar tarihleri
farkli oldugunda, sonuncu tarih esas almmahdir.'”

Bunlarin yanisira, birlesme nedeniyle dagilan girket veya sirketlerde, birlesme
faaliyetinin tamamlandig: tarihe kadar devam eden ticari ve smnai faaliyetlerden
dogan kar soz konusu olabilecektir. Bu karlarin da birlesme karina eklenerek

vergilendirilmesi gerekir.

K.VK.nmin 36. maddesine gore yapilan bir birlesme isleminde, birlesen
kurumun oOnceki donemlerden devrolan zarar varsa, bunlar birlesme karindan
indirilebilir. Eger birlesme kar1 gegmis yil zararlarindan az ise, bunun birlegilen
sirketin kazancindan indirilmesi konusunda Kurumlar Vergisi Kanunu’nda bir
diizenleme bulunmamaktadir.

ii.Devir:

Birlesme kar1 dolayisiyla kurumlar vergisi 6denmesini gerektirmeyen birlesme
tiriine “devir” denir. Bagka bir deyisle, kurumlar vergisi acgisindan vergilendirme

disinda birakilmus bu agidan tesvik edilmis birlesmeye “devir” denir.'*°

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37/I. maddesi bakimindan birlesmenin “devir”

sayilabilmesi i¢in aranan sartlar sunlardir:

e Devir sonucunda tiizel kisiligi ortadan kalkan ile devralinan girketin kanuni

veya is merkezinin Tirkiye’de bulunmasi:

Bu sartin bir bagka ifadesi hem devralinan hem de devralan sirketlerin tam
miikellef olmalar1 geregidir. (K.V.K. m.9) Sirketlerin hem kanuni hem de is merkezi
Tirkiye  disginda  oldugunda,  sirketler  dar  miikellefiyet  esasinda
vergilendirileceklerdir. iki sirketten birinin bu durumda olmasi halinde dahi devir

esaslar1 uygulanmayacaktir,

12 Y1lmaz Ozbalci, Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve A¢iklamalar, Ankara, 1997, s. 580.
130 Celik, a.g.e.,s. 50.
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e Tiizel kisiligi sona erecek sirketin devir tarihindeki bilango degerini

devralan kurum, kiil halinde devralmasi ve aynen bilangosuna gegirmesi:

K.VXK. 37/1L.maddesi hiikkmii; “miinfesih kurumun devir tarihindeki bilangco
degerlerini birlesilen kurum, kiil halinde devralacak ve aynen bilangosuna
gecirecektir” seklindedir. Bu hiikiimdeki sart ile saglanmak istenen, devrolan sirketin
bilango degerlerinin, kayitli degerleri ile devralan sirkete devredilmesidir. Boylece
bu degerlerin cari degerleri ile kayith degerleri arasindaki fark olan birlesme kart
devrolan sirket tarafindan realize edilmemis kabul edilmektedir. Bu degerler
devralan sirket tarafindan elden c¢ikanldigi zaman birlesme kan onun kurum

kazancina yansiyacagindan vergiye tabi tutulacaktir.'*!

Devirde birlesen sirket biinyesinde birlesme tarihine kadar olusmus deger
fazlalart devir tarihinde vergiye tabi tutulmamakta, vergileme ileride deger
fazlahgimin birlesilen girket biinyesinde gerceklesecegi tarihte yapilmak iizere
ertelenecektir. Yani K.V.K. 37/II. maddesindeki hiikiim bir muafiyet veya bir istisna
degildir. Verginin ertelenmesinin geregi ise, birlesen sirkete ait bilanco degerlerinin,

yeni bir degerlemeye tabi tutulmadan, oldugu gibi birlesilen sirkete gegmesidir.'>>

K.VK.’nmin 38. maddesine gore, devirlerde asagidaki sartlara uyuldugu
taktirde, dagilan kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar
vergilendirilip, dogrudan dogruya birlesmeden dogan karlar hesaplanmaz ve

vergilendirilmez,

e Daglan kurum ile devralan sirket ortaklagsa imzalayacaklari bir devir
beyannamesini birlesme tarihinden itibaren 15 giin icinde dagilan sirketin bagh

bulundugu vergi dairesine vererek bu beyannameye devir bilangosu ekleyecektir,
e Devralan sirket, dagilan sirketin tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarim
ddeyecegini ve diger ylikiimliilikklerini yerine getirecegini devir beyannamesine bagh

bir taahhiitname ile beyan edeceklerdir.

! Hizir Tarakg1, Gelir, Kurumiar ve KDV Kanunlarma Gore Miikellefiyetlerin Sona Ermesi ve
Kurumlasma, Degisim Yaymlari, Adapazari, 1995, s. 47
132 Ozbalc, a.g.e., s. 608.
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7.3. GELIR VERGISIi KANUNU’NDA SIRKET BiRLESMELERIi

Gelir Vergisi Kanunu’nun (G.V.K.) miikerrer 80. maddesi, hangi tiir mal ve
haklarin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglarin “deger artis kazancr” oldugunu
belirtmistir.Bu maddeye gore “elden ¢ikarma” deyimi belirtilen mal ve haklarin
satilmasi, bir ivaz kargithginda devir ve temliki, trampa edilmesi, takasi,
kamulastinilmasi, devletlestirilmesi ve ticaret sirketlerine sermaye olarak

konulmasini ifade eder.

G.VK.nin 81. maddesinde ise vergilendirilemeyecek deger artisi kazanglar

6zel olarak belirtilmigtir.

“Kazanc: bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun
bir sermaye sirketine aktif ve pasifleriyle biitiin halinde devrolunmasi, devralan
sirketin bilancosuna aynen gecirilmesi ve devredilen ferdi igletmenin sahip veya
sahiplerinin sirketten, devir bilangosuna goére hesaplanan 6zsermayesi tutarinda
ortakhik pay1 almasi (bu ortaklik paymm temsil eden hisse senetlerinin nama yazil
olmasi sarttir)” halinde deger artisi kazanci hesaplanmaz ve deger artiglan vergiye
tabi olmazlar. (G.V.K. m.81/1I)

Buna gore, sahis isletmelerinin sermaye sirketine devrolunmas: digindaki

birlegmeler;
o ferdi igletmelerin sahis sirketine devrolunmasi,
o ferdi isletmelerin birleserek, sahis veya sermaye sirketi kurmalari,

o sahis sirketlerinin birleserek daha giiclii bir sahis girketi kurmalari, belirtilen
istisnalara girmemekte ve bu cesit birlesmelerden dogan deger artis1 vergiye tabi
olmaktadir.'*

Vergi Usul Kanunu’nun gecici 11. maddesine gore bilam;olan yeniden
degerlemeye tabi tutulan ferdi isletmelerle kollektif ve komandit sirketlerin
31.12.1983 tarihinden sonra sermaye sirketine devrolunmasi veya nevi degistirmeleri
halinde, ferdi isletmelerin sahip veya sahipleriyle kollektif ve adi komandit
sirketlerin ortaklarina yeniden degerleme katsayilart uygulanmamis bilangolarina

gore hesaplanan 6zsermayeleri tutarinda ortaklik pay: verilmesi gerekmektedir.
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Amlan tarihten sonra ferdi isletmeleri devralan sirketlerin bilangolarinda yer
alan aktif degerler, yeniden degerlemeye tabi tutulmadan Snceki degerleri lizerinden
amortismana tabi tutulacaktir. Bu sirketlerin bilangolarinda gosterilen deger artis
fonlart ise, yeniden degerlemeye tabi tutulmus bulunan aktif degerlerin satis1 veya
sirketlerin  tasfiyesi halinde birikmis amortismanlar gibi isleme tabi
tutulacaklardir.(Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligi, Sira No.138, RG:06.02.1983)

Sermaye sirketlerinin birlesmeleri dolayisiyla ortaklann elde edecekleri
birlesmeden dogan kazang payin vergilendirilmesi de Gelir Vergisi Kanunu’na
gbre olmaktadir. Sirketlerin birlesmesinde, birlesmenin devrolan sirket ortaklan
agisindan net sonucu, sahip olduklan sirketin hisselerini birlesilen girketin hisseleri
karsihginda elden ¢ikarmaktir. Bu sonucun G.V.K.’mn mikerrer 80/I1 ve V.

Maddeleri ¢ergevesinde yorumlanmasi gerekir. Ciinkii bu madde hiikmiince;

“Borsada kayith olanlar ve ivazsiz olarak iktisap edilenler hari¢, menkul
kiymetlerin iktisap tarihinden baglayarak bir yil iginde veya iktisaptan evvel elden
¢ikariimasindan saglanan kazanglarin bir takvim yihindaki tutanmin 5.500.000 TL.yi
asan kismi” (G.V.K. miikerrer 80/I), “ortaklik haklartnin veya hisselerinin elden
cikanlmasindan dogan kazanclar” (G.V.K. miikerrer 80/V), deger artis kazancidir.
Iste bu hiikiimler geregi birlesen sirketlerin ortaklar nezdinde de@er artis kazanci

hesaplanmasi gerekir.

G.V.K. nin mikerrer 80/II. maddesinde belirtilen durumlarda menkul
kiymetlerin elden ¢ikarilmasi halinde deger artis kazanci hesaplanmaz. Mevcut
uygulamada birlesme kar1 karsiliginda elde edilen hisse senetlerinin menkul sermaye

irad1 seklinde oldugu yorumu ile iglem yapilmaktadir.

7.4. RI*;KABETiN KORUNMASI HAKKINDA KANUN VE SIRKET
BIRLESMELERI

7.4.1. Rekabet Kavram ve Sirket Birlesmeleri

Ekonomi literatiiriinde rekabet genel olarak, bilgi akisgimn tam; mal ve

hizmetlerin homojen; higbir alici ve saticinin kendi basina mal ve hizmetlerin piyasa

133 Ozbalcy, a.g.e., s. 174.
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fiyatim ve toplam arz miktarim etkileme giiciine sahip olmadigy; giris ve ¢ikigin

serbest oldugu bir piyasa sekli olarak tammlanmstir."**

Modern ekonomi kuraminda ise rekabet kavrami, mal ve hizmetlerin fiyatinin
arz ve talebe gore belirlendidi, piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin ve hi¢ birinin

tek bagina piyasay: etkileme giiciine sahip olmadigi durum olarak tammlanmgtir.*’

Verimlilik kavrami agisindan bakildiginda rekabetin korunmasinin iiretimde
verimliligin saglanmas1 ve kaynak kullamminda verimliligin saglanmasi olarak iki

6nemli sonucu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. 1%

Rekabet kavramina makro ekonomi kuramm agisindan yaklagilirsa, ekonomik
giiciin uygun olmayan bir gekilde biitiinlesmesini engelleyen rekabet politikalar,

ekonomik politikalarin temel amaglari olarak sayilabilecek:
e tam istihdamin saglanmasi,
o fiyat istikrarinin saglanmasi,
e uygun bir 6demeler dengesi ve,

e uygun bir ekonomik biliylimenin gergeklestirilebilmesi hedeflerine ulasmada
da arag olarak kullamilmalidir."’

Rekabet sartlarimin saglanmasimn bu kadar 6nemli olmasina ragmen pazarda
faaliyet gosteren firmalar tekelci karindan yararlanmak igin rekabet kosullarim
kisitlayici bir takim davramslar igine girerler. Rekabeti kisitlayici davraniglar, ii¢

baslik altinda toplanabilir:

e Firmamn piyasada egemen gii¢ haline gelerek, diger firmalan piyasadan

cekilmeye zorlamast,

e Piyasada faaliyet gosteren firmalarin aralaninda anlasarak rekabeti
kisitlamalari. Bu durumda da piyasada faaliyet gdsteren firmalar birlikte tekel gibi

davranirken bagimsizliklarim siirdiiriirler,

e Aym ya da farkh sektorde faaliyet gdsteren firmalarin tek bir sirket altinda

birlesmeleri.

13f Celik, a.g.e., s. 135.
7 Celik, a.g.e., s. 136.
136 Celik, a.ge.,s. 136.
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Firmalann bu tiir davramglarindan &tiirii kamu otoritesi, rekabetin korunmasi
igin bir takim énlemler almak durumundadir. Kamu otoritesinin elindeki en dnemli

arag ise rekabetin korunmasi yasalan (antitrost yasalari) olmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1890 Sherman Act ile baslayan yasal
diizenlemelerin hepsi tekel devine karsi miicadelede kullamilacak temel silahlar
haline gelmigtir. Federal hiikiimet antitrdst yasasini, Adalet Bakanhigi ve Federal
Ticaret Komisyonu (Federal Trade Commission, FTC) aracilig: ile kullanmaktadir.
1976 yilinda yasalasan The Hart-Jcott Radino Antitrést Yasast 15 milyon dolar
tutarindaki hisse senedi devrinde veya hedef firmanin hisse senetlerinin %15’inin
tstlinde bir oramin devredilmesi durumlarinda belirtilen bu iki orgamin
bilgilendirilmesini 6ngérmektedir. Bu iki orgamin yaptif1 inceleme sonucunda,
rekabeti daraltict bir etki goriiliirse birlesme faaliyetine izin vermeme yetkileri

bulunmaktadir.'*®

Avrupa Birligi’'nde (AB) ise,”Tekeller ve Birlesmeler Komisyonu” bu konuda
karar verme konumundadir. Avrupa Birligi’nde de bir birlesme sonucunda rekabet

kosullarinin azalmayacagina inamhyorsa Komisyonca birlesmeye izin verilmektedir.

Ozetlemek gerekirse, her tiirlii birlesmenin yasaklanmas: ya da kontrol altina
alinmas1 rekabet kosullarinin saglanmasi ve korunmasi ¢abalarmin mantiZina
aykindir. Aynica dis rekabet agisindan isletmelerin giiglenmesi ve biiyiimesi
istendigine gore, firmalarin bu yolla biiyiimesine, i¢ rekabeti bozma olasilig1 oldugu
anda miidahale edilmesi gerekir. Zaten ABD ve AB’deki uygulamalar da bu
yondedir.

7.4.2. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’da Birlesmeler

Rekabetin Korunmas: Hakkindaki Kanun (R.K.K.) 07.12.1994 tarihinde
ylriirliige girmis olup “mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu
veya kisitlayici anlagma, karar ve uygulamalar ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin
bu hakimiyetlerini kétiiye kullanmalarini 6nlemek, bunun igin gerekli diizenleme ve

denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasim saglamak” (R.K.K. m.1) amacina

B7 Celik, a.g.e., s. 138.
B8 Celik, a.g.e., s. 140.
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sahiptir. Ayrica bu yasa kamu otoritesinin ekonomik sisteme gerektigi durumlarda
miidahale etmesine olanak saglayan etkili bir ara¢ olarak goériilmektedir. Yasada
birlesmelerin rekabeti kisitlayici etkisinin, diger rekabeti kisitlayic1 uygulamalardan

farkli oldugu igin ayrica diizenlenme geregi duyulmugtur.

7.4.2.1. Genel Ilke

RK.K.nin 7/1. maddesi, “bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum
yaratmaya veya hakim durumlan daha da giiglendirmeye yonelik olarak, iilkenin
biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin
6nemli 6l¢lide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir
tegebbiisiin mal varligin1 yahut ortakhik paylarimin tiimiinii veya bir kismini kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu harig

olmak tizere devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir” hitkkmiinii getirmistir.

Yasa hikmii, birlesmeleri rekabeti kisitlayici etkisi oldugu durumlarda
yasaklamistir. Ancak “rekabetin 6nemli 6lglide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmesi” ilkesi geregince her birlesmenin yasaklanmasi yoluna
gidilmemigtir. Oncelikle birlesme isleminin “rekabetin onemli &lgiide azaltilmasr”

sonucunu dogurup dogurmadigina bakilmaktadir.
Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun;

i. mallanin f{iretim veya dagitim ile hizmetlerin sunulmasinda yeni
gelismelerin ya da ekonomik veya teknik gelismenin saglanmas,
ii. tilketicinin bundan yarar saglamasi,

iii.ilgili piyasanmin 6nemli bir béliimiinde rekabetin ortadan kalkmasi hallerinde,
rekabeti sinrlayict anlagma, uyumlu eylem ve Kkararlara iliskin hiikiimlerin
uygulanmasindan muaf tutulmasini hiikme baglamigtir. (R.K.K. m.5)

RK.K.nmn 7/II. maddesi geregince, birlesme isleminin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in birlesmenin Rekabet Kurulu’na bildirilmesi ve izin alinmasi

gerekir,
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7.4.2.2. Birlesmelerin Rekabet Kuruluna Bildirilmesi

Birlesmelerin hukuksal gecerlilik kazanabilmesinde Rekabet Kurulu’na
bildirilerek izin alinmasi ilkesinde yasa “On inceleme” kavramm getirmigtir. Buna
gére, “Kurul, onbes giin i¢inde yapacagt on inceleme sonucunda birlesme veya
devralma islemine ya izin vermek ya da bu islemi nihai incelemeye almaya karar
vermek” durumunda olacaktir. (R.K.K. m.10/2) On inceleme sonucunda “nihai
inceleme” yapilmasi kararina varilirsa birlesme iglemi askida olacak, uygulamaya

sokulamayacakur. ' ®

Kurul, siiresi i¢inde birlesmeye iliskin bagvuruya herhangi bir cevap vermedigi
veya herhangi bir islem yapmadigi durumlarda, birlesme islemi Kurui’a bildirim
tarihinden otuz giin sonra hukuki gecerlilik kazanacaktir. (R.K.K. m.10/1II).

7.4.2.3. Birlesmelerin Kurula Bildirilmemesi

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme isleminin Kurula bildirilmemis oldugu
durumlarda Kurul, islemden haberdar oldugu zaman resen birlesme islemini
incelemeye alir(R.K.K. m.11/I) Incelemenin sonucuna gore birlesme islemi
RKK.’nmn 7/1. maddesi kapsamma girmiyorsa, Kurul, birlesmeye izin verir;
bildirimde bulunulmadig1 igin para cezasi uygular. Kurul birlesme isleminin
RXK.K. nin 7/I. maddesi kapsamina girdigine karar verirse para cezasi ile birlikte
birlesme isleminin sona erdirilmesine; hukuka aykin olarak gerceklestirilmis olan

tiim fiili durumlarin ortadan kaldirilmasina hitkkmeder. (R.K.K. m. 11/1L a ve b)!*°

Tiirkiye, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile Avrupa Toplulugu
Anlagmasinin (ATA), 85 ve 89. maddeleri ile 17 sayil1 Topluluk Tiiziigii basta olmak
lizere, gesitli AB mevzuat hiikiimlerini Tiirk mevzuatina aktararak ana diizenlemeyi

gerceklestirmigtir.'**

5% Celik, a.g.e., s. 142.
M0 Celik, a.g.e., s. 143.
1 Celik, a.g.e., s. 143.
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7.5. SERMAYE PIYASASI MEVZUATI VE BIRLESMELER

Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nun (S.P.K.) cikardigi “Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar Tebligi”nin (Seri:I, No.22, RG: 19

Subat 1996) 13. maddesi birlesme ve devralmalarla ilgili konular diizenlemektedir.

Teblige gore, T.T.K. ve K.V.K. kapsaminda gergeklestirilecek birlesme ve
devralmalarda “taraflardan birisinin halka agik ortaklik olmasi durumunda birlesme
nedeniyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi zorunlulugunu”
getirmistir.

Birlesme iglemlerinde taraf olan halka agik sirketin birlesme sdzlesmesinin

onaylanacag genel kuruldan 6nce;

i. Birlesmeye taraf olan girketlerin mahkemece tayin edilen bilir kisi

tarafindan hazirlanan degerleme raporu,

ii. Birlesmeye taraf olan sirketlerin finansal tablolarina iligkin 6zel bagimsiz

denetleme raporian,

iii. Varsa olusturulacak sirketin ana s6zlesme taslagi veya devralan sirketin ana
sozlesmesinde yapilacak degisiklikler taslag;,

iv. Birlesen sirketin, ortaklarina verecegi hisselerin miktar ve oram ile
hisselerin niteligine iligkin bilgi,

v. Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler ile S.P.K.’ya bagvurularak onay

alinmast zorunludur.

Bu sartlar yerine getirildikten sonra birlesme hiikiimleri geregince islemler
tamamlandiktan sonra ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurul’a kaydettirilmesi igin

S.P.K.’ya bagvurulur. Bunun igin;'*
i. Birlesen sirketlerin birlesmeye iligkin kendi genel kurul karariarimn birer
Ornegi,
ii. Birlesme s6zlesmesinin noterden onaylh bir 6rnegi,

iii. Birlesme sonrasi bilangosunun ve gelir tablosunun birer 6megi,

M2 Celik, a.g.e., s. 144.
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iv. Birlesmeye iligkin mahkeme kararimn bir 6rnegi,

v. Birlesme tesciline iligkin T.T.S.G.’nin bir 6rneginin hazirlanarak Kurul’a

sunulmas: gerekir.
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8. UYGULAMA

Erciyes Biracilik ve Malt Sanayi A.§., Ege Biraciik ve Malt Sanayi A.S.,
Giiney Biraciik ve Malt Sanayi A.S., Anadolu Biracihk ve Malt Sanayi A.S.,
Anadolu grubunun kontroliinde olan ve igki sektdriinde faaliyet gosteren dort
firmadir. 1998 yili ortalarinda bu dort firmamn birlestirilmesi yoniinde alinan
kararlar 1999 yilinda uygulanmaya konulmustur. Yapilan ana sdzlesme
degisikliklerin ardindan sirketler arasinda miistereken imzalanan birlesme sozlesmesi

S.P.K. tarafindan 17.05.2000 tarihinde onaylanmigtir. Buna gore:

Birlesme Erciyes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.” nin diger sirketleri T.T.K.’
nun 451. maddesi ve K.V.K.” nun 37-39. maddeleri uyarinca tiim aktifleri, pasifleri,
haklar1 ve vecibeleriyle birlikte kiil olarak devir almas: suretiyle ger¢eklesecektir.

Birlesme ilgili sirketlerin 10.11.1998-09.11.1999 tarihleri arasinda agirlikly
ortalama borsa fiyatlarimin ortalamasi baz alinarak hesaplanan ve asagida yazili olan

sirket degerleri {izerinden yapilacaktir.
Erciyes Biracihk ve Malt Sanayi A.S. i¢in  103,7 trilyon TL
Ege Biracilik ve Malt Sanayi A.S. i¢in 146,7 trilyon TL
Giiney Biracilik ve Malt Sanayi A.S. i¢cin 29,0 trilyon TL
Anadolu Biracilik ve Malt Sanayi A.S. igin 12,1 trilyon TL

Birlesme sonucunda Erciyes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.” nin yeni 6denmis
sermayesi, birlesmeye taraf olan sirketlerin birbirine olan istiraklerinin tenzil
edilmesiyle bulunan 25.083.737.393.000 TL olacak ve sirketin ticari invami da
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. olarak degistirilecektir.

21.07.2000 tarihli borsa bagkanlifi duyurusuna gére Anadolu Efes hisse
senetlerinin asagida gosterilen degisim oranlarina gére yapilacak dagitim islemleri
24.07.2000 tarihinden itibaren baglayacaktir. 24.07.2000 tarihinden itibaren Anadolu
Biracihk, Ege Biracilik, Erciyes Biracilik ve Giiney Biracilik hisse senetlerinin
pazarlan kapatilacak, Anadolu Efes hisse senetleri AEFES koduyla islem gormeye
baglayacaktir.
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Degisim Oranlari:

1,000 TL nominal degerli 1 adet;

Anadolu Biracilik hisse senedi karsiliginda 0,405491 adet Anadolu Efes hisse

senedi

Ege Biracilik hisse senedi karsiliginda 1,170216 adet Anadolu Efes hisse

senedi,

Erciyes Biracilik hisse senedi karsiliginda 0,880533 adet Anadolu Efes hisse

senedi,

Giiney Biracilik hisse senedi karsihfinda 0,769003 adet Anadolu Efes hisse

senedi.

Sirketler birlesme i¢in Rekabet Kurulu Bagkanlifi’na bagvuru yapmglar fakat
ayn1 grup icinde yer alan tesebbiisler arasinda meydana gelen birlesme ve devralma
iglemlerinin Teblig ve Kanun kapsamina girmemesinden dolayr Kurul’ dan izin

alinmasina gerek bulunmadi cevabini almiglardir.

Sirketlerin ana iiriin grubunun bira olmasi ve iiretim teknolojilerinde benzerlik
olmas: ortak idare sayesinde sinerji yaratacaktir. Hammadde ihtiyaglarinin ortak
olmas: ve birlesme sonunda hammadde alim miktarlannmin artacak olmasi pazarlik

gliclinii arttiracak ve fiyat indirimi saglayacaktir.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi birlesme sonrasinda faaliyet gosterdigi
gida, icki ve tiitiin sektoriindeki en giiglii firma durumuna gelmistir. Bu durum firma
agisindan eskiye oranla bircok avantaj dogurmustur. Bu avantajlardan biride
diinyanin 6nde gelen bira treticilerinin bu biiytikliikte bir firma ile ortak girisim
yapmak i¢in istekli olmalanidir. Nitekim firma 100 ayn iilkede iiriinleri satilan ve
diinyamin dordincti biiylik biracilik kurulusu olarak tammlanan Miller Brewing
Company ile Miller Genuine Draft birasinin girket tesislerinde iiretimini Sngéren bir

lisans anlagmasi imzalamgtir.

Aynica sirketin hisselerinin tamamina yakin oranda sahip oldugu Hollanda’ da kurulu
“Efes Breweries International B.V.” {invanh sirket, Invesco Asset Management Ltd.
ve Fulcrum Asset Management’ in yonettigi iki yatirim fonunun sahip oldugu

Ukrayna® daki Chernomor Bira Fabrikas: ile ortak bir girisim kurmak i¢in Invesco
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Asset Management Ltd. ile goriigmelere baglamistir. Odessa sehrinde bulunan
Chernomor Bira Fabrikasi, yillik 100 milyon litre bira iiretim kapasitesi ile Ukrayna’
mn en biiyilkk bira fabrikalarindan biri olup, Chernomor markas: altinda bira

iiriinlerinin yanisira, mesrubat ve ambalajli su da tiretip satmaktadir.

Birlesmeye konu olan sirketlerin mali tablolari agagida verilmigtir.
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8.1. FAIZ KARSILAMA ORANI

Tablo 8.1. Faiz Kargilama Orami

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.33 0.19
Anadolu Bira 2.1 7.03
Giiney Bira 0.84 1.58
Ege Bira 1.25 3.03
Anadolu Efes Bira 0.19 0.46
8 -
7
:- OErciyes
B Anadolu
4 OGliney
31 OEge
27
B Anadolu Efes
171
0 »——

1999/3 2000/3 200173

Sekil 8.1. Faiz Kargilama Oram
Faiz Karsilama Orami = FVOK / Faiz Odemeleri
Bu oran 1 TL’ lik faiz gideri karsiliginda elde edilen faiz ve vergi dncesi kari
ifade etmektedir. Sirket kendisinden ¢ok daha iyi faiz kargilama oranina sahip

sirketlerle birleserek elde ettigi esnekligi yeni krediler alarak kullanmmgstir. Sonug

olarak bu avantaj yeterince kullanmidig: i¢in bu oranda fazla bir yiikselme olmamugtir.
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8.2. NAKIT KARSILAMA ORANI

Tablo 8.2. Nakit Kargilama Oram

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 1.97 3.37
Anadolu Bira 8.6 14.6
Giiney Bira 4.1 7.5
Ege Bira 18.8 30
Anadolu Efes Bira 3.37 22
30 . Py
25;
201 = O Erciyes
~ B Anadoiu
15 0 Giliney
10 OEge
51 j R Anadolu Efes
AL B8
1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.2. Nakit Kargilama Oran

Nakit Kargilama Oram = FVOK+Birikmis Amortisman / Faiz Odemeleri

Bu oran 1 TL’ lik faiz gideri karsiligi elde edilen faiz ve vergi oncesi kar ve
birikmis amortisman toplamm ifade etmektedir. Sirket kendisinden daha iyi nakit
karsilama oranina sahip sirketlerle birlesmesine ragmen yiikselen faiz giderleri ve

bunun sonucu olarak gerceklesen diigiik faiz ve vergi dncesi kanin neden oldugu bir

azalma yagamugtir.
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8.3. NIS/VARLIKLAR ORANI

Tablo 8.3. NiS/Varliklar Orani

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira -0.2 -0.26
Anadolu Bira 0.13 0.24
Giiney Bira -0.35 -0.38
Ege Bira -0.32 -0.075
Anadolu Efes Bira -0.26 0.023
0,31
0,2
011 OErciyes
0 ; L & Anadolu
0,177 i OGiiney
E
0,21 UEge
W Anadolu Efes
-0,31
0,4

1999/3 200003 2001/3

Sekil 8.3. NiS/Varliklar Oram
NiS/Varliklar Orant = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Bu oran 1 TL’ lik varlik karsilif1 sahip olunan net isletme sermayesini ifade
etmektedir. Anadolu Bira haricindeki birlesilen firmalarinda bu konuda kétii oranlara
sahip olmasi sirketin bu konuda kayda deger bir artig gosterememesine yol agmugtir.
Fakat sirketin kredi olanaklarimn artmasi, birlesme sonucu elde edilen sinerji,

teknoloji ve hammadde avantajlari bu orandaki zayifhigin Snemini azaltmaktadar.
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8.4. CARI ORAN

Tablo 8.4. Cari Oran

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.92 0.9
Anadolu Bira 1.3 1.95
Giiney Bira 0.73 0.63
Ege Bira 0.58 0.88
Anadolu Efes Bira 0.9 1.02
2 -
1,51
> DOErciyes
® Anadolu
117 "
O Giiney
y OEge
0,51 W Anadolu Efes
0

1999/3 200013 | 2001l3_ﬁ
Sekil 8.4. Cari Oran
Cari Oran = Déner Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Bu oran 1 TL’ lik kisa vadeli bor¢ karsiliinda sahip olunan déner varliklan

ifade etmektedir. Ozellikle Anadolu Bira’ mn bu konuda sahip oldugu avantajin

birlesme sonrasinda sirketin bu oranda bir artig géstermesine etkisi olmustur.
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8.5. ASIiT TEST ORANI

Tablo 8.5. Asit Test Orani

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.8 0.73
Anadolu Bira 0.8 1.18
Giiney Bira 0.63 0.5
Ege Bira 0.37 0.68
Anadolu Efes Bira 0.73 0.84
1,2;
1
0,8V I O Erciyes
@ Anadolu
0,617 .
O Giiney
0.4+ O Ege
W Anadolu Efes
o,zi/
0+ L L
1999/3  2000/3  2001/3

Sekil 8.5. Asit Test Oram

Asit Test Oram = Emre Hazir Degerler / Kisa Vadeli Borglar

0 YiRwx Odncren weamny
BOKDNARTASYON MUDEEN

Bu oran 1 TL’ lik kisa vadeli borg kargiliinda sahip olunan emre hazir

degerleri ifade etmektedir. Birlesmenin bu konuda sirkete olumtu bir etkisi olmugtur.
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8.6. NAKIiT ORANI

Tablo 8.6. Nakit Oram

1999/3

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.33 0.05
Anadolu Bira 0.3 0.03
Giiney Bira 0.22 0.02
Ege Bira 0.05 0.008
Anadolu Efes Bira 0.05 0.38
0,4+
0,35
0,31
0,25¢"] D Erciyes
& Anadolu )
0,2¢" .
O Giiney -
0,15¢] OEge A
0117 _ 8 Anadolu Efes
gtl IS
G m— ——— T

2000/3

20013

Sekil 8.6. Nakit Oram

Nakit Orani1 = Kasa ve Pazarlanabilir Menkul Degerler / Kisa Vadeli Borglar

Bu oran 1 TL’ lik kisa vadeli bor¢ karsiiinda sahip olunan kasa ve

pazarlanabilir menkul degerlerin toplamimi ifade etmektedir. Birlesmenin bu konuda

sirkete olumlu bir etkisi olmugtur.
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8.7. TOPLAM VARLIK DEVIR HIZI

Tablo 8.7. Toplam Varlik Devir Hiz1

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.67 0.98
Anadolu Bira 0.12 0.26
Giiney Bira 0.36 0.35
Ege Bira 0.17 0.39
Anadolu Efes Bira 0.23 0.8
11
0,81
O Erciyes
0,677 B Anadolu
0,441 0O Giiney
OEge
0,21 B Anadolu Efes
0=

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.7. Toplam Varlik Devir Hiz1

Toplam Varlik Devir Hiz1 = Satiglar / Ortalama Varliklar

Bu oran 1 TL’ lik ortalama varliklar karsiliginda yapilan satiglann ifade

etmektedir. Birlesilen sirketlerin bu konuda sahip oldugu avantaj ve birlesme sonucu

elde edilen pazar giicli bu oranda 6nemli bir artiga neden olmugtur.
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8.8. NiS DEVIR HIZI

Tablo 8.8. NIS Devir Hiz:

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira -2.92 -4.26
Anadolu Bira 0.62 1.29
Giiney Bira -0.98 -0.95
Ege Bira -0.1 -2.29
Anadolu Efes Bira 99 -33.8
5.
0-
=51 -
10- O Erciyes
" # Anadolu
15 O Gliney
< 0 Ege
257 B Anadolu Efes
=30+
-35 5

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.8. NiS Devir Hiza
NiS Devir Hiz1 = Satislar / Ortalama NIS

Bu oran 1 TL’ lik ortalama net igletme sermayesi karsiliginda yapilan satiglart
ifade etmektedir. Birlesilen sirketlerin bu konuda daha iyi olmasina ragmen birlesme
sonucu bu oranda 6nemli bir azalma olmustur. Fakat girketin i¢inde bulundugu sektdr
ozellikleri, kredi olanaklanmn artmasi, birlesme sonucu elde edilen sinerji, teknoloji

ve hammadde avantajlart bu oranin 6nemini azaltmaktadir.
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8.9. NET KAR MARIJI

Tablo 8.9. Net Kar Marji

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.34 0.11
Anadolu Bira 0.25 0.47
Giiney Bira 0.33 0.48
Ege Bira 0.27 0.3
Anadolu Efes Bira 0.11 0.61
0,71
0,61
0.5 OErciyes
0,4 ® Anadolu
0,317 O Giiney
O Ege
0,211 g
M Anadolu Efes
0,117
0 1A "'_{ Eerl

1999/3 20003 2001/3

Sekil 8.9. Net Kar Marji
Net Kar Marj1 = Net Satig Kart / Net Satiglar

Birlesilen sirketlerin bu konuda sahip oldugu avantajlarin da etkisiyle bu

oranda 6nemli bir arti olmugtur.
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8.10. VARLIK GETIRISi

Tablo 8.10. Varlik Getirisi

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.23 0.11
Anadolu Bira 0.03 0.12
Giiney Bira 0.12 0.17
Ege Bira 0.05 0.11
Anadolu Efes Bira 0.026 0.49
0,51
0,41
OErciyes
0,31 B Anadolu
0,211 OGiiney
OEge
0,1 ¥ ' W Anadolu Efes
0 JA_“""'-‘—'F"

1999/3 2000/3 200173

Sekil 8.10. Varlik Getirisi
Varlik Getirisi = FVOK-Vergi / Ortalama Varliklar
Bu oran 1 TL’ lik ortalama varliklar karsihiginda elde edilen faiz ve vergi
oncesi kardan verginin ¢ikarilmasiyla ulagilan kari ifade etmektedir. Birlesilen

firmalarin bu konuda sahip oldugu avantajlarin da etkisiyle bu oranda 6nemli bir artis

olusmustur.
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8.11. OZKAYNAK GETIRiSi

Tablo 8.11. Ozkaynak Getirisi

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira -0.47 -0.45
Anadolu Bira 0.013 0.1
Giiney Bira -0.023 0.06
Ege Bira 0.005 0.07
Anadolu Efes Bira -0.11 -0.59
0,1- "]
0 B '
0141
0.1 OErciyes
0,24 B Anadolu
0,31 OGilney
OEge
-0,41] g9
M Anadolu Efes
~0,5-
-0,6 .

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.11. Ozkaynak Getirisi
Ozkaynak Getirisi = Hisse Senetlerine Dagstilabilir Kar / Ortalama Ozkaynak
Bu oran 1 TL’ lik ortalama 6zkaynak sonucu elde edilen hisse senetlerine

dagitilabilir kan ifade etmektedir. Birlesme sonucu bu oranda onemli bir azalma

olusmugtur.
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8.12. FIYAT/KAZANC ORANI

Tablo 8.12. Fiyat/Kazang Orani

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira zarar zarar
Anadolu Bira 115.9 33.2
Giiney Bira zarar 164.8
Ege Bira 1092 30
Anadolu Efes Bira zarar zarar
1200
F'
1000- ~
800 : OErciyes
600 ; B Anadolu
] O Gliney
400 OEge
‘ W Anadolu Efes
200 [D
o J 4 -l_/ :

1998/3 2000/3 200173
Sekil 8.12. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazan¢ Oram = Hisse Senedi Fiyat: / Hisse Bagina Kar

Birlesme oOncesi ve sonrast donem zarar edildiginden dolayn bu oran

belirlenemedi.
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8.13. KAR PAYI GETIRIiSI

Tablo 8.13.Kar Pay1 Getirisi

Yillar 1999/3 2000/3 200173
Erciyes Bira zarar zarar
Anadolu Bira 0.008 0.03
Giiney Bira zarar 0.006
Ege Bira 0.0009 0.004
Anadolu Efes Bira zarar zarar
0,03
0,025
0,02 OErciyes
0.015 B Anadolu
Y OGliney
0,011 OEge
Al luE
0,00S-W B Anadolu Efes
0 i v

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.13. Kar Pay1 Getirisi
Kar Pay: Getirisi = Hisse Bagina Kar / Hisse Senedi Fiyati

Birlesme oOncesi ve sonrast donem zarar edildiginden dolayr bu oran

belirlenemedi.
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8.14. PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI ORANI

Tablo 8.14.Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 8.7 26.6
Anadolu Bira 2.2 3.2
Giiney Bira 4.81 9.88
Ege Bira 8.2 16.9
Anadolu Efes Bira 26.6 8.08
30
251
20 O Erciyes
15 B Anadolu
O Giiney
101 OEge
5- B Anadolu Efes
0 p

1999/3 20003 2001/3

Sekil 8.14. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Birlesme sonras1 bu oranda bir azalma olmugtur. Fakat bu orandaki azalmamn
hemen hemen biitiin sirket birlesmeleri sonucunda goériilmesi bu oranin Snemini

azaltmaktadr.
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8.15. ALACAK DEVIR HIZI

Tablo 8.15. Alacak Devir Hizi

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.98 1.6
Anadolu Bira 2.02 1.96
Giiney Bira 1.13 1.18
Ege Bira 1.26 1.14
Anadolu Efes Bira 1.6 0.95
2,5}
2./
OErciyes
1,577
, B Anadolu
14 fi — OGiiney
OEge
0517 F—A M Anadolu Efes
0 - —

1999/3 ) 2000/3 l 2001/3 '
Sekil 8.15. Alacak Devir Hiz1
Alacak Devir Hiz1 = Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Bu oran 1 TL’ lik kisa vadeli ticari alacaklar karsiliginda yapilan satiglart ifade

etmektedir. Bu konuda birlesilen sirketlerin de benzer yapida olmasina ragmen artan

kisa vadeli alacaklar sonucu bu oranda bir azalma meydana gelmistir.

92



8.16. BORCLANMA ORANI

Tablo 8.16. Bor¢glanma Orani

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 5.82 7.03
Anadolu Bira 0.45 0.27
Giiney Bira 1.62 [1.42
Ege Bira 0.8 0.67
Anadolu Efes Bira 7.03 2.5
8 -
7. —
61 -
5 p 0O Erciyes
] B Anadolu
41 z
p O Giiney
B p O Ege
21
B Anadolu Efes
141
0 ; . »

1999/3 2000/3 200173

Sekil 8.16. Bor¢lanma Oram

Borglanma Oram = Borglar / Toplam Ozvarlik

Bu oran 1 TL’ lik 6zvarlik sonucu yapilan borg¢lanmay: ifade etmektedir.
Firmanin aktif yatinmlarmn finansmaninda kullandigi borcun, 6ézvarlifa gére ne
boyutta oldugunu gosteren bu oranin biiyiik olmas: sirketin 6zvarliktan ¢ok borgla
calistif1 anlamina gelir. Birlegilen sirketlerin bu konuda avantajli olmasi sonucunda

firma bu oranda bir iyilesme géstermistir.
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8.17 AKTIiF KARLILIGI ORANI

Tablo 8.17. Aktif Karlilig Oram

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.035 0.013
Anadolu Bira 0.035 0.095
Giiney Bira 0.05 0.06
Ege Bira 0.04 0.06
Anadolu Efes Bira 0.013 0.08
0,1+
0,081
D Erciyes
0,06 @ Anadolu
0,04 D Giiney
OEge
(),()2-/J B Anadolu Efes
Qe L W

1999/3 2000/3

2001/3

Sekil 8.17. Aktif Karlilig1 Orani

Aktif Karliligi Oram = Faaliyet Kari+Finansman Giderleri / Aktif Toplami

Bu oran igletme kaynaklarimin ne 6lgiide karli kullanildigim gostermektedir.
Birlesilen sirketlerin bu konuda avantajli olmasi1 sirketin bu oranda bir artig

yasamasina yol agmistir. Bu artis sirketin aktif yatinmlarindan daha yiiksek kar ettigi

anlamina gelir.
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8.18. BRUT KAR MARJI

Tablo 8.18. Briit Kar Marj1

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.21 0.17
Anadolu Bira 0.55 0.43
Giiney Bira 0.44 0.45
Ege Bira 0.41 0.36
Anadolu Efes Bira 0.17 0.45
0,6
OErciyes
& Anadolu
O Giiney
OEge
- W Anadolu Efes
0,1 #
= —— —

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.18 Briit Kar Marj1
Briit Kar Marj1 = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Bu oran isletmenin satislarinin briit karliliginm gostermektedir. Birlesme sonucu

sirket bu konuda bir artis yasamisgtir.
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8.19. 0ZVARLIK KARLILIGI

Tablo 8.19. Ozvarlik Karhiligx

Yallar 1999/3 200013 2001/3
Erciyes Bira -0.49 -0.44

Anadolu Bira 0.026 0.11

Giiney Bira -0.025 0.05

Ege Bira 0.01 0.07

Anadolu Efes Bira -0.44 -0.33

' OErciyes

B Anadolu

O Giiney

OEge

B Anadolu Efes

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.19. Ozvarlik Karliligs
Ozvarlik Karlihg = Vergi Oncesi Kar / Toplam Ozvarhik

Bu oran firma $zvarhik karliligim gosterir. Birlesme 6ncesi ve sonras1 dénem

zarar olustugundan diisiik degerler olusmugtur.
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8.20. BORCLANMA MALIYETI

Tablo 8.20. Borglanma Maliyeti

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.13 0.08
Anadolu Bira 0.05 0.06
Giiney Bira 0.095 0.07
Ege Bira 0.065 0.05
Anadolu Efes Bira 0.08 0.24
0,251
0,24
OErciyes
0,151 @ Anadolu
0,1- 1 O Giiney
OEge
0,05+ B Anadolu Efes
0 A L

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.20. Bor¢lanma Maliyeti
Bor¢lanma Maliyeti = Finansal Giderler Toplam / Toplam Borglar
Bu oran bir bilango doneminde borglanmanin ortalama maliyetini
gostermektedir. Bu oranda sirketin birlesme sonrasi artan faiz giderlerinin de

etkisiyle borglanma maliyetinde 6nemli bir artis olusmustur. Bu artig bor¢ kaynagimnin

pahali bir kaynak oldugunu gosterir ve istenmeyen bir durumdur.
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8.21. KALDIRAC ORANI

Tablo 8.21. Kaldirag Orant

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3

Erciyes Bira 0.85 0.88

Anadolu Bira 0.31 0.21

Giiney Bira 0.62 0.59

Ege Bira 0.45 0.4

Anadolu Efes Bira 0.88 0.72
0,9-
0,817
0,7
0,6-/ , OErciyes
0,541 La ' 8 Anadolu
0,41 O Giiney
0,311 [ DEge
0,211 [ B Anadolu Efes
0,1 .JA

ol L) v . .

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.21. Kaldirag Oram

Kaldira¢ Oran1 = Borglar Toplami / Aktif Toplami

Bu oran aktiflerin ne kadarnin yabanci kaynaklarla finanse edildigini

gostermektedir. Birlesme sonucu bu oranda az da olsa bir iyilesme olugmustur.
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8.22. YURTICI SATISLAR/BRUT SATISLAR ORANI

Tablo 8.22. Yurtigi Satiglar/Briit Satislar Oram

Yillar 1999/3 2000/3 200173
Erciyes Bira 0.89 0.92
Anadolu Bira 0.95 0.92
Giiney Bira 0.95 0.95
Ege Bira 0.98 0.86
Anadolu Efes Bira 0.92 0.95
0,98 il
0,96- i
0,941 (7
0,92 re OErciyes
0,917 B Anadolu
0,88+ i OGiiney
0,861 DEge
0,841 ] M Anadolu Efes
0,821 |
0,8- A e & =

1999/3  2000/3 ' 2001/3

Sekil 8.22. Yurtici Satiglar/Briit Satiglar Oram

Birlesme sonrast sirketin satiglannda yurtigi satiglarin payinda bir artig

olusmugtur.
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8.23. KISA VADELi BORC/TOPLAM BORC ORANI

8.23. Kisa Vadeli Borg/Toplam Bor¢ Orami

Yillar 1999/3 2000/3 2001/3
Erciyes Bira 0.43 0.37
Anadolu Bira 0.96 0.93
Giiney Bira 0.8 0.73
Ege Bira 0.94 0.93
Anadolu Efes Bira 0.37 0.55
1-
T @A
0,817
OErciyes
0,617 |
B Anadolu
l x
0, ab | O Giiney
f OEge
0,21 ; B Anadolu Efes
0- - .

1999/3 2000/3 2001/3

Sekil 8.23. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ Orani

Birlesilen sirketlerin de borg yapisimin biiyiik boliimiinii kisa vadeli borglarin

olusturmasinin etkisiyle bu oranda bir artis meydana gelmistir.
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8.24. PiYASA DEGERI

Tablo 8.24. Piyasa Degeri (Milyar TL)

1999/3 2000/3 2001/3
Anadohu Bira 15,678 36,414
Ege Bira 166,007 523,560
Erciyes Bira 111,600 336,000
Giiney Bira 31,684 79,691
Anadolu Efes 790,138
Sektor Ortalamas: 22,899 58,867 50,661
800000
7000001
6000001 O Anadolu
5000001 HEge
4000001 D Erciyes
3000001 OGiiney
200000+ B Anadolu Efes
1000001 O Sektor Ort.
o J
1999/3 2000/3 200173

Sekil 8.24. Piyasa Degeri
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8.25. 0ZSERMAYE

Tablo 8.25. Ozsermaye (Milyar TL)

1999/3 2000/3 2001/3
Anadolu Bira 7,138 11,363
Ege Bira 20,239 31,006
Erciyes Bira 12,833 12,639
Giiney Bira 6,585 8,065
Anadolu Efes 97,733
Sektdr Ortalamasi 6,398 8,393 13,027
100000 -
900001
800001
700001 OAnadolu
60000~ EBEge
500001" OErciyes
4000017 O Giiney
300001 W Anadolu Efes
20000 '/ﬁ O Sektdr Ort.
10000 1~

0.

1999/3 2000/3

Sekil 8.25. Ozsermaye

2001/3
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8.26. PIYASA DEGERI/DEFTER DEGERI

Tablo 8.26. Piyasa Degeri/Defter Degeri

1999/3 2000/3 2001/3
Anadolu Bira 2.2 32
Ege Bira 8.2 16.89
Erciyes Bira 8.7 26.58
Giiney Bira 4.81 9.88
Anadolu Efes 8.08
Sektor Ortalamasi 3.58 7.01 3.93
301
ot
251 |
~ OAnadolu
B Ege
OErciyes
O Giiney
M Anadolu Efes
O Sektor Ort.
1999/3 2000/3 2001/3
Sekil 8.26. Piyasa Degeri/Defter Degeri
-
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesmenin etkisiyle agirlasan rekabet kosullari, sirket birlegsmeleri
konusunun sik¢a giindeme gelmesine neden olmugtur. Sirket birlesmelerinin
sayisinin son yillarda artig gdstermesi bu konunun 6nemini arttirmistir. Bu ¢aligmada
sirket birlesmeleri gesitleri, nedenleri, olusum siireci ve Tiurk hukuk yapisindaki yeri

gibi bir¢ok acidan ele alinmigtir.

Birlesme kararimin yonetimin alacag: en ciddi karar olmasi ve geri doniilemez
nitelik tagimasi1 bu kararin tasarlanma asamasindan birlesme sonrasina kadar ¢ok
ciddi olarak ele alinmasimi gerektirir. Bagarili bir birlesme i¢in en 6nemli husus
sirketin zayif yonlerinin ¢ok iyi belirlenmesi ve bu eksiklikleri kapatacak en uygun
aday sirketin belirlenmesidir. Diger 6nemli bir nokta ise, birlesen ve birlesilen
sirketlerin gercekei sekilde degerlendirilmesidir. Bunun ic¢in yoénetimle personel
arasindaki bilgi akisimin st diizeyde olmasi gereklidir ki; bu husus calisanlarm

menfaatleri dogrultusunda hareket etmelerini engellemek igin de gereklidir.

Son yillarda diinyada yasanan girket birlesmelerinin sayisindaki artig
Tiirkiye’ye aymt oranda yansimamistir. Bunun nedeni olarak kiiresellesme
baskilarimin Tiirkiye’de tam olarak hissedilememesi gosterilebilir. Tiirkiye’de
yasanan birlesmelerin ¢ogunun Rekabeti Koruma Kanunu’ nun kapsamm disinda

kalmasinin da etkisiyle grup i¢i sirketler arasinda oldugu goriilmektedir.

Caligmanin uygulama bdliimiinde gilincel bir birlesme olmasi nedeniyle
Anadolu Grubu’na bagl olarak faaliyet gosteren Anadolu Bira, ﬁge bira, Erciyes
Bira ve Giiney Bira sirketlerinin Anadolu Efes Biracihk ve Malt %anayi AS. ad
altinda birlesmesi ele alinmistir. Birlesme sonras: sirket, faaliyet gosterdigi sektériin
en giiclii firmasi olmustur. Bununla birlikte pazar giicii artmig, hammadde ve kredi
tedarik konularinda 6nemli avantaj elde etmistir. Uygulama g¢alismasimn sonunda
cesitli finansal oranlar kullamlarak girketin birlesme Oncesi ve sonrasi mali yapist

incelenmistir.

104



EKLER

ANADOLU BIRACILIK

BILANCO (Milyon TL)

AKTIF KALEMLER
KALEMLER 1999/3 2000/3
Dénen Varliklar 4.502.536 6.727.044
Duran Varliklar 7.123.539 10.513.789
Aktif Toplam 11.626.075 17.240.833

PASIF KALEMLER
Kisa Vadeli Borglar 3.487.651 3.452.137
Uzun Vadeli Borglar 144.175 241.577
Ozsermaye 7.994.249 13.547.119
Pasif Toplam 11.626.075 17.240.833

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Net Satiglar 1.337.503 2.757.427
Satiglarin Maliyeti (-) (600.969) (1.562.801)
Briit Satig Kan 736.534 1.194.626
Faaliyet Giderleri (-) (340.098) (283.120)
Esas Faaliyet Kar1 (zaran) 396.436 911.506
Diger Faaliyet. Gelir ve Karlar 47.379 843.795
Diger Faaliyet. Gider ve Zarar (-) (38.358) (116.233)
Finansman Giderleri (-) (194.449) (233.101)
Faaliyet Kar Zarari (-) 211.008 1.405.967
Olaganiistii Gelir ve Karlar 1025 25.467
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) (69) (406)
Donem Kari Zarari (-) 211.964 1.431.028
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) (76.626) (332.547)
Net Donem Kan (Zaran) 135.338 1.098.481
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ERCIYES BIRACILIK

BILANCO (Milyon TL)

AKTIF KALEMLER
KALEMLER 1999/3 2000/3
Dénen Varliklar 21.643.554 23.624.829
Duran Varliklar 42.823.754 57.860.896
Aktif Toplams 64.467.308 81.485.725

PASIF KALEMLER
Kisa Vadeli Borglar 23.497.092 26.257.784
Uzun Vadeli Borglar 31.519.609 45.084.788
Ozsermaye 9.450.607 10.143.153
Pasif Toplam 64.467.308 81.485.725

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Net Satiglar 6.548.238 9.558.955
Satiglarin Maliyeti (-) (5.163.244) (7.950.990)
Briit Satis Kart 1.384.994 1.607.965
Faaliyet Giderleri (-) (1.157.315) (2.541.813)
Esas Faaliyet Kar (zarar1) 227.679 (933.848)
Diger Faaliyet. Gelir ve Karlar 2.505.074 2294310
Diger Faaliyet. Gider ve Zarar (-) (489.258) (314.930)
Finansman Giderleri (-) (6.890.656) (5.469.208)
Faaliyet Kar1 Zaran (-) (4.647.161) (4.423.676)
Olaganiistii Gelir ve Karlar 4927 16.742
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) (610) (14.338)
Donem Kari Zarari (-) (4.642.844) (4.421.272)
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 0
Net Donem Kar (Zarari) (4.642.844) (4.421.272)
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GUNEY BIRACILIK

BILANCO (Milyon TL)

AKTIF KALEMLER
KALEMLER 1999/3 2000/3
Dénen Varliklar 7.062.344 5.893.901
Duran Varliklar 12.379.791 15.859.236
Aktif Toplam 19.442.135 21.753.137

PASIF KALEMLER
Kisa Vadeli Borglar 9.668.104 9.299.310
Uzun Vadeli Borglar 2.365.926 3.467.364
Ozsermaye 7.408.105 8.986.463
Pasif Toplann 19.442.135 21.753.137

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Net Satiglar 2.958.357 2.863.025
Satiglarin Maliyeti (-) (1.651.822) (1.572.539)
Briit Satis Kan 1.306.535 1.290.486
Faaliyet Giderleri (-) (573.851) (917.428)
Esas Faaliyet Kar: (zaran) 732.684 373.058
Diger Faaliyet. Gelir ve Karlar 232.926 1.060.354
Diger Faaliyet. Gider ve Zarar (-) (3.719) (50.245)
Finansman Giderleri (-) (1.144.346) (878.242)
Faaliyet Kan Zarar (-) (182.455) 504.925
Olaganiistii Gelir ve Karlar 700 156
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) (3.079) (21.626)
Donem Kari Zarari (-) (184.829) 483.455
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 0
Net Dénem Kari (Zaram) (184.829) | 483.455

107




EGE BIRACILIK

BILANCO (Milyon TL)

AKTIF KALEMLER
KALEMLER 1999/3 2000/3
Dénen Varliklar 9.943.813 19.704.114
Duran Varliklar 31.132.268 40.368.581
Aktif Toplam 41.076.081 60.072.695

PASIF KALEMLER
Kisa Vadeli Borglar 17.201.499 22.402.787
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.177.309 1.746.681
Ozsermaye 22.697.273 35.923.227
Pasif Toplam 41.076.081 60.072.695

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Net Satiglar 4.961.217 11.375.187
Satiglarm Maliyeti (-) (2.921.452) (7.229.543)
Briit Satis Kan 2.039.765 4.145.644
Faaliyet Giderleri (-) (1.294.904) (2.010.708)
Esas Faaliyet Kar: (zarar) 744.861 2.134.936
Diger Faaliyet. Gelir ve Karlar 787.598 1.648.794
Diger Faaliyet. Gider ve Zarar (-) (38.297) (2.566)
Finansman Giderleri (-) (1.196.173) (1.247.125)
Faaliyet Kan Zaran (-) 297.989 2.534.039
Olaganiistii Gelir ve Karlar 2.524 213
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) (10.175) (3.818)
Donem Kar Zarari (-) 290.338 2.530.434
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliilikler (-) (138.217) (444.870)
Net Dinem Kar1 (Zaran) 152.121 2.085.564
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ANADOLU EFES BIRACILIK

BILANCO (Milyon TL)

AKTIF KALEMLER
KALEMLER 2000/3 2001/3
Dénen Varliklar 23.624.829 100.281.511
Duran Varhklar 57.860.896 151.169.819
Aktif Toplanm 81.485.725 251.451.330

PASIF KALEMLER
Kisa Vadeli Borglar 26.257.784 98.615.510
Uzun Vadeli Borglar 45.084.788 81.157.991
Ozsermaye 10.143.153 71.677.829
Pasif Toplam 81.485.725 251.451.330

GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Net Satiglar 9.558.955 32.725.617
Satiglarin Maliyeti (-) (7.950.990) (17.942.235)
Briit Satis Kan 1.607.965 14.783.382
Faaliyet Giderleri (-) (2.541.813) (6.647.800)
Esas Faaliyet Kar (zarart) (933.848) 8.135.582
Diger Faaliyet. Gelir ve Karlar 2.294.310 14.992.102
Diger Faaliyet. Gider ve Zarar (-) (314.930) (3.171.114)
Finansman Giderleri (-) (5.469.208) (43.835.738)
Faaliyet Kar1 Zarar (-) (4.423.676) (23.879.168)
Olaganiistii Gelir ve Karlar 16.742 151.414
Olaganiistii Gider ve Zararlar (-) (14.338) (126.486)
Donem Kan Zaran (-) (4.421.272) (23.854.240)
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 0 0
Net Dénem Kar1 (Zaram) (4.421.272) (23.854.240)

109




KAYNAKLAR

AKAY Hiiseyin: Isletme Birlegsmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi,
Istanbul, 1997

AKGUC Oztin: Finansal Yonetim, Genigletilmis 6.Basim, Muhasebe Enstitiisii
Yaym No:63, Istanbul, 1995

ALPUGAN Oktay: Isletme Bilimine Giris, Derya Kitabevi, 11.Baski, Trabzon,
Subat 1998

AYDIN Nurhan: Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama
Ornegi, TOBB Yaymn No: Genel 150; Ar-Ge 62, Ankara, 1990

BOATRIGHT John R.: Ethics In Finance, Blackwell Publishers Inc., U.S.A.,
1999

CELIK Orhan: Sirket Birlesmeleri, Turhan Kitabevi, Ankara, 1999

DUBIN Michael: Foreign Acquisitions and The Spread of The Multinational
Firm, Arno Press, New York, 1980

GREEN Milford B.: Mergers and Acquisitions, Routledge Inc., New York,
1990

GULENC Kerem: “Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”, T.C. Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
[stanbul, 1994

HACIMEHMETOGLU Volkan: “Sirket Birlesmeleri ve Devralma Uzerine Bir
Calisma”, T.C. Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Kocaeli, 2000

HITT Michael A., IRELAND R. Duare, HOSKISSON Robert E.: Strategic
Management, West Publishing Company, U.S.A., 1995

110



HLADIK Karen J.: International Joint Ventures, Lexington Books, Toronto,
1985

ISLAMOGLU Hamdi: Pazarlama Yonetimi ve Uygulamalar, Kocaeli, 1996
JOHNSON Hazel: Mergers and Acquisitions, Redwood Books, England, 1999

OZBALCI Yilmaz: Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Ac¢iklamalari, Ankara,
1997

OZUTKU Hatice: “Sirket Birlesmeleri ve Performans Analizi”, T.C. Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, (Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 1996

RODOPLU Giiltekin, AKDEMIR Ali: Igletme Bilimine Girig, Tugra Ofset
Matbaacilik, Isparta, 1998

SNOEYENBOS Milton, ALMEDLER Robert, HUMBER James: Business
Ethics, U.S.A., 1992

SANVER Ali 1.: “Accounting for Business Combinations”, T.C. Bogazici
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Istanbul, 1995

TARAKCI Hizir:  Gelir, Kurumlar ve KDV Kanunlarma Gore
Miikellefiyetlerin Sona Ermesi ve Kurumlagma, Degisim Yayinlari, Adapazari,
1995

TURK Hikmet Sami: Ticaret Ortaklhiklarmm Birlesmesi, Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yaymn No:185, Ankara, 1986

VAN HORNE James C.: Financial Management and Policy, Prentice-Hall Inc.,
New Jersey, 1986

YASAMAN Hamdi: Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayin No:186, Ankara, 1986

111



OZGECMIS

1974 yilinda istanbul’da dogdu. IIk, orta ve lise grenimini Istanbul’da tamamlada.
1994 yilinda girdigi Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme
Bolimii'nden 1998 yilinda mezun oldu. 1998 yilinda girmis oldugu Kocaeli

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe-Finansman
Programi’nda yiiksek lisansimi, 2001 yilinda tamamladi.

o



