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GIRIS

Isletmeler icin bilyiime vazgecilmez bir faktordiir. isletmelerin émriiniin
sonsuz oldugu kabul edildiginden isletmeler siirekliliklerini saglayabilmek igin
biiyiimek zorundadirlar. Biiyiime , sadece isletmeler acisindan degil , iilke kaynaklarinin
optimal kullanimi ve sonugta refah diizeyinin artinlmasi agisindan da ele alinmasi
gereken bir olgudur. Biiylime igin basvufulabilecek en etkili yontemlerden birisi de

birlesmelerdir.

XX. Yiizyilda birlesmeler , birlesmenin ve biiyiik lgekli igletmelerin
tabii sonucu olan Olgek ekonomilerinden faydalanma amacina y6neltilh11$lerdir.
Isletmelerin kapasiteleri biiyiidiikge , kiitle halinde iiretim ve otomasyon miimkiin olmus
ve bu yolla daha fazla kar elde edilerek isletme degerleri maksimize edilmistir. Kisaca
birlesmelerin nedeni , ayr1 ayri pargalardan olugan sistemin yarattif1 ek fayda olarak

tanimlanan sinerji etkisinden yararlanmak olarak acgiklanabilmektedir.

Diinya pazarlarinda gozlenen hizli biitiinlesme ; 6zellikle Avrupa
Toplulugu iiyesi tilkelerin ekonomik birlige adim adim yaklagmalari , yeni siyasal
olusumlar ve her giin biraz daha hiz kazanan teknolojik gelismeler biiyiik olgekte
biitiinlesmis pazarlari giindeme getirmektedir. Arastirma ve gelistirme faaliyetlerine
ayrilan kaynaklarin siirekli artinlmasi , isletmelerin optimal Olcek anlayiglarim
zorlayarak onlari zorunlu birlesmelere itmektedir. Giiniimiizde yalmizca ulusal degil ,

uluslar arasi boyutlarda da isletmeler arasi birlesmelerin hizla artif1 gézlemlenmektedir.

Tiirkiye'de igletme birlesmeleri , 1980 sonrasi uygulanan liberal
ekonomik politikalarin da etkisiyle artig gostermistir. Tiirkiye , ekonomik kalkinma
siirecini tamamlayabilmek icin birlesmeleri bir ara¢ olarak kullanabilir. Ancak son
yillarda iginde bulunulan ekonomik kriz ortamm birgok yerli sermayenin degerinin

altinda bir bedelle yabanci girketlere satilmasina neden olmus ya da sirketler kriz



“

ortamim agabilmek ve yabanci sermayenin getirecegi girdiyi kullanabilmek icin ¢ogu

yabanci olmak suretiyle birlesme yolunu tercih etmislerdir.

Tiim bu bilgiler 15181nda calismamizda isletme birlesmelerinin sirketlerin
performansinda yaratacag: degismeleri incelemeye calisacagiz. Genel kapsamda isletme
birlesmeleri iizerinde durarak , bu olgunun 6zellikle sirketlerin finansal performansina

etkilerini aragtirmaya calisacagiz.

Calismamizin Birinci Boliimiinde genel olarak isletme birlesmeleri ve
nedenleri lizerinde durarak , birlesmelere cesitli tilkelerden 6rneklemeler verecegiz ve

Tiirkiye'de birlesme prosediiriine deginecegiz.

Ikinci Bolim itibariyle ; isletmelerin  kosullar  karsisinda
uygulayabilecekleri temel isletme stratejileri iizerinde durularak , ayrica birlesme igin

izlenebilecek yontemler ve birlesmenin safhalarina deginilecektir.

Ugiinci  Bolimde ise ; isletme birlesmelerinin  isletmelerin
performanslarina etkileri ozellikle finansal agidan incelenmeye caligilacak , bu
baglamda cesitli analiz yontemleri kullanilarak konu hakkinda bilgi verilmeye
calisilacaktir.

Calismamizin Dordiincii ve son Boliimii itibariyle ise ; konuyu
pekistirebilmek amaciyla drnek bir uygulama iizerinde durularak , bu 6rnek ¢aligma
kapsaminda birlegen sgirketlere iligkin cesitli analizler yapilarak belirli degerlere
ulagilamaya galisilacaktir. Ayrica konu hakkinda daha énce yapilan ¢aligmalar itibariyle

bazi reel sonuglara deginilecektir.

Calismammzda yer alacak olan temel amag ; giiniimiizde oldukga
popiilarite tagiyan birlesme kavraminin sirketlerin mevcut ve birlesmeden sonraki
donemlere yapacag etkilerin incelenmesi bir nevi birlesmenin performans: ne sekilde
etkilediginin tespit edilebilmesidir. Eger arastirmamizda istedigimiz bu amagclara

ulasabilirsek bu bize mutluluk verecektir.



LBOLUM

ISLETME BiRLESMELERI VE BIRLESME
NEDENLERi

1.1. ISLETME BiRLESMELERI

Birlegsme , isletmeler igin bir biiyiime yontemidir. Birlesme ile isletmeler

varliklarin1 korumay: ve bu varlig: bityliyerek devam ettirmeyi amaclamaktadirlar.

Ticaret ortakliklarinin , 6zellikle de sermaye ortakliklarinin birlesmesiyle
ilgili olarak cesitli iilkelerin hukuki diizenlemelerinde farkli kavramlarin kullanildig:
goriilmektedir. Avrupa iilkelerinin pek gogunda igletme birlesmeleri Latince kokenli
ortak bir sozciik olan “ Fusion “ ( Almanca ) , * Fusion “ ( Fransizca ) , “ Fusiona “
(italyanca ) kelimeleriyle ifade edilmektedir. Isletme birlesmelerini ifade etmekte

kullanilan “ Merger “ sozcligii ortak terim niteligindedir.

Literatiirde genellikle isletme birlesmelerini ifade etmekte Merger ,
acquisition , consolidation sozciikleri kullanilmakla beraber , aym biiyiikliikteki
isletmelerin birlesmelerini ifade etmede “ Merger *“ , farkh bﬁyiiklﬁkteki isletmeler
arasinda gerceklestirilen birlesmeleri ifade etmede “ Acquisition “, birlegen isletmelerin
kisiliklerinin ortadan kaldirilip yeni bir isletmenin ortaya c¢ikmasi seklinde olan

birlesmeleri ifade etmekte de * Consolidation * kavrami kullaniimaktadir.!

Tiirk hukukunda igletmelerin en azindan birinin hem ekonomik hem de
hukuki bagimsizligin1 kaybederek isbirligine gitmeleri * Birlesme *“ kavramiyla ifade

edilmesine ragmen , teoride tam bir fikir birligi saglanamamugtir.

Isletmeler arasinda gerceklestirilen birlesmelerin temel amaci , bagimsiz
olarak faaliyet gosteren firmalarin birlesmeleri durumunda varligim1 devam ettirecek
veya yeni kurulacak igletmenin , birlesmeye katilan isletmelerin bireysel degerleri

toplamindan daha fazla bir degere sahip olmasidir. Birlesme ile olusturulacak yeni

! Nurhan AYDIN,isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi,T.0.B.B
Yayin No: Genel 150;Ar-Ge 62,Ankara 1990, s.7



isletme birlesmeye katilan isletmelerin degerinden daha yiiksek bir deger tasirsa ,-
birlesmenin ekonomik acidan dogru bir karar oldugu anlasilir. Bu durum sinerji
etkisinden kaynaklanmaktadir ve sinerji * ayn ayr pargalardan olusan sistemin yaratti31
ek fayda “ olarak tanimlanabilir®

Isletmeleri biiyiimeye iten sebepler kisaca ; 6lgek ekonomilerinden
faydalanma , Ar-Ge faaliyetlerinin daha etkin ve ekonomik olarak yiiriitiilmesi , nitelikli
personel istihdamu , riskin azaltilmasi ,calisanlarin daha biiyiik isletmelerde gorev
almaktan duyacaklari psikolojik tatmin , biiyiik rakipler karsisinda ezilme korkusu

olarak siralanabilir.

1.2.BIRLESME NEDENLERI

Biiyiime , isletmelerin basarilarini kanitlamada ve varliklarim1 devam
ettirmede , basarmak zorunda olduklar1 6nemli bir faktordiir. Biiyiimek zorunda olan
igletmelerin ise , neden birlesme yolunu sectikleri konusunda, literatiirde pek c¢ok
nedenler sayilmaktadir. Bu nedenlerin sayis1 ve 6nem dereceleri de , iilkelerin sosyo-
ekonomik kosullarina, isletmelerin Ozelliklerine , icinde yer alinan toplumun
ozelliklerine ve zamana gore gesitlilik gosterir. Isletmeyi birlestirmeye gotiiren nedenler
, genellikle biiylime nedenleriyle benzerlik géstermektedir. Birlesme , isletmeler
agisindan bir biiylime araci olmasi nedeniyle , isletmeleri biiyiimeye giideleyen
etmenlerle , birlesmeye giideleyen etmenlerin benzerlik gdstermesi dogaldir. Isletmeyi

birlesmeye iten nedenleri asagida agiklamaya galigacagiz.

1.2.1. OLCEK EKONOMILERI
Isletme birlesmelerini saglayan en Snemli etkenlerden birisi dlgek
ekonomilerinden faydalanabilmektir. Ozellikle biiyiik Slgekte faaliyette bulunma bir

kisim faaliyetlerin maliyetini diigtirebilir. Genellikle 6lcek ekonomileri , iiretim

2 Ural SOZEN,Genel Sistem Kurami: Kuramn Tammsal Bir Yaklasimi,Ankara 1981, s.24



faaliyetlerinde s6z konusu edilmekle birlikte , pazarlama dagitim ve finans yonetiminde

bile ayn1 derecede sz konusudur.

Birlesme ile biiyiik Olgekte faaliyette bulunma , mevcut {iretim
araclarinin daha verimli kullamilmasini ve atil durumda olanlarin da iiretime katilmasim
saglayacaktir. Ayrica birlesen igletmeler , daha biiyiik kapasiteye sahip olmalarina
karsilik daha az sayida iiretim aracini kullanarak daha fazla iiriin elde etmek suretiyle
Olcek ekonomilerinden faydalanabilirler.4 Birlesme ile Ar-Ge faaliyetleri , pazarlama ,
finansman organizasyon gibi alanlarda saglanacak tasarruflarla maliyetler azaltilir. Aym

zamanda uzman Kisilerden faydalanma imkani da artacaktir.®

Olcek ekonomilerinden faydalanma , ozellikle yatay birlesmelerde
gerceklesir. Yatay birlesmeler ile iletmeler Pazar paylarimi artinlmasi ve rekabetin
azaltilmasim yani sira birlestikleri isletmenin teknik donanimini piyasan daha ucuza
temin etmis olacaktir. Ayrica mevcut kapasiteleri tiretime katmak , bu kapasitelerin
kurulmasindan daha az zaman alacaktir. Yatay birlesmelerde isletmeler bagka tiirlii
girme olasiliginin az oldugu pazarlara hizli ve etkin bir sekilde girme olasiligina sahip
olabilirler. Bu birlesmelerin sakincali yonii , isletmelerin Pazar paylarinin agr artnias1
durumunda monopol meydana gelmesi olasilifidir. Ancak bu durum antitrdst yasalarla

engellenebilir.

Dikey birlesmeden saglanan 6lcek ekonomileri iiretim siireci {istiinde
denetimin artmas: biciminde ortaya c¢ikacaktir. Bunun igin igletme satis yaptig:
miigterisiyle birlesmektedir. Dikey birlesmelerin sakincali yonii , aym: donemsel

dalgalanmalara ve aym geligim evrelerine sahip pazarlara dogru geniglemedir.

Karma birlesmelerde 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma diger birlesme
yontemlerine gore daha az olmakla birlikte genel iiretim giderlerinde , muhasebe ve

biiro hizmetleri gibi alanlarda tasarruf saglanabilir.

3 Robert C. H‘I"GGiNS,Financial Management Theory and Applications,Chicago,1977, s.175
4 Oztin AKGUC,Finansal Yonetim,1988, s.702
3 George C. PHILIPPATOS, Essential of Financial Management,San Fransisco,1974, 5.488



1.2.2. FINANSAL NEDENLER

1.2.2.1. PAY SENETLERININ DEGERINi ARTIRMA

Iki firmanin birlesmesiyle kurulacak olan yeni firmann pay senedi
degeri, firmalarin pay senetlerinin ayr ayn degerlerinden daha fazla olabilir. Bu
durumda pay senetlerinin degerini artirici etki yapmak icin birlesme yoluna gidilir.

1.2.2.2. FINANSLAMA KOLAYLIGI

Ozellikle bat: {ilkelerinde uygulanmakta olan birlesmenin finanslanmig
bigimine iligkin uygulama , isletmeleri igsel biiyiimeden ¢ok digsal biiyiimeye
itmektedir. Halka pay senedi satarak toplanacak fonlarla yeni kapasite elde etmeye
yonelmektense kurulu kapasiteye sahip bir gruba katilacaklar1 girketin pay senetlerini
satarak onlarin elindeki hazir kapasiteyi ele gegirmek ¢ogu zaman sirket yoneticilerine
daha cazip gelmektedir.®

1.2.2.3. ALISVERIS ILiSKiSINDEN DOGAN NEDENLER

Aralarinda aligveris iligkisi olan firmalardan birinin digerine , giderek
daha fazla borglanmasi sonucunda birlesme zorunlulugu ortaya g¢ikabilir. Borglanan
firma zamanla liglincii sahislara karsi saygmnligini kaybeder. Béyle bir durumda
firmanin , en fazla borglu oldugu firmaya varlik ve sermayesi ile katilma karar alarak
amacim siirdiirmeye ¢alismasi uygun olabilir. Bu tiir mali bagimlilik , birbirine mal ya
da hizmet satan yani birbirini biitlinleyen firmalar arasinda ortaya g¢ikmaktadir.
Birlesmeden sonra her iki girket tek bir sirket halinde rakiplerinin karstsinda daha giiglii
mali bir yapiyla ¢aligmalarim stirdiirecektir.

1.2.2.4. ARTIK FONLARDAN YARARLANMA

Gelismis bir sanayi dalindaki bir girket yiiksek miktarda nakit
yaratiyorsa, bu nakdi kullanabilecegi alanlar sinirli kalmaktadir. Boyle bir durumda
nakit fazlas: , bagka bir sirketin hisse senetleri satin alinarak yatirima déniistiiriilebilir.
Nakit fazlasi olan ve iyi yatinm olanaklarina sahip olmayan sirketler ise , sermayenin

yeniden kullanimu igin birlesmeyi segmektedirler.’

SA. GONENI_J,is]etmelerde Finansal Yonetim,istanbul,199 , s.574
7 Ismail ERTURK, Sirket Birlesmeleri,Sermaye Piyasasi Dergisi, 1986, 5.129



1.2.2.5. VERGI AVANTAJLARINDAN YARARLANMA

Bati iilkelerinde sirketleri birlesmeye yonelten en dnemli nedenlerden
birisi vergi yasalarmin veraset ve tasfiye konusunda getirdigi gesitli hiikiimlerden
birlesme yoluyla muaf olunabilmesi ve diger taraftan &zellikle zararin ileriye ve geriye
taginabilmesi olanagidir. A.B.D’ de yapilan birlesmelerde vergilerin etkilerinin
aragtinldifn bir galismada , 7 yilik bir donem igerisinde gerceklesen 1990 adet
birlesmenin dértte birinde , birlesme nedenlerinin en Snemlisi olarak vergi avantaji
gosterilmistir.® Karli bir firmanin zararda olan bir firmay: devralmasi , devralinan
firmanin zararimn devralan firma karindan diigiilmesi olanagimi sagladifi siirece bu

amaca yonelik birlesmeler goriilmektedir.

Kullanilmayan vergi kolayliklarindan birlesme yoluyla yararlanilmas: da
s6z konusudur. Bazen sirket karli olmadig: igin kendisine taninan vergi kolayliklarindan
yararlanamaz. Karliligx yiiksek bir firma bu durumda olan bir firmay: satin alarak

Odeyecegi vergiden kaginma yolunu segebilir.

1.2.3. EKONOMIK NEDENLER

1.2.3.1. REKABETIN AZALTILMASI

Birbirleriyle rekabet halinde olan firmalar , pazarlama kanallarinda ,
pazar boliigiimiinde ve fiyatlandirmadaki sorunlarini ortadan kaldirmaya yénelik olarak
birlesmektedirler. Bu sekilde rekabetin sirketler iizerinde mevcut bulunan olumsuz
etkileri ortadan kaldirilabilir. Birlesme sonucu olusan yeni firma, pazar paymnin biiyiik
boliimiine sahip olarak sektordeki diger firmalara kargt , daha giiclii duruma
gelmektedir.

1.2.3.2. TAMAMLAYICI KAYNAKLARI BIRLESTiRME

Pek cok kiigiik sirket eksik olan bir iiretim faktoriinii saglayabilmek ve bu
sekilde firmanin basarisini artirabilmek igin , biiyiik sirketler tarafindan satin alinirlar.
Ornegin , kiigiik sirket onemli bir iiriin iiretmekte fakat tiriinii genis Olgekte iiretip
pazarlayacak miihendislik ve satis orgiitlenmesine sahip degildir. Bu durumda kiigiik
sirketin bu eksiklerini gidermeye calismasi bunlari saglayabilen bir sirketle

birlesmesinden daha zor ve zaman alacagindan akilci bir ¢oziimdiir.

¥ Nurhan AYDIN, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Uygulama Ornegi ,Ankara,1990, .20



1.2.4. TEKNiIiK NEDENLER

1.2.4.1. DONANIM EKSIKLiGi

Uretim sirasinda makine ve donamim zorlulugu icinde olan , makine ve
donanim ihtiyacina cevap veremeyen firmalar , birlesme yoluyla bu soruna son
verebilirler. Bu nedene dayal1 bir birlesme ile firmalarin asil iiretim giicleri de islerlik
kazanacagindan , teknik yoniiniin iiretim giictinii artirici nitelik tagimasi saglanmis
olacaktir.

1.2.4.2. TEKNOLOJi TRANSFERI VE TEKNiK BiLGi

Teknoloji gelistirmenin ve transfer etmenin gii¢ oldugu durumlarda
aranilan teknolojiye sahip olan bir firma ile birlesme , firmanin yasamasina ve teknik
yeterlilige sahip olmasim saglayacaktir. Bu da tiretimde istenen kalitenin yakalanmasina
yardimcr olacaktir. Uretim teknolojisinde teknik bilginin onemli bir yer tuttugu
goriilmektedir. Birlesme sonucu firmalar arasi teknik bilgi akist da kolaylagacaktir.
Biiyiik Olgekte faaliyette bulunmanin sagladigi 6lgek ekonomilerinden yararlanma s6z

konusu olacaktir.

1.2.5. PSIKOLOJIiK UNSURLAR

Isletme birlesmelerinde ekonomik nedenler 6n planda tutulmasina
ragmen , psikolojik nedenlerin de Snemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Kisilerin
yonetimsel ve finansal alandaki yeteneklerini gosterme Varzusu , daha biiyiik
organizasyonlar1 yonetme tutkusu , hirsi , isletmenin devamim giivenceye alma duygusu

ve demode olma korkusu gibi nedenler de birlesme kararlarinda etkili olabilmektedir.’

1.2.6. DIGER UNSURLAR

1.2.6.1. YETENEKLI YONETICiLERE SAHIiP OLMAK

Yonetim sorunlan yasayan sirketler iyi bir yonetime sahip olmak
amactyla bu konuda giiclii sirketlerle birlesme yolunu tercih edebilirler. Bu sekilde
pazarlama , uluslar arasi iglemler , finans konusunda deneyimli , bilgili yoneticiler

tarafinda yonetilme sansini yakalarlar.

? Oztin AKGUC, Finansal Yonetim,1988, 5.743



1.2.6.2. ORGUT YAPISININ YENIiLENMESI

‘Bir sirketin Orgiit yapis1 eskimeye yiiz tutunca biirokratik gelenekler
yerlesmekte |, ﬁﬁna hizli islem yapabilme yetenegini kaybetmektedir. Boyle bir
durumda personelin kisisel cabalari , girisimleri ve yaraticilign daha az ©nemli
olmaktadir. Firmamin yapisim dinamiklestirmek , deBisen kosullara uyum

gosterebilmesini saglayabilmek icin birlesme karari akilci bir ¢oziim olabilmektedir.

1.3. TURKIYE'DE VE CESIiTLi ULKELERDE iSLETME
BIRLESMELERI

1.3.1. DUNYADA ISLETME BiRLESMELERI

Gegtigimiz yiizyilin sonlarindan itibaren , ticaret ve sanayi isletmeleri
biiytik Slgekte faaliyette bulunmanin finanssal ve teknolojik avantajlarindan faydalanma
, rekabet giiclerini artirma ve benzeri sebeplerle biiyiime egilimi géstermektedirler.
Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda degisen ekonomik ve sosyal sartlarin etkisiyle
biiyiimelerde , 6zellikle de digsal bilyilimelerde bir yogunlagma egilimi gdzlenmistir.
Yogunlagma egiliminin biiyiik bir boliimiiniin isletme birlesmelerinden kaynaklandif

stylenebilir."®

1.3.2. CESITLI ULKELERDE iSLETME BIRLESMELERI

1.3.2.1. A.B.D’DE ISLETME BiRLESMELERI

A.B.D’ de sirket birlesmeleri ilk kez 1860’11 yillarda pek ¢ok isletmenin
batma tehlikesiyle karsilagmasi sonucu gergeklesmeye baglamis , 1870°den sonra
trostlerin rekabeti yok edici ekonomik ve antisosyal etkilerini &nlemek amaciyla 1890
yilinda Sherman kanun cikartilmustir. 1860°l1 yillarda bagslayan birlesme dalgasi
1899’da en yiiksek seviyeye ulagmustir. Daha sonralar birlesmeler 1920’lerde , devlet
miiesseselerinde ve haberlesmeyi iceren ¢ok sayida endiistride yayilma gostermigtir.
1929 yilindaki biiyiik krizden onceki sirket birlesmeleri |, firetim  olanaklarmm

genigletmeye , maliyetleri asag1 cekmeye ve rekabete engel olmaya yonelik olmustur.

10 Terence COOKE,Mergers and Acquisitions,United Kingdom,1988, s.7



1965 yilinda baglayan 3. birlesme dalgasinda daha farkli motivasyonlar
sdz konusudur. Bu donemde , ilk donemde goriilen yatay , ikinci donemde goriilen
dikey birlesmelerden ziyade karma birlesmeler gerceklestirilmistir. 1970’lerde karma
birlesmelerin bagarisizlikla sonuglanmas: isletmeleri yeni organizasyon bigimleri ve
yenilik arayiglarina itmigstir. Birlesmelerde yasanan duraklama , gelistirilen yeni
stratejiler ile 1980 yilindan itibaren tekrar hizlanmaya baglamstir.!!

1.3.2.2. INGILTERE’DE iSLETME BiRLESMELERI

Ingiltere’de isletme birlesmeleri 1960’1 yillarda popiiler hale gelmistir.
Birlesmelerde 1965 yilina kadar artis , daha sonra azalma olmugtur. 1970 yilinin sonuna
dogru birlesme faaliyetlerinde yeniden artig goriilen Ingiltere’de daha biiyiik isletmelere

katilma ve yeni pazarlara girme esas amag olmustur.'?

Ingiltere’de ihracat1 artirmak ve teknolojik ilerleme saglamak igin iilke
ekonomisine katkida bulunacak biiylimeleri destekleyen bir kamu politikasi
uygulanmaktadir. 1966 yilinda yiiriirlige giren Sanayide Re organizasyon Kurumu
Kanunu ile herhangi bir sanayide yeniden diizenleme ve gelismeyi desteklemek
amaclanmistir.® Bu uygulama ile mevcut piyasa mekanizmas: ile yapilmasi giig
goriinen birlesme veya satin alma hareketlerinin bir kamu politikasi haline getirilmesine

calisilmaktadir.

1980’1i yillarda ise , Ingiltere’de sanayide biiyiik boyutlardaki birlesme
faaliyetlerinin yaninda uluslar aras: birlesmelerde de biiyiik artig goriilmektedir.

Fransa’nin diger Avrupa tilkeleri arasinda sanayisi en ¢ok boliinmiis iilke
durumunda olmas1 sebebiyle , bu iilkede ¢ok sayida kiiglik igletmenin birleserek
verimliliklerini ve iiretim giiclerini artwmak icin destekleyici ¢ahismalar

yapilmaktadir.Fransa’da ulusal refahin artirilmas: , ihracat hacminin genigletilmesi ve

"! Enis YILMAZ,“Sirket Birlesmeleri ve Satn Almalar”Diinya Gazetesi ,09.10.1990, 5.9

12 Nurhan AYDIN,isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Uygulama Ornegi,Ankara,1990,
s.20

13 Sera OZBASAR ,isletme Politikas: Biiyiime Stratejileri ve Yonetimi,istanbul ,1981, 5.191
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rekabet  iistlinliigiiniin saglanma51 icin isletme birlesmelerine biiyikk ©Onem
verilmektedir.'

1.3.2.4. ALMANYA’DA iSLETME BiRLESMELERIi

Ingiltere ve Fransa’da oldugu gibi Almanya’da da sirket birlesmeleri
tesvik edilmekte ve hizla artig gostermektedir. Ancak birlesmelerde iki isletmeden
birinin veya her ikisinin kendi sektorlerindeki Pazar payr %20’yi asiyorsa birlesmenin
Kartel Biirosu’na bildirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte bu biiroya az sayida
miiracaat olmaktadir. Ciinkii birlesmeleri ayirma gibi bir uygulama olmadigindan ,

birlesmeden sonra da bildirimde bulunmak ’yetérli goriilmektedir. 15

1.3.3. TURKIYE’DE iSLETME BiRLESMELERI

Tiirkiye’de birlesen isletmelerle ilgili istatistiki veriler yeteri kadar
bulunmamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de birlesen isletmelerin sayis1 ve sektdrlere gére
dagilimi konusunda kesin bir rakam verilememektedir. Bununla birlikte kamu
isletmeleri arasindaki birlesmeler , 6zellikle de bankacilik sektériindeki birlesmeler

1950’lerden sonra yayginlagmustir.

Tiirkiye’de isletme birlesmeleri daha ¢ok zor durumda olan sirketlerin
ekonomiye tekrar kazandirlmasi amaciyla yapilmaktadir. 1980 yilinda uygulamaya
konulan istikrar programi , isletmeleri Snemli 6lgiide etkilemistir. Izlenen yiiksek faiz
politikas: sirketleri daha verimli galigmaya itmistir. Verimli ¢aligmayan isletmeler ya

tasfiyeye gitmigler ya da diger isletmelerle birlesme yollarini aragtirmaya baglamglardir.

Tiirkiye’de 1950°den sonra baglayan sanayilesme ciddi boyutlardaki
korumacilik ile belli bir boyuta getirilebilmistir. Ancak korunan ve genis bir i¢ pazara
doniik iretim yapan sanayiimizde , tesvik tedbirlerinin de etkisiyle biiyiik fakat suni
kapasiteler ortaya ¢ikmustir. Bu atil kapasitelere iglerlik kazandirmak igin birlesmeler

kaginilmaz bir hale gelmistir.

4 Nurhan AYDIN,isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Uygulama Ornegi,Ankara,1990,
5.29
1> Nurhan AYDIN,isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Uygulama Ornegi,Ankara,1990,
5.30
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Daha ¢ok bankacilik sektoriinde goriilen birlesme faaliyetleri , dzellikle
1980 sonrasinda uygulamaya konulan istikrar programinda disa agilma , serbest Pazar
ekonomisine gecis , liberallesme gibi amaglarin etkisiyle 6zel sektér sirketleri arasinda
da lizla yayilmstir. Yiiksek faiz politikas: sirketleri yatirim kararlarinda daha rasyonel
davranmaya zorlayarak , daha etkin , daha verimli ¢alima yollarim1 aramaya itmigtir.
Dolayisiyla , verimli galigmayan isletmeler ya tasfiye edilme durumuyla karsilasmislar
ya da diger sirketlerle birlesme yollarini aramaya baglamiglardir. Bankacilik sektoriinde
oldugu gibi , sanayide de sirketler arasinda yapilan birlesmelerin esas amaci finansal

olmaktadir.

1.4. TURKIYE’DE iSLETME BiRLESMELERi PROSEDURT

Birlesme hukuki bir sonug ortaya gikaracagindan dolay: , Tiirkiye’deki
yasal diizenlemelerde genis bir bigimde yer bulmaktadir. Isletme birlesmelerinde yasal
mevzuatlar ve uygulamalar sonucunda ortaya ¢ikan prosediir asafida kisaca yer
almaktadir.

1.4.1. SIRKETLERCE KARAR ALINMASI

Bu islemden yasaca agik¢a soz edilmemesine ragmen , uygulamada
gerekli goriilen bir diizenlemedir. Ortakliklarin tiiriine gore yetkili organlarin ; birlesme
, s0zlesmenin hazirlanmasi ve s6zlesmenin ana noktalarina iligkin olarak karar vermesi
gerekmektedir. Bu karar birlesme sozlesmesinin de ©n asamasidir. Sézlesmenin
diizenlenmesi ve imzalanmasindan sonra birlesme ilgili ortakliklarca karara
baglanmaktadir 3

niteligindedir. Sozlesme hazirlandiktan sonra birlesen sirketlerin genel kurullari ayn

ayr birlesme sdzlesmesini onaylar.

1.4.2. BIRLESME SOZLESMESININ HAZIRLANMASI

Birlesme sozlegmesinin bazi hususlan igermesi zorunludur. S6zlesmede
birlesmenin tiirii , amaci , birlesen sirketlerin unvam ,merkez , isletme konular ile
birlesmeye girecek mal varliklarinin degeri gibi stzlesmede yer almasi gereken hususlar

sOyledir:

12



n TARAFLAR : Tiirk Ticaret Kanunun madde 452 , fikra 1°de , “ Yeni ortaklik
kurulmasi yolu ile birlegsen anonim ortakliklar igin &ngoriilen ve diger birlegmeler igin
de gerekli olan birlesme sézlesmesi , yeni ortaklik kurma sisteminde birlesmeye katilan
ortakliklar arasinda ; devralmada ise birlesen ile devralan ortakliklar arasinda yapilir “
seklindedir. Ayrica sozlesmenin yazili sekilde yapilmasi ve noterce onaylanmasi
gerektigini belirten , sekli sartlarin yer aldig bir hiikiimdiir .6

[ ICERIK : icerik birlesmenin tiiriine gore degiskenlik gosterebilmektedir.
Birlesen ve devralan ortaklarin unvanlar1 , esas sermayeleri , her payin itibari degerleri
kisi ortakliklarina ortaklar , pay tutarlar1 , faaliyet konular1 gibi ana noktalar ile
birlesmenin gartlar ve taraflara ekledigi borg , yiikiimliiliikler sézlesmede yer almalidir.
| MAL VARLIGINI DEGERLENDIRME : “ Birlesen ortakliklarin her biri ,
aralarinda tespit edilecek bir drnege goére diizenlenmis bir bilanco yapmaya ve ilan
etmeye mecburdurlar’’. Ancak Tiirk Ticaret . Kanunu’nda hangi degerlendirme
Olgiisiiniin kullanilacag belirtilmemigtir. Degisim Olgiisliniin saptanabilmesi igin mal
varhigim cari degerlere gore ortaya koyacak bir bilangonun diizenlenmesi gerekir. Bu
bilango birlesme stzlesmesinin temelini olusturmaktadir. Birlesme 6ncesi bilangolarin
tam mal varhg bilancosu seklinde hazirlanmas: gerekmez, ancak veriler dogru , tam ve
samimi olmalidur.

] SERMAYE ARTIRILMASI : So6zlesmenin hazirlanmasi sirasinda dikkat
edilecek diger bir nokta da , sermaye artirimi konusundadir. Birlesme , katilma seklinde
yapilacaksa , sermaye artirrmina gitmek zorunlulugu vardir. Ciinkii karsilik olarak bedel
Odenmemekte , degistirme Olciistine gore pay verilmektedir. Degistirme 6lgiisiine gore

pay verilebilmesi de ancak sermaye artirimi yapilarak gerceklestirilebilir.

1.4.3. BIRLESME KARARININ VE BILANCONUN iLANI

Tiirk Ticaret Kanunu madde 149 uyarinca her ortakhigin aldig: birlesme
karan tescil ve ilan edilir. Birlesen sirketlerin her biri , aralarinda tespit edilecek bir
Ornege gore diizenlenmis bilancolarim ; ayrica birlesfne sebebiyle varliklar1 sona erecek
sirketler de borglarin1 nasil 6deyeceklerine iligkin beyannameyi ilan ederler . Birlesen
sirketlerde alacaklilarin haklarinin korunmasi igin sirketlerden her birinin bilango

diizenleyerek ilan etmeleri ve varlig1 sona erenlerin ise , kendilerine ait borglarini ne

' Tiirk Ticaret Kanunu,Md.452
17 Tiirk Ticaret Kanunu,Md.149
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surette 0deyeceklerine dair hazirlayacaklari beyannameyi , bilango ile birlikte ilan

etmeleri zorunlu bulunmaktadir.

1.4.4. ITIRAZ HAKKI VE SON iSLEMLER

Birlesme karmin ilanindan itibaren 3 aylik siire birlesmeye itiraz
sliresidir. Tam birlesme ve katilma hallerinde birlesen sirketler ortadan kalktiklan igin
bu sirketlerin iiglincli sahislara karsi varolan borglarimin teminat altina alinmasi
gerekmektedir. Bu nedenle kanun koruyucu alacaklilara itiraz hakki tamimaktadir.
Birlesen sirketin alacaklilartndan her biri ilandan itibaren 3 ay igerisinde yetkili
mahkemeye miiracaatla birlesmeye itiraz edebilir. Bu durumda ise , birlesmenin

gergeklesebilmesi igin asagidaki 3 kosulun gerceklesmesi gerekmektedir.!®

] Alacaklilarin itiraz haklarindan vazgegmeleri ,

] Alacaklilarin mahkemeye miiracaat etmeleri halinde , mahkemece itirazin
reddine karar verilmesi ,

] Itiraz sonucunda , mahkemece takdir edilecek teminatin ortaklik tarafindan
odenmesi .

Birlesmenin sonucunda yeni bir girket kurulmugsa durumun tescil ve ilani
gerekmektedir , devralinan sirketlerin de kaydi sicilden silinmektedir. Onceden

belirlenen degisim 6l¢iisiine gore , paylarin degisimi yapilarak birlesme tamamlanir.

18 Tiirk Ticaret Kanunu ,MD.150,Fkra .2
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ILBOLUM

TEMEL iSLETME STRATEJILERI , BIRLESME TURLER] VE
BiRLESME SURECI

2.1. BASLICA iSLETME STRATEJILERI

2.1.1. STRATEJi TURLERINE GENEL BiR BAKIS

isletmeler, bir rekabet ortaminda varliklarini muhafaza etmek ve pazarda
giderek daha etkili hale gelmek icin miicadele ederler. Bu miicadelenin bagarisini
belirleyen en 6nemli faktor, uygun stratejilerin se¢imidir. Belirli bir pazarda faaliyette
bulunan bir igletme, strateji segcme kararimi verecegi zaman, genel anlamda li¢

alternatifle kars: karsiyadir:

- Mevcut stratejilerde hi¢ degisiklik yapilmaz.
- Mevcut stratejiler, iizerinde degisiklik yapilarak gelistirilir.

- Yeni stratejiler olusturulurlg.
Bu baglamda uygulanabilecek isletme stratejileri degisik sekillerde siniflandirlabilir;

2.1.1.1. Orgiitiin Hiyerarsi Seviyesine Gore Stratejiler
Stratejiler, isletmedeki hiyerarsik seviyelere gore ticlii bir siniflandirmaya

tabi tutulabilir:

2.1.1.1.1. Sirket Stratejileri veya Ana Stratejiler: Bunlar, daha cok
isletmenin
geneline yonelik ve birden fazla standart is birimini kapsayan stratejilerdir. Bir anlamda
sirketin en iist seviyedeki ve geneline yonelik olarak tamimlanabilen stratejilerdir.

2.1.1.1.2. Standart Is Birimi veya Mamul/Pazar Stratejileri: Bir sirket
biinyesindeki ayrt isletmelerin, mamul/Pazar veya standart is birimlerinin izleyecegi

stratejilerdir.

1% Omer Dinger,Stratejik Yonetim ve isletme Politikas1,Beta Yayinlan,Istanbul, 1998, s. 272
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2.1.1.1.3. Taktik Kararlar veya Yardima Stratejiler: Bu stratejiler,
isletmelerin fonksiyonel alanlariyla ilgili ve daha ziyade kisa donemli taktik
kararlarindan ibarettir. Sirket ve isletme seviyesinde belirlenen amaglarin daha etkili bir

sekilde gerceklestirilebilmesi icin yardimci stratejiler olarak goriilebilir.

2.1.1.2. Kapsamlarina Gore Stratejiler: Stratejiler kapsam ve niteliklerine gore farkli
sekillerde smiflandinlabilir. Buna gore; genel stratejiler, 6zel durum stratejileri,
yardimeci stratejiler, karlilifa yonelik, maliyetleri diisiirmeye yonelik ve gesitlendirmeye

yonelik olarak ayrima tabi tutulabilir.

2.1.1.3. Rekabet Ozelligine Gore Stratejiler

2.1.1.3.1. Maliyet Liderligi Stratejileri: Daha cok pazardan pay kapma ve
maliyete dayali liderlik amaclarina yonelik olarak secilir. Isletme, iirettigi mal ve
hizmetlerin maliyetini rakiplerinden diisiik tutarak, satiglarim artirmaya ve miimkiinse
pazarda lider olmaya calisir.

2.1.1.3.2. Farkhlastirma Stratejileri: Kaliteye dayali gelistirme ¢abalarini
kapsamaktadir. Isletme iirettigi mal ve hizmetleri essiz ve ayricalikli kilarak pazarda
biiyiir.

2.1.1.3.3. Odaklasma Stratejileri: Ozel pazara sahip mal veya hizmetlere
yonelik olarak kullanilir. Isletme bu stratejide pazarin belirli bir béliimiinii seger ve

diger kesimlerini ihmal ederek, sectigi boliimde yogunlasir.

2.1.1.4. Pazarin Yapisina Gore Stratejiler: Bir Pazar parcalara ayrlmis olabilecegi
gibi, ulusal ve kiiresel bir nitelik tasiyabilir. Ayrica, yeni ve heniiz gen¢ sayilabilecek
pazarlar yaninda, olgunlasmis veya diisiis safthasinda olan pazarlar da bulunabilir. Bu
stratejileri g0yle siralamak miimkiindiir®®.

2.1.1.4.1. Parcah Pazar Stratejileri: Bilindigi gibi, parcali Pazar kiigiik
parcalara ayrnilmus, kiiciik ve orta Olgekli pek cok isletmenin yer aldigi ve higbirinin
hakimiyet saglayacak rekabet giiciiniin olmadif: bir yapiya sahiptir. Bu tiir bir pazarda

izlenecek stratejiler ise sunlardir®,

0 Dinger, a.g.e., s. 275
z Dinger, a.g.e., s. 275
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i) Zincir Olusturma: Sirket pazarin her bir parcasinda, cografi

pargalar s6z konusu ise yerel pazarlarda zincir olusturur.

ii) Mal veya Hizmet Uretme imtiyazi Verme ( Franchising ): Marka
sahibi olan mamuller veya hizmetler icin farkli Pazar boliimlerinde,

uygun nitelikteki girisimcilere tliretme veya satma hakki verilebilir.

iii)  Yatay Birlesme: Pazarda yer alan ¢ok sayidaki isletme, birleserek

birkag biiyiik sirket halinde rekabet edebilir.
2.1.1.4.2. Yeni ve Biiyiiyen Pazar Stratejileri: Yeni pazarlar kabul edilme riski
yaninda 6nemli firsatlara da sahiptir. Ciinkd, heniiz pazarda oyunun kurallar1 yoktur. Bu
sebeple isletmeler biiylime potansiyeli yaninda geri ¢ekilme ve vazgegme riskiyle de

karsilagir. Dolayisiyla, bu safhada olduk¢a ¢ok stratejik alternatif s6z konusudur.

i)  Yeni Pazarlara ilk Girme Stratejisi: Pazar payi olusturma ve
kaymagin1 toplama agisindan olduk¢a Onemlidir. Aynica pazarlarn
sekillendirme acisindan da isletmelere iistiinliik saglama firsat1 verir.
2.1.1.4.3. Olgun Pazar Stratejileri: Baslangicta, biitlin pazarlar parcalara
boliinmiis olarak ortaya ¢ikar ve pek ¢ok isletme yer alir. Daha sonra, bu isletmelerden
bazilan liderlie oynar ve birbirleriyle rekabet etmeye baglar. Bu safhadan itibaren
biiyiime ve gelisme stratejileri uygulanirken; farklilagma, maliyete dayali liderlik,
cesitlendirme gibi stratejiler segilebilir. Buna bagl olarak daha cesitli stratejiler de
secilebilir. Bunlar;

i) Pazar Isaretleme Stratejisi: Pazardaki sirketlerin bagskalarinin
piyasaya girmesini Onlemek ve pazar1 kontrol etmek maksadiyla
rekabet yapis1 gelistirmesidir.

ii) Fiyat Liderligi: Piyasada fiyatlan belirleyebilecek kadar biiyiik ve
etkili olan firmalarin takip edebilecegi bir stratejidir. Fiyatlar1 lider
olan firmalar belirler ve digerleri onu takip eder.

ili)  Farkhlasthrma  Stratejileri: Olgun sanayilerde en c¢ok

kullanilabilecek stratejiler arasinda yer alir.
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2.1.1.4.4. Diisiis Safhasindaki Pazar Stratejileri: Bu safhada isletmeler miimkiin

oldugu kadar mamuliin pazarda kalmasina galigir. Ancak son care olarak

geri cekilme, mahkum olma, satma ve tasfiye etme stratejileri

izlenebilir.

2.1.1.5. Orgiit icine ve Digma Yonelik Stratejiler

2.1.1.5.1. Orgiit Ici Stratejiler: cevre degisikliklerine uygun Orgiit icine yonelik

kararlardir. Piyasaya yeni rakiplerin girmesi veya fiyatlarin aniden diismesi karsisinda

verilecek kararlar buna &rnektir?2.

i)

Pazar Boslugu Secme: mevcut Pazar sartlan zorlagtifi zaman ,
sirketin kendi lehine olabilecek Pazar boliimlerine kayma
stratejisidir.

Cevreyi Tekrar Gozden Gegirme: Ozellikle rekabet cevresi
faktorlerini belirsizligi azaltmak amaciyla dikkatli bir sekilde yeniden
incelemeye dayanir.

Yedekleme: Tedariki emniyet altina almak veya ciktilarin dengeli

dagitimi icin tampon gorevi yapacak tedbirler almaktir.

iv) Dengeleme: Cevredeki sik karsilagilan diizensizlikleri daha diizenli
hale getirmek i¢in yapilan ¢abalar1 kapsar.
v) Fazla Istihkak: Bazi 6ncelikli veya acil durumlar icin hazirhkl
olmak anlamina gelir.
vi) Cografi Yerlesimi Degistirme: Ozellikle politik agidan veya sicak
catigma alam haline gelen riskli bolgelerden ayrilmaya dayanir.
2.1.1.5.2. Orgiit Dis1 Stratejiler: Bunlar Srgiitiin lehine olacak sekilde cevreyi

degistirmek {lizere uygulanan stratejilerdir. Disa yonelik stratejiler miisterilerin

yonlendirilmesinden rekabet i¢in hukuk dis1 anlagmalara kadar genis bir yelpaze icinde

yer alabilir,

2 Dinger, a.g.e., s. 279
% Dinger, a.g.e.,s. 280
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2.1.2. BUYUME VE GELiSME STRATEJIiLERi

‘Isletmelerin hayatlarin1 devam ettirmek ve etkinliligini arttirmak

amaciyla izleyebilecegi stréteji tiirtidiir. Isletmeler bir taraftan siddetli bir rekabet

ortaminda hayatlarin1 siirdiirtirken, diger taraftan biiyiimeye veya faaliyet alaninda

gelismeye caligirlar. Biiylime ve gelisme stratejileri §unlard1r24

2.1.2.1. BUTUNLESME STRATEJILERI: Mevcut mamul/Pazar alaninda kalarak

biiylimeye dayal: stratejilere biitiinlesme stratejisi ad1 verilir.

2.1.2.1.1. Yatay Biitiinlesme Stratejileri: Isletme, kendi pazan icinde niifuz ve

etkinliligini arttirarak genislemektedir.

iii)

Pazara Niifuz Etme: Mevcut mamulde herhangi bir degisiklik yapmadan,
mevcut pazarda daha ¢ok satis yapmaya yonelik bir strateji tiirtidiir.

Mamul Farkhlastirma: Mevcut mamuller iizerinde degisiklikler yaparak,
rakip mamullerden ayricalikl: hale gelmeye ve dolayisiyla pazardaki etkinligi
artirmaya yonelik stratejilerdir. M HSEK

Pazar Farkhlastirma: Belirli bir ma@m;éw g}ﬁ%%ﬁﬁ@i@@ggwllammlm

artirmaya yonelik ¢abalardan olugmaktadir. Buradaki temef“ﬁméé‘/@lamulu hig
kullanmayanlarn ¢cekmektir.

2.1.2.1.2. Dikey Biitiinlesme Stratejileri: Bu tiir stratejilerde ise, isletme

saticilar veya alicilarin kérim ele gecirmek amaciyla geriye dogru veya ileriye dogru

genigler.

i)

Tleriye Dogru Dikey Biitiinlesme: Isletme, kendi mamullerini tiiketen veya
kullananlara dogru ilerler. Mesela yiyecek maddesi iireten bir isletmenin
perakende satis zinciri kurmasi...

Geriye Dogru Dikey Biitiinleyme: Isletmenin iiretimden &nceki safhalara
dogru faaliyetlerini genigletmesiyle ortaya ¢ikar. Yani igletme boyle bir
durumda kendi kullandigi bir hammadde veya malzemeyi Iiiretmeye
baslamaktadir. Mesela otomobil imalatcisi bir isletmenin mevcut teknolojiye

bagli olarak jant, lastik tiretmesi gibi...

2 Zeyyat Hatipoglu,isletmelerde Stratejik Yonetim,Temel Aragtirma Yayinlar,istanbul, 1989, s. 130
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2.1.2.2. CESITLENDIRME STRATEJILERI: Yeni bir mamul/Pazar alamina
girerek bﬁyijmeye dayali strateji tlirtidiir.

2.1.2.2.1. Tek Yonlii Cesitlendirme ( Concentric ): Isletmenin biitiin dikkatini
ve kaynaklarin1 sadece bir is hattina yoneltmesiyle ilgilidir. Tek yonlii ¢esitlendirme
stratejilerinde ya mevcut teknolojiyi kullanan mémullerle mevcut veya yeni pazarlara
girerek Pazar ilizerinde yogunlagilir, ya da yeni teknolojilere dayali yeni mémullerle

mevcut pazara girilerek mamuller lizerinde yogunlaslhrzs.

i) Pazar Cesitlendirme: Mevcut méamullerle yeni Pazar arama cabalarim
kapsamaktadir. Hedef, mamuller i¢in ya yeni kullanim alanlar1 ya da yeni
miisteri gruplandir.

ii) Mamul Cesitlendirme: Bu stratejide ise, mevcut pazarlara yeni teknolojilere
dayali yeni mamuller sunulur. Mesela otomobil iireticisi bir ﬁrmémn,
karavan imal etmeye baglamasi gibi...

2.1.2.2.2, Cok Yonlii Cesitlendirme: Tamamen yeni pazarlarda yeni
mamullerle faaliyete gecme stratejisidir. Bu stratejide isletmeler, faaliyetlerini

birbirleriyle ilgili olmayan birden fazla is alanina yayginlagtirir.

21.3. ISLETME DISI BUYUME STRATEJIiLERI VEYA
STRATEJIK iTTIFAKLAR

Bu stratejiler , mevcut mamul/pazar alaninda olabilecegi gibi, yeni
mamul/Pazar alaninda da uygulanabilir. Yani, biitiinlesme ve cesitlendirme stratejileri,

bagka isletmelerle birleserek veya ortak igbirligi yaparak da uygulanabilir“.

2.1.3.1. BIRLESMELER ( MERGER ) VEYA SiRKET EVLILIKLERI :
Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarini bir araya getirerek, hukuki

varliklarini1 kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalan stratejisidir.

¥ Hatipoglu,a.g.e,s.131 .
% Biilent Tokat ,Derya SERBETC:isletmecilik Bilgisi,Avci Ofset,istanbul, 1998, s. 117
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2.1.3.2. SATIN ALMA STRATEJISI : Gercekte, birlesmenin degisik bir seklidir.
Sirket, yeni bir pazara girmek veya mevcut pazarda etkinligini artirmak amaciyla tatmin
edici bir gekilde calijamayan bir bagka isletmeyi kendi biinyesine dahil etmektedir.
Birlesmeden farkl1 olarak, bir igletmenin alacak ve borglariyla birlikte tiim varliklarinin

satin alan igletmenin varliklarina eklenmesidir.

2.1.3.3. STRATEJIK ITTIFAKLAR : Stratejik ittifak iki veya daha fazla sayidaki
bagimsiz sirketin, belirli bir stratejik amag¢ dogrultusunda igbirligi yapmak igin bir araya
gelmeleriyle olusan anlagsmalardir. Grundig ve Philips...”

2.1.3.3.1. Ortak Yatirnm ( Joint Venture ): Ortak yatinim, iki veya daha fazla
sirketin bir araya gelerek belirli bir mamul/Pazar alaninda isbirligi yapmalaridir.

2.1.3.3.2. Lisans Anlagmalari: Lisans anlagmasi, patent hakk: sebebiyle
korunan belirli bir mdmuliin iiretilmesine veya pazarlanmasina izin veren bir igbirligidir.

2.1.3.3.3. Satis Yetkisi Verme veya Satis Acenteligi: Bir isletmenin,
mémullerinin satigin1 acentelik veya satig yetkisi vererek bagka bir isletmeye
devretmesidir. Satis ve dagitimin ¢ok masrafli veya uzmanlik isteyen bir 6zellik

tagimasi halinde isletmenin karlilifina olumlu y6nde katkida bulunmaktadur.

2.1.34. DIS KAYNAKLARI KULLANMA ( OUTSOURCING ): Bazu
isletmeler bir mal veya hizmetin iiretiminin cesitli safhalarinda birbirini tamamlayici
sekilde igbirligi yapabilirler.

2.1.3.4.1. Tedarikcileri veya Bayileri Ortak Etmek Bir isletme kendine girdi
temin edenleri veya bayilerini kéra ortak edebilir.

2.1.3.4.2.Taseronlastirma: Temel kabiliyetlerini gelistirerek rekabet {istiinliigii
saglamak isteyen bir isletme, esas faaliyet konusunun digindaki fonksiyonlarini tageron

firmalara devredebilir.

2.1.3.4.3.Imalat: Tekstil isletmelerinin iilkemizde sik kullandig1 bir yontemdir.
Fason imalat da bir cesit tageron kullanma yontemidir. Ancak tageronlagtirma stratejisi,
kiiciilme stratejisinin kag¢inilmaz bir sonucu olarak ortaya ¢ikarken, fason imalat kurulus

safhasindan itibaren planlanan bir 6rgiitlenme tiiriidiir.

2 Tokat,a.g.e.,s. 122
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2.1.3.5. KIYASLAMAYA DAYALI GELISME ( BENCHMARKING ):
Kiyasa dayal1 gelisme, bir isletmenin bilingli bir gekilde, kendi faaliyet alanlarinda en
baganli firmalarin uygulama siirecleri ile kendi uygulamalarini karsilastirmasi ve elde

ettigi sonuclar kendini gelistirmek i¢in kullanmas: siirecidir.

2.1.4. DURGUN BUYUME VE DEGiISMEME STRATEJILERi

Durgun biiyiime veya degismeme, isletmenin faaliyette bulundugu alanda
dengeli bir gelismeyi siirdiirmesi ve yeni alanlara girerek riski artirmaktan kaginmasi
anlamim tagimaktadir. Buna gore isletme, fazla bir riske girmeksizin yildan yila

faaliyetini genigletir. 28,

2.1.4.1. DURUMUNU KORUMA VE SANAYi DALI iLE BIiRLIKTE
BUYUME: Bu strateji, isletmenin faaliyette bulundugu sanayi sektoriiniin biiylimesi

oraninda yatirim yaparak, pazarin biiylimesine ayak uydurma stratejisidir. Belirlenen

amaglar, genellikle, sanayiinin biiylime ortalamasinin aynisi1 veya biraz altindadir.

2.1.4.2. KAR VEYA HARMANLAMA STRATEJiSI: Bu stratejinin amaci,
isletmeye veya sahiplerine daha fazla nakit temin etmektir. Isletmenin mevcut kaynak
ve kabiliyetlerinden azami fayday: saglayabilmek igin verimsiz yatirnmlarin azaltilmasi

ve dolayisiyla nakit girislerinin ¢ogaltilmasina ydnelik cabalar1 kapsamaktadir.

2.1.4.3. FASILALI BUYUME: Bu strateji, biiyiime potansiyeli olan isletmelerin
uyguladiklan bir tercihtir. Isletme, belirli bir siire biiylime stratejisini takip eder, daha
sonra gelismeyi durdurur. Kendisine geldikten sonra ve dengesini kurduktan sonra
tekrar biiyiimeye yonelir. Isletme ozellikle durgunluk donemlerinde kendini

toparlamaya calismaktadar.

2 Erol Eren,Stratejik Yonetim ve igletme Politikas1,Beta Yayinlan,istanbul, 2000, s. 248
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2.1.5. KENDINE GELME VE TASARRUF STRATEJILERi:

Etrafina bakma stratejileri olarak da bilinen tasarruf stratejileri, yogun ve
olumsuz etki yapan dis ¢evre baskilar1 karsisinda isletmenin, faaliyetlerini verimliligi
artiracak cabalar {izerine yoneltmesi ile ilgilidir. Genellikle bu stratejiler, basarisizhin

gostergesi olarak kabul edilir®®

2.1.5.1.YENIDEN YAPILANMA YOLUYLA ORGUTSEL DEGISME:
Orgiitsel degisme, oOrgiitiin cesitli alt sistemlerinde ve bunlar arasindaki iliskilerde
meydana gelebilecek her tiirlii degisikligi ifade eder. Bu stratejilerden biri, kilit
mevkilere yeni yoneticiler getirmek veya mevcut yoneticilerin yerini degistirmektir.
Bagka bir teknik, calisma gevresinin yeniden diizenlenmesidir. Diger taraftan ¢aligma
yontemleri, siire¢ ve beseri kabiliyetler de degistirilebilir.

2.1.5.1.1. Yeniden Orgiitleme ( Reorganization ): Yeniden 6rgiitleme, isletme
icinde yeni mevkilerin olusturulmasi, kaldirilmasi, birlestirilmesi iliskilerin ve yerlerin
degistirilmesi siirecidir. Bu a¢idan, yeniden 6rgiitleme is siirecleri {izerinde degil, sadece
oOrgiitiin sosyal yapisi iizerinde odaklagir.

2.1.5.1.2. Kiiciilme ( Downsizing ): Kiiciilme sadece orgiit yapisinin degil, ayn1
zamanda isletme faaliyetlerini de gézden gegirerek, temel kabiliyetlerinin diginda kalan
faaliyetleri yerine getiren boliim ve/veya birimleri kapatmasi, tiim stirecleri gbzden
gecirerek yeniden sekillendirmesi anlamina gelir. Kiigiilme sonunda isletme hiyerarsik
basamaklarda azalma sagladig1 gibi, fonksiyonlarda da kiiglilmeye gider.

2.1.5.1.3. Siire¢ Yenileme ( Reengineering ): Siire¢ yenileme; maliyet, kalite,
hizmet ve yenilik gibi ¢agimizin en Onemli basan Olciilerinde gelisme saglamak
amaciyla, Orgiitiin mevcut yapis: ve kullanilan siireglerin terk edilerek, mal ve hizmet

iiretmek icin gerekli faaliyetleri en bagindan itibaren gézden gecirme gabasidir.

2.1.5.2. MALI KONTROL: Isletmenin kariliginin diismesinde, mali kontrollerin
yetersizligi rol oynuyorsa bor¢lanma ve fon teminiyle ilgili uygulamalann yeniden

yapilandirilmasi gerekir.

» Eren, a.g.e.,s. 252
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2.1.5.3. MALIYETLERI AZALTMA: Onemli maliyet merkezleri incelenerek,

baz1 maliyetler kisilabilir veya tamamen ortadan kaldirilabilir.

2.1.54. GELIRLERI ARTIRMA: Bu stratejiler, karlilig1 etkilemede uzun siire
almakla birlikte, olduk¢a emin bir yaklasimdir. Sermayenin devir hizini artirma, sik1 bir

envanter kontrolii, giderleri artirmadan satiglar1 artirma ¢abalan bu grupta sayilabilir.

2.1.5.5. VARLIKLARI AZALTMA: Varliklann azaltma stratejileri iki sekilde
uygulanmaktadir. Birincisi, isletme faaliyetlerine katkisi1 bulunmayan bina, arsa, arazi,
makine ve techizatin satilmasidir. Boylece bir taraftan nakit saglanirken, diger taraftan
amortisman giderlerinden tasarruf edilir. Ikincisi ise, isletmenin kullandig1 demirbaglar

satmast ve tekrar kiralamasi yontemidir.

2.1.6. YATIRIMLARI AZALTMA VE TASFIiYE STRATEJILERI

Bu stratejiler, bazi yatirimlarin geri ¢ekilmesini gerektirmektedir. Isletme
karsiz ve verimsiz faaliyetlere son verir, bunlarla ilgili mal ve hizmetleri pazardan

ceker. Bir anlamda isletme kiiciilmeye baglar™.

2.1.6.1.TECRID ETME ( AYIRMA ): Bu strateji, isletmenin herhangi bir standart

is biriminin ( SIB ) satilmas:1 veya faaliyetlerinin durdurulmasi ile ilgilidir. Bazen bir

SIB tamamen satilmaz ama onun boliimlerinden birinin faaliyetine son verilir.

2.1.6.2. MAHKUM OLMA: Bir isletme, mal veya hizmetlerinin %75’inden
fazlasim1 tek bir alictya satmigsa ve alict normal olarak isletmenin yapmas: gereken
faaliyetlerinden bir kismum iistlenmigse, mahkum olmus sayilr. Isletme bazi
fonksiyonlarinda yetersiz kaliyor ve gelistiremiyorsa veya finansman saglamada uygun

bir yol olarak goriiliiyorsa, miisteriyle boyle bir bagimhlik anlagmasi yapilabilir.

% Dinger,a.g.e.,s. 298
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2.1.6.3. ISLETMEYI SATMA: Bu stratejide sirket ya biitiiniiyle kendi varhigin ya
da elden c¢ikarmak istedigi isletme veya SIB’ i iiclincii sahislara satar. Satin alama

stratejisinin ters uygulamasidir.

2.1.6.4. TASFIYE ETME: Tasfiye ise bir boliimiin veya SIB’ in degil, isletmenin

tlimiiyle elden ¢ikarilmasi, bagka bir ifadeyle satlmast veya kapatilmasi stratejisidir.

2.1.7. KARMA STRATEJILER

Karma stratejiler, bir isletmenin ayn1 anda degisik alternatifleri
uygulamasini ima eder. Herhangi bir isletme, satilan stratejilerden sadece bir tanesini
takip edebilecegi gibi, iki veya daha fazlasini birlikte uygulamaya koyabilir. Yani tam

anlamuyla bir strateji ¢esitlendirmesi yapabilirsl.

2.2. BIRLESME TURLERI

Genel literatiirde isletme birlesmeleri 3 ana baslik altinda toplanabilir.

Asagida bu birlesme tiirlerine kisaca deginmeye calisacagiz.

2.2.1. YATAY ISLETME BiRLESMELERI

Yatay birlesme ( horizontal merger ) , aym is kolunda faaliyet gosteren
isletmelerin birlesmesi seklinde gergeklesmektedir. ( Aycell — Aria birlesmesi ) . B tiir
birlesmelerde  genellikle olcek  ekonomilerinden ve mevcut fonksiyonel
vzmanliklarindan en iyi sekilde faydalanma imkani dogmaktadir. Yatay birlesme ile
igletmeler ; arag-gere¢ ve techizat kullaniminda ihtisaslasma , pazarlamadan tasarruf
saglama ve kaynaklarin daha etkin kullanimini amaglamaktadir. Ayn1 veya benzer mal ,
hizmet ireten firmalar arasinda meydana gelen bu tip birlesme rekabeti
engellemektedir. Yatay birlesmenin igletmelere saglayabilecegi faydalar arasinda tiretim
ve pazarlama teknolojilerinin transferi , pazarlama faéliyetlerinde tasarruf , ihtisaslagsma

ve rekabetin ortadan kalkmasi gibi sonuglar gosterilebilir.

3 ismail Esil,isletmelerde Yénetim ve Organizasyon,Sidre Yayinlari,Bursa,1989, s. 156
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2.2.2. DIKEY iSLETME BiRLESMELERI

Dikey birlesme ( Vertical Merger ) , herhangi bir malin ya da hizmetin
liretiminden satisina kadar farkli agamalarinda faaliyette bulunan igletmeler arasinda
yapilan birlesmelerdir. Dikey birlesmede isletme , ya geriye dogru kendisine girdi sunan
isletmelerle ya da ileriye dogru ciktisini satin alan isletmelerle birlesmektedir. Dikey
birlesme ile girdilerin istenen zamanda , istenen kalite ve miktarda elde edilmesi ,
ciktilarin ise daha kolay ve giivenli bir sekilde pazara sunulmasi ve bdylece maliyet
tasarrufu saglanmasi amaglanmaktadir. Bu sayede hem igletmeler hem de tiiketiciler

acisindan ekonomi saglanmus olacaktir.3?

2.2.3. KARMA iSLETME BiRLESMELERi
Karma birlesme ( Conglomerate Merger ) , birbirleriyle yatay veya dikey
herhangi bir iligkisi bulunmayan farkli sekttrlerdeki iki veya daha fazla isletmenin

birlesmesi olarak tanimlanmaktadir.

Bu tiir birlesme ile sermaye cesitli alanlara daha etkin bir sekilde
dagitilmakta , sermaye yatirimlar daha rasyonel yapilmakta , risk dagitilmakta ya da
bagka bir deyisle yatinmlarin birbirleri ile ilgili olmayan konulara yoneltilmesiyle riskin
azaltilmas: olanag vardir. Bu sayede firmalar bulunduklar sektére veya faaliyet
alamyla ilgili muhtemel olumsuzluklar1 farkli sektorlere yoneltmek suretiyle bertelaf
etmek isterler. Karma birlesmelerin Pazar giicii , sahip olduklari ekonomik kaynaklari
gesitli pazarlar ve cesitli iiretim faaliyetleri arasinda dagitma yetenegidir.3

Karma birlesmeler kendi icinde ii¢ alt gruba ayrilmaktadir:
= Pazar Genisleme : Bu tiirden birlesen isletmelervaym irlinii diretirler . Fakat ya
farkli cografi piyasalarda faaliyet gosterirler , ya da iiriinlerini farkli piyasalarda

sunarlar.

] Uriin Genisleme : Bu tiir birlesmelerde birlesen isletmelerin iiretim veya dagitim
sistemle fonksiyonel olarak benzer olmakta , iiriinler arasinda ise dogrudan bir rekabet

bulunmamaktadir.

32 Zeyyat Hatipoglu,isletme Finansi ,Temel Arastirma Yayinlari,istanbul, 1986, s. 170
¥ Nurhan AYDIN,a.g.e. ,5.12
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] Saf Karma Igletmeler : Bu tiir birlesmelerde isletmeler arasinda herhangi bir
iligki bulunmamakta , birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyet gosteren igletmeler

arasinda yapllmaktadlr.34

2.3. ISLETMELERIN BiRLESME YOLU iLE BUYUMESI

Endiistri devriminin diinya ekonomilerini etkilemeye baglamasindan
itibaren , isletmelerde biiytime bagarilmasi gerekli bir olgu haline gelmistir. Her isletme
ekonomik giiciinii artirmak icin biiylimek ister. Clinkii igletmelerin temel amaglarindan
biri olan kar elde etmenin biiylimeyle yakin ilivskisi g6z ard1 edilemez. Isletme degerini

maksimize etmenin en 6nemli araci karin maksimum diizeye ¢ikartilmasidir.>

Yukarida bahsi gecen nedenlere dayali biiyiime y6ntemleri ise iki temel
baglik altinda toplanabilir: Bunlardan birincisi Icsel Biiyiime , 'digeri ise Digsal Biiylime
olarak tabir edilebilir.

2.3.1. ICSEL BUYUME

Igsel biiyiime , isletmelerin normal galismalari ile elde ettikleri veya dig
kaynaklardan sagladiklar1 fonlan yeni projelerde degerlendirdikleri biiyiime yontemidir.
Igsel biiyiime yontemi satiglan artirarak , yeni iiriin alanlarina girerek veya benzer
yollarla da gergeklestirilebilir. Bu tiir biiylime kademeli olarak yapilabilecegi igin ,

planlanmas! ve isletmenin yeni duruma uyumu daha kojlay olmaktadr.

2.3.2. DISSAL BUYUME

Isletmelerin sadece kendi olanaklariyla biiyiime yerine , diger igletmeleri
kismen ya da tamamen satin alarak veya diger igletmeler ile gesitli sekillerde igbirligine
giderek gerceklestirilebilecegi biiyiime gesididir. Dissal biiylime sonucunda isletmeler ,
ekonomik ve hukuki bagimsiziiklarini korurlar ya da tamamen yitirebilirler. Bazen de
yalmz ekonomik bagimsizliklarini korur , hukuki bagimsizliklarim kaybedebilirler. Bazi

durumlarda ise bunun tan tersi olabilir.>¢

3 Nurhan AYDIN,a.g.e. ,5.12

% Tuncer C. GURSOY,“isletmelerin Birlesme Yolu ile Biiyiimesi “ Banka ve Ekonomik Yorumlar
no:1,1972, s.43

36 Bintug AYTEK,isletme Yonetimi,Ankara ,1983, 5.19
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Isletmelerin digsal biiyiimeleri ise gesitli sekillerde gerceklestirilebilir.

Kisaca bunlardan bahsetmeye calisacagiz.

2.3.2.1. BAGIMSIZLIGI ORTADAN KALDIRAN BUYUME

2.3.2.1.1. SATINALMALAR

Birlesmede birlesen isletmeler tamamen biitiinlesirler ve varligim
stirdiiren igletme her iki isletmenin de varliklarina ve borglarina sahip olmaktadir. Satin
almalar ise tam bir biitiinlesme seklinde olmayip , iki sekilde gerceklesmektedir. Eger
alic1 sirket satici sirketin hisse senetlerini satin alirsa , hisse senedi satin alma durumu
meydana gelmis olur. Varliklanin satin aliminda ise alici sirket , satici sirketin yalnizca
varliklarim1 direkt olarak satin almus olur. Bu tiir satin almalarda alici sirketin satin
alinan sirketin borglarin iistlenmesi gerekmez. >’

2.3.2.1.2. DEVRALMALAR

Devralmalar, bir isletmenin duydugu ihtiyag iizerine kendisinden kiigiik
olan bagka bir isletmenin aktiflerini satin alarak dogrudan veya y6netimini devralarak
dolayli bir sekilde birlesmesidir. Devralinmak istenen igletmeye ait hisse senetlerinin
cok kiictik bir grup tarafindan tutulmakta olmasi halinde , devralis islemi genellikle tiim
hissedarlarla yapilacak bir anlagma ile gergeklestirilmektedir. Buna karsilik hisselerin
dagmik bicimde halkin elinde olmasi durumunda devralis islemi , devralan ve
devralinan sirketler arasinda bu konuda bir sozlesme imzalanmasi , sirket hisse
senetlerinin borsadan satin alinmasi veya s6z konusu sirketin miizayede yoluyla satin
alinmas: gibi sekillerde yapilabilmektedir.

2.3.2.1.3. BIRLESMELER

Birlesme , iki ayn isletmenin varliklarini ve borglarini ortak menfaatleri
dogrultusunda yeni bir igletme altinda devam ettirmesidir. Bu durumda yalmizca yeni

isletme varligini siirdiirmektedir.

3 Ben MOSHE Essentials of Corporate Finance,USA,1987, s.609
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2.3.2.2. BAGIMSIZLIGI KORUYAN BUYUME

2.3.2.2.1. TROSTLER

Trost , isletmelerin  hukuksal yapilarimi koruyup , ekonomik
bagimsizliklarim kaybederek olusturduklan igbirligidir. Ancak farkh bir tammlamada
ise , isletmelerin hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini kaybederek olusturduklan
igbirligi olarak gecmektedir. Trostlesme ile aymi sektdrde birden fazla isletmenin
yonetiminin ele gecirilmesi ve bu yolla o sektérdeki ekonomik egemenligin kurulmasi
amaclanmaktadir. Trostler biiytime igin kullanilabilecek bir igbirligi sekli olmalarini
yaninda , zaman i¢inde tekellesmeye yol actig1 icin kanunlarla engellenmektedir.38

2.3.2.2.2. HOLDINGLER

Isletmenin kendisi ticari veya sinai faaliyette bulunmayip , denetim
amaciyla bagka isletmelerin hisse senetlerine sahip olan hukuken bagimsiz isletmelere
holding adi verilmektedir. Holding , baska igletmelerin hisse senetlerine sahip olarak ,
bu sirketlerin yonetim ve denetiminde s6z sahibi olurlar. Bu tiir isletmeler , biiylikliigiin
sagladig gesitli avantajlardan faydalanmalarinin yani sira , sermaye birikimi saglayarak

ilkede sermaye pazarinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar.”

2.3.2.3. FAALIYETLERIN BiRLESTiRiLMESi YOLUYLA

BUYUME

2.3.2.3.1. KARTEL

Isletmeler arasinda en sik rastlanan igbirligi seklidir. Kartel , aym liretim
dalinda calisan igletmelerin , rekabeti ortadan kaldirmak ya da azaltmak ic¢in hukuki
varliklarim koruyarak olusturduklar birliklerdir. Rakipleri zayiflatmak amaciyla kartele
bagl isletmeler pazarlanan malin biiylik boliimiinii ellerinde tutarlar. Ayrica , kartel
iyesi isletmeler triinlerinin Ozellikleri bakimindan diger isletmelerden - ayrilmasim

saglarlar.40

* Tuncer TOKOL,isletmelerde Finansal Yonetim,Bursa ,198 , 5.98
* Oztin AKGUC, Finansal Yénetim,1988, 5.777
0 Bintug AYTEK ,isletme Yonetimi,Ankara ,1983, 5.20
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2.3.2.3.2. PROTOKOL

Isletmeler piyasa kargisinda giiclii olabilmek igin aralarmda bazi
anlagmalar yapmaktadirlar. Protokol bu sekilde basvurulan bir yontemdir. Protokol
genellikle sozlii olarak yapilmakta ve karsilikli giiven prensibine dayanmaktadir. Kartel
olugturmanin yasaklandig: iilkelerde sik¢a basvurulan ydntem olan protokol , hukuki
yaptirimlara sahip olmasi nedeniyle ¢ok fazla kullamlmamaktadir.*!

2.3.2.3.3. CIKAR GRUPLARI

Cikar gruplarinda , gesitli isletmelerin hisse senetleri belirli bir grubun
elinde toplanmaktadir. Bu grup genellikle aile iiyelerinden veya birbirine ¢ok yakin
kigilerden olugmaktadir. S6z konusu grup farkl isletmeleri tek bir amag¢ dogrultusunda
yOnetebilir.

2.3.2.34. YONETIM GRUBUNUN AYNI UYELERDEN

OLUSMASI

Iki veya daha fazla sayida igletmenin yonetim kurullarin1 aym kigilerin
olusturmasi durumunda , ayn isletmelerde birlestirilmis bir politika s6z konusudur. Bu
yol trostlesme agisindan onemli oldugu igin , Onlenmesi yolunda hukuki tedbirler
alinmaya calisilmaktadir.

2.3.2.3.5. KONSORSIYUM

Konsorsiyum , belirli bir amact gerceklestirmek veya belirli bir is icin
kurulan , birlik veya ortaklik anlamina gelmektedir. Isletmeler uluslar arast kuruluglar
gibi belirli bir amaci gergeklestirmek icin birbirleriyle anlagarak bir araya gelebilirler.
Genellikle koprii , baraj gibi biiyiik yatirm projelerinin yapimim gergeklestirmek igin ,
aym veya farkl iilkelerden bu konularda uzmanlagsmis ve giiglii isletmeler aralarinda
birleserek igbirligine gidcr]er.42

2.3.2.3.6. KONSERN

Konsern bigimde birlesen isletmeler de hukuki yapilarini yitirmezler.
Konsern , kartele gore daha az sayida isletmenin birlesmesiyle olugmaktadir ve
konserne giren igletmeler arasindaki iligkiler cok daha sikidir. Konsernlerin de amaci ,
konsern’e giren iiye isletmelerin karlarimi artirmaktir. Bu amaca ulagmak igin ,

karteldeki gibi Pazar kosullarn dogrudan etkilenmeye calisilmaz ; konserne giren

41 Nurhan AYDIN , A€, ,8.8 .
2 Biilent Tokat ,Derya SERBETCI; isletmecilik Bilgisi,Avci Ofset, Istanbul, 1998, 5.119
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isletmelerin teknik ve finansal yapilari veya Orgiit yapilari daha elverisli duruma
getirilir.43

2.3.2.3.7. TAM BiRLESME ( MERGER , FUZYON )

Iki ya da daha fazla igletme bir araya gelir ve ortada bir tek isletme

kalirsa tam birlesme adi verilir. Bu birlesmeler iki genel yolla olugmaktadir.

(] Isletmeler kaynaklarin1 ve varliklarin: bir araya getirerek yeni biiyiik bir igletme
olustururlar.
] Bir isletme bagka bir isletmeyi satin alir ve ana isletme iginde erir.

Tam birlesen isletmelerin Orgiitlenmesi de degiskendir. Cogunlukla
tiimiiyle yeni bir orgiit olusturulur ve bdylece eski isletmeler ayr birer birim olarak
ortada bulunmazlar. Kimi zaman satin alinan isletme yonetimi degismeksizin bagka bir
igletmenin ad1 alnda Orgiitiinii siirdiirebilir. Varliklan tiimiiyle ya da bir boliimiiyle
bagka bir isletmeye gecen boyle bir isletme , kendi ¢abalarin siirdiiriir ve kendi finansal
kosullarim1 ayn olarak diizenler. Ancak , bu islemler bagka bir hukuksal varlik altinda

stirdiirtiliir.

Isletmeler bu birlesmeyle satis ve reklam giderlerini azaltir , arastirma ve
gelistirmeyi ortak olarak yapabilir. Genel yonetim giderlerinden artirim saglamak tam
birlesmelerde miimkiin olmaktadir. Bu tiir isletmeler c¢esitli iilkelerde yasalarla
engellenmektedir. Ciinkii boylelikle olusacak tekel hem ekonomik olarak hem de

toplumsal ve siyasal acidan olumsuzluklar dogurmaktadir.**

2.4. BIRLESMEY] FINANSE ETME YONTEMLERI

2.4.1. NAKDEN ODEME YOLUYLA HiSSE SENEDi ELDE EDILMESi
Nakdi 6demenin en biiyiik 6zelligi kolay anlagilabilir ve basit olmasidir.
Eger bir birlesme , satin alma veya yeni hisseler ¢ikarilmasi yoluyla gergeklesmiyorsa

bu nakdi 6demeyle satin alimdir. Ancak , nakdi satin almalar tanim geregi birlesme

“Biilent Tokat,Derya SERBETCI: a.g.e. ,5.120
“Biilent Toka ,Derya SERBETCI: a.g.e., s.122
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sayllmazlar. Clinkii satin alinan sirketin hissedarlarina hisse senetleri karsilig1 nakit
Odeme yapildiginda , bu hissedarlarin oy verme haklar1 ortadan kalkmaktadir. Hisse
senetleri herhangi bir mala benzer sekilde , piyasa fiyatlar ile satilmis olur. Bu durum
ozellikle vergi otoriteleri agisindan 6nemlidir. Bir isletmenin hisse senetlerinin nakit
yoluyla satilmas: vergilendirilmesi gereken bir konu olup , satin alma fiyat: ile satig
fiyat: arasindaki fark bir sermaye kazanci veya zarari olarak degerlendirilebilir.% Ayrica
nakit ile yapilan 6demelerde , satici konumundaki isletmenin ortaklan , birlesmeden

sonra saglanacak faydalardan ileride pay alma olanagini kaybederler.*¢

2.4.2. HISSE SENEDi KARSILIGI HiSSE EDINILMESI

Birlesme bedelinin hisse senedi ile 6denmesi birlesmenin finansmani igin
kullanilabilecek yontemlerden birisidir. Boyle bir durumda , bilesilen isletmenin
ortaklar1 , her bir hisseleri i¢in belli sayida birlesen isletmenin hisselerinden elde ederek
, birlesme sonrasinda birlesmis isletmenin hisselerinden belli bir pay almus olurlar .
Burada 6nemli olan hisseler arasindaki degigim oraninin belirlenmesidir. Bu oranin her

iki taraf icin de tatmin edici olmas: gerekmektedir.*’

Hisse senedi vermek suretiyle yapilacak 6deme alici yoniinden bir
finansman sorunu yaratmaz. Birlesen taraf konumundaki isletme sermaye artigina
giderek , artan sermaye nedeniyle cikanlacak pay senetlerini  , birlesmenin
finansmaninda kullanabilir. Ancak hisse senedi karsiliginda hisse senedi verilerek
yapilan 6demelerde birlesmenin saglayacag getiriler yeni ortaklar ile paylasilacaktir.

Bilesilen konumundaki isletmenin ortaklar1 agisindan hisse senedi ile
yapilan 6demenin ; birlesme ile saglanacak faydalardan pay alma imkam saglama
avantaji yaninda , hisse senetlerinin piyasa fiyatinin gelecekte azalmas: gibi saklnéalan

da s6z konusudur.

> Ben MOSHE,a.g.e. s.s. 613-614
6 Oztin AKGUC,a.g.e. s. 764
47 Ben MOSHE,a.g.e. , s. 619
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2.4.3. TAHVIL ILE FINANSMAN

Birlesmenin tahvil ile finansmaninda , tahviller satici §irket hissedarlarina
dogrudan dogruya verilerek , halka arz suretiyle ihra¢ edilen tahvillerin getirdigi
maliyetlerden tasarruf edilmektedir. Bu 6deme aracinin kullanimu , alica sirketin likidite
durumunun korunmasim sagladifindan , nakit ile finansmana kiyasla avantajlidir.
Tahvil ile finansmanin alici sirket yoniinden istiinliigii , temettiilerin vergiden
diistilememesine karsin tahvil faizlerinin vergiden indirilebilmesidir.*® . Enflasyonist bir
ortamda , gelecekte 6denecek olan fonlarin maliyeti bugiin 6denecek fonlardan daha az

oldugundan birlegmenin tahvil ile finansman alic1 girkete avantaj saglamaktadir.

Kullanilan sermaye iginde bor¢ miktar1 yiiksek olan bir sirketin
birlesmeyi tahvil ile finanse etmesi uygun olmamaktadir. Zira borcun artmas: riski de
artirdigindan , bu durum hissedarlarin yatinmlarindan bekledikleri getiri oranim
yiikseltmelerine , dolayisiyla 6z sermaye maliyetinin artmasina neden olur. Tahvil ile
finansmanda sirketin bor¢ ddeme kapasitesinin degerlendirilerek , gelecekte beklenen
kazanclarin elde edilip edilmeyeceginin analiz edilmesi gerekmektédir. Kazanglarin
beklenen diizeyde gerceklesmemesi , birlesme nedeniyle is hacmindeki degisikliklerden
, yeni bir endiistri dalina girilmigse bu alana yeterince uyum saglayamamasindan veya
genel ekonomik durumun sirket aleyhine degismesi gibi nedenlerden kaynaklanabilir.
Bu nedenlerin 6ncenden tahmin edilebilirligi , tahvil ile finansmanda ortaya cikabilecek
riski ortadan kaldirir veya azaltir. Tahvil ile finansmanda beklenen kazanglarin yani sira
gelecek donem nakit akiglar1 da tahmin edilmelidir. Kazancin elde edilmesine karsin ,
stok hareketleri alacaklarin tahsilinde ortaya cikabilecek giicliikler yeterli nakdin elde
edilememesine ve dolayisiyla tahvillerin ana para ve faizlerinin 6denememesi riskini
olusturur.

Tahvil ile finansmanin olusturdugu dezavantaj , alici sirketin 'borglanma
kapasitesinin azalmasidir. Ancak , birlesme sonrasinda satici sirketin borglanma
kapasitesinden yararlanma olanaginin olmas: bu dezavantaji giderebilir. Birlesmenin
tahvil ile finansmaninin satici sirket hissedarlan icin olusturdugu dezavantaj ise ,

enflasyonist kosullarda deger kaybina ugramalandir.

8 Zeyyat HATIPOGLU,a.g.e. ,5.189
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2.4.4. KOSULLU ODEMELER

Birlesen isletme , bilesilen isletme agisindan birlesmeyi cazip kilabilmek
icin kosullu ek &demeler yapma hususunda taahhiitlerde bulunabilir. Ayrica kosullu
odemelerde , iki tarafin gelecekteki nakit akiglari tahminlerinde farklilik olabilir. Bu
sebeple birlesme bedeli iizerinde anlagma saglanamayabilir. Bu durumda , gelecekte
beklenilen gelirlerin gerceklesme ihtimaline bagli olarak bilesilen isletmeye ddemede

bulunulur.*”’

Kosullu 6deme plani igin , bilesilen igletmenin , birlesme sonrasi ayri bir
boliim veya baglh isletme olarak faaliyette bulunmasi ve kar etkileyebilecek temel
kararlan birlegen isletme yOnetimine birakmasi gerekmektedir. Aksi taktirde karlihik
lizerinde yonetimin etkisi kaybolmaktadir. Nakit édeme ve birlesmenin basarisinin
standartlar1 her iki isletme tarafindan belirlenmelidir. Bu degisik sekillerde
olabilmektedir. En ¢ok uygulanan yontem , yillar itibariyle gelecekteki kazang
seviyesini belirlemek seklinde olur ki ; kosullu 6demeler gercek kazanglarin belirlenen
standartlar1 ne kadar astifi dikkate alinarak yapilir. Bedel hisse senedi karsiligi
Odenmigse , kosullu 6deme igin verilen hisse senedi sayis1 , 5deme zamaninda birlesen

isletmenin hisse senedi fiyatina gore degismektedir.

Goriilduigii tizere , kosullu 6demeler icin temel kosullar baglangigta agik
ve kesin olarak belirlenmelidir. Eger temel kosullar kesin olarak belirlenirse kosullu
Odeme hem etkili olacak hem de birlesmeden sonraki basar1 igin tegvik unsuru niteligi
tagryacaktir. Birlesen isletme yalmizca gergeklesen basariyr odiillendirir. Belirlenen
performans saglanamazsa , birlegen igletmenin kayb: sadece baglangigta 5dedigi bedel
olacaktir. Birlesilen isletme acisindan da , birlesme sonras1 gosterilecek bagan ile elde
edilecek kazanglarin yliksek olmast birlesmeden toplam olarak daha fazla kazang elde
edilmesine imkan saglar. Tiim bu avantajlardan dolay: , kosullu 6demeler son yillarda

Onem kazanmustir,

4 Nurhan AYDIN,a.g.e.,s. 82
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2.4.5. KALDIRACLI ALIMLAR VE YONETIM ALIMLARI
Kaldirachh bir satin alma yonteminde , varliklarin elden c¢ikarilmasi
yoluyla kredi kullanarak finansman saglanir. Bu isleme yonetimin kendisi katilirsa

yonetim alimlar ad1 verilir.

Kaldiragli alimlar , en azindan isletmenin bir boliimii icin tasfiye haline
benzer. Buradaki temel mantik , tamamen liretken olmayan varliklarin elden ¢ikarilmasi
yoluyla isletmenin karhliginin artinlmasidir. A.B.D ‘de sirket alimlarinda sermaye
piyasast ¢ok iyi oturmus oldugundan dolay1 , bir ¢ok sistem ve arag gelistirilmigtir. Bu
sistemde bir isletme satin alinacagi zaman tahvil piyasasinda tahvil ¢ikarma yolu ile bir
kaynak yaratilarak kaldiracl alim iglemi gerceklestirilmektedir. Bu yontem ozellikle iyi
durumda olmasina ragmen , bir grup ya da holdingin biinyesine uymayan isletmelerin o

holding veya sirket yoneticileri tarafindan satin alinmasi esnasinda uygulanmaktadir.

Birlesmelerde kullanilan finansman modelleri , nakit , menkul kiymet
cesitlemeleri veya menkul kiymet ve nakdin birlesimi seklinde olmaktadir. Menkul
kiymetler ; tahviller ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Bunlarin yaninda satin alma ya
da satim hakki veya hamiline hisse senetleri verme gibi ekstra finansal tesvik araclar1 da
birlesmenin finansmaninda kullanilabilir. Her birlesme kendi kosullarimi belirler. Bu

kosullara uygun finansman sekli i¢in yapilacak analizler 15181nda se¢im yapilmalidir.

2.5. iISLETMELERDE BiRLESME SURECH
2.5.1. GENEL ACIKLAMA

Firmalar birlesmeyi gerceklestirebilmek icin Oncelikle bu konudaki
hedeflerini belirlemektedirler. Belirlenen hedef firma ile yapilan bir birlesmenin neler
getirecegi , kazancin ne olacag: arastirilir. Bu konuda olumlu bir karar alindiktan sonra

diger firmanin yoneticileriyle baglanti kurularak birlesme siireci devreye sokulur.
Birlesmeden maddi yarar saglama olasilig: yiiksek olsa bile , birlesmenin

sartlarinin ~ saptanmasinda  firmalarin  anlagmazliga diismeleri , birlesmenin

gerceklesmesine engel olabilir. Bilesilecek isletmelerin arastirilmasi ve secimi ile
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baglayan siire¢ ; 6n goriisme , birlesme sonras: kontrol , satin alinacak firmaya 6denecek

bedel , 6deme plam1 konularinda saglanan anlagma ve nihayet birlesme ile son bulur.

2.5.2. BIRLESME KARARI

Herhangi bir birlesmede amag¢ , uzun dénemde mevcut hissedarlarin
servetlerinin maksimum kilinmasidir. Bu amaca ulagmada ilk adim birlesme kararinin
alinmasidir. Birlesme karan sirketlerin geleceklerini etkileyen ¢ok énemli bir karardir.
Bu kararlar , isletmenin karliligim , siirekliligini etkileyen bir ozellige sahiptir.*®
Birlesme karan iyi diisiiniilmedigi , veriler iyi degerlendirilmedigi taktirde , olumsuz
sonuglar dogurabilecek ve telafisi biiyiik kayiplara yol acabilecek stratejik bir karar
Ozelligi tasimaktadir. Birlesme kararlarinin etkinligini belirleyen faktérlerin saptanmasi
ve birlesme siirecinin rasyonellestirilmesi , birlesme sonrasinda dogabilecek sorunlar

azaltacaktlr.

2.5.3. PLANLAMA
Birlesme karan verildikten sonra , birlesmenin planlanmasi asamasina
gegilmektedir. Planlama , bir amaci gergeklestirmek icin en iyi hareket tarzim segme ve

51 Birlesmenin basarili olmasi ,

gelistirme niteligini tasiyan bilingli bir siiregtir.
planlamanin rasyonel olmasina baglidir. Birlesmeyi planlama siireci ; sirket amaglarinin
ve gesitli stratejik isletme birimlerinin , tiretim ve Pazar stratejilerinin yeniden gézden
gegirilmesiyle baslamaktadir. Planlamanin objektif bir sekilde yapilmas: yoneticilerin
yanlis karar almalarim 6nlemektedir. >

2.5.3.1. AMAC VE STRATEJILERIN BELiRLENMESI

Birlesmenin  planlanmasinda  oncelikle  amaglarin  belirlenmesi
gerekmektedir. Amaglar ; belirli birtakim faaliyetleri ger¢eklestirerek ulasilmak istenen
durumlardir. Sirket amagclar aciklikla ve kesinlikle belirlenmelidir. Bu yénde ¢ahismalar
yapilmadi:1 taktirde , birlesmenin yarar saglamasi rastlantilara kalmaktadir.> Isletme

amaglari , yatirim politikasinin belirlenmesinde , kaynaklarin kullaniminda yéneticilere

yol gostermektedir. Isletmenin biiyiimesine iliskin kararlar ile , isletme amaclarinin

% Nurhan AYDIN,a.g.e., 5.201

3! Kemal TOSUN,Isletme Yénetimi ,3. Baski ,istanbul ,1986, .47

>2 Alfred RAPPAPORT,Strategic Analysis for More Profitable Acquisitions ,New York ,1983,5.263
%3 Erol EREN,a.g.e. ,5.79
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tutarls ve uyumlu olmasi gerekir. Potansiyel bir birlesme 6ncelikle uzun vadeli amaglara
uygunluk yoniinden degerlendirilmelidir. Amacin saptanmasi , igletmenin birlesmeden

bekledigi yararlarin konmasi agisindan da 6nem tagimaktadir.

Stratejik kararlar , sirketin gesitli secenekler arasindan yaptiklari
tercihlerdir. Bir girketle birlesme , amaci biiylime olan bir isletmenin karsilastidi
stratejik segeneklerden yalnizca bir tanesidir. Diger secenekleri ise igsel biiyiime , lisans
saglanmas1 , yetenekli personel alimi olusturabilir. Bir sirketle birlesme kararinin
verilmesinden Snce , difer segeneklerin getirece§i yarar ve maliyetlerin de analiz
edilmesi gerekmektedir. Sirketin birlesme stratejisi , genel girket stratéjik plani
cercevesinde degerlendirilmelidir.>*

Birlesme faaliyeti igin yapilacak planlamada belirlenecek amaglar |,
isletmenin genel amaglanyla uyum icinde olmalidir. Birlesme kararinin alinmastyla
birlikte igletme amaclann da belirlenmelidir. Amacglarin belirlenmesinde isletme
yoneticileri gesitli kriterlerden faydalanirlar. Bu kriterler agagidaki gibidir:

i) Sektoriin Belirlenmesi : Bir isletmenin genisleme planlar1 aym veya farkli
endiistri kollarinda olabilir. Eger isletme farkli bir endiistri koluna girmek
arzusundaysa; neden o sektorii tercih ettigini , bu sektor ile hangi faydalan
saglayabilecegini , yOnetimin sektdre uyum saglayip saglayamayacaginm
aragtirmalidir. Isletme iginde bulundugu endiistri dalindan bir birlesme ile
biiyiimeyi planhyorsa , mevcut kapasitesinin yeterli olup olmayacagini ,
endiistrideki diger isletmelerin biiyiimeye gosterecekleri tepkiyi ve buna
benzer hususlan goz oniinde bulundurarak sektor belirlemesi yapmalidir.

if) Pazar Secimi : Birlesme ile sirket Pazar icerisinde giiglenebilecegi gibi ,
farkli bir pazara da girebilir. Isletme hangi pazarda hizmet verecegini ,
hangisine agirlik vermesi gerektigini ve rakip isletmelerin hangi pazarlara
agirlik verdigini tespit etmelidir.

iii)  Uriin Secimi : Birlesme kararinda , isletme uretilecek iriinleri veya
hizmetleri belirlemeli ve kendi iiriin skalasinda bir bosluk olup olmadigin ,

birlesme ile bu boslugun doldurulup doldurulamayacagini arastiriimalidar.

> ismet Sabit BARUTCUGIL , 2000°li Yillarda Isletme Stratejileri ve Tiirk Isletmeleri Agisindan Bir
Degerlendirme , T.C Gazi Universitesi i.i.B.F., 1989, 5.249
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iv) Pazar Pay: : Bir isletme igin Pazar payim artirmanin en hizli yollardan birisi
, aymt sektdrdeki bagka bir isletme ile birlesmektedir. Birlesme ile Pazar
payim artirabilmek i¢in mevcut iiriinlerin Pazar pay: ile en az 5 yillik Pazar
pay! hedefinin belirlenmesi gerekmektedir.

v) Biiyiime Hiz1 : Isletme mevcut biiyiime hizim , planlanan biiyiime hizin ve
endiistrideki ortalama biiylime hizin1 goz 6niinde bulundurarak birlesme ile
elde edecegi avantaji1 belirlemelidir.

vi) Sermaye : Birlesme ile mevcut ortaklarin kazanglarinin ne yonde degisecegi
, temettli politikasinda olusabilecek degisiklikler ve birlesme ile biiyiime
yerine , sermaye artirrmunin daha verimli olup olmayacagi aragtiriimalidir.
2.5.3.2. CEVRE ANALIiZi
Isletmeler toplum ve ekonomi iginde var olan bir olgudur ve varliklari

ekonomideki ve toplumdaki gelismelere uyum sagladiklan siirece devam etmektedir.
Bu nedenle , isletmelerin tiim faaliyetlerinde izleyecekleri yolu ve benimseyecekleri
davramg bigimini belirlerken cevresel faktorler ile , bunlarin etkilerini ¢ok iyi bilmeleri
gerekmektedir.*

Cevre analizinin amaci saptanan amaca ulagmada firsat ve engelleri
olusturacak ekonomik , politik , hukuki , sosyal ve cografi unsurlarin saptanmasidar.
Sirketlerin genellikle kontrol edemedigi bu unsurlardaki degisikliklerin her sirket
lizerindeki etkisi farkhidir. Bu degisiklik sirketlerin biiyiikliigii , faaliyet bolgeleri gibi
farkliliklarin yam sira yonetim sekilleri ve yoneticilerin becerileri arasindaki farkliliktan
da kaynaklanmaktadir. Isletmeler ulusal cevre kosullari kadar uluslar arasi gevre
kosullarindan da etkilenmektedir. Ozellikle uluslar arasi birlesmelerde bu kosullarin
degerlendirilmesi daha fazla ©nem tagimaktadir. Yabanci lilkelerdeki sirketlerin
ekonomileri , yasalan , muhasebe , denetim , haberlesme ve yonetim sistemlerindeki

farkliliklar nedeniyle bu fakttrlerin kontrolii ve degerlendirmesi daha gl’jcgtiir.56

Cevresel faktorlerin degerlendirilmesinde , ekonomik durum , hukuki ,
politik , cografik , sosyal gevre ve Pazar kosullan gibi ¢esitli faktdrler ele alinmaktadir.
Bu faktorler su sekilde siralanabilir.

% ismet Sabit BARUTCUGIL,a.g.e. , 5.250
% Erol EREN, a.g.e., 5.83
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i)

iii)

iv)

Genel Ekonomik Durum : Genel ekonomik durum cesitli faktﬁrlerden
yararlanilarak deéerlendirilir. Bu faktorlerden bazilan gunlardir:
s GSMH
m Faiz Oranlan
m Para ve Kredi Arz:
m istihdam Diizeyi
m Kisi Bag1 Milli Gelir
m Fiyatlar Genel Diizeyi
Endiistri Analizi : Endiistri analizi ile endiistrinin mevcut durumu ve
endiistride meydana gelmesi beklenen deZismelerin birlesme iizerindeki
etkileri incelenir. Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler ;
ekonomik kosullarda , yasalarda ve tutumlarda meydana gelen
degismelerden etkilenmektedir.
Pazar Kosullarinin Analizi : Pazar kosullarinin analizi ile , Pazar payinda
degisim , rekabet durumu , biiyiime potansiyeli , iiriine rakip ve tamamlayici
mallar ile ilgili bilgilerin elde edilmesi amaglanmaktadir.
Ekonomik Cevre : Ekonomik cevreye 6rnek teskil edebilecek bazi unsurlar
sunlardar:
m Vergi Mevzuati
m [thalat, Thracat
m Hiikiimet Politikalar

2.5.3.3. ALICI SIRKETIN KENDiNi DEGERLEMESIi

Alict sirket birlesme ile ilgili iglemlere baslamadan 6nce kendi kendini

degerlendirerek giiclii ve zayif yonlerini tespit etmelidir. Boylece sirketin amaglan ile
sahip oldugu kaynaklar arasinda dengenin saglanmasi ve sirketin giliglii oldugu
yonlerden olabildigince yararlanilarak , sirket amaclarina ulagmay: engelleyecek zayif

yonler miimkiin oldugu kadar azaltilmalidir.”’

Bir sirketin kendini degerlendirerek giiclii ve zayif yOnlerinin ortaya

cikarilmasi , sirket stratejilerinin olusturulmasinda ve strateji se¢iminde yOnetim

57 ismet Sabit BARUTCUGIL,a.g.e., 5.246
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agisindan hayati bir Snem tasidigindan , objektif bir sekilde yapilmalidir. Bunu igin ,
gegmis 5 veya 10 yillik verilerin analiz edilerek , hedeflere ne 6lgiide ulagildig: , hangi
alanlarda basan kazanildif1 ve basarisizliklarin nedenleri aragtirilmaktadir. Bir sirketin
glicli ve zayif yonlerinin degerlendirilmesi igin , sirketin birbirini tamamlayan
fonksiyonlan ile ilgili bir soru seti olusturularak , bu sorularin gercekgi bir sekilde
yanitlanmasi yararl olacaktir.

25.34. BIRLESILECEK SIRKETIN ARASTIRILMASI VE

SECIMi

Aragtirma , adayin nasil ve nereden aranacagini , segme siireci ise
amagclara ve gelistirilen kriterlere gore en uygun adayin secilmesi iglevlerini igine
almaktadir. Aragtirma , en uygunu segmek icin gerekli olan bilgiyi saglar ve bu bilginin

tarafsiz olmasi gerekmektedir.

Gelistirilen olgiitlere tam olarak uygun bir adayin bulunmasi zor olmakla
birlikte , bu tiir adayin ne gekilde bulunabilecegi konusunda baglica su kaynaklardan
yararlamlabilir:>®

] Yoneticilerin ve personelin sahsi temaslar
] Finansal agirlikli gazeteler

] Mesleki yayinlar

[ ] Mali damismanlar
| Sirketlerin faaliyet raporlar
] Yatirim bankalar1 ve Ticaret bankalari...

Bu aragtirma siirecinin amaci , gerekli olan bilgilerin incelenmesi
sonrasinda belirlenecek olan aday isletmenin giicli ve zayif yonlerinin ortaya
¢ikarilmasidir. Birlesmeye girecek isletme kendisi igin de bu degerlendirmeleri yapmak
zorundadir. Bu degerlendirmelerin yapilabilmesi , isletme faaliyetlerinin degisik

alanlarinin incelenmesiyle gerceklestirilir.

Birlesme siirecinin se¢cim agamasinda , birlesmeye aday sirketler gesitli

kriterlere gére degerlendirilerek , belirlenen amaglara uygun olanlar arasindan bir veya

58 Nurhan AYDIN,a.g.e. ,s.44
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birkagi secilir. Bu asamada uygun sirket veya sirketlerin segilmesi i¢in kriterlerin agik
ve kesin olarak belirlenmesi gerekmektedir. Kriterler uygun olmayan tiim adaylan

eleyebilecek olciide spesifik olmalidir.

Birlesme ile Pazar payinin artmasi amaclaniyorsa , ayni faaliyet alaninda
olan sirketler , birlesme ile riskin azaltilmas1 amaclaniyorsa , farkli sekttrlerde faaliyet
gosteren sirketler secilmelidir. Birlesmenin amaci finansal olanaklar elde etmek ise ,
finansal verileri olumlu , likiditesi yiiksek ve borglanma kapasitesine sahip sirketler
secilmelidir. Birlesme ile giiclii bir yonetim ve personel kadrosuna sahip olunmak
isteniyorsa , bu 6zelliklere sahip sirketler secilmelidir.

2.5.3.5. BIRLESMEYE ADAY SiRKETIN FINANSAL ANALIZi

Finansal analiz ile , birlesmeye aday sirketin gercek degerinin bulunmasi
ve bu degerle Pazar degerinin kargilastirilarak , birlesme ile tistlenilecek risk , beklenen
kazan¢ diizeyi ve birlesme bedelinin belirlenmesi amaclanir. Bir girketi degerlemede
baslangi¢ noktast finansal analiz ¢calismasinin hazirlanmasidir. Iyi hazirlanmig finansal
analiz caligmalarinin , uygun olmayan bir sirketle birlesme veya birlesme igin cazip
goriinen bir girkete fazla 6demede bulunma riskini en aza indirilmesinde 6nemli bir
etkisi vardir.”

2.5.3.5.1. isletme Degerini Etkileyen Faktorler

Isletme degeri , bir isletmeyi bir biitiin olarak gelistiren pek ¢ok faktér ve
kosulun sonucu olarak elde edilen bir degerdir. Bir isletmenin degerini etkileyen

faktorler niceliksel ve niteliksel olmak iizere iki grupta toplanabilir:

% Alfred PARAPORT,a.g.e. ,5.262
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i. Niteliksel Faktorler

Sirket degerine etki eden niteliksel faktorler sayisal olarak ifade edilmesi
glic olan ancak birlesme sonrasinda alict sirkete bazi avantajlar saglayan faktérlerdir.
Niteliksel faktorlerden baglicalar satici sirketin sahip oldugu patent , telif , imtiyaz ,
ticari marka gibi sinai haklar , etkili bir satig organizasyonuna sahip olma , piyasadaki
imajin yiiksek olmas: , arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin ileri diizeyde olmas: ,

yetenekli bir yonetime sahip olma gibi faktorlerdir.

Bir girketin sahip oldugu niteliksel faktérler o sirketi aym kosullarda
caligan diger sirketlere kiyasla giiclii kilarak kazanma giiciiniin ve dolayistyla sirket
degerinin artmasinda etkili olmaktadir. Birlesme analizlerinde niteliksel faktérlerin
niceliksel faktorlerle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde
degerlendirme yeterli olmayacak ve birlesme sonrasinda basarisizlifa neden

olabilecektir.

| Yetenekli Bir Yonetim Kadrosuna Sahip Olma : Yetenekli bir
yonetim kadrosu bulunmayan veya bazi alanlarda bilgi ve deneyim eksikligi olan
isletme bu 6zelliklere sahip bir isletme ile birleserek eksiklerini giderebilir.

[ Birlesmenin Yaratacag) Sinerjik Etkiler : Birlesme sonucu
meydana gelecek biitiiniin kendini meydana getiren 6gelerden daha biiyiik deger
tasiyacagina iliskin tahminler birlesme sartlarini etkileyecektir. Isletmelerin birlesme
sonrasinda saglayacaklart karin igletmelerin tek baglarina elde ettikleri karlar
toplamindan daha fazla olacag: beklentisi birlesilecek isletme igin 6denecek bedelin
lizerinde bir 6deme yapilmasina neden olabilir.

] Birlesme Ile Gerekli Teknik ve Arastirma Kadrosu Temini :
Bir igletme , bir digeri ile sadece o igletmenin biinyesinde bulunan teknik elemanlardan
ve aragtirma kadrosundan faydalanmak amaciyla birlesebilir. Boylece teknik ve

aragtirmaci personel eksikligi giderilebilir.
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ii. Niceliksel Faktorler

[ Temettii : Dagitilan ve birlesmeden sonra dagitilmas: beklenen
kar paylan birlesme sartlarini etkilemektedir. Birlesme konusunda istekli olan taraf ,
diger tarafi 6zendirmek amaciyla kar dagitim oranim yiikseltebilir. Bu sebeple kar pay:

dagitiminin birlesme kararinda etkili olmamasi gerektigi gortisii savunulmamaktadir.

Hizl1 biiyimekte olan ve ileri teknolojiye sahip sirketler fonlan
biiyiimenin finansmaninda kullanmak icin , nakit temettiileri simiflandirabilirler. Bu
durumda olan girketleri temettiiye gore degerlendirmek gercekci bir sonug
vermeyecektir. Bliyime hizi1 yavaglayan ve karlilif1 azalan sirketlerde , temettiiler hisse
senedi fiyatin1 etkileyen bir faktordiir . Burada ©nemli olan degisken beklenen
kazanclardir , ciinkii temettii bu kazanclarin bir fonksiyonudur.61

] Pazar Degeri : Bir isletmenin hisse senetlerinin Pazar degeri ,
birlesme kararlarimin verilmesinde onemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Bunun
nedeni , isletmelerin hisse senetlerinin Pazar degerinin , gelecekteki elde edilecek
kazanglar , kar payr dagitma potansiyeli , sermaye yapisi , yonetimin etkinligi gibi
cesitli faktorleri yansitan bir deger olmasidir. Hisse senetlerinin Pazar degeri , isletme
faaliyetlerinde bir degisiklik olmadan , Pazar kosullarinin etkisiyle gercek degerinden
farklilik gosterebilir. Ancak teorik olarak , uzun donemde Pazar degerinin gercek degere

yaklasacag kabul edilmektedir.5

Hisse senetlerinin Pazar degeri baz alinarak yapilacak birlesmelerde ,
alic1 veya satic1 sirketler cesitli maniipilasyonlarla hisse senetlerinin Pazar degerini
etkileyebilir. Birlesme haberinin pazarda duyulmast , hisse senetlerinin Pazar degerinde
suni degisiklikler yaratabilir. Bu nedenle birlesmelerde Pazar degerinin esas alinmasi
gercekci bir degerlendirme yapilmasini engelleyebilir. Ancak hisse senetlerinin Pazar
fiyatlarinin gecmisteki degerlerinin ortalamasinin alinmasi suretiyle , degerleme daha

gercekei bir temele oturtulabilir.

% Omer LéLiK,isletmelerde Firma Degerinin Muhasebe Acisindan Incelenmesi ,Ankara, 1975, 5.67
8 Atilla GONENLI,a.g.e., s.s 627-628
82 Cevat SARIKAMIS,Sermaye Piyasalari ,Istanbul ,1995, 5.187

43



= Gelecek Donem Kazanclar1 ve Biiyiime Hiz1 : Isletmelerin
hisse senetlerinin Fiyat/Gelir oranlar1 , isletme birlesmelerinde isletme degerinin
belirlenmesinde Onemli bir faktordiir. Bir isletmenin hisse senetlerinin Fiyat/Gelir
oraninin yliksek olmasi , o 'isletmenin bliylime hizinin da yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle satici isletmenin biiyiime hizi alici isletmeninkinden daha
biiyiik ise , birlesme nedeniyle alici isletmenin hisse senedi bagina geliri baglangicta

diigse bile , biiyiime hizinin artmasi kazanci artiracaktir.%

Eger bir sirket gecmiste basarili olmussa ve pazarda giiclii bir pozisyona
sahipse , bilyiime ve gelisme goOsterecegi kabul edilerek, gelecekteki kazanglarinin
artmas: beklenir. Gelecekteki kazanglarda artig sirket degerini ylikseltirken |,
kazanclarda azalma sirket degerinin azalmasina neden olabilir. Birlesme fiyatinin
saptanmas1 , birlesme sonrasinda elde edilecek kazancglarla yakindan ilgilidir. Bu
nedenle , birlesilecek sirketin satig , maliyet ve karlar1 gecmisteki performansi ve
sektoriin normlan ile karsilastinlarak analiz edilmeli , bdylece kazang saglama
potansiyeli de:gerlendirilmelidir.64

] Bilesilecek Isletmenin Tasfiye Degeri : Isletmenin tasfiye degeri
; tim varliklarin paraya doniistiiriilmesi sonucu elde edilecek nakitten , igletmenin
bor¢lan ddendikten sonra kalan tutardir. Isletmenin satisinda veya birlesmede soz
konusu olacak bedelin tasfiye degeri altinda olmamas: gerekmektedir. Bedelin daha
diisiik olmasi aliciya , isletmeyi likidite etmek suretiyle kazang saglama imkani
yaratmaktad1r.65

] Net isletme Sermayesi : Satici sirketin net isletme sermayesi
alic1 sirketin birlegsme sonrasi elde edecegi likidite miktarini gostermektedir. Satici
sirketin likiditesi yeterli ve bor¢lanma kapasitesi yiiksek ise , alic1 girket birlesme ile
satict sirketin varliklanim ve kazang saglama giictinii kullanarak yeni kaynaklar
saglayabilir. Bu avantaj , alic1 girketin hisse bagina diisen net isletme sermayesi yliksek

olan bir sirketle birlesmeyi tercih etmesine neden olabilir. 66

6 Omer LALIK a.g.e,5.35

 Oztin AKGUC,a.g.e. , s.s 747-750
8 Oztin AKGUC,a.g.e. , 5.754

8 Oztin AKGUC,a.g.e. , 5.794



2.5.3.5.2. Sirket Degerinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Bir birlesme kararinda finansman diginda g6z Oniinde tutulmasi gereken
pek cok Gnemli nokta vardir. Ama kesin olan nokta , biiyiimek isteyen isletme
yoneticilerinin ve sahiplerinin birlesmeniri finansal sonuclarim tahmin etmelerinin
zorunlu oldugudur. Hem alic1 isletmenin hem de satici isletmenin temel finansman
bilgileri incelenmeli ve birlesmeden sonra saghkli bir gelisme igin gereken Onlemler

alinmalidir.%’

Sirket degerinin bulunmas: igin kullanilan yontemlerde , ya isletme
varliklar1 ya da isletmenin gelecekteki kazanclari esas alinmalidir. Bir sirketin
varliklarina sahip olmak icin yapilan birlesmelerde ve faaliyet degeri diisiik , fakat
varlik degeri 6zellikle sabit kiymetlerinin degeri yiiksek olan girketlerin degerlemesinde
varliklar1 esas alan yOntemler kullanilmaktadir. Bir isletmenin gelecekteki kazang
saglama potansiyeline sahip olma amaciyla yapilan birlesmelerde ise , sirket degerini

gelecekteki kazanglara gore hesaplayan yontemler 6nem kazanmaktadir.

Sirket degerinin belirlenmesinde cesitli kriterler gz Oniine alinabilir.
Asagida sirket degerinin belirlenmesine iliskin yontemlere deginilecektir.

i. Tiim degerleme Yontemleri

Tim degerleme ydntemlerinin amaci , birlesme gergeklestirilirken
isletmelerin ekonomik ve mali durumunu tam olarak yansitan bir tiim degerin
saptanmas: olgusunda yogunlagsmaktadir. Bu nedenle degerleme olgusu icin tek bir
yontem diigiiniilmemekte , igletmenin yapisina , kosullara ve amaclara uygun cesitli

yontemler ileri siiriilmektedir.®®

Ote yandan deger kavramunin subjektifligi ise , sayisiz degerleme
yontemlerinin ortaya c¢ikmasima neden olmaktadir . Konvansiyonel kaynaklarda

rastlanilan yontemler asagidaki gibi siralanabilir.”

87 Halit SUiCMEZ,Sirketlerin Birlesmesi Olayma Finansman Ac¢isindan Bir Yaklasim ,1990, 5.37
% E. BURKCIN,isletmeler Arasi Birlesmelerde Tiim degerleme ,istanbul ,1984, 5.71
% E. BURKCIN,a.g.e. ,s.71
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[ Kar Temel Alan Degerleme : Yaklasgimin temelini , birlesen
isletmenin zaman icerisinde yaratacagi karlar olusturmaktadir. Yaklasimda yontemlere
temel alinan karlar biiyiikk Olclide birlesme sonrasinda da birlesenin eski karlilik
seviyesini koruyacag1 varsayimina dayanmaktadir.

| Oz varliklar1 Temele Alan Degerleme : Yaklagimin temelini ,
isletmenin tiimdegerinin 6z varliklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul
eden bir yontemdir. Bir bagka deyisle , isletmenin varlik ve bu varlifin kaynaklar ile
ilgili bilgileri igeren finansal tablosundan hareketle 6z varligin belirlenmesi iglemidir.

] Oz varbklan ve Kan Birlikte Temel Alan Degerleme : Oz
varliklar1 ve kar1 temel alan degerleme yontemlerine ileri siiriilen elestiriler karsiliginda
, bu iki temel yaklasimin karisimu niteligindeki bir yaklasim cercevesinde ortaya
cikmaktadar.

| Serefiyeyi Temel Alan Degerleme : Serefiye , teorik olarak fazla
karlarin pesin degeri bigiminde tanimlanmaktadir. Bu pesin deger yeni kurulan bir
isletmeyle isleyen bir tesebbiisiin karsilastirilmasinda , ortaya ¢ikan ekonomik yararla
Olciilmektedir.

ii. Piyasa Degeri ve Defter Degeri

Piyasa degeri borsa degeri veya Pazar degeri olarak da
adlandiriimaktadir. Bir isletmenin piyasa degeri , birlesmek amaciyla taraflar arasinda
lizerinde anlagmaya vanlan deger olarak da tanimlanabilir. Isletmelerin piyasa
degerinden hisse senetlerinin piyasa degeri anlagilmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa
degeri , menkul kiymetler piyasasindaki arz ve talebe gore olugmaktadir. Bu sebeple ,
kisa donemde hisse senetlerinin piyasa degeri gercek degerlerinin altinda veya iizerinde
olusmaktadir. Ancak , uzun donemde piyasa degerinin gercek degere yaklasacagi

varsay11maktad1r.7°

Bir sirketin degerinin bulunmasinda Pazar degeri diger kriterle gére daha
fazla giivenilir bir degerdir. Ancak Ozellikle , birlesmelerde borsanin hareketli olmasi ,
borsa konjonktiiriiniin ¢ok hizli veya ¢ok durgun olmasi yamiltici sonuglar verebilir.

Ayrica , igletmenin hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin pazarda islem gérmemesi

0 Cevat SARIKAMIS ,Sermaye Pazarlan Listanbul ,1980, s.187
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halinde , bu hisse senetleri igin olusan deger , isletmenin gercek  deBerini

vermeyecektir.”"

Defter degeri , varliklarin muhasebe kayitlarina gére belirlenen degeridir.
Bu yontemde sirketin degeri , bilangosunda kayitl varliklarinin toplamindan borglarinin

cikariimasi ile bulunmaktadir.™

Defter degeri bir sirkete yapilmis olan tarihsel yatirnmlan gosterdiginden
ve tarihi maliyetlerle sirketin cari degerleri arasindaki iliski zayif oldugundan
birlesmelerde fazlasiyla dikkate alinmamaktadir. Ancak bazi durumlarda defter degeri
birlesme kosullan lizerinde etkili olmaktadir. Gegmiste kazang giicti diisiik olmasina
ragmen etkili bir yonetim altinda bir isletmenin varliklarindan normal bir kazang
saglanabilir. Bdyle bir durum sirketin Pazar degerini yiikseltebilir. Bu sekilde fiziksel
varliklanin gelecekteki kazanglar tizerindeki potansiyel katkisi , birlesmelerde defter
degerinin etkili olmasina neden olmaktadir. Diger taraftan , bir sirketin hisse
senetlerinin defter degerinin cari Pazar degerinden 6nemli ol¢giide yiiksek oldugu

durumlarda defter degeri 6nem kazanmaktadir.”

Giintimiizde defter degeri , ancak piyasa degerinden Onemli 6lgiide
yliksek oldugunda bir anlam ifade etmektedir. Bununla birlikte ; sermaye piyasalarinin
veya ekonominin daraldifit ve uygun bir fiyatla yeni menkul kiymetlerin
pazarlanmasinin giiclestigi durumlarda , bankalar gibi varliklarinin énemli bir boliimii
parasal varliklar olan finansal kurumlarda muhasebe degeri isletme degerinin
belirlenmesi i¢in kullanilabilir.

ili. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri , isletmenin varliklarinin tek tek satilmasi halinde bulacagi
deger seklinde tanimlanmaktadir. Buradaki temel nokta , piyasanin belli bir varlik igin

odeyecegi fiyatur. Igletmeye varhigimi siirdiiren bir biitin olarak degil , onun

”' Muharrem KARSLI,Sermaye Piyasas1 ,Menkul Kiymetler ,stanbul ,1989, 5.384
2 A. GONENLI,isletmelerde Finansal Yonetim ,istanbul ,1991, 5.174
3 Nurhan AYDIN,a.g.e. ,s.48
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pargalarimn piyasa degerlerine gore bir deger bicilmektedir. Bu yontem ile yapilan

degerlemenin sonucunda daha diisiik bir deger bulunabilir.”*

Tasfiye degeri aktif kiymetlerin cari Pazar degerlerinin tarihi maliyetleri
ile aym degeri tagimas! nedeniyle , defter degerinden farkli bir degere sahiptir. Tasfiye
degeri yontemi ile yapilan degerlemede , sirketin gercek degerinden daha diisiik bir

deger bulunabilir.”

Tasfiye degeri , faaliyetleri sona eren igletmeler igin uygun bir degerleme
yontemi olabilir. Fakat faaliyetlerine devam eden isletmelerde , isletmenin tasfiye
edildigi varsayimu ile bulunan deger gercekci degildir. Ciinkii bu sekildeki hesaplamaya
faaliyetine devam eden isletmenin isleyen degeri dahil edilmemektedir. Sirket
birlesmel‘erinde tasfiye degeri , diger degerleme yontemleri ile bulunan degerlerin
kiyaslanmasi i¢in kullanilabilmektedir. Tasfiye degeri ancak , sirket igleyen bir tesebbiis
olarak Pazar degerinden biiyiik olmas halinde Snemli olabilir.”®

iv. Net Aktif Deger

Net aktif deger , bir isletmenin varliklarinin cari degerinden 6denecek her
tiirlii borcun cari degerinin c¢ikarilmasi ile bulunan degerdir. Bu degerin sirketin hisse
senedi sayisina boliinmesi ile , hisse bagina net aktif deger elde edilmektedir. Net aktif
degerin hesaplanmas1 icin bilanco kalemleri lizerinde bazi diizeltmelerin yapilmasi

gerekmektedir.

Net aktif degerin bulunmasi usulii , sirketin tasfiyesi halinde aktif
kalemlerin parga parga satilarak paraya cevrilmesine benzetilmekle birlikte , net aktif
deger tasfiye degerinden gesitli yonlerden farklilik gosterir. Tasfiye degeri , bir sirketin
faaliyetlerinin durdurulup varliklarinin tek tek satilip borclarinin édenmesinden sonra
kalan degerdir. Varliklarin bir biitiinlin pargasini olugturduklan ve biitiine verdikleri
katkiya gore satilmasi ile , par¢a parga satilmasi halinde degeri farklilagacaktir.

Varliklarin parga parca satilmasi varhklarin degerini diisiirecektir.77

™ Oztin AKGUC,a.g.e., 5.710

> Ozcan ERTUNA,Finansal Kurumlar ,Ankara,1986, s.186
76 Atilla GONENLI,a.g.e. ,s.578

" Muharrem KARSLI a.g.e. ,s.384
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v. Isleyen Tesebbiis Degeri

isleycn tesebbiis degeri , bir isletmenin varliklarinin toplamina
organizasyon unsﬁrunun eklendigi ve isletmenin bir biitiin olarak satilmas: halinde
bulacag: degerdir. Bu degerin belirlenmesinde igletmenin kazanci ile s6z konusu kazang

icin gerekli oranin dikkate alinmasi gerekmekted:ir.78

Sermaye pazarlarinin etkin oldugu ve hisse senetleri pazarda Snemli
miktarda islem goren isletmelerin isleyen tesebbiis degeri , hisse senetlerinin Pazar
fiyatlan ele alinarak bulunabilir. Buna kargin hisse senetleri borsada iglem gdrmeyen
isletmelerin igleyen tesebbiis degerini bulmada , igletmenin gelecekteki kazang giicii
dikkate alinmaktadir. Isleyen tesebbiis degeri isletmenin fiziksel varliklarinin yam sira
organizasyon unsurunu da kapsadifindan hesaplanmasinda bazi giigliiklerle
karslagilabilir.”

vi. Yeniden Kurma Degeri

Yeniden kurma degerinde , degerlemesi yapilacak isletmenin bugiin
kurulmasi halinde yapilacak olan harcamalar esas alinmaktadir. Bu yontemin
uygulanmasinda , bir isletme ile aym biiyiikliik ve teknolojik ©zelliklere sahip bir
isletmenin kurulmasi i¢in yapilacak harcamalar bulunarak , bu degerden isletmenin

borglar diistilmektedir.

Yeniden kurma degeri , pazarda artan talebin karsilanmasi igin yeterli
liretim kapasitesine sahip makine parkinin elde edilmesi amaciyla yapilan birlesmelerde
Onem kazanmaktadir. Boylece alici girket yeni bir tesis kurmak igin zaman
harcamayarak , kurulu bir igletmeyi satin almaktadir.

vii. Gercek Deger

Bir isletmenin gercek degeri , isletmenin varliklar , karhlik durumu ,
dagitillan kar paylant , sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak
tammlanmaktadir. Bir isletmenin gergek degeri piyasa degerine oranla daha az degisen

bir degerdir. Bu nedenle gercek deger piyasa degerinden diisiik olabilir.®

® Mehmet OLUG, isletme Organizasyonu ve Yonetimi, istanbul ,1963, 5.423
" Ozcan ERTUNA ,a.g.e. ,s.186
% Atilla GONENLI,a.g.e. ,5.321
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Birlesmelerde , birlesme bedelinin kararlagtiriimas: ve birlesmeden
beklenen yararlarin elde edilmesi agisindan , birlesilecek sirketin gergek degerinin
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Satici sirketin hisse senetleri menkul kiymetler
borsasinda islem goriiyorsa , Pazar gergcek degerin olusmasinda etkili olmaktadir. Satic
sirketin hisselerinin ¢ogunlugu az sayida hisse darin elindeyse ve pazarda aktif olarak
islem gérmiiyorsa , Pazar degeri hisselerin gercek degerinin giivenilir bir gostergesi
olmayabilir.

viii. Fiyat/Kazan¢ Oram ( F/K ORANI)

F/K Oram1 , sermaye pazarinin etkin oldugu yerlerde , 6zellikle halka
kapal1 sirketlerin degerinin bulunmasi igin yaygin olarak kullanilan bir gostergedir. F/K
Orani1 , pazarda hisse senetleri islem goren sirketlerin Pazar degerleriyle , elde ettikleri
net kan Kargilagtiran bir orandir. Bu yontemin uygulanmasinda dederi belirlenecek
sirket ile aym faaliyet alaninda , benzer risk sinifinda olan ve sermaye yapisi , gelirleri ,
tretim diizeyi gibi 6zellikleri benzerlik gosteren ve hisse senetleri pazarda aktif olarak
islem goren sirketlerin F/K Oranlarindan hareket edilmektedir. Bir sirketin degeri bu

oran yardimiyla asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanabilir.

Hisse Senedi Degeri= Vergiden Sonraki Kar * F/K Orani

Bu yontemle bulunacak degerin anlamhi olmast i¢in , F/K oram ve
vergiden sonraki kar ile ilgili baz1 diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir. Bunun igin ,
degeri bulunacak sirketin faaliyette bulundugu sektoriin 6nceki yillarda F/K oranlarinda
zaman icinde 6nemli dalgalanmalar olup olmadig1 ve olaganiistii durumlarin gelirler

tistiindeki etkileri incelenerek gerekli diizeltmeler yapilmalidir.

Genellikle ekonomideki olumlu kosullar piyasadaki hisse senetlerinin
degerinin artmasina neden olmaktadir. Degeri bulunacak sirket ve sirketin faaliyette
bulundugu sektdr digerlerine gore daha fazla biiytime ve karlilik gosteriyorsa , F/K
oranm da diger sektorlere gore daha fazla artis gostermektedir. Bu ekonomik nedenlerin
disinda , sirket birlesmeleri veya sirket ele gecirme gibi nedenlerle spekiilasyon

yapilmasi F/K oraninin suni bir sekilde artmasina neden olmaktadir.

50



ix. Temettii Getirisi

Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar agisindan herhangi bir hisse
senedinin degerinin temel belirleyicisi temettiidiir. Temettii 5demeyen sirketlerde hisse
senedi sahibi , hisse senedini yiiksek fiyatla satarak kazanmayi ister. Bu satig fiyati ise ,
ileride bir zamanda 6denmesi tahmin edilen temettiilerin bir fonksiyonudur. Bdylece
kisa veya uzun vadeli bakis agis1 olan yatinmci icin , sirketin deferini saptayan
temettiidiir. Bu nedenle , bir sirketin degerini belirlemede temettii getirisi 6nemli bir

gosterge olmaktadir.

Temettii getirisi , hisse bagina temettiitiniin hisse senedinin cari Pazar
fiyatina boliinmesiyle bulunmaktadir. Dénem bazinda alinan bir hisse senedi igin
Odenen paranin ne kadarimin yil icinde temettii olarak geri alindigimi gostermektedir.
Genellikle hisse senetleri pazarda islem gormeyen sirketlerin degerinin bulunmasinda
kullamilan bu yontemde ; hisse senetleri pazarda aktif olarak islem goren ve degeri
belirlenecek girketle ayni faaliyet alaninda , benzer risk sinifinda olan , sermaye yapasi ,
gelirleri gibi Ozellikleri benzerlik gosteren sirketlerin teméttii getirilerinin
ortalamasindan yararlanilmaktadir. Temettii getirisi ile bir hisse senedinin degeri
asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

1
Hisse Senedinin Degeri = DT ¥ ———
TG

DT = Sirketin Hisse Bagina Dagittig1 Temettii Tutar
TG = Sektoriin Ortalama Temettii Getirisi

2.5.4. BIRLESME SONRASI KONTROL

Firmalar arasinda birlesme konusunda 6n goériismeler yapildiktan sonra ,
birlesen tesebbiisleri kimin - yonetecegi sorusu ©Onem kazanacaktir. Biiyiik sirket
tarafindan satin almman kiiclik firmanin sahibi , bulundugu pozisyonu kaybetme
konusunda endige tasiyor olabilir. Kiiciik firma sahibi birlesme sonrasinda kontrolii
elinde tutmak isteyebilir. Bu nokta , birlesme goriismeleri esnasinda anlagmayi

engelleyebilecek bir sorun olusturabilir.
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Yoneticileri tarafindan kontrol edilmeyen kamu firmalari satin
alindifinda yoneticileri , birlesme sonrasi konumlan icin kaygi duymaktadirlar. Eger
satin alan firma eski yonetimin devamim kabul ederse bu durumda satin alinacak firma
yonetimi birlesmeye desteklemek namina istekli bir tavir takinacak ve firma
hissedarlarin1 birlesmeyi kabul etmeleri icin ikna edeceklerdir. Ancak eski ydnetimin
tasfiyesi diigliniiliiyorsa , satin alinacak firma yoneticileri biiyiik olasilikla birlesmeye

karg1 cikacaklardir.

2.5.5. ODENECEK UCRET

Birlesme siirecinde bir diger adim da , devralinan firmaya 6denecek olan
iicret miktarinin belirlenmesidir. Odenecek bedel , firmalarin tercihlerine bagli olarak ,
nakit veya hisse senedi olarak verilebilir. Eger nakit olarak 6deme yapilacaksa analizi ,
sermaye biitcelemesi analiziyle benzerlik gosterecektir. Artan nakit artiglari tahmin
edilir , uygulanacak bir iskonto oraniyla bu kazancglarin bugiinkii degerleri bulunur.
Sayet bu kazancglanin simdiki degeri Odenecek ticreti agiyorsa , birlesme tercih
edilecektir. Devralinan firma satis1 en yiiksek fiyattan gerceklestirmek isterken |
devralacak firma da alimu miimkiin olan en diisiik fiyattan yapmaya calisacaktir. Son
fiyat , yapilan goriismelerle kararlastirilacaktir. Firmay: almaya caliganlarin sayisinin

fazla oldugu durumlarda da , fiyatlarin yukariya gekilecegi unutulmamalidir.

Birlesme , nakit yerine hisse senedi degisimiyle yapilacaksa , devralan
firmanin devralinan firma ortaklarina verecegi pay miktarini gosterecek bir degisim
oram belirlenmelidir. Daha agik bir ifadeyle degisim oram , devralan firmanin ,

devralinan firmanin her hissesi icin verecegi hisse sayisidir.

2.5.6. ODEME PLANI

Bu asamada , satin alinan firma bedelinin ne sekilde tdenecegine karar
verilmelidir. Satin alan firma agisindan , hisse senedi ile 6deme yapmanin bazi avantaj
ve dezavantajlan vardir. Firma sermaye artigina giderek , artan sermaye nedeniyle
cikarilacak hisse senetlerini diger firmanin satin alinmasinda kullanabilir. Bu durumda
nakit 6deme soz konusu olmadigindan alici firma yoniinden finansman sorunu

olmamaktadir. Sayet satin alacak firma ddeme icin nakit yolunu tercih ederse , yine
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sermaye artigina gidilebilir. Ancak cikarilacak hisse senetlerinin sermaye piyasasinda

satilmas1 sermaye maliyetini artirmaktadir.®!

Satin alinan firma agisindan diisiintildiigiinde , 6denecek bedelin hisse
senedi olarak planlanmasimin hisse senedinin piyasa fiyatinin gelecekte diisme
ihtimalinin dogmasidir. Yalmz buna karsin birlesmenin getirecegi yararlardan pay

alinmasi da , bir avantaj teskil etmektedir.

Satin  alinan firma bedelinin sadece iki sekilde odenecegi
diigliniilmemelidir. Bedelin bir kisminin nakit olarak , kalan kisminin ise hisse senedi
yoluyla 6denmesi miimkiindiir. Hatta bedelin bir boliimii satin alinan sirketin ¢ikardig
tahvillerin verilmesi yoluyla da kargilanabilir. Satin alan firma birlesmeyi cazip hale
getirebilmek icin nakit olarak ddenen bedele ek olarak , bazi Sdemeler yapma
taahhiitiinde bulunabilir. Bu ek oOdemelerden kasit , birlesme sonucu firmanin
bagarisinin , faaliyet sonuglarinin belirlenen standartlar1 agmasi1 durumunda yapilacak
olan 6demelerdir. Bu yolla satin alinan firmanin ortaklar1 , birlesmenin saglayacag
faydalardan pay almaktadirlar. Odeme sekli firmalarin tercihleri dogrultusunda

belirlenmektedir.

2.5.7. BIRLESMENIN GERCEKLESMESI]

Birlesmenin sartlari konusunda olumlu sonuca varilirsa bir protokol
taslag1 diizenlenmektedir. Ayrica birlesecek olan sirketler birlesmeye esas olacak bir
bilango hazirlamaktadir. % Birlesme sozlesmesi her iki firmanin yetkili organlar

tarafindan imzalamip onaylanir , birlesme tescil ve ilan edilir.

Birlesme olugurken devralma s6z konusu ise katilan firmanin , yeni bir
sirket kuruluyorsa onu meydana getiren tiim firmalarin tiizel Kisilikleri sona ermektedir.
Tiizel kisiligi sona eren firmalarin amag birligi sona ermez , yeni kurulan sirkette devam
eder. Tiizel kisiligi sirketteki ortaklik sifat1 birlesilen sirketin ortagi olarak , birlesme

sozlesmesinde tespit edilen esaslara gore devam etmektedir. Mal varhig: biitiinii ile ,

8 Oztin AKGUC, a.g.e., 5.837
82 Y. KARAYALCIN,Muhasebe Hukuku ,Ankara ,1988, s.165
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yeni kurulan sirkete gegmektedir. Tiizel kisiligi sona eren sirketlerin , isletmelerin mal

varli1 yeni kurulan sirkette devam etmektedir.

2.6. BIRLESMENIN SONUCLARI

Birlesme sonrasinda varligi devam eden sirketin iiretim , pazarlama ,
finansman , yonetim ve organizasyon yapisinda bazi degisiklikler olugmaktadir. Bu
degisikliklerin girket degeri iizerindeki etkileri birlesme sonrasi basarn veya

basarisizlifin gostergesi olmaktadir.

Birlesme sadece sirketleri degil , ekonomi ve toplum refahini da
etkilemektedir. Bu etkiler birlesmenin amacina gére olumlu veya olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Ancak , birlesmenin genel ekonomiye olan katkilarinin veya zararlarinin

hesaplanmasi oldukga gii(;tiir.83

2.6.1. OLUMLU SONUCLAR

Birlesmenin bagarisi , birlesmeden beklenen sonuglarin elde edilmesine
baglidir. Birlesmeden sonra elde edilen olumlu sonuglar sirket degerine yansiyarak bu
degeri yiikseltmektedir. Birlesme sonrasinda girket degerinin artmasi ise , birlesmenin
basarili oldugunu gostermektedir. Birlesme sonrasinda agagida belirtilen gelismelerin

olmasi halinde , birlesmenin basarili oldugu ifade edilmektedir.

] Birlesmeden sonra , iiretim araglarinin daha rasyonel kullanilarak
daha verimli ve biiyiikk miktarlarda {iretim yapilmas: ve bunun sonucu olarak sabit
giderlerden 6nemli dlgiide tasarruf edilmesi ,

n Pazarlama ve iiretim fonksiyonlarinda uzmanlasma , finans
fonksiyonunda sermaye maliyetinin diismesi,

| Uretimin gelismis teknoloji ile yapilmas: nedeniyle iiretimin
kolaylagmasi ve maliyetin azalmas: ,alicinin zevk ve tercihlerine uygun yeni ve kaliteli

liriinler tiretilerek rakip sirketlere kars: tistiinliik kazanilmasi ve Pazar payinin artmasi,

8 jsmail ERTURKa.g.e. , 5.29
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[ Banka ve benzeri finansal kurumlar nezrindeki giivenin artmasi
ve bu sayede daha kolay ve daha diigiik faizli kredi kullanilmasi , hisse senedi , tahvil
gibi menkul k1ymeﬂerin kolaylikla satrlmas: ,

] Uretim artigina paralel olarak girdi alim miktarlarin artmasi
nedeniyle satica iskontolarinin artmas: ve biiyiik partiler halinde tagimadan dolay:
tagima giderlerinden tasarruf edilmesi ,

] Birlesme ile saglanan finansal olanaklardan yararlamlarak
aragtirma ve gelistirme ¢alismalarina daha fazla fon ayrilmas: ,

] Ozellikle karma birlesmelerde , mal ve hizmet iiretiminin
gesitlendirilmesi sonucunda faaliyette bulunan pazarin genisletilmesi ile riskin azalmast,

] Yonetim ve organizasyonda etkinligin saglanmasi , is boliimii ve

uzmanlagmanin artmasi.

2.6.2. OLUMSUZ SONUCLAR

Birlesmeler bazen istenen sonucu vermeyerek , beklenmeyen bazi
sorunlara yol agabilmektedir. Bu sorunlar gézden kagirilan veya énceden planlanmayan
bazi faktorlerin birlesme sonrasinda ortaya ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir.
Birlesmenin bagarisizlifina neden olan bu faktorler sirket degerini olumsuz ydnde
etkileyerek , bu degerin azalmasina neden olabilmektedir. Birlesme sonrasinda ortaya
cikan baganisizlik , birlesme 6ncesinde yapilan hatalardan ve birlesmeden kaynaklanan
olumsuzluklar olarak iki baglik altinda toplanabilir.

2.6.2.1. Birlesme Oncesi Hatalardan Kaynaklanan Olumsuzluklar

Birlesme Oncesinde Dbirlesme siirecinin  biitiin  aynntilan  ile
hazirlanmamasi , planlama , arasgtirma , finansal degerleme ve se¢me asamalarinda
yapilan hatalar veya bu agamalarin gerektirdigi bilgilerin yeterli ve gercek¢i olmamasi
birlesme ile ulagilmasi hedeflenen amacin gerceklesmemesine neden olmaktadir ve

birlesmeden elde edilecek yararlan azaltmaktadir.

Birlesilen girketin rasyonel bir program yapilmadan gelisigiizel secilmesi
, birlesme sonras1 amaclanan sonuglarin elde edilememesi bir yana , birlesme 6ncesi
mevcut durumun da bozulmasina yol agabilmektedir. Birlesilen sirketin giiclii ve zayif

yonlerinin iyi degerlendirilememesi , 6zellikle yonetim , finansman , yetenekli personel
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gibi cesitli eksikliklerin iyi saptanamamasi birlesmenin bagarisiz olmasina neden
olabilmektedir. Birlesme siirecinde yapilan finansal analizde gbzden kagirilan veya
dikkate alinmayan faktorlerin etkisiyle analiz sonuglarinin hatali olmas: , birlesmenin
basarisim olumsuz yonde etkilemektedir. Birlesmenin maliyet ve yarar analizindeki
hatalar , birlesme sonrasinda alic1 sirketin kazanclarinin azalmasina ve hisse senedi
fiyatinin diigmesine neden olmaktadir. Bir igletmeyi satin almada acele edilerek ve
igletmenin dogru bir sekilde degerlendirilememesi nedeniyle , isletme igin gereginden
fazla 6deme yapilabilmektedir. Birlesme bedelinin birlesme ile elde edilecek kazanglara
kiyasla yiiksek olmasi , birlesme sonrasinda finansal darbogazlar olusturulabilir.

2.6.2.2. Birlesmeden Kaynaklanan Olumsuzluklar

Birlesme sonrasinda karsilagilan en 6nemli sorunlar yonetim ve 6rgiit
yapis1 ile ilgilidir. Birlesmeden sonra wuygun bir organizasyon yapisinin
olusturulamamas1 , isletme fonksiyonlarimin ayri boliimlerde toplanmasi verimli
calismayr olumsuz yonde etkileyerek , bilgi akisinda aksamalara ve karar alma
fonksiyonunun yerine getirilmesinde giicliiklere neden olabilmektedir. Birlesilen
sirkette bagarnisizlik nedenlerinden biri de koordinasyonun saglanamamasidir.
Koordinasyon ile , gesitli isletme faaliyetlerinin ve bu faaliyetleri yerine getiren gesitli
kademelerdeki personelin birbirleriyle uyumlu olmas: ve grup gabalarinin ortak amag

85

dogrultusunda tutulmas: amaclanmaktadir. Birlesme sonrasinda bu amaca

ulasilamamasi bagarisizliga yol agmaktadir.

Birlesmenin bagarisim1 olumsuz etkileyen unsurlardan biri de , birlesme
nedeniyle faaliyet alan1 genisleyen sirkette yoneticilerin yeteneklerinin , kontrol |,
verimlilik ve karlilifn saglama bakimindan yetersiz kalmasi , birlesen sirketlerin
yonetim tarzlarimn farkli olugudur. Ust yonetimin kararlarda risk almaya kars: farkli
tutumlari , uzun donemli planlamalarda bakis agilart v.b konular farkli y&netim
tarzlanni ve dolayisiyla anlagmazliklari ortaya cikarabilmektedir.¥ Birlesen sirkette
personel sayisinin artmasi nedeniyle , personel iligkilerinin zayiflamasi ve personelin

birbirlerini benimsememesi , iicret politikasindaki farkliliklar , personel arasinda

* Oztin AKGUG,a.g.e. ,5.719
% jsmet Mucuk,Modern sletmecilik, Tiirkmen Kitapevi,istanbul, 1996, s. 176
% Biilent Tokat,Derya SERBETCI: a.g.e., s.s. 302-303
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huzursuzluklara neden olabilmektedir. Diger taraftan , birlesme sonrasi olusan istihdam
fazlalig1 nedeniyle isten ¢ikarmalar sendikalarla sorun yaratabilmektedir. Birlesen sirket
personelinin uyumlu hale getirilmesi ve biiyiiyen girketin gereksinimlerine uygun
personelin yetigtirilmesi i¢in yapilan egitim faaliyetleri , sirkete ek giderler

yiiklemektedir.

2.6.3 BIRLESMENIN MAKRO EKONOMIiK SONUCLARI

Birlesmeler sirketler agisindan oldugu kadar ekonominin tiimii agisindan
da son derece 6nemlidir. Sirket birlesmelerinin kaynak kullanimm , fiyatlar , maliyetler ,
istihdam gibi genel ekonomik degiskenlerle ilgisi nedeniyle toplum ve ekonomik yapi

ile yakindan ilgilidir.

Birlesmenin makro ekonomik acidan degerlendirilmesinde ; birlesmenin
katma degere , istihdama , dis 6demeler dengesine etkisi hesaplanmalidir. Ancak , bu
hesaplamalarin yapilmasinin oldukga zor ve zaman alic1 olmasi dolayisiyla , birlesmeler
daha ziyade sirket amaglarina yonelik olarak degerlendirilmektedir. Birlesmelerin
makro ekonomik yapi tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri ana hatlar ile asagida ifade
edilmektedir.

2.6.3.1. Olumlu Sonuclar

Sirket birlesmeleri birlesmeden beklenen ekonomiler gerceklestigi
taktirde , ulusal ekonomi agisindan yararli gtiriilebilir.87 Birlesmeler , iiretim faktolerinin
daha etkin ve verimli kullanilmas: , teknoloji degisimini olanakli kilmasi ve iiretim
kalitesini artirmasi , maliyetlerin diismesi ve buna paralel olarak daha diisiik fiyat
uygulanmasi suretiyle kaynaklarin daha rasyonel kullanilmasini saglayarak ekonomiye

yararli olmaktadir.

Sirket birlesmeleri kaynaklanir kullaniminda etkinligi artirabilmenin yani
sira , ozellikle iilkemizde oldugu gibi giicliik icindeki sirketlerin tekrar ekonomiye

kazandirilmasinda da bir arag olarak kullanilabilmektedir.®

¥ Oztin AKGUC,a.g.e. , 5.719 )
8 Nurhan AYDIN ,Isletme Birlesmelerinde isletme Degerinin Belirlenmesi ,1989, 5.129
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2.6.3.2. Olumsuz Sonuclar

Birleserek daha giiglii bir yapiya sahip olan sirketler , iilkenin ekonomik
ve sanayii yapisim olumsuz etkileyebilecek 6zellik tagtyabilirler. Minimum etkin 6lgek
biiytikliige ulagamayan sirketlerin birlesmesi , ekonomik etkinlik ve rekabet gliciinii
artirir. Ancak yeterli biiylikliikteki sirketlerin birleserek rekabet oratamini bozucu ve
tekelci bir konuma sahip olmalari , akonomik etkinligi bozarak olumsuz sonuglar ortaya

cikarmaktadir.
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IIL.BOLUM

ISLETME BiRLESMELERININ iSLETMELERIN
PERFORMANSINA ETKILERININ iINCELENMESi

3.1. GENEL ACIKLAMA

Birlegmelerin finansal degerlemesinde , birlegilecek sirketin degeri bir
onceki boliimde deginilen degerleme y6ntemleri uygulanarak bulunmaktadir. Bundan
sonrasinda , birlesmede kullamlacak degisim oraninin belirlenmesi , birlesmenin
sirketlerin finansal verileri {izerindeki etkilerinin incelenmesi ve birlesmenin
finansmaninda kullamlacak aracin segilmesi gerekmektedir. Birlesmenin basariya
ulagmas: biitiin bu analizlerin tamaminin yapilmasina baglidir. Bu nedenle analizlerin
eksik yapilmasi veya objektif verilere dayanmamasi birlesmenin basarisini olumsuz

yonde etkilemektedir.

3.2. DEGiSiM ORANI ANALIZLERi

Degisim oram , birlesme i¢in ihra¢ edilecek veya satilacak hisse senedi
adedini belirleyen bir orandir. Bu oran , birlesme 6ncesi veya sonrasi icin nakit akiglan
ve F/K oram1 hakkinda yapilan varsayimlari igeren defisim oram: analizleri ile

bulunmaktadir.

Degisim oram iizerindeki nihai anlagma birlesilecek sirketlerin pazarlik
giiciine bagh olarak belirlenmektedir. Birlesilecek sirketlerin sahip oldugu avantajlar
pazarlik giiciinii etkilemektedir. Kiigiik bir sirket patent gibi bir lisans hakkina sahipse ,
birlesme ile sinerjik kazang yaratacagindan , alici sirkete kargi1 pazarlik giicii artar ve bu
avantajini kullanarak daha yiiksek bir degisim oram isteyebilir. Satic1 sirket , sadece tek
bir girketle birlesebilecek bir yapiya sahipse , alici girket bu durumdan yararlanarak
diisiik bir degisim oram ile birlesmeyi gerceklestirebilir. Degisim oraninin diigiik olmasi
alici girkete , yliksek olmas: satici sirkete avantaj saglamaktadir. Degisim orami hisse

senedi Pazar fiyati , hisse bagina kazang , cari kazanclar gibi cesitli veriler kullanilarak
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bulunmaktadir. En ¢ok kullanilan yontem , degisim oraninin hisse senetlerinin Pazar

fiyatina gore bulunmasidir.

3.2.1. HISSE SENEDi PAZAR FIYATINA GORE BULUNMASI

Birlesmenin gerceklesmesinde , degisim oraninin hem alic1 hem de satici
sirket hissedarlarin1 tatmin etmesi 6nemli rol oynamaktadir. Alici sirket hissedarlarinin
birlesmeyi kabul etmeleri icin , birlesme sonrasi hisse senedi fiyatinin birlesmeden
onceki degerinden yiiksek veya esit olmasi , satic1 sirket hissedarlarinin ise en azindan

zarar etmeyecekleri bir degerde olmasi gerekmektedir.

Ornek ; Alici sirket X , satica sirket Y olsun. Sirketlerin birlesme Oncesi hisse senedi

fiyat1 si‘.iyledir.89

Px= (FKx)Yx
Nx

Py= (F/Ky)Yy
Ny

Px ,Py=Alic1 X ve Satic1 Y sirketinin birlesme ncesi hisse senedi Pazar fiyat1
F/K x , F/Ky = Alic1 X ve Satic1 Y sirketinin birlesme 6ncesi F/K orani
Y x, Y y=Alc X ve Satic1 Y sirketinin birlesme 6ncesi toplan cari kazanglar

N x,Ny= Alc X ve Satic1 Y sirketinin birlesme 6ncesi hisse senedi sayisi
* Birlesme sonunda beklenilen hisse senedi Pazar degeri :

Pxy= (F/Kxy)(Yx+Yy)
Nx+(DO.Ny)

P xy = Birlesme sonras: hisse senedi Pazar degeri

F/K xy = Birlesme sonras1 F/K orani

8 James C. VAN HORNE,Financial Management and Policy ,New Jersey,1976 , s.s .622-624
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DO = Degisim Orani ( Her Y sirketi hissesine karsilik verilecek X sirketi hisselerinin

sayisl )

* Eger P xy > P x olursa alic sirketin degeri artacak , P xy = P x ise birlesme degerinde
bir degisiklik olmayacaktir. Pxy>( 1 ).Py olursa satic1 sirketin degeri artacak ,
DO
Pxy=( 1 ) .Pyolursabirlesme ile deerde bir degisiklik olmayacaktir.
DO

* Alic1 sirket hissedarlar igin kabul edilebilir maksimum degisim oranim ,
DOx= (FIKKxy)(Yx+Yy) - (F/KKx)(Yx)

(FEKx)(Yx) 1 .(Ny)
Nx

Bu degisim oram ile , alici sirketin hisse senedi Pazar fiyat1 birlesmeden

sonra ayni olacaktir.

* Satic sirket hissedarlar: igin kabul edilebilir maksimum degisim oramini ,

DOy= (FKy)(YV/Ny)(Nx)
(F/KKxy)(Yx+Yy)- (FKy)(Yy)

DO y esitligi , satici sirket hissedarlarinin birlesme kargiliginda alacaklar
hisse senetlerinin Pazar degerinin , birlesmeden 6nceki degerinin altina dﬁsmedigi bir

oranda yapilan degisimi ifade etmektedir.
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* Aym esitligi bir sayisal 6rnekle pekistirmeye ¢alisacagiz:

X SIRKETI- Y SIRKETI XY SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000 | 140.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

400.000 100.000 450.000
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC

250.000 400.000 310.000
(T.L)
HISSE SENEDiI PAZAR

) 4.000.000 2.000.000 4.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 16 5 12.85
TOPLAMPAZAR DEGERI 6 ) 8
(TRILYON T.L)

Birlesme nedeniyle Y sirketine verilecek hisse senedi sayisi;
2.000.000 * 100.000 = 50.000 adet

4.000.000

Birlesme sonras1 F/K oraninn , sirketlerin birlesme 6ncesi F/K oraninin

agirhikli ortalamas1 alinarak bulunan deger olacagi kabul edilmistir. Birlesme sonrasi

agirhikli F/K orani , sinerjik etkisinin olmadigi varsayimi ile , asagidaki formiille

.(FIKvy)

hesaplanmaktadir.
F/Kxy= Yx .(F/Kx) + (Yy)
Yx + Yy (Yx+Yy)
F/Kxy= 100.000.000.000 .16+ 40.000.000.000 .. 5
140.000.000.000 140.000.000.000
FKxy= 12,85

F/K oranimin 12,85 olarak kabul edilmesi halinde birlesme sonrasinda

alic1 sirketin hisse senedi Pazar fiyat1 degismeyecektir.
Pxy=(12.85) . ( 140.000.000.000 )

400.000 + (0,5 ) . ( 100.000 )

P xy = 4.000.000 T.L
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Birlesmeden sonra X sirketinin Pazar degeri ( 4.000.000 * 4.000.000 =
16.000.000.000.000 ) ve Y sirketinin Pazar degeri ( 4.000.000 * 50.000 =
2.000.000.000.000 T.L ) degismediginden , her iki sirket hisse senetlerinin Pazar degeri
yoniinden bir avantaj saglanamamaktadir. X ve Y sirketleri icin kabul edilebilecek

degisim oranlar su sekilde olacaktir:

DOx= (12.85).(140.000.000.000) - (16).(100.000.000.000 )
(16).(100.000.000.000= - ( 1/400.000) . (100.000)

DO x=0,50

DOy= 3. (40.000.000.000 / 100.000 ) . 400.000
(12.85 ) ( 140.000.000.000 ) - ( 5). (40.000.000.000 )

DO y=0,50

Her iki girket hissedarlari icin kabul edilebilecek degisim oram 0,50 ‘dir.
Bu orana gore degisimde alic1 girket icin Pxy = Px , satic1 sirket icin Pxy = 1/DO Py
esitligi saglandigindan birlesme sonrasi degerlerinde bir degisiklik olmayacaktir. Ancak
bu durum pek gergekci degildir. Clinkii alici sirket birlesme ile nakit akiglarinin
artacagini tahmin ediyorsa , satic1 sirkete bir prim ddeyecektir. Bu da degisim oranim

etkileyecektir.

3.2.2. HiSSE BASINA KAZANCA GORE BULUNMASI
Degisim oraninin hisse bagina kazanca gore hesaplanmasinda kullanilan

formiiller su sekildedir:

DOx=TK-HBKx (Nx)
HBK x(Ny)

DOy= HBKx.(Nx)
TK-(HBKx Ny)
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HBKxy= _TK
Nx+(Ny.DO)

DO x = Alic sirketin hisse bagina kazanglarinda sulahma olusturmayan maksimum

degisim oram
DO y = Satic sirketin kabul edebilecegi minimum degisim oram

T.K = Birlesmeden elde edilen toplam kazanglar ( Alic1 ve satic1 sirketlerin birlesme

Oncesi kazanglar ile birlesmeden elde edilen sinerjik kazang toplami )
HBK x , HBK y = Alic1 ve Satic1 sirketin birlesme 6ncesi hisse bagina kazanci
N x, Ny = Alic1 ve Satic sirketin birlesme 6ncesi hisse senedi sayisi

Ornek ; X ve Y sirketlerinin finansal verileri agagidaki gibidir.

X SIRKETI Y SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

250.000 100.000
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC

400.000 400.000
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

, 40.000.000 20.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 10 5
TOPLAMPAZAR DEGERI | 0 )
(TRILYON T.L)
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Birlesmeden 20.000.000.000 T.L sinerjik kazang elde edilecegi varsayim
ile , maksimum ve minimum degisim oram: ve birlesme sonrasi hisse bagina kazang

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

T.K = 100.000.000 + 40.000.000.000 + 20.000.000.000
T.K = 160.000.000.000

DO x = 160.000.000.000 — ( 400.000 * 250.000 )
400.000 * 100.000

DOx=1,5

HBK xy = 160.000.000.000
250.000 + ( 100.000 * 1,5 )

HBK xy = 400.000 T.L

Degisim oraninin 1,5 olmasi halinde , birlesme sonrasinda hisse basina
kazangta degisiklik olmayacaktir. Bu orandan biiyiik bir oranin kabul edilmesi hisse
bagina kazanci sulandiracak , bu orandan diigiik bir degigim orami ise hisse bagina
kazanci artiracaktir. Her iki sirket hissedarlar icin kabul edilebilecek degisim oram ,
zarara ugramayacaklan bir orandir. Bu ise , hisse bagina kazangta sulanmay1 6nleyecek

degisim oramdir.

DOy= 400.000 * 250.000
160.000.000.000 — ( 400.000 * 100.000 )

DOy =0,833
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Satici sirketin kabul edebilecegi minimum degisim orami 0.833 ‘dur. Bu
orana gére degisimde , alici sirketin birlesme sonras: hisse bagina kazanci asagidaki

gibidir.

HBK xy = 160.000.000.000
250.000 + ( 100.000 * 0.833 )

HBK xy = 480.000 T.L

Satic1 sirketin birlesme Oncesi kazanci  40.000.000.000 T.L ‘dir.
Birlesme sonrasinda 0.8333 degisim oram ile , toplam kazancinda ( 0.833 * 100.000 *.
480.000 T.L = 40.000.000.000 T.L ) degisme olmayacaktir.

Ozet olarak , hisse bagina kazang baz alinarak yapilan analizde , sinerjik
kazanclarda dikkate alindiginda degisim orami 0.833 ile 1.5 arasinda olacaktir. Bu
aralikta hangi oranin benimsenecegi taraflarin pazarlik giiciine gbré belirlenecektir.
Dogal olarak alici sirket bu oramin alt , satici sirket iist simirda olmasi igin ¢aba

gosterecektir.

3.3. BIRLESMENIN F/K ORANINA , BUYUME HIZINA VE HiSSE
BASINA KAZANCA ETKILERi

Birlesme , birlesecek sirketlerin finansal verilerini olumlu veya olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu etkilerin birlesmeden 6nce analiz edilerek , kabul edilebilirlik
siirlarinin belirlenmesi ve birlesme kararinin buna goére verilmesi gerekmektedir.
Birlesmenin sirketlerin finansal verileri iizerinde olusturacagi etkiier asagida

verilecektir.
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3.3.1. HISSE BASINA KAZANCA ETKIiLERi

Birlesmeden once alici sirketin , bu birlesmenin kendi sirketinin mevcut

hisse bag1 kazancini nasil etkileyecegini incelemesi gerekmektedir.

Ornek ; Alic1 X sirketi ile , Satic1 Y sirketinin finansal verileri agagidaki gibdir.

X SIRKETI Y SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

400.000 200.000
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC

250.000 200.000
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

, 30.000.000 15.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 12 75

Birlesmeden sinerjik bir kazang elde edilmeyecegi varsayim ile , hisse

senedi degisiminin hisse senedi Pazar fiyatindan , bu fiyattan % 25 ve % 65 fazla olmasi

ayrica , degigimin hisse basina kazang iizerinden yapilmasi alternatiflerine gore birlesme

sonrasi hisse basina kazang asagida yer alan degerleri alacaktir.

Hisse bagina

kazang
Hisse senedi Pazar fiyat: tizerinden degisim )
tizerinden
degisim
172 % 25PRIMLI % 65PRIMLI HBKY/HBKX
Net
140.000.000.000 | 140.000.000.000 | 140.000.000.000 | 140.000.000.000
Kazang(T.L)
Hisse Senedi
500.000 525.000 565.000 560.000
Sayis1 ( Adet )
Hisse Bagina
280.000 266.700 247.800 250.000
Kazang (T.L)
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X sirketinin Y girketi hisse senetlérini Pazar degerinden satin almasi
durumunda , Y sirketi hissedarlarina ( 15.000.000 / 30.000.000 *200.000 ) 100.000
adet kendi hisse senedini verecektir. Birlesme sonras1 hisse senedi sayis1 500.000 , hisse
bagmna kazan¢ 280.000 T.L olacaktir. Boylece , birlesme sonucunda X sirketi
hissedarlarinin hisse bagina kazancinda 30.000 T.L artig meydana gelecektir. Y sirketi
hissedarlarinin hisse basina kazanci ise ( 15.000.000 / 30.000.000 *280.000 ) 140.000

liraya diisecektir.

X sirketinin Y sirketi hissedarlarina % 25 prim verdigini kabul edelim.
Bu durumda X sirketi birlesme igin ( 15.000.000 +15.000.000 * 0.25/30.000.000
*200.000 ) 125.000 adet hisse senedi ihra¢ edecek , Y sirketi hissedarlar1 her bir
hisseleri kargihginda 0.625 X sirketi hisse senedine sahip olacaklardir. Birlesme
sonrasinda toplam hisse senedi sayis1 525.000 adete yiikselecek , hisse bagina kazang
266.700 T.L olacaktir. Boylece X sirketi hissedarlarinin hisse basina kazancinda
167.000 T.L artig olurken , Y sirketinin her bir hissesi 0.625 X sirketi hissesine esit
kilindigindan , Y sirketi hissedarlarinin hisse bagina kazanci ( 266.700 * 0.625 )
166.700 T.L ‘ye diisecektir.

Y sirketi hissedarlarinin hisse basina kazancglarinda sulanmayi kabul
etmeyerek , % 65 prim istemeleri yani , Pazar degeri 15.000.000 T.L olan hisse senetleri
igin  24.750.000 T.L istemeleri halinde , X sirketinin ( 24.750.000 / 30.000.000 *
200.000 ) 165.000 adet hisse senedi ihrag etmesi gerekecektir. Bu durumda , birlesme
sonrast hisse senedi sayis1 565.000 olacak , hisse bagina kazang ise 250.000 T.L’ den
.247.800 T.L * ye diisecek , Y sirketi hissedarlarinin hisse bagina kazanci 200.000 T.L
den ( 247.800 * 0.825 ) 204.400 liraya yiikselecektir.

Degisim oraninin hisse bagina kazang baz alinarak yapilmasi halinde , X
sirketi birlesme i¢in ( 200.000 / 250.000 * 200.000 ) 160.000 adet hisse senedi ihrag
edecektir. Bu durumda , birlesme sonras: hisse senedi sayis1 560.000 olacak , X sirketi
hissedarlarinin hisse basina kazanci degismeyecek , Y sirketi hissedarlarinin hisse
basina kazanci da ( 250.000 * 0.8 ) 200.000 T.L olarak kalacaktir.
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Birlesmenin hisse bagina kazang iizerindeki etkisine gére yapilan bir
degerlendirmede kesin bir karara varmadan once , birlesmenin finansman sekli de
dikkate alinmalidir. Bor¢lanma veya 6z kaynaklardan finansman hisse bagina kazancin
farkl: diizeylerde gerceklesmesine neden olmaktadir. Birlesmenin finansmaninda hisse
senedi yerine bor¢ veya imtiyazli hisse senedi kullaniimasi suretiyle , hisse basina

kazangta sulanmadan kagmak miimkiindiir.*

Birlesme kararinin sadece hisse bagina kazangtaki artisa gore verilmesi
gergekci olmadii gibi , hisse bagina kazangta sulanma da , birlesmeden hemen
vazgecilmesini gosteren bir etken degildir. Bu nedenle , birlesme karar sadece hisse

basina kazanglardaki baslangig etkisine dayandiriimamalidir.”

3.3.2. BUYUME HIZINA ETKIiLERi

Biiyiime hizi , bir igletmenin belli bir donemdeki biiyiikliik
faktorlerindeki oransal degisikliktir. Satislar , kar paylan , nakit akis1 gibi degiskenler
bliyiime oraninin bir gostergesidir. Bir sirketin F/K oraninin diger sirketten yiiksek
olusu , diger kosullar aym kalmak sartiyla , o sgirketin biiyiime hzimin daha fazla
olmasinin bir gostergesidir. *2 Risk karakteristigi ve cari gelirleri benzer , fakat biiyiime
oranlar1 farkli iki sirketten hizli biiylime oranina sahip olami daha yiiksek degere

sahiptir. Bunun nedeni , gelecekte daha fazla nakit akis: elde edilmesi beklentisidir.

Alica girketin biiylime hiz1 satic1 sirketten daha yiiksek ise , birlesme
sonucunda hisse bagina kazang belli bir siire artar , fakat bityiime hiza diigmektedir.
Satic1 sirketin kazanclarindaki biiyime hizi alici girkette yiiksek ise , hisse senedi
degisimi ile yapilan birlesmede , baslangicta hisse bagina kazangta sulanma olacaktr. ,
ancak birlesmeden bir siire sonra hisse bagina kazanclar 6nceki duruma gore belirgin bir

sekilde artacaktir.

% Alfred RAPPAPORT, a.g.e., 5.276
’! James C . VAN HORNE,a.g.e. 5.695
2 Oztin AKGUC a.g.e., 5.706
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3.3.2.1. Aha Sirketin Biiyiime Hizinin Satic1 Sirketin Biiyiime

Hizindan Kiigiik Olmasi

Alicr sirketin biiyiime hizimn satici sirketin biiyiime hizindan kiigiik
olmas1 durumunda , baslangigta alici sirketin hisse bagina kazanc: diigse dahi , biiyiime
hizinin artmasi nedeniyle , hissedarlarin hisse bagina kazanglar1 bir siire sonra artmaya
baglayacaktir.
Ornek ; Sinerji etkisinden dogan kazang olmadig; varsayumt ile , alic1 ve satici girketin

birlesme Oncesi finansal verilerinin asagidaki tabloda yer aldift gibi oldugunu

varsayalim.
X SIRKETI Y SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI ‘

400.000 100.000
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC '

250.000 400.000
(T.L)
HISSE SENEDIi PAZAR

) 20.000.000 40.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 8 10
BUYUME HIZI % 10 % 17

* X sirketi Y sirketinin hisse senetlerini % 30 primli alacaktir. Buna gore ;

40.000.000 + 40.000.000 ( 0.30) * 100.000 = 260.000

20.000.000

260.000 adet hisse senedi ihrag edilecek , birlesme sonrasi hisse senedi sayis1 660.000 ,
hisse bagina kazang 212.100 T.L olacaktir. Birlesme ile hisse bagina kazangta 379 T.L
sulanma olacaktir. Ancak , karar vermeden Once birlesmenin uzun donemli etkilerinin
de analiz edilmesi gerekecektir. Birlesme sonrasi agirliklandirlmug kazanglar |
100.000.000.000 / 140.000.000.000 ve 40.000.000.000 / 140.000.000.000 yani 5/7 ve
2/7 olacaktir. Birlesme sonrasi biiyiime hizi ise su sekilde olacaktir;
5/7 2/7
(%10)+(%17) =7.14+4.86 =% 12
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Birlesmenin yapilmasi ve yapilmamasi alternatiflerine gore gelecek 10

yil igerisinde hisse bagina kazancin alacagi degerle su sekilde olacaktir.

Birlesme Yapilmadan |Birlesmeyle %12 HisseBasina Kazang
%10 Biiyiime Hiziyla |Biiyiime Hiz1 Ile Farki (T.L)
Elde Edilecek Hisse | Elde Edilecek Hisse
Bagma Kazang ( T.L ) {Basina Kazang (T.L)
YIL
1 275.000 237.600 -374
2 302.500 266.100 -364
3 332.800 298.000 -348
4 366.100 333.800 -323
5 402.700 373.900 288
6 443.000 418.800 -242
7 487.200 469.100 -181
8 536.000 525.400 -106
9 589.600 588.400 -12
10 648.600 659.000 104

10.y1ldan itibaren hisse basina kazang artmaya baglamaktadir .

Birlesme ile baslangicta hisse bagina kazangta sulanma olmakta |

Nitekim 15.yilda

birlesmeme halinde hisse bagina kazang 104.400 T.L , birlesme halinde 116.130 T.L

olacaktir.

Hisse bagina kazangta sulanma siiresinin uzun olmasi , birlesmenin

yapilip yapilmama kararimi etkilemektedir. Hisse bagina kazangta baglangicta goriilen

azalis , kisa siirede saglanan bir artigla giderilebilirse , birlesme alici sirket yoniinden

daha fazla istenir hale gelecektir.
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3.3.2.2. Aha Sirketin Biiyiime Hizimin Satici Sirketin Biiyiime

Hizindan Biiyiik Olmasi

Birlesmeden sinerjik kazang elde edilmeyecegi varsayimu ile , alici ve

satici girketin birlesme 6ncesi finansal verileri asagidaki gibidir ;

X SIRKETI Y SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

400.000 100.000
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC

250.000 400.000
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

) 20.000.000 20.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 8 5
BUYUME HIZI % 10 % 6

* X sirketi Y sirketinin hisse senetlerini % 20 primli alacaktir. Buna gore ;
20.000.000 + 20.000.000 ( 0.20 ) * 100.000 = 120.000
20.000.000

260.000 adet hisse senedi ihrag edilecek , birlesme sonrasi hisse senedi sayis1 520.000 ,
hisse bagina kazang 269.200 T.L olacaktir. Birlesme ile hisse bagina kazangta 192 T.L
sulanma olacaktir. Ancak , karar vermeden once birlesmenin uzun doénemli etkilerinin
de analiz edilmesi gerekecektir. Birlesme sonrasi agirliklandirilmis kazanglar |,
100.000.000.000 / 140.000.000.000 ve 40.000.000.000 / 140.000.000.000 yani 5/7 ve
2/7 olacaktir. Birlesme sonrasi biiyiime hiz1 ise su sekilde olacaktir;
5/7 217
(%10)+(%6) =7.14+1.71 = % 8.85
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Birlesmenin yapilmas: ve yapilmamas: alternatiflerine gére gelecek 10

yil igerisinde hisse basina kazancin alacagi degerle su sekilde olacaktir.

Birlesme Yapilmadan |Birlesmeyle %8.85
%10 Biiyiime Hiziyla |Biiyiime Hiz1 Ile Hisse Basina
Elde Edilecek Hisse | Elde Edilecek Hisse | Kazang Farki ( T.L)
Bagina Kazang ( T.L ) |Basina Kazang (T.L)
YIL

1 275.000 293.000 180

2 302.500 318.900 164

3 332.800 347.100 143

4 366.100 377.800 117

5 402.700 411.200 85

6 443.000 447.600 46

7 487.200 487.200 -

8 536.000 530.300 -57

9 589.600 577.200 -24

10 648.600 628.200 -204

Birlesme sonrasinda biiylime hizi azalirken , hisse bagina kazang

birlesmenin 7. yilina kadar artmaktadir. Yedinci yilda elde edilen hisse bagina kazang

birlesmenin yapilip yapilmamasi arasinda bir farklilik olusturmamakta , 8.yildan

itibaren hisse basina kazang azalmaya baglayacaktir.

3.3.3. F/K ORANINA ETKILERI

Nominal bir F/K oram , bir sirketin sermayesinden yeterli bir verimlilik

elde edildiginde ve hisse senedi pazarinda olaganiistii ekonomik ve psikolojik

faktorlerin olmadigi zaman bulunan bir degerdir. F/K oraninin yiiksek olmasi

kazanglarda hizli biiylime olasiifinin , F/K orammin diisiik olmas: gelecekteki

kazanglarda durgunluk olasiligimn bir gostergesidir.*?

% E. Terence COOKE,Mergers and Acquisitions ,United Kingdom ,1988, s.134
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Alic sirketin F/K orani kendinden farkh bir girketle birlesmesi , birlesme
sonrasinda finansal verileri gesitli yonlerden etkilemektedir. Bu etkiler , gesitli

alternatiflerle asagida 6rneklenmektedir.

3.3.3.1. F/K Oram Kiiciik Bir Sirketle Birlesme

Birlesme yoluyla biiyiimenin saglayacag: tasarruflar ve gelir artis1 gibi
i¢sel ekonomiler bir yana , hisse senetlerinin F/K oranr yiiksek olan sirketler , bu oranin
diisiik oldugu sirketlerle birleserek hisse senetlerinin Pazar ﬁyatlm yiikseltebilirler ve

boylece hissedarlarina bir deger artig saglayabilirler.94

Ornek ;
X SIRKETI Y SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

400.000 100.000
(ADET)
HISSE BASINA KAZANC

250.000 400.000
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

. 30.000.000 30.000.000

FIYATI(T.L)
F/K ORANI 12 75
TOPLAMPAZAR DEGERI ) | X
(MILYAR T.L)

Birlesmeden sonra sinerji etkisinden dogan bir kazang elde edilmeyecegi
ve F/K oraninin alic1 girketin F/K orani olacag: varsayimu ile , hisse senedi Pazar fiyat:
tizerinden ve 11/3 primli degisim halinde birlesme sonrasi finansal veriler su sekilde

olacaktir.

* Oztin AKGUC,a.g.e. ,5.708
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171 1*1/3

NET KAZANC (T.L) 140.000.000.000 | 140.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

500.000 533.333
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC

280.000 262.500
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

, 33.600.000 31.500.000
FIYATI(T.L)
F/K ORANI 12 12
TOPLAMPAZAR DEGERI
, 16.8 16.8

(MILYART.L)

Birlesmeye satic1 sirket yoniinden bakildifinda , hisse senetlerinin 1/1
degisimini kabul etmeyecegi , 1*1/3 degisim oranini kabul edecegi varsayilirsa , hisse
senetlerinin degeri 400.000 olmakta ve 100.000 T.L kazang elde etmektedir. Fakat ,
birlesmeden 6nce 400.000 T.L olan hisse bagina kazanci birlesme ile 350.000 T.L ‘ye (
262.500*11/3 = 350.000 ) , hisse bagina kazangta 50.000 T.L sulanma olmaktadir.
Ancak bu sulanma , hisse senetlerinin Pazar degerinde olusan 100.000 T.L ‘lik artisla
telafi edilecektir.

Birlesmeden sonra sirketin toplam Pazar degeri 16.8 Milyar T.L
olacaktir. Deger artigindan her iki sirketin hissedarlari da yararlanmakta ancak ,

yararlanilan miktar degisim oranina gore farklilik g6stermektedir.

3.3.3.2. F/K Oram Biiyiik Bir Sirketle Birlesme

Alic sirketin F/K orani kendinden yiiksek bir sirketle birlesmesi ve
birlesme sonras1 F/K oranimin satici sirketin F/K orani olmasi halinde , birlesme
sonrasinda hisse bagina kazangta sulanma , hisse senedi Pazar fiyati ve toplam Pazar

degerinden diigme olacaktir.*®

% James C. Van HORNE, a.g.e. , s.698
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Ornek ; Hisse senetlerinin Pazar fiyat1 ilizerinden % 40 primli olarak birlesecek

sirketlerin birlesme oncesi ve birlesme sonrasi finansal verileri agagidaki gibidir.

X SIRKETI Y SIRKETI XY SIRKETI

NET KAZANC (T.L) 100.000.000.000 | 40.000.000.000 | 140.000.000.000
HISSE SENEDI SAYISI

400.000 100.000 661.333
( ADET)
HISSE BASINA KAZANC A

250.000 400.000 211.700
(T.L)
HISSE SENEDI PAZAR

, 3.000.000 5.600.000 2.963.800
FIYATI(T.L)
F/K ORANI 12 14 14
TOPLAMPAZAR DEGERI
, 120 56 196

(MILYART.L)

Birlesmenin toplam Pazar degerine etkisi su sekilde olacaktir.

XY SIRKETI X SIRKETI Y SIRKETI
Birlesme  Oncesi
Toplam Pazar 120 56
Degeri ( Milyar T.L)
Birlesme  Sonrasi
Toplam Pazar 196 118.5 774
Degeri (Milyar T.L)
Birlesme  Kazanci
veya Zaran ( Milyar -81.5 214
T.L)

F/K oram yiiksek bir sirketle birlesme sonucunda , alici sirketin hisse

basina kazanci 38.300 T.L azaligla 211.700 T.L ‘ye inmis , hisse senedi Pazar degerinin

diismesi nedeniyle toplam Pazar degerinde 81.5 Milyar T.L azalma olmustur. Gergekte ,

birlesme ile biiyiimenin oldugu ve riskin azaldig:1 kabul edilirse , normal kosullarda

hisse senedi fiyatinin artmas: beklenmekle birlikte bunun kesin oldugunu ifade etmek

olas1 degildir.
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IV. BOLUM

ISLETME BiRLESMELERININ iSLETMELERIN
PERFORMANSINA ETKIiLERINIiN INCELENMESINE iLiSKiN
ORNEK BiR UYGULAMA

4.1. UYYGULAMANIN AMACI VE iZLENEN YONTEM

Bat1 iilkelerinde yaklasik bir asirdan beri goriilen sirket birlesmeleri ,
tilkemizde ancak son yillarda artiy gostermektedir. Bu artigta cesitli nedenler etkili
olmakla birlikte , baghica nedenlerin birlesmeleri tesvik etmek igin getirilen vergi
avantajlan ve sirketlerin son yillarda ekonomik gostergelerin ve ortamin kotiiye gitmesi
kargisinda mevcudiyetlerini koruyabilmek veya bu ortamda degerlerini giderek yitiren
sitketleri ele gecirebilmek istegi oldugu sdylenebilir. Birlesmelerin nedeni ne olursa
olsun , 6nemli olan birlesme ile istenilen hedeflere ne ol¢iide ulasildig yani birlesmenin

performansinin ne oldugudur.

Calismanin uygulama asamasinda , birlesecek olan iki sirketin
bilancolarindan hareketle hisse senetlerinin mevcut ve gelecekteki degerlerine iligkin
olarak temel analiz ¢alismasi yapilacak ve girketlerin sekttre karst mevcut ekonomik
rasyolar belli yontemler kullanilarak incelenecektir. Bu baglamda temel amag olarak
birlesmelerde sirketlerce yapilan ¢alismalarin tespiti ve finansal degerlemenin yapilarak

, birlesmenin sirketlerin performansina etkisinin arastirilmasidir.

Yapilan ¢alisgmanin uygulama yonlii sonuglarinin ortaya konulmasi icin
birlesen cesitli sirketlerle yapilan goriismelerden sonra , vergi yararn elde etme amacina
yonelik olmayan , rekabetin yogun oldugu bir sekttrde faaliyet gosteren lider bir
sirketin , aym sektorde ve aym bolgede faaliyet gosteren kendisi gibi lider bir firmayla

birleserek sektorde ve bolgede lider konuma gelmesi yoniinde uygun gériilmiistiir.

Calismanin bu boliimiinde birlesen sirketlerin faaliyet gosterdigi sektor

ve ilgili sirketler hakkinda genel bilgiler verildikten sonra birlesme siireci incelenecek
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ve birlesme sonrasi girketlerin performansina iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.
Mevcut ortamda reel bir birlesmeye ulagilamadiginda sirket isimleri verilmeyecek ve

gergege yakin rakamlarla hareket edilecektir.

4.2. CIMENTO SEKTOR PROFiILi

Tiirkiye’de ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 59 kurulus mevcuttur.
Bunlardan 39 adedi entegre tesis, 17 adedi ise ogiitme-paketleme tesisidir. Cimento
sektorii tilkenin en dinamik ve giiclii sektorlerinden biri halindedir. Gerek makine
ekipmanlar1 gerekse hammadde agisindan ihtiyaglarimi yurti¢inden giderebilme gibi
onemli bir avantaja sahiptir. Tiirkiye 57.8 milyon ton iiretim kapasitesi ile 1998 yilinda
Avrupa’da birinci, diinyada ise 7. sirada yer almaktadir. Sektérdeki bu iddiali konumun
nedeni; ucuz hammadde, ucuz katki maddeleri ve ucuz iggiicii teminidir. Biitiin bu
sayilan sebeplerden dolay1 Tiirk ¢cimento sirketleri yurtdigi pazarlarda 6nemli bir fiyat
avantajina sahiptir. Cimento sektdriinde maliyetler arasinda en ¢ok yeri ise elektrik ve
fuel oil-dogal gaz maliyetleri kaplamaktadir. Ulkemizde gimento sektoriiniin sahip
oldugu bu fiyat avantajlar1 nedeniyle yabanci firmalarin Tiirkiye pazarina girmesi

oldukca giiclesmistir.

1999 yili ¢cimento sektorii igin hayli kotli gegen bir yil olmustur.
Ekonomideki durgunluk ve Marmara Bolgesinde yasanan deprem nedeniyle satiglar
oldukca diisiis gOstermistir. Sektérde yasanan durgunluk beklentilerin 2000 yilina
kaymasina neden olmustur. Ancak ekonominin inigli ¢ikigli grafigi, uzun bayram
tatilleri, olumsuz hava sartlar1 ilk 3 aylik periyotta sektérde beklenen canlanmanin
gergeklesmesini engellemistir. Deprem nedeniyle yeni yap: denetim yonetmeligine
gegis siirecinde 27 biiyiik ilde ingaat ruhsat iglemleri 3 ay siireyle askiya alinmig ve bu
da sektdre vurulan en biiyiik darbe olmugtur. Buna kargin Temmuz 2000 itibariyle ingaat
ruhsatlarinin tekrar verilmeye baglanmasi ve yap1 denetim firmalarinin kurulmasiyla
birlikte satiglarda tekrar bir canlanma isareti belirmistir. Fakat ingaat sezonunun sona

ermesi nedeniyle beklenen canlanma 2001 yilina sarkmustir.

Tiirkiye’de kisi basina diigen ¢imento tiiketimi 1998 yilinda 535 kg’dur.
Fakat yasanan deprem felaketi ve durgunluk bu rakamin 1999 yilinda 490 kg’a
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gerilemesine yol agmugtir. Gelismekte olan tilkelerdeyse bu rakam 750-8000 kg’a kadar
¢ikmaktadir. Bundan dolay: cimento iireticileri i¢in Tiirkiye pazarinda biiyiik bir
potansiyel mevcuttur. Ulkemizde niifus artis oram ve buna bagli olarak konut yapim
orani giderek artig gostermistir. Yeni yap: denetim ydnetmeligi nedeniyle hiikiimet
Nisan ve Temmuz aylar1 arasinda ruhsat verme igini askiya almistir. Bunun sonucunda
¢imento iiretim rakamlar1 2000’in ilk 6 ayinda 1999 yilinin %10 altina diiserek 15.3

milyon ton olarak gerceklesmistir.

Cimento sektOriiniin maliyetleri dagilimu yiizdesel olarak soyledir:
Elektrik 23.5, fuel oil- dogal gaz 20, ig¢ilik 14, paketleme 11.5, tageron hizmetleri 10.1,
hammadde 9.5, malzemeler 6.5, amortisman 3 ve digerleri 2’dir. Goriildiigii gibi gerek
ucuz hammadde, gerek ucuz katki maddeleri ve gerekse de ucuz iggiicii, Tiirk ¢cimento
sektoriinii uluslararasi pazarlarda oldukca iddiali konuma getirmektedir. Tiirkiye’de 1
ton standart Portland ¢imentonun maliyeti 30,83 USD iken, Almanya’da 69 USD,
Belgika’da 71 USD ve Ingiltere’de 86 USD’dir. Bundan dolay: Tiirk ¢imento sirketleri
yurtdig1 pazarlarda fiyat avantajina sahiptir. Ayn1 zamanda Almanya’da 60-83 USD/ton,
Fransa’da 77-80 USD/ton ve Belcika’da 91USD/ton olan satig fiyatlan Tiirkiye’deki 30-
40 USD/ton olan satig fiyatlar1 ile kargilastirilinca, yabanci g¢imento sirketlerinin

Tiirkiye pazarina ithalat yolu ile girmesi miimkiin géziikkmemektedir.

Marmara Bolgesindeki deprem 93.000 evin ciddi sekilde hasara
ugramasina ve yikilmasina yol agmugtir. Ruhsath olanlar yeniden yapilacagi ve birden
fazla evi olanlara yalniz bir ev verilecegi igin bu sayi, gercek hasarli bina sayisindan
oldukga azdir. Yeni evlerin insasi, altyapr yatirimlari, hafif hasarli binalarin
giiclendirilmesi bolgede sektor icin 2 milyon tonluk ek bir talep yaratacaktir. Diismekte
olan enflasyon ve faiz oranlari, uzun vadeli konut kredilerinin artmasi, bankalardan
saglanan yiiksek faiz gelirlerinin insanlari gayri menkul almaya itecek olmasi

Tiirkiye’de cimento talebinin artacagina ve sektoriin daha da biiyiiyecegine isarettir.
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4.3. FIRMA PROFILLERI

4.3.1. X CIMENTO A.S ( BIRLESMEK ISTEYEN SiRKET )
A ¢imento ile B Cimentonun 1996 yilinda birlesmesiyle olugan X

Cimento, Tiirkiye’nin en biiylik ¢imento {reticisidir. Diinyanin  biiyiikk c¢imento
treticileri arasinda olan E Cimento ile Tiirkiye’nin en biiyiik holdinglerinden M
Holdingin ortaklifn da sirkete sinerji katmaktadir. 38,050 milyar TL’lik Sdenmis
sermayesi ve 384 milyon USD’lik piyasa degeri ile X c¢imento , Marmara ve Ege
Bolgesinde faaliyet gostermekte olup, sirasiyla % 35 ve % 6 oraminda pazar payina
sahip bulunuyor. Tiirkiye’de toplam c¢imento ve klinker iiretiminin % 13'iinii

gerceklestirmektedir.

1998 yilinda C Cimento ile birlesmesiyle de hazir beton sektoriine giren
X ¢imento, boylece dolayli kar elde etme yerine direk kar etmeye baglamustir. Ayrica

Titan Ingaat1 da alarak kar marj1 yiiksek olan agrega pazarina girmistir.

Biiyiikcekmece ve Canakkale fabrikalarinda kuru iiretim prosesi
kullanarak ¢imento iireten X Cimentonun 6.2 milyon ton ¢imento ve 3.8 milyon ton da
klinker iiretim kapasitesi vardir. Bunlarin yaninda 2.2 milyon m? hazir beton iiretim
kapasitesine sahiptir. X Cimentonun sektorde en biiyiik iiretici olmasi nedeniyle fiyatlar
tizerinde kontrol mekanizmasina sahiptir. Bu da X Cimentoya diger sirketler karsisinda

Onemli bir avantaj saglar.

Tiirkiye ¢cimento ihracatinin %39’unu yapan X Cimento, 2000 yilinin ilk
dokuz aymnda 23.5 trilyon TL ihracat geliri elde etti. Thracatim1 yabanci bir sirket ile
yapan X Cimento, boylece denizasin iilkelere ihracat yapma kolayhgi elde etmistir.
Bununla birlikte girket, i¢ pazardaki yasanan gerilemeyi kismen de olsa telafi etmek

amaciyla 2000 yilinda rekor diizeyde ihracat gergeklestirmeyi hedeflemektedir.
X Cimentonun 1Y00 ¢imento satiglar gegen senenin ayni donemine gore

%12, hazir beton satiglar1 %21 oraninda gerilemis, buna karsilik klinker satiglar ise

%29 artig kaydetmistir. Sektdrde durgunluk yasandigindan biiyiikk kapasite, sabit
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giderlerinde biiyiimesine yol agmaktadir. Firinlan aktif tutabilmek igin gerekli enerji
maliyeti, petrol fiyatlarinin asin yiikselmesi ve sanayide kullanilan elektrigin fiyatinin
6,66 USDc/kWh’dan 6,77 USDc/kWh’a ¢ikmasi gibi sebeplerden sabit giderlerde hizli
bir artig kaydetmistir.

2000 yilindan itibaren elektrik ihtiyacim1 Biiyiikgekmece elektrik
santralinden karsilayan Biiyiikgekmece fabrikasinda maliyetlerdeki diigiis ancak 1,4
milyon USD olmustur. Ancak, sik sik elektrik kesintisi ile iiretim diigiisii yasayan

fabrikanin bundan sonra verimliliginde artis beklenmektedir.

Sirketin 2000’in ilk dokuz ayindaki esas faaliyet kart 1 trilyon 57 milyar
TL, faiz ve temettii gelirleri 3 trilyon 470 milyar TL ve girketin aym1 dénemde net kar1 1
trilyon 185 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Marmara depreminden sonra durma noktasina gelen ingaat faaliyetlerinde
herhangi bir canlanmanin olmamasindan dolay: ilk yar1 X Cimento i¢in oldukga zor bir
donem oldu. Ancak, X Cimentonun sektordeki konumu nedeniyle, deprem sonrasi
ingaatlar ve ekonomideki biiylime ile birlikte yasanacak satiglardan en ¢ok yararlanacak

sirket olarak goriilmektedir.

4.3.2. Y CIMENTO A.S ( BIRLESILMEK iSTENEN SiRKET )

1966 yilinda kurulan Y Cimento, 8,4 trilyon 6denmig sermayesi ve 98,3
milyon USD’lik piyasa degeri ile Ege Bolgesi'nin en biiyiik iireticisidir. 1.4 milyon ton
klinker, 2.5 milyon ton ¢imento ve 1.75 milyon metrekiip hazir beton kapasitesine
sahiptir. Sirket ayrica kendi lretiminde kullanmak {izere micir da iiretmektedir. Y
Cimentonun Ege Bolgesinde yiizde 29 ve yurt i¢inde de yiizde 4 oranlarinda pazar payi
bulunmaktadir. Bélgede X Cimentonun faaliyet gostermeye baglamasiyla birlikte pazar
pay1 diigse de yine de bolgede lider konumdadir. Tiirkiye'nin iigiincii biiyiik sehri
Izmir'de bulunan Y Cimento, {zmir limanina olan yakinlig: ihracat faaliyetlerinde

Onemli bir avantaj saglar.
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Ege Bolgesinde faaliyet gosteren Y Cimento, 1993 yilinda D Cimentoyu
satin alarak ve yillardir onu finanse ederek biiyiik bor¢ yiikiimliiliigii altina girmistir.
2000 yiinin Mart ayinda ise D Cimentonun %25’ini halka arz ederek yaklasik 22
milyon USD’lik halka arz geliri elde etmistir. Her ne kadar 2000 yil1 ¢imento sektorii
icin, yasanan depremler ve ruhsatlardaki diizenlemelerden dolayr olumsuz bir yil olsa
da, Y Cimento turizm sektériindeki toparlanma ile birlikte satiglarim ticiincii ceyrekte
daralmaya kars1 sabit tutmayr basarmistir. Bolgedeki fiyatlarin da yukan gikmas: ile

birlikte liglincii ceyrekte cirosu reel bazda %5 8 biiytimiigtiir.

Ege Bolgesi'nin en biiyiik iireticisi konumunda olan Y Cimento, son
olarak Kula'da 200 bin ton kapasiteli yeni 6giitme degirmeni yatirimi gergeklestirecek.
Sirket, bu projenin 2001 yilinda tamamlanmasim planliyor. 15 milyon USD’ye mal
olacak bu yatinmla sirketin iiretim kapasitesini 3.6 milyon tona yiikseltmesi

hedefleniyor.

Satislarin yiizde 58'ini i¢ piyasaya, yiizde 42'sini de yurtdisina yapan
sirket, 2000 yil1 sonuna kadar 1 milyon 850 bin ton ¢imento satisi gergeklestirmesi ve
bunun da 800 bin tonunu ihra¢ etmeyi planlamaktadir. En son agilan hazir beton
santralleri ile hazir beton kapasitesini 1.7 milyon m*e cikartan sirket, hazir beton
faaliyetlerine iz vermeyi planlamaktadir. Yil sonu i¢in hazir beton satis hedefi ise 1
milyon 250 bin m?3 tiir. Sirket 2001 ythimn ilk alti1 aylik d6nemini de ihracatla gegirmeyi
planlamaktadn.'.

D Cimentonun halka arz geliriyle kisa vadeli kredilerini kapatrms olan
sirket, Oniimiizdeki yillarda enerji maliyetlerini indirmeye yénelik bir yatirim
planlamaktadir. Boylece diisiik maliyetle galisan tesislerin siki rekabet kosullarinda
daha bagarili olacag1 ve ayakta kalacag diisiiniilmektedir. Projenin y1l sonuna dogru

netlesecegini diislintilmektedir.
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Sirket, cikarilmis sermayesini toplam 12.6 trilyon TL (%150) bedelsiz
artinlarak 8.4 trilyon TL'den 21 trilyon TL'ye yiikseltilmesine karar verildigi
bildirilmistir

Y Cimento, sektdrdeki cogu rakip firmanin yapamadifim yapip, ¢cimento
sektorii icin ¢ok zor gecen bu donemde karini arttirmayi bagarmustir. 2000 yilinin 3.
ceyreginde karim, 2.530.043 milyon TL’den 3.332.292 milyon TL’ye ¢ikarmustir.
Ayrica, 1999 yili karindan net %15 oraninda (1.000 TL nominal degerli beher hisseye
150 TL) nakit kar pay1 dagitmigtir.

Y Cimento azalan borg yiikiimliiliigii ve artan satiglan ile birlikte diger
cimento sirketlerine nazaran sektordeki talep daralmasina karg1 kendini koruyabilmistir.
2000 yil1 finanssallarinda gozlenecek olan hizli toparlanma, ihracattaki bagarisi ve 2001
yilinda i¢ talebin canlanmasi ve ¢imento fiyatlarindaki canlanmayla satiglarinda ve

karinda artis goriilecektir.
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BILANCOLAR

X CIMENTO A.S 1997 1998 1999 2000
KAR-ZARAR TABLOSU , v
(MILYON TL) 4.704.170 | 9.585.610 | 11.153.840 | 1.824.870
ORTALAMA ENFLASYON (%) |  91.0 543 62.9 43.9
BRUT SATISLAR

*YURT ICI SATISLAR 25.517.260 | 57.370.02 | 72.474.860 | 63.617.560
*YURT DISI SATISLAR 9.355.15 | 12.292.90 | 17.997.210 | 23.526.850
-INDIRIMLER

NET SATISLAR 33.197.210 | 67.299.880 | 88.785.080 | 84.616.230
-SATILAN MALIN MALIYETI | 22.795.620 | 48.550.850 | 71.267.180 | 75.331.780
BRUT KAR/ ( ZARAR) 10.401.590 | 18.749.040 | 17.517.890 | 9.284.460
SATIS VE GENEL YONETIM

GIDERLERI (-) 2.021.880 | 3.995.490 | 6.575.070 | 8.226.990
-AMORTISMANLAR

FAALIYET KARI/(ZARARI) | 7.514.570 | 15.082.880 | 17.995.540 | 3.541.520
-FINANSMAN GIDERLERI

+FAALIYET DISI GELIRLER

-FAALIYET DISI GIDERLER

+OLAGAN USTU GELIRLER

-OLAGANUSTU GIDERLER

VERGI ONCESI KAR / (

ZARAR) 7.218.050 | 15.051.460 | 16.070.360 | 2.793.560
-VERGI VE YASAL

YOKUMLULUKLER 2.513.870 | 5.465.850 | 4.916.520 | 968.690
NET KAR/( ZARAR) 4.704.170 | 9.585.610 | 11.153.840 | 1.824.870
VERGI ONCESI KAR ( VOK)

-GECMIS YIL ZARARLARI

- 1.TERTIP YASAL
YEDEKLER(VOK x %
5)

- VERGILER

- ASGARI KAR PAYI (
OD.SERx % 5)
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- DAGITILABILIR KAR

- 2.TERTIP YASAL
YEDEKLER

- DIGER YEDEKLER

- DIGER KAR PAYLARI

ORTALAMA CALISAN SAYISI

1997

1998

1999

2000

BILANCO-PASIF(MILYON TL)

ORTALAMA ENFLASYON (%)

54.3

62.9

43.9

KISA VADELI BANKA -
KREDILERIi

DIGER KISAVAD.
FIN.BORCLAR

3.511.460

7.192.560

11.734.340

12.873.460

KISA VADELI FIN.BORCLAR

4.099.890

7.835.280

11.734.340

14.244.390

KISA VADL.
TIC.BORCLAR(NET )
DIiGER KISA VADELI
BORCLAR

SiPARiIS AVANSLARI
ORTAKLARA BORCLAR
BORC VE GIDER
KARSILIKLARI

1.669.260
1.865.470

6.490
2.638.060

3.076.370
641.690
400.790

16.680

4.898.790

5.603.370
1.640.460

37.790
6.060.810

11.617.670
2.121.470

69.860
2.685.090

FAALIYETLE iLG K.V.
BORCLAR

KISA VADELi BORCLAR

10.272.680

16.852.240

25.588.130

30.805.250

UZUN VADELI BANKA
KREDILERi

DIGER UZUN
VAD.FIN.BORCLAR

UZUN VAD. TiC.BORCLAR
DIGER UZUN VADELI
BORCLAR

SIPARIS AVANSLARI
BORC VE GIDER
KARSILIKLARI

1.262.700

973.430

1.283.260

1.106.980

685.280

UZUN VADELi BORCLAR

2.236.130

3.307.910

4.313.730

5.732.710

85




ODENMIS$ SERMAYE

3.805.160 | 19.025.790 | 38.051.570 | 38.051.570
*ITIBARi SERMAYE
-ODENMEMIiS SERMAYE
YEDEKLER 1.315.820 | 17.286.040 | 2.651.090 | 4.213.050
*YASAL 430.610 1.219.630 | 2.476.480 | 3.900.280
*DIGER
EMISYON PRiMi 10.620 10.620
YENIDEN DEGERLEME 15.260.600 | 12.480.620 | 22.912.950 | 34.820.170
FONU -201.130
-DONEM ZARARI -60.520
-GECMIS YILLAR ZARARI
0Z KAYNAKLAR 25.096.360 | 58.127.030. | 74.769.450 | 78.909.660
PASIF TOPLAMI 37.605.170 | 78.287.180 | 104.671.180 | 115.447.620
NAZIM HESAPLAR

1997 1998 1999 2000
BILANCO AKTIF (MILYON
TL)
ORTALAMA ENFLASYON ( %
)
HAZIR DEGERLER 2.376.538 | 13.323.742 | 17.250.757 | 5.784.544
MENKUL DEGERLER ( NET) 109.757 | 8.249.774 | 1.727.308 | 483.976
LIKiT VARLIKLAR
KISA VD. TIC.ALACAKLAR (
NET)
DIGER KISA VD. ALAC.(NET
) 3.606.684 | 11.432.904 | 13.698.116 | 19.023.286
ORTAKLARDAN 1.270.416 | 3.172.143 | 5.762.707 | 6.704.479
ALACAKLAR - - - -
STOKLAR (NET) 4.949.716 | 4.949.716 | 8.421.466 | 10.699.021
DiGER DONEN VARLIKLAR 585.546 607.475 | 4.977.442 | 2.383.719
FAALIYET. ILG.DON.
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
UZUN VD. TIC. ALAC. NET)
DIGER UZUNVD. ALAC.NET)| 17.660 28.801 40.295 45.045
FINANSAL DURAN VARLIK ( 85.455 286.309 341.526 351.408
NET) 7.011.005 | 5.098.497 | 9.406.080 | 9.439.378
MADDIi DURAN VARLIK.( 17.493.901 | 28.390.931 | 42.400.389 | 52.439.404
NET) 44.211 86.289 247.998 291.257
GAYRIMADDIi DUR.VARLK ( 54.276 405.792 377.227 395.046
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NET)

DiGER DURAN VARLIKLAR

DURAN VARLIKLAR

AKTIiF TOPLAMI 37.605.165 | 78.287.176 | 104.671.311 | 108.464.763

STOKLAR

*]LK MADDE VE MALZEME

*YARI MAMULLER

*ARA MAMULLER

*MAMULLER

*EMTIA

*DiGERLERI

*VERILEN SIPARIS 1.378.495

AVANSLARI 1.203.361 | 2.822.517 | 4.949.716

STOK DEG. DUSUKLUGU 28.153 1.859.153 | 3.612.917 | 10.277.322

KARS.- 74.175 122.368 52.553 7.645.881

MADDIi DURAN VARLIKLAR 40.386 410.513 565.238 -

*ARAZI VE ARSALAR 0 207.793 214.797 -

*YERUSTU VE YER ALTI 10.467 - 4 -

DUZENI 21.773 133.00 133.00 5.745.00

*BiINALAR 0 222.557 504.078 472.045

*MAKINE ,TESIiS VE 7.068.082 - -

CIHAZLAR 74.798 10.710.650 | -17.493.901 | 53.606.308

*TASIT ,ARAC VE 1.023.780 99.947 330.135 844.554

GERECLERI 1.952.779 | 1.800.927 | 3.298.214 | 12.346.752

*DOSEME VE DEMIRBASLAR | 7.547.559 | 3.639.648 | 6.390.553 | 23.616.745

*DiGER MADDi DURAN 344373 | 13.650.923 | 23.901.975 | 72.299.725

VARLIKLAR 139.987 598.130 909.948 | 8.174.239

*BiRIKMIiS AMORTiISMAN 59.903 293.059 647.746 | 2.597.095

*YAPILMAKTA OLAN -5.347.324 | 120.385 189.603 | 2.882.281

YATIRMLAR 1.267.077 | -9.831.526 | -18.565.639 | -72.188.415

*SIPARIS AVANSLARI 5.150 127.175 345.865 | 2.674.605

BASLICA MALi ORANLAR 211.982 45.501 358.727
1997 1998 1999 2000

1-AYLIK SATISLAR (

MILYON TL )

2-ISLETME SERMAYESI (

MLYN. T

AYLIK SATIS TEMELLI (2/1

) 2.766.430 | 5.608.320 | 7.398.750 | 7.051.350

3-ISLETME SERMAYESI 2.625.980 | 27.138.320 | 26.269.670 | 20.521.270

GRKS. 0.94 4.83 3.55 2.91

AYLIK SATIS TEMELLI (3/1 | 2.525.730 | 15.750.600 | 15.422.680 | 10.218.910

) . . 0.91 2.81 2.08, 1.44

4- NAKIT FAZLASI (MILYON | 100.250 | 11.387.720 | 10.846.990 | 10.302.360

TL) 0.03 2.03 1.46 1.46
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AYLIK SATIS TEMELLI (4/1
)

ORTALAMA ENFLASYON (
%)

BUYUME ( +,-%)

YURT iCi BRUT SATISLAR

YURT DISI BRUT SATISLAR |25.517.260 | 57.370.020 | 72.474.860 | 63.617.560
INDIiRIMLER 493.980 967.090 | 20.898.450 | 26.040.700
NET SATISLAR (1.814.040) | (3.037.220) | (4.588.240) | (5.041.240)
SATILAN MALIN MALIYETi [33.197.210 | 67.299.880 | 88.785.080 | 84.616.230
BRUT KAR (22.795.620) | (48.550.850) | (71.267.180) | (75.331.780)
SATIS VE GENELYONETIM  [10.401.590 | 18.749.040 | 17.517.890 | 9.284.460
GIiD (2.021.880) | (3.995.490) | (6.575.070) | (8.226.990)
AMORTISMANLAR (18.565.640) | (38.464.290) | (56.921.860) | (72.188.420)
FAALIYET KARI 7.514.570 | 15.082.880 | 17.995.540 | 3.541.520
FINANSMAN GIDERLERI (1.705.090) | (3.003.440) | (3.519.680) | (2.165.640)
NET KAR 4.704.170 9.585.610 | 11.153.840 | 1.824.870
LiKiT VARLIKLAR 2.486.300 | 21.573.510 | 18.978.070 | 9.869.460
KISA VADELI TiCARi ALAC. [3.606.680 | 11.432.900 | 13.698.120 | 22.320.020
STOKLAR 4.949.720 7.204.520 | 8.421.470 | 10.277.320
MADDi DURAN VARLIKLAR [17.493.900 | 28.390.930 | 42.400.390 | 53.606.310
AKTiF TOPLAMI 37.605.170 | 78.287.180 | 104.671.310 | 115.447.620
ODENMIi$S SERMAYE 3.805.160 | 19.025.790 | 38.051.570 | 38.051.570
O0Z KAYNAKLAR 25.096.360 | 58.127.030 | 74.769.450 | 78.909.660
INDIRIMLER/BRUT

SATISLAR(%)

BRUT KARLILIK 0.05 0.04 0.04 0.05
FAALIYET KARLILIGI 0.31 0.27 0.19 0.10
NET KARLILIK ( % ) 0.22 0.22 0.20 0.04
FAiZ ODEME GUCU ( % ) 0.14 0.14 0.12 0.02
AKTIF KARLILIGI ( % ) 4.40 5.02 5.11 1.63
OZ KAYNAK KARLILIGI ( % ) 0.12 0.12 0.10 0.01
CARi ORAN 0.18 0.16 0.14 0.02
ASIT TEST ORANI 1.25 2.65 2.02 1.66
DONEN VARLIKLAR DEVi 0.71 2.14 1.50 1.25
HIZI , 2.57 1.52 1.71 1.64
MADDIi DURAN VARL DEVIR 1.93 2.42 2.12 1.60
HI1Z1 0.88 0.85 0.84 0.73
AKTIF DEVIiR HIZI 0.49 0.34 0.39 0.46
KALDIRAC ORANI 0.33 0.25 0.28 0.31
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Y CIMENTO A.S

1997 1998 1999 2000
KAR-ZARAR TABLOSU
(MILYON TL) 5.747.840 3.146.070 2.090.560 3.332.290
ORTALAMA ENF.(%) 91.0 54.3 62.9 43.9
BRUT SATISLAR
*YURT iCi SATISLAR 18.063.090 27.760.380 35.055.110 38.390.260
*YURT DISI SATISLAR 1.513.610 4.267.830 8.870.370 14.648.420
-INDIRIMLER ( -) 361.160 618.910 1.966.550 1.061.560
NET SATISLAR 19.414.580 31.525.530 42.524.290 52.074.210
-SATILAN MALIN
MALIYVETI 11.964.040 21.187.110 32.150.180 40.028.290
BRUT KAR / (ZARAR) 7.450.540 10.338.420 10.374.110 12.045.920
-SAT.VE GEN.YON.GID.
AMORTISMANLAR 1.865.950 3.239.710 5.045.300 6.916.890
FAALIYETKARUZARAR | 7.945.870 5.306.970 3.246.430 5.417.800
-FINANSMAN GID.
+FAALIYET DISI GEL.
-FAALIYET DISI GiD.
+OLAGAN USTU GEL.
-OLAGANUSTU GiD.
VOK/ZARAR 7.949.480 4.843.720 3.480.020 5.412.480
-VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER 2.201.640 1.697.650 1.389.470 2.080.190
NET KAR / (ZARAR) 5.747.840 3.146.070 2.090.560 3.332.290




BILANCO-

PASIF(MILYON TL)

ORTALAMA

ENFLASYON (%) 54.3 62.9 43.9

KIS.VAD. BANK. KRD. 301.020 619.680 8.776.640 51.780

DIGR.K.V.FIN.BORCLAR 52.850 758.060 1.359.230 142.980

KISA VAD.FIN.BORC. 306.200 6.977.900 8.776.640 51.780

KISA VAD. TIC.BORC. 1.669.260 1.155.680 3.657.820 5.327.060

DIG. KISA VAD. BORC. 107.100 758.060 1.359.230 648.120

SiPARIS AVANSLARI 258.870 478.010 63.780 686.280

ORTAKLARA BORCLAR 12.810 27.310 28.210 46.990

BORC VE GiD KARS. 2.201.640 1.697.650 2.342.940 2.398.890

FAALIYETLE ILG K.V.B.

KISA VADELi BORCLAR|  3.830.050 11.067.300 16.200.400 9.122.110

U. V.BANKA KREDjLERi 4.018.140 5.434.070 191.300 181.210

DiGER. U.V. VAD.FIN.BR

U.V. TICBORCLAR

DIGER U.V. BORCLAR

SIPARIS AVANSLARI

BORC VE GIiDER KARS. 354.150 600.120 1.053.960 1.564.520

UZUN VD. BORCLAR 4.372.290 6.034.190 1.245.260 1.745.730
8.400.000 8.400.000

ODENMIS SERMAYE

*.i.TIBARI SERMAYE

-ODENMEMIS 1.800.000 2.986.710 13.221.990

SERMAYE 1.219.120 1.451.550

YEDEKLER 1.767.590 11.770.440

*YASAL 3.260.980 3.256.980

*DIGER . 1.204.210 5.699.630 8.454.790

EMisYON PR{MI 479.940 v 2.090.560 3.332.290

YENIDEN DEGER.FONU 724.270 3.000.000

-DONEM ZARARI 1.892.600

-GECMIS YILLAR 2.130.490

ZARARI 5.747.840
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| OZ KAYNAKLAR 12.775.130 18.242.990 22.433.860 36.666.050
PASIF TOPLAMI 20.977.470 35.344.470 39.879.520 47.523.890
NAZIM HESAPLAR

1997 1998 1999 2000
BiLANCO AKTIF (MLY)
ORTALAMA
ENFLASYON ( % ) 54.3 62.9 43.9
HAZIR DE(';EgzLER 502.664 907.700 4.628.353 2.629.755
MENKUL DEGERLER 4.666.751 7.438.973 393.090 8.054.436
LiKiT VARLIKLAR
KISA VD. TiC.AL. (NET) 4.115.639 6.089.197 7.458.372 12.560.767
DIGER K V ALAC.(NET) 8.325 7.297 15.314 4.190
STOKLAR (NET) 1.094.643 1.770.494 3.565.189 3.372.495
DiGER DONEN VARL. 558.847 1.200.263 2.687.083 805.068
FAALIYETLE iLG.DON.
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR
UZUN VD. TiC. ALAC. 12.289 14.914 109.967 131.416
DiGER UZUNVD. ALAC. - - - -
FINANSAL DURAN VAR. 6.276.060 11.507.806 11.508.650 8.696.571
MADDIi DURAN VARL. 3.699.228 6.380.319 9.473.371 11.159.254



*ARAZI VE ARSALAR 26.520 181.907 161.407 161.407
*YERUSTU VE YER ALT. 104.389 1.091.876 1.694.380 2.255.526
*BINALAR 533.881 3.813.153 5.807.163 7.742.174
*MAKINE ,TESiS VE CiH| 1.477.630 5.054.066 6.891.866 8.245.977
*TASIT ,ARAC VE GERC 889.165 3.837.457 5.103.332 7.052.481
*DOSEME VE DEMIRB. 83.647 515.649 766.084 1.043.782
*DIGER MADDI DR.VR. 0 - - -
*BiRIKMIS AMORT. -2.186.028 (8.150.552) (11.941.795) (15.455.948)
*YAPILMAKTA OLAN'Y. 38.665 35.338 990.934 126.087
*SIPARIS AVANSLARI 8.940 1.425 102.468
BASLICA MALI
ORANLAR

1997 1998 1999 2000
1-AYLIK SATISLAR ML. 1.617.880 2.627.120 3.543.690 4.339.510
2-ISLETME SERMAYESI 7.116.820 6.346.620 2.547.000 18.362.220
AYLIK SAT.TEM. (2/1) 4.39 2.41 0.71 4.23
3-ISLETME SERM.GRK. 2.199.320 (1.541.850) 810.730 13.311.710
AYLIK SAT TEME.(3/1) 1.35 (0.58) 0.22 3.06
4- NAKIT FAZLASI 4.917.500 7.888.470 1.736.270 5.050.510
AYLIK SATIS TEM.(4/1) 3.03 3.00 0.48 1.16
ORTALAMA
ENFLASYON ( %) 54.3 62.9 43.9
BUYUME ( +,-%)
YURT iCi BRUT SATIS. 18.063.090 27.760.380 35.055.110 38.390.260
YURT DISI BRUT SATIS. 1.712.650 4.384.050 9.435.730 14.745.520
INDIRIMLER (361.160) (618.910) (1.966.550) (1.061.560)
NET SATISLAR 19.414.580 31.525.530 42.524.290 52.074.210
SATILAN MALIN MALY. | (11.964.040) (21.187.110) (32.150.180) (40.028.290)
BRUT KAR 7.450.540 10.388.420 10.374.110 12.045.920
SATIS VE GEN.YON.GID.| (1.865.950) (3.239.710) (5.045.300) (6.916.890)
AMORTiISMANLAR (5.466.880) (8.150.550) (11.941.800) (15.455.950)
FAALIYET KARI 7.945.870 5.306.970 3.246.430 5.417.800
FINANSMAN GIiDR. (210.510) (5.112.830) (9.143.550) (2.044.020)
NET KAR 5.747.840 3.146.070 2.090.560 3.332.290
LIKIiT VARLIKLAR 5.169.410 8.346.670 5.021.440 6.950.560
KISA VADELI TiC. ALC. 4.115.640 6.089.200 7.458.370 14.861.170
STOKLAR 1.094.640 1.770.490 3.565.190 3.770.520
MADDIi DURAN VARLK. 3.699.230 6.380.320 9.473.370 11.273.950
AKTIF TOPLAMI 20.977.470 35.344.470 39.879.520 47.523.890
ODENMIS SERMAYE 1.800.000 3.000.000 8.400.000 8.400.000
0Z KAYNAKLAR 12.775.130 18.242.990 22.433.860 36.666.050

0.01 0.01 0.04 0.01
INDIRIMLER/BRUT SAT. 0.38 0.32 0.24 0.23
BRUT KARLILIK(%) 0.40 0.16 0.07 0.10
FAALIYET KARLILIGI 0.29 0.09 0.04 0.06
NET KARLILIK ( % ) 37.74 1.03 0.35 2.65
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FAiZ ODEME GUCU( % ) 0.27 0.08 0.05 0.07
AKTIF KARLILIGI ( % ) 0.44 0.17 0.09 0.09
{OZ KAYNAK KARL.(%) 2.85 1.57 1.15 3.01
CABi ORAN 2.42 1.30 0.77 2.39
ASIT TEST ORANI 1.77 1.81 2.26 1.89
DONEN V.DEV.HIZI 5.47 5.08 4.56 4.68
MADDI D.V.DEVIR HIZI 0.92 0.89 1.06 1.09
AKTIF DEVIR HIZI 0.64 0.93 0.77 0.29
KALDIRAC ORANI 0.39 0.48 0.43 0.22
SATIS VE KAR ANALIZi
95 96 97 98 99 2000 Ortalama
SATISLARDAKI
DEGISME ( REEL)
X CIMENTO 153.8 163.0 197.0 202.0 131.0 95.0 157.6
Y CIMENTO 180.0 196.0 209.0 162.0 1340 122.0 167.1
FAALIYET KARI / BUYUME HIZI
X CIMENTO V.Y 4450 362.0 200.0 119.0 19.0 229.0
Y CIMENTO 181.0 214.0 2420 66.0 61.0 166.0 155.0
ESAS FAALIYET
KARI ARTIS HIZI
X CIMENTO V.Y 47.0 2450 1760 740 9.0 110.2
Y CIMENTO 148.0 206.0 215.0 127.0 75.0 96.0 144.5
NET KAR / BUYUME HIZI
X CIMENTO V.Y 651.0 226.0 203.0 116.0 16.0 242.4
Y CIMENTO 189.0 235.0 259.0 540 66.0 159.0 160.3

Satiglardaki degisim oranlarina baktifimiz zaman 1999 itibariyle her iki

sirketin de satiglarinin artan sekilde diisttigii goriilmektedir. Son iki yilda ise Y Cimento

AS’nin satislaninin X Cimento A.§’ ye

gore nispeten daha az diisiis gosterdigi

gozlemlenmigtir. 1999 yilina kadar olan periyotta ise gene Y Cimento AS’nin

satiglariin X Cimento A.§ ° ye gore daha hizli artig kaydettigi goriilmektedir. 1999
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yilinda satiglardaki bu 6nemli gerileme ekonomide yasanan durgunluk ve Marmara
Bolgesinde yasanan deprem felaketinden kaynaklanmaktadir. Bu durgunluk,
beklentilerin 2000 yilina kaymasina yol agsa da ekonominin inigli ¢ikiglt grafigi, uzun
bayram tatilleri ve olumsuz hava kogsullari sektérde beklenen canlanmanin

gerceklesmesini engellemistir.

Faaliyet kar1 biiyiime hizlarina bakildigindaysa 1999 sonunda Y Cimento
A.§’ ye gore daba yiiksek bir orana sahip olan X Cimentonun , 2000’in ilk 9 aylik
periyodunda bu iistiinliiglinii 6nemli Olciide kaybettigi goriilmektedir. Bunun temel
sebebi kidem tazminati karsiliklarimin Onceki donemlere oranla bir hayli artis

gOstermesidir.

Finansman giderlerini 11.4 milyon dolardan 3 milyon dolara indiren Y
Cimento .A$’nin 2000’in ilk 9 ay: itibariyle makul bir faaliyet kari biiylime hizi
yakaladig1 goriilmektedir. Ayrica sirket bu donemde bankalara olan tiim kredi borglarimi
da kapatmustir.

Karlilik oranlarina bakildigindaysa 2000’in ilk 9 ay: itibariyle Y Cimento
A.$’ in X Cimentoya oranla bariz bir iistiinliik sagladif: rahatga goriilmektedir. Y
Cimento AS’nin X Cimentoya gore bu denli iistiin karlilik oranlarina sahip olmasinin
temel nedeni finansman giderlerinin ve tiretim maliyetlerinin biiyiik Slgiide kontrol

altina alinmasidir
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KARLILIK ORANLARI ANALiZi

95 9% 97 98 99 2000 Ortalama

ROCE ( % )
X CIMENTO 120 180 220 17.0 100 7.0 14.3
Y CIMENTO 30 20 250 190 1.0 9.0 9.8
SEKTOR 150 13.0 160 13.0 13.0 14.0 14.0
NET MARJ ( % )
X CIMENTO 150 200 250 210 120 1.0 15.6
Y CIMENTO 260 27.0 280 220 120 9.0 20.6
SEKTOR 16.0 160 180 160 150 14.0 15.8
AKTIiVITE ORANI
X CIMENTO 81.0 900 88.0 850 84.0 73.0 83.5
Y CIMENTO 124.0 104.0 92.0 89.0 1060 109.0 104.0
SEKTOR 96.0 87.0 89.0 840 820 79.0 86.1
ROCE = ESAS FAALIYET KARI * NET SATISLAR

NET SATISLAR 0ZS.+TOPLAMBORCLAR-YATIRIMLAR

e Yatinmlara iligkin veri bulunamadigindan formiilde bu kisim hesaba katilmamgtir.

Her iki sirketin de 1999 yil1 net kar marjlarina bakildiginda bu oranlarin
hem ortalamalara hem de 1998 yilinin rakamlarina gore daha diisiik oldugunu gérmek
miimkiindiir.. 1999 yilinda meydana gelen ekonomik kriz ve buna bagli olarak diigen
satis hacimleri, firinlarin aktif tutulabilmesi nedeniyle olusan sabit maliyetlerin fazla

olmasi bu duruma neden teskil etmektedir.

Roce oranlarina bakildigindaysa her iki sirketin de 1999 sonu itibariyle
bu kalemlerinde 6nceki yillara nazaran onemli diisiisler oldugu goriilmektedir. Bundaki
en Onemli neden sirketlerin net kar marji oranlarinda goriillen diigtislerdir. X
Cimentonun izledigi sermaye artirimu politikasi ve bankalara olan finansal borglarin geri
O0denmeye baglanmas: sirketin aktivite oraninin diigmesine neden olmustur. Buna kargin
Y Cimento AS’nin diisiik Pazar payina kargilik 6z sermayesinin X Cimentoya gore daha
diigtik olmas:1 aktivite oranlarindaki iistiinligliniin baglica nedenini teskil etmektedir.

Ancak 2001 yili itibariyle piyasanin agilacag tahminleri, borg¢ yiikiinii azaltan her iki
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sirketin de satig hacimlerini

artirmalar1  halinde aktivite oranlarni

daha da

yikseltebilecegi anlamina gelmektedir. 2000 yili itibariyle ise Y Cimento AS’nin X

Cimento A.S “ ye oranla daha yiiksek Roce oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bunun

nedeni ise sirketin maliyetlerini kontrol altina alarak X Cimentoya oranla daha yiiksek

kar marjiyla caligmasidir.

UZUN VADEL| FINANSAL ORANLAR ANALIZi

95 96 97 98 99 2000 Ortalama
KAZANC/FAIZ
KATSAYISI
X CIMENTO 1.08 1.80 491 491 3.10 048 2.71
Y CIMENTO 13.1 16:0 265 138 0.58 047 19.6
SEKTOR 1.79 197 184 140 132 1.25 1.59
ONCELIK YUZDELERI

1998 1999
X CIMENTO Oran__Kiimiilatif Oran___ Kiimiilatif
FAiZ ODEMESI 0.0 0.0 0.0 0.0
VERGI ODEMESI 36 36 30 30
TEMETTU ODEMESI 56 92 0.0 30
DAGITILMAYAN KAR 8 100 70 100

1998 1999
Y s;iMENTO Oran Kiimiilatif Oran Kiimiilatif
FAiZ ODEMESI 0.0 0.0 0.0 0.0
VERGI ODEMESI 35 35 39 39
TEMETTU ODEMESI 0.0 0.0 41 80
DAGITILMAYAN KAR 65 100 20 100
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1998 yilina kadar faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve sirketlerin fonlarini
faiz getiren alanlara yonlendirmesi nedeniyle X ve Y Cimento A.S finansman
giderlerinin lizerinde faiz geliri elde etmeye baslamiglardir. Ancak 1998 yilinda
aciklanan ekonomik istikrar programi neticesinde ekonominin tiimiinde faiz oranlarinin
diismeye baslamasi sirketlerin en Gnemli getirisinin oransal olarak diismesine neden
olmugtur. Bu yiizdendir ki her iki kurulusun da 1998 wili itibariyle faiz gelirleri
diismeye baslamistir. X Cimento azalan faiz gelirlerine karsalik istiraklerden elde edilen
gelirler ve borglanmaya gitmeden i¢ kaynaklarla finansman sayesinde Kkarlarimi
artirmayl basarmus ve finansman giderlerini oldukga azaltmigtir. Y Cimento A.§ ise
uzun vadeli borglarin geri 6denmesi nedeniyle 1998 ve 1999 yillarinda bu durumdan
olumsuz etkilenmistir. Ancak 2000’in ilk 9 ay itibariyle borglarin tamamen eritilmis
olmas: girketi bir nevi diizliie cikartmustir. Aynmi sekilde faizlerdeki diisiis trendi Y

Cimento A.$ ‘ yi de oldukca olumsuz etkilemistir.

Oncelik yiizdelerine bakildigindaysa Y Cimento AS’nin uzun vadeli
bor¢larin  Odenmesi nedeniyle 1998 itibariyle temettii ©demesinde bulunmadig
goriilmektedir. 1999 itibariyle ise borclarin azalmaya baglamasi nedeniyle diisiik
oranlarda olsa da temettii 5demesi yapilmustir. Ayn1 sekilde sektdrde yasanan olumsuz
hava nedeniyle sirketin 2000 yili itibariyle de aym politikay: izleyecegi tahmin

edilmektedir.

Buna karsin X Cimento ise giiclii sermaye yapisi nedeniyle 1998 krizin
Y Cimento A$’ye gore nispeten daha sorunsuz agmis ve bu donemde bile hissedarlarina
temettii ddemesinde bulunmugstur. Ancak sirketin 1999 yilinda sermaye artirimina
gitmesi ve kaynaklarin bu yonde kullanilmas: temettii 6demesi yapilamamasina neden
teskil etmigtir. Fakat 2001 yil1 olumlu beklentileri ve sirketin giiclii sermaye yapisi,
sirketin hissedarlarim1 magdur etmeyecegi ve izleyen dénemlerde temettii ddemesinde

bulunacaginin isareti sayilabilir.
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KALDIRAC ORANI

95 96 97 98 99 2000 Ortalama
SERMAYE KALDIRACI
X CIMENTO 001 0.10 0.08 0.05 0.05 0.06 0.05
Y CIMENTO 004 0.02 030 024 0.05 0.04 0.11

TOPLAM BORCLAR / OZSEMAYE

X CIMENTO 074 039 049 034 0.39 0.46 0.46

Y CIMENTO 041 021 064 093 077 0.29 0.54

KISA VADELi BORCLAR/TOPLAM BORCLAR

X CIMENTO 097 071 0.82 0.83 0.85 0.84 0.83

Y CIMENTO 088 088 046 064 092 0.83 0.76

Oranlara bakildiginda Y Cimento AS’nin X Cimento A.$ ¢ ye oranla
daha yiiksek bor¢luluk oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bundaki temel neden
sirketin yatinmlarim1 borglanma yoluyla finanse etmesidir. Bu yiizdendir ki 1999
itibariyle toplam bor¢larin 6z sermaye icindeki yeri %77 lere kadar yiikselmigtir. Aym
sekilde 1998’den itibaren sektorde bas gosteren talep daralmasi ve ekonominin
genelinde yasanan kriz nedeniyle sirket asin borglanmaya gitmistir. Bu da sirketin

karliligin1 olumsuz yonde etkilemigtir.

X Cimento ise giiclii sermaye yapis1 nedeniyle aym1 dSnemlerde
bor¢glanmaya gerek duymamg, bu nedenle bu oran sadece %40’larda kalmistir. Sirket
bu politikas1 nedeniyle 1998 krizinden fazla etkilenmemis ve bu durum da firmanin

karlilifinin artmasina neden olmustur.

Tablolara dikkat edildiginde gerek Y Cimento AS’nin gerekse X
Cimento A.§ ‘in son yillarda kisa vadeli finansmani tercih ettikleri goriilmektedir. Bu
yillarda Y Cimento A$’nin banka kredileriyle finansmani tercih ettigi, X Cimento ise

piyasadan borglanma yoluna gittigi bilinmektedir. Zaten X Cimentonun bagh
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bulundugu M Holding biinyesinde bulunan Z banktan saglanan ucuz krediler sirkete

piyasada biiyiik avantaj saglamaktadur.

KISA VADELI FINANSAL ORANLAR ANALIZi

95 96 97 98 99 2000 Ortalama
CARI ORAN
X CIMENTO 1.01 160 125 261 202 1.66 1.69
Y CIMENTO 247 442 285 157 1.15 3.01 2.57
SEKTOR 1.28 137 134 137 130 1.21 1.34
ASIT TEST ORANI
X CIMENTO 0.70 0.81 0.71 2.14 150 1.25 1.18
Y CIMENTO 201 383 242 130 077 239 2.12
SEKTOR 089 094 088 0.83 081 0.77 0.88
STOK DEVIR HIZI (GUN)
X CIMENTO 624 839 792 54.1 43.1 49.8 62.0
Y CIMENTO 42.1 345 334 305 404 344 35.9
SEKTOR 72.8 810 814 760 753 727 76.5
ALACAK DEVIR HIZI (GUN)
X CIMENTO 63.7 567 53.6 792 80.0 124.0 76.2
Y CIMENTO 582 69.0 775 705 64.1 104.2 73.9
SEKTOR 66.5 68.1 75.5 726 683 1123 77.2

Y Cimento A.S ve X Cimentonun 2000 yil1 itibariyle sektdre oranla daha
1yi cari oranlara sahip olduklan goriilmektedir. Ayni sekilde asit test oranlarinin da
sektoriin listlinde gerceklestii goriilmektedir. Bundaki en 6nemli neden sirketlerin
menkul kiymetlere yaptifn yatinmlar olarak gosterilebilir. 1997°e kadar Y Cimento
A$’nin cari oranlan artmaya devam etmis, fakat bu yildan sonra izlenen borglanma
politikas1 nedeniyle 1998 ve 1999 yillarinda bu oran diisiis gostermeye baglamugtir. X
Cimentonun ise sermaye yapisinin giiclii olmasi nedeniyle yillar itibariyle cari oranini
artirdag1 goézlemlenmektedir. Fakat 2000 yili itibariyle Y Cimento AS$’nin borglarini

eritmesi nedeniyle cari ve asit test oraninda gozle goriiliir bir artig meydana gelmistir.
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Stok devir hizlarina bakildigindaysa X Cimentonun Y Cimento AS’ye
gore daha iyi bir oran yakaladig goriilmektedir. Fakat her iki sirketin de yaklagan satig
sezonu nedeniyle yogun sekilde hammadde stokuna gitmesi 1999 ve 2000 itibariyle
sirketlerin stok devir hizlannin diigmesine neden olmustur. Ancak yaklagan ingaat
sezonu nedeniyle satiglarin artacak olmasi bu oranlarin 2001 bilangolarinda tekrar

artacagim gostermektedir.

Sektordeki alacak tahsil siiresi biiyiik 6lciide sirketin tiirevi oldugu ingaat
sektoriine bagli bulunmaktadir. Bu nedenle alacak devir hizlarinda yillar itibariyle
biiyiikk dalgalanmalar goriilmektedir. Hem sektérde hem de sirketler bazinda alacak
devir hizlarimn giin bazinda diisiik oldugu goriilmektedir. Alacak devir hizlarinin diigiik
olmasi diizenli bir nakit akis1 olmadifinin isaretidir. Oniimiizdeki yil itibariyle ise satig
sezonunun agtlacak olmast alacak devir hizlarinin daha yiiksek olacagina isarettir. Bu da

sirketlerin likidite sorununa 6nemli bir ¢are teskil edecektir.

YATIRIMCI ORANLARI

95 96 97 98 99 2000

ROLATIF F/K KATSAYISI

X CIMENTO/SEKTOR V.Y 986 192.0 151.0 1950 80.4

X CIMENTO / IMKB V.Y 182.0 216.0 118.0 243.0 854

Y CIMENTO/SEKTOR V.Y 19.0 28.0 125.0 2040 121.8

Y CIMENTO / IMKB V.Y 450 31.0 98.0 289.0 217.0

Hem X Cimento A.S’nin hem de Y Cimento AS’nin rolatif F/K oranlan
inigli ¢ikigl bir grafik izlemektedir. Bu nedenle dénem dénem F/K oranlan sektoriin
iistiinde ve altinda dalgalanma gostermistir. Ote yandan her iki sirketin de F/K oranlari

IMKB genelinin altinda bir dalgalanma gostermektedir.
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TAHMINI FIYAT HESABI

X CIMENTO
TAHMINI HISSE TAHMINi HiSSE F/K TAHMINI
KAZANC SAYISI BASINA KAZANC ORANI__FiYAT
2.433.160 Milyon T.L. 38.052 Milyon 64 T.L 949 6073 T.L
8.746.660 Milyon T.L “ 230 T.L 490 11270 T.L
17.750.130Milyon T.L “ 466 T.L 27.7 12908 T.L
Y CIMENTO
4.433.050 Milyon T.L.  8.400 Milyon 528 T.L 24.1 12724 T.L
8.133.330 Milyon T.L “ 968 T.L 16.1 15584 T.L
11.746.660Milyon T.L % 1398T.L 128 17984 T.L

Tahmini fiyat hesaplarina bakildiginda, X Cimentonun hisse senedi
fiyatlar1 Y Cimento AS ’nin hisse senedi fiyatlarinin altinda bir seyir izlemektedir. Buna
kargin her iki sirketin de hisse senedi fiyatlar1 en kottimser ihtimalle piyasa fiyatina
yakin, en iyimser ihtimalle ise piyasa fiyatimin %40 kadar iizerine ¢ikmaktadir. Hisse
senetlerinin degerinin altinda islem gormesinin nedeni son yillarda karlilik oranlarinda
cesitli sebeplerden dolay: yasanan diisiislerdir. Ancak 2001 yilinda beklenen canlanma
karlilik oranlarimi artirabilirse X Cimento ve Y Cimento A.$ yiikselis trendine girecek

ve yukarida hesaplanan tahmini fiyatlara ulagilmasi olas1 géziikecektir.
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4.4. BIRLESME SURECI

4.4.1. PLANLAMA '
Alic1 sirket en giiclii rakibinin faaliyet gosterdigi bolgedeki rekabeti

kirarak sektérde lider konuma gelmeyi ve Pazar paym giderek artirmay:

amaclamaktadir. Bu amacin gergeklestirilmesine yonelik olarak , sirketin faaliyette

bulundugu cimento sektoriiniin Diinya ve Tiirkiye’deki gelisiminin incelenmesi ve

yapilan Pazar analizleri sonucunda , bu sektdrde biiyiimenin daha rasyonel olacag:

belirlenmigtir.

Sirket biiyiime ve Pazar payim kisa siirede artirarak rekabeti kirabilmek
icin , yeni bir isletme kurmanin gerektirdigi zamani gegirmeden kurulu. ve faaliyette

bulunan isletmeleri satin almay: amaglamaktadir.

44.2. Y CIMENTO A.$’NiN BIiRLESMEDEN ONCEKi DURUMUNUN
DEGERLENDIRILMESI

4.4.2.1. YONETIM VE PERSONEL DURUMU

Sirketi yonetim kurulu 10 tiyeden olugsmaktadir. Yonetim orgam tecriibeli
ve konularinda uzman olan kisilerden meydana gelmektedir. Sirkette ¢alisan personel
sayis1 1997°de 3500 , 1998’da 3540 , 1999 yilinda 3600 ‘dir. Personelin ortalama
caligma siiresi 10 yildir. Sirketin personel sayis1 giderek artmaktadir. Ancak 2000 yili
mali krizi nedeniyle personel sayisinda azalma meydana gelmesi beklenmektedir.
Personel sayisinin yetersiz kalmasi , hammadde ¢ikarilmasi ve taginmas: ile ilgili isler

tageronlara yaptiriimaya baslanma olasiligin1 doguracaktir.

4.4.2.2 PAZARLAMA

Y Cimento Sanayi A.S ’nin iriinlerinin % 70’i bayiler araciligiyla
pazarlanmaktadir. Satiglarin % 25°i pesin , geri kalami vadeli olarak yapilmaktadir.
Bayiler disindaki miisterilere yapilan pesin satiglara , serbest piyasa satig fiyat: temel
alarak %8 vade farki uygulanmaktadir. Azami vade siiresi 3 aydir. Ayrica miisterinin
talebi halinde %12 gecikme faizi alinmak suretiyle borg ertelemesi yapilabilmektedir.

Cimento fiyatlarinin 1985 yilinda serbest birakilmasindan sonraki 2 yil
icinde talep hizla yiikseldigi icin iireticiler fiyat rekabetine girememislerdir. Ancak 1990
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yilinda talebin artmamas: sonucu , fiyat bir rekabet unsuru olarak kullamilmigtir.Sirket
1989 ve 1990 yillarinda satis fiyatlarini enflasyonun birka¢ puan altinda artirmustir.
Cimento satiy mevsimi Mayis — Eyliil aylan arasindaki 6 aylik donem
olup , bu donemde satislarin % 60’1 gerceklesmektedir. Sirketin satig bolgesinde kisi
bagina gimento tiiketimi 1995 yilinda 600 kg iken , 1997 yilinda 650 kg , 2000 yilinda
670 kg.dir. Bu miktarlar 690 kg olan Tiirkiye ortalamasinin altindadir. Bundan dolay

pazarin heniiz doymadig sdylenebilmektedir.

4.4.2.3 FINANSAL DURUM

Sirketin birlesmeden 4 yil onceki finansal durumu rasyolar yardimiyla
analiz edilmeye ¢alisilacaktir.

4.4.2.3.1. FINANSAL YAPI

Sirketin  1995-1999 yillani finansal yapisinin analiz edilmesi igin
hesaplanan degerler asagidaki tabloda yaklasik olarak verilmeye caligilacaktir. Daha
sonrasinda tablodan hareketle belirli finansal yorum ve sonuglara ulagilmaya
caligilacaktir. 1995 yilina ait saglikli veriler bulunamadig: icin yaklagik rakamlardan

hareket edilecektir.

1995 1996 1997 1998 1999
OZKAYNAKLAR/
. 0.65 0.60 0.51 0.56 0.77
AKTIF TOPLAMI
YAB.KAYNAKLAR/AKTIF
0.42 0.39 0.48 0.43 0.22
TOPLAMI
OZKAYNAKLAR/YABANCI
1.52 1.57 1.06 1.28 3.37
KAYNAKLAR
KISA VAD. YAB. KAYN./PASIF
0.15 0.18 0.31 0.40 0.19
TOPLAMI
UZUN VAD. YAB.
) 0.29 0.20 0.17 0.03 0.03
KAYN./PASIF TOPLAMI
DURAN
B 0.75 0.78 0.98 0.94 0.54
VARLIKLAR/QOZKAYNAKLAR
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Isletmenin finansal yapisina iligkin degerler , sirkette yabanci kaynak
kullaniminin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak diger kriterle gz Oniine
alindiginda sirketin yabanct kaynak baskisinda olmadigt da ayrica ifade

edilebilmektedir.
4.4.2.3.2. LIKIDITE DURUMU
Y Cimento Sanayi A.S ° in likidite durumunu gdsteren tablo agagida
verilmektedir.
1995 1996 1997 1998 1999
CARI ORAN 247 | 442 | 285 | 157 | 115
ASIT-TEST
ORANI 2.01 3.83 242 1.30 0.77
NAKIT ORANI 1.46 1.34 0.75 0.30 1.17

Isletme sermayesi orami olarak da bilinen cari oran , aym zamanda
firmanin caligma sermayesine iligkin bilgi vermektedir. Calisma sermayesi , donen
varliklar ile kisa siireli borglar arasindaki fark:i gosterdigine gore , cari orantn 1 olmasi
net calisma sermayesinin O oldugunu , oranin 1’den kiiciik olmasi ise ¢aligma sermayesi
acigin1 ifade etmektedir.’® Bu igletmenin cari oram geneldé 1 rakamunin {istiinde

seyrettiginden ¢alisma sermayesi fazlas1 mevcuttur.

Batil: iilkelerde uygulamada , nakit oraninin an az 1.5 olmas: kosulu
aranmaktadir. Kugkusuz nakit oraninin yeterliligine karar verilmeden ©nce firma
alacalarinin ve stoklarinin niteligine bakilmasi gerekmektedir. Stoklarin kolayca paraya
doniistiiriildiigli ve borclularin ddeme istegi ve giicli yiiksek , giivenilir miisterilerden
olugsmas1 halinde s6z konusu oranin amilan degerin altinda olmas: dahi- 6nemli bir
sakinca olusturmamaktadir.”’ Bu isletmenin nakit oram zaman igerisinde dalgalanma
gostermesine kargin yeterli seviyede bulunmaktadir , ancak 1.5 Avrupa standardinin
altinda bir seyir izlemektedir. Genel olarak ise isletmenin likidite giiciiniin zaman icinde
dalgalanma gostermesine karsin yeterli oldugu gozlemlenmektedir. Yani isletmenin

likidite gticii yiliksek , nakit yaratma giicii yeterli diizeydedir

% Niyazi BERK,Finansal Yénetim ,Istanbul ,2000, s.39
°7 Niyazi BERK,a.g.e., 5.41
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4.4.2.3.3. VARLIKLARIN KULLANIM ETKINLIGI
Y Cimento Sanayi A.S ‘ in varliklarinin kullanim etkinligini belirlemek

icin kullanilan rasyolar asagidaki tabloda yer almaktadir.

1995 1996 1997 1998 1999
STOK DEVIR
I 42.1 34.5 334 30.5 40.4

DONEN
VARLIKLAR 5.36 5.47 5.08 4.56 4.68
DEVIR HIZI

DURAN
VARLIKLAR 0.88 0.92 0.89 1.06 1.09
DEVIR HIZI

TOPLAM
VARLIKLAR 1.02 0.92 0.89 1.06 1.09
DEVIR HIZI
ALACAKLARIN

DEVIR HIZI 25.16 8.33 6.29 8.54 8.78

Stok devir hizinin artmasi genellikle firmanin stok yonetiminin daha ¢ok
etkinlik kazandigini gostermektedir. Ancak bu durum goreceli olarak firma stoklarinin
stk sik tiikenmesinin bir sonucu da olabilmektedir. Stok devir hizinin goreceli olarak
diistikliigti , stoklarin yavag hareket ettigini ya da isletmenin bazi mallarinin modasinin
gectigini de gosterebilmektedir. % Firmanin stok devir hizi sektdr ortalamasi olan %
6.20 * den yiiksek ¢ikmaktadir.

Firmanin maddi duran varliklannin doénem basi ve donem sonu
degerlerinin farkli olmas1 durumunda , ortalama deger bulunarak oranin hesaplanmasi
daha anlamli olmaktadir. Bulunan oran yorumlanirken isletmede yeniden degerleme

yapilip yapilmadifi, duran varliklar arasinda yapilmakta olan yatinmlarin yer alip

%8 Niyazi BERK,a.g.e. ,5.46
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almadig belirlenmelidir.”” Alacaklarin devir hiz1 ise sektor ortalamasi olan % 17.03 ¢

den diisiik bir deger tasimaktadur.

Genel olarak rasyolar degerlendirildiginde rasyolarin zaman igindeki
gelisimi , isletme varliklarinin kullaniminda etkinligin arttifn gézlemlenmektedir.

4.4.2.3.4. KARLILIK

Isletmenin karlilik durumunun degerlendirilmesi icin rasyolarla yapilan

hesaplamalarda bulunan degerler asagidaki tabloda yer almaktadur.

1995 1996 1997 1998 1999
BRUT KAR /
0.41 0.38 0.32 0.24 0.23
NET SATISLAR
FAAL. KARI/
0.42 0.40 0.16 0.07 0.10
NET SATISLAR
NET KAR /NET
0.31 0.29 0.09 0.04 0.06
SATISLAR
NET KAR /
. 0.47 0.44 0.17 0.09 0.09
OZKAYNAKLAR
NET KAR/
TOPL. 0.29 0.27 0.08 0.05 0.07
AKTIFLER

Sirketin karlilik oranlan yillar itibariyle diisiis gostermistir , genellikle

inisler olmusg ancak son yil itibariyle hafif toplanma siirecine girmistir.

% Niyazi BERK , a.g.e. , s.48
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1997 yii bagi itibariyle artan elektrik fiyatlari nedeniyle kar marji
fazlasiyla diistis egilimine girmistir. Faaliyet karlilig1 1996 yil1 itibariyle huzli bir sekilde
azalmaya baslamustir. Bu azalista , faaliyet giderlerinin 6nemli miktarda artmasi Snemli
bir rol oynamaktadir.1995 yilinda % 31 olan net kar marjinin takip eden yillar iginde
diisiik oranlarda gerceklesmesinin baslica nedeni , kidem tazminati karsiliginin artan

oranlarda ayrilmaya baglamasidir.
4.4.3. Y CIMENTO SANAYI A.$°NiN SIRKET DEGERININ HESAPLANMASI

4.4.3.1. DEFTER DEGERI
Defter degeri yontemine gore bir sirketin degeri , bilangosunda goriilen
varliklar toplamindan téim borglarinin diistilmesi ile bulunan degerdir. Y Cimento

Sanayi AS’nin 31.12.2000 bilancosu esas almmarak defter degeri su sekilde

hesaplanmagtir.
31.12.2000
(Milyon T.L)
Toplam Varliklar 47.523.890
Toplam Borglar ( -) | 10.877.840
Ozkaynak Degeri 36.666.050
Hisse Senedi Sayis1 5.000.000 Adet

Bir Hissenin Defter Degeri (T.L)  7.333

4.4.3.2. NET AKTIiF DEGER
Bir sirketin net aktif degerine ulasabilmek i¢in , bilancosundaki aktif
kalemlerinin paraya cevrilmesi halinde piyasada bulacagi degerin belirlenerek , bu

degerin toplamindan bor¢ kalemlerinin toplaminin ¢ikartilmasi gerekmektedir.

Y Cimento Sanayi A$’nin 31.12.2000 tarihli bilangosu esas alinarak net
aktif degeri su sekilde hesaplanmaktadir.
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PiYASA DEGERI

VARLIKLAR (MILYON T.L)
Hazir Degerler 2.629.755
Alacaklar 12.564.687
Stoklar 3.372.495
Diger Donen Varliklar 805.068
Uzun Vadeli Alacaklar 131416
Maddi Duran Varliklar 11.159.254
Diger Duran Varliklar 31.347
Varliklar Toplami 30.694.022
BORCLAR
Kisa Vadeli Borglar 9.122.110
Uzun Vadeli Borglar 1.745.730
Borg¢lar Toplam 10.867.840
Net Aktif Deger 19.826.182
Hisse Senedi Sayis1 5.000.000
Bir Hissenin Net Aktif Degeri (T.L) 3.965
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4.4.3.3. PIYASA GOSTERGELERI
4.4.3.3.1. F/K ORANI
Cimento sektoriinde faaliyet gosteren ve borsada islem goren sirketlerin

2000 yili F/K oranlan asagida verilmektedir.

SIRKET ADI F/K ORANI
Adana Cimento 9.4
Afyon Cimento 29.3
Akcansa 334
Aslan Cimento 229.8
Bat1 Cimento 58.6
Bolu Cimento 21.7
Bursa Cimento 62.3
Cimbeton 21.7
Cimsa 18.9
Goltas 10.6
Konya Cimento 10.2
Mardin Cimento 7.7
Nuh Cimento 19.3
Oysa-Nigde Cimento 8.8
Unye Cimento 11.3
Ortalama F/K Oram 36.8

Kaynak : IMKB , Sirketler Yilhgi , 2000, 5.1164
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Bu rasyolara gore Y Cimento Sanayi AS$’nin sirket degeri su sekilde

hesaplanmaktadir.
31.12.2000

Vergiden Sonraki Net Kar ( Milyar T.L ) 3.332.290 .
F/K Sektor Ortalamasi 36.8
Sirketin Degeri ( Milyar T.L ) 122.628.272
Hisse Senedi Sayis 5.000.000 Adet
Bir Hissenin Degeri ( T.L ) 24.525

4.4.3.3.2.PiYASA DEGERI / DEFTER DEGERI

Borsada iglem goren ¢imento girketlerinin 2000 yili piyasa defteri / defter

degeri oranlar1 asagida verilmektedir.

IRKET ADI PD/DD ORANI
Adana Cimento 1.1
Afyon Cimento 13.9
Akcansa 6.2
Aslan Cimento 18.9
Bat1 Cimento 6.8
Bolu Cimento 4.0
Bursa Cimento 10.6
Cimbeton 1.9
Cimsa 59
Goltas 2.6
Konya Cimento 3.1
Mardin Cimento 3.9
Nuh Cimento 35
Oysa-Nigde Cimento 5.3
Unye Cimento 4.5

Ortalama PD/DD Degeri 6.1
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Y Cimento Sanayi A$’nin Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemine gore

degeri agagidaki sekildedir.

31.12.2000
Sirketin Defter Degeri 36.666.050
Sektor Ortalamasi _ 6.1
Sirketin Degeri 223.662.905
Hisse Senedi Sayis1 5.000.000 Adet
Bir Hissenin Degeri 44.732

4.4.34. DEGERLEME SONUCLARININ TOPLUCA

DEGERLENDIRILMES]

Y Cimento AS’ye iliskin degerleme sonucunda sirketin degeri , defter
degeri , net aktif deger , ve piyasa gostergelerine gore hesaplanmustir. Isletmenin sahip
oldugu varliklardan hareketle bulunan defter degeri , enflasyonun etkisini ve sirketle
ilgili bircok faktorii bilancoya yansitmadifindan , sirketin gercek degerini

vermemektedir.

Y Cimento Sanayi AS$’nin sirket degerinin belirlenmesi igin , gesitli
yontemlere gore yapilan hesaplamalara gére bulunan sonuclarin belli bir sistemle bir
araya getirilmesi ile bulunacak deger , sirketin degerini ifade edecektir. Bunun igin ,
cesitli yontemlere gore bulunan degerlerin agirliklandirilmis toplamu alinarak , sirketin

degeri 105.533 Trilyon olarak belirlenmistir.

Yontem Yontem Sonucu Agirhk(%) Sirket Degeri

Defter Degeri 36.666.050 8.60 3.153

Net Aktif Deger 19.826.182 4.40 872

F/K Orani 122.628.272 20.40 25.016

PD/DD Orani 223.662.905 34.20 76.492
TOPLAM 105.533
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4.5. BIRLESMENIN ALICI SiRKET UZERINDEKI ETKILERi

Alics sirketin Y Cimento Sanayi A.S ile birlesmesinin amac1 daha éncede
belirtildigi gibi Pazar paymm artirmak , rekabeti kirmak ve piyasada lider konuma
gelmektir. Birlesmeyle birlikte Y Cimento Sanayi A$’nin faaliyet gosterdigi bolgede

rekabet kirilmig ve Pazar pay1 artmustir.

Alic sirket mevcut tesisleri , yerlesmis bir {irlinii olan ve faaliyetleri hizla
devam eden bir sirketle birlesmistir. Bdylece yeni bir igletme kurulmasi ve iiriiniin
piyasaya siiriilmesi icin etkin bir pazarlama agi kurulmasi , {irlinlin satis hacminin

hedeflenen seviyeye getirilmesi igin gereken zamandan tasarruf saglanmustir.

Alic1 sirket , Y Cimento Sanayi A.S ile birlesirken , bu sirketle ilgili
degerlendirmeler yaparak giiclii ve zayif yonleri hakkinda bilgi sahibi olmustur. Eger
yeni bir isletme kurulmaya calisilsayd: , bu isletmenin piyasada nasil karsilanacag
kesin olarak bilinmeyeceginden , risk s6z konusu olabilecekti. Birleslﬁe sonras1 her iki
sirkette calisan personel deneyimli ve yetismis personeldir. Yeni bir isletme kurulmas:
halinde disaridan alinacak personelin egitimi ve tecriibe kazanmasi hem belirli bir

stirenin gecmesine , hem de fazladan bir maliyete neden olacakti.

Sonug olarak birlegilen sirketin taninmus , iiriinlerinin kaliteli ve tiiketici
tarafindan arzu edilir olmasinin yan: sira kar potansiyelinin olmas: alic sirketin degerini

pozitif yonde etkilemigtir.

Birlesmeden sonra yeni sirketin finansal yapisinda , 6zellikle birlesmeden
sonraki ilk yil icerisinde , olumlu gelismeler gdzlemlenmigtir. Sermaye artirimina
gidilmis , yeni yatinmlar yapilmis ve yeni tesisler kurulmustur. Ancak kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimi cari oran ve nakit orami gibi baz rasyolar1 olumsuz
etkilemistir. Donen ve duran varliklarin mevcut varliklar icerisindeki pay: giderek
artmugtir. Yeni sirket Ozellikle ekonomik kriz doneminde degerinin altinda satisa

cikartilan 6zel ve bazi kamu kurumlarini biinyesine katmigtir. Karlilik oranlar: agisindan
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birlesmeyi takip eden yil icerisinde karlilik orani birlesmeden 6nceki durumuna gore

artig gostermisgtir.

4.6. BIRLESMELERIN SIRKETLERIN PERFORMANSINA ETKILERINE
ILISKIiN YAPILAN ARASTIRMALARIN SONUCLARI
Yapilan deneysel arastirmalarin ve mevcut 6rnek ¢alismanin sonuglan su

sekilde 6zetlenebilir

Dennis ve Connel birlesmenin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini banka
, demiryollar1 ve kamu hizmetleri sektorlerindeki birlesmeler hari¢ olmak iizere
incelemisler ve bazi sonuglara varmuglardir.

] Alic1 sirketlerin adi hisse senedi sahiplerinin birlesmeden dolay:
kaybettikleri seklinde bir isaretin mevcut olmadig: , fakat kazangli olduklart konusunda
istatistiksi olarak bazi anlamlh gostergeler bulundugu ,

] Satic1 sirketlerin adi hisse senedi sahiplerinin birlesmeden
kazancli olduklar1 ve bunun 6nceki ¢alisma sonuglarindan farklilik gostermedigi ,

] Birlesme haberinin alic1 ve satici sirketlerin toplam Pazar degeri
tizerinde pozitif bir etki olusturdugu ,

bulunmugtur.100

Cooke , A.B.D. ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatlarindaki degismeler baz
alinarak yapilan arastirmalarda , birlesme teklif edilen sirketin hissedarlarinin
birlesmeden kazangli c¢iktiklarimi , teklifi veren sirketin hissedarlarinin ise bazi
aragtirmacilara gore kayba ugradiklarina dair belirtinin olmadigini , bazilarina gore
kaybettiklerini ancak kayiplarinin en fazla diger tarafin kazanci kadar oldugunu
aciklamaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki , de8ismelere dayanilarak yapilan
aragtirmalarin sonucuna gore , birlesmenin hissedarlar yoniinden en kotii durumu

toplam gelirlerinde degisiklik olmayan bir durumdur.

1% Debra K. Ve J.John Mc CONNELL,“ Corporate Mergers and Security Returns “,1986 , s.5.143-
187
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Haley , Palepu ve Ruback ise , Amerika’da 1979-1984 doneminde
tamamlanan 50 biiyiik sanayi isletmesinin birlegsmesini rnek alarak , birlesen sirketlerin
birlesme sonrasi perfonnanslannln Olciilmesine iliskin bir caligma yapruglardir. Bu
calismalarin sonucunda birlesen sirketlerin birlesme "sonras: faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit akiglarinin Gnemli Olciide artifn , bu durumun sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sanayi sektOriine kiyasla varliklarinin verimliliklerinin artmasindan
kaynaklandig1 saptanmigtir. Kitching ise , birlesmenin basar: veya basarisizligini tayin
eden anahtar faktoriin alici sirketin yOnetiminin niteligi ve onlarin birlesmeyi

planlamadaki yetenekleri oldugunu tespit etmistir

A.B.D’ de Federal Reserv Bank uzmanlari tarafindan 1992-1996 yillar
arasinda gerceklesen ve degeri 100 milyon dolarin {izerinde olan banka birlegmeleri
tizerinde yapilan arastirmada , birlesen bankalaﬁn masraflaninin ciddi bir sekilde
diigtiigli ve maliyetlerinin azaldif1 , verimliligin birlesme 6ncesine gére %22 oraninda
yiikseldigi , bankalarin %15 ile % 35 oraminda daha tasarruflu ve sektér ortalamasina

gore daha etkin caligtiklar1 sonucuna varilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Sirket birlesmelerinin temel amaci , birlesme sonrasinda varligin1 devam
ettirecek sirketin degerinin , birlesmeye katilan girketlerden ayrn ayri degerlerinin
toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olmasidir. Bu amaca ulagmada ¢n kogul ,
birlesme kararimin rasyonel bir sekilde verilmesidir. Birlesme kararnin verilmesi ,
birlesmenin planlanmasindan , birlesme sonrasinin degerlendirilmesine kadar uzun bir
stireci kapsayan caligmalan icermektedir. Bu siireg icerisinde yapilan ¢aligmalarin odak
noktasim1 finansal degerleme ve birlesmelerin sirketlerin performansina etkileri

olugturmaktadir.

Sirket birlesmeleri , biiylimek i¢in oldukca sik kullanilan bir yéntemdir.
Isletmeler kendilerine ¢ok daha fazla maliyet yiikleyebilecek , i¢ biiylime yerine , diger
isletmelerle birleserek tiretim kapasitelerini genigletmeyi , Pazar paylarim artirmay: ve
daha giiclii bir konuma gelmeyi amaclamaktadirlar. Birlesmenin saglikli olabilmesi igin
isletmeye getirecegi faydalar ¢ok iyi analiz edilmelidir. Bu analiz sonucu gerek mali ,
gerekse teknik veya yonetsel nedenlerle yapilan birlesmeler isletmeleri giiclii bir
konuma getirmektedir. Giinimiizde birlesmelerin biiyiik bir ivme kazanmasiyla cok

sayida tilke pazarina hizmet eden uluslar aras: firmalar ortaya ¢ikmagtir.

Isletme birlesmeleri kaynaklarin kullamminda etkinligi artirabilmesinin
yam sira , rasyonellesmeyi de artirabilmektedir. Ote yandan , iilkemizdeki gibi , zor
durumdaki igletmelerin ekonomiye kazandirilmasinda birlesmeler 6nemli bir arag

olmaktadir. Bu aragtan faydalanma da finansal analizin rolii 6nem tagimaktadir.

Birlesmeler de 6nem kazanan bir konu da , birlesmenin sirketlerin
performansina etkisinin incelenmesidir. Bunun i¢in sirketin finansal performansi bagta
olmak iizere sirket performansi birlesmeden 6nce birlesmenin yapilip yapilmamas:
varsayimlarina gére degerlendirilmelidir. Ancak birlesme Oncesinde bdyle bir
degerlendirmenin yapiimasi pek c¢ok giiclik tagimaktadir. Bu giiglik , genel
ckonomideki dalgalanmalarin gelecegin tahmin etmeyi zorlasttrmasi , endiistrideki

degigkenlikler ve birlesilecek sirketle ilgili olarak 6nceden bilinmeyen bazi faktérlerden
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ortaya cikmaktadir. Birlesmenin girket performansini olumlu etkilemesi , birlesme
Oncesinde stratejik amagclarin iyi tanimlanmig olmasina , analizlerin yeterince kapsamli
ve objektif olarak yapilmasina ve birlesme bedelinin sirket degerinden ¢ok yliksek

olmamasina baglidir.

Tiirkiye’deki girket birlesmelerin genel olarak bakildiginda ise , bir
holdinge bagli olan sirketlerin birlesmelerinin ¢ogunlukta oldugu goériilmektedir. Bu
sekildeki birlesmelerin temel nedeni , zararda olan sirketlerin karl sirketlerin bilinyesine
katilarak , holdinglerin zarar eden sirketleri nedeniyle piyasadaki degerlerinin olumsuz
etkilenmesinin Onlenmeye caligilmasidir. Son yillarda holdinglerin banka satin

almalarinin veya bu yondeki girisimlerin artif1 gozlemlenmektedir.

Son yillarda Tiirk firmalarinin mali ve ekonomik kriz nedeniyle rekabet
giicleri diigmiis ve c¢ogu firma bu ortama hazirliksiz yakalanmigtir. Bu hususta
Oniimiizdeki yillar igerisinde verimliligi ve teknolojisi ytiksek , mali yapilan kuvvetli
firmalar ayakta kalabilecektir. Zayif isletmelerin bu ortamda varliklarini devam
ettirebilm_eleri icin diger firmalarla birlesmeleri kacimlmaz bir secenek olmustur. Son
donemlerde Tiirk firmalarinin gerek kendi aralarinda gerekse yabanci firmalarla
birlesme yoluna gitmesi , kaynak tasarrufu saglayici , mali yapiy1 giiglendirici ve

rekabet sansini artirica bir adim olacaktur.

Calismanin geneline bakildigindaysa birinci ve ikinci boliimler itibariyle
birlesmeler ve birlesme yontemler hakkinda genel bilgiler verilmeye calisilmistir.
Uclincii  ve dordiincli  boliimler ise calismamin daha ¢ok teorik béliimlerini
olusturmaktadir. Genel baglamda sirket birlesmelerinin sirketlerin bagta finansal olmak
tizere performanslarina ne denli bir etki yaratacaf: incelenmeye calisilmustir. Son
yillarda Diinya genelinde mevcut ekonomik kogullar dikkate alindifinda c¢ogu
birlesmenin birlesen sirketlerin , dzellikle birlesmeden sonraki ilk yillar igerisinde ,

performanslarina olumlu etki yaptig1 gdzlemlenmektedir.

116



Firmalar mevcut ekonomik durumlarini devam ettirebilmek veya rekabet
ortaminda ayakta kalabilmek amaciyla mali yapisi daha giiglii firmalarla birlesmeyi
tercih etmektedirler. Bazi1 durumlarda ise ozellikle biiyiik sirketler sektorde gizli tekel
konumuna gelebilmek amaciyla kendi aralarinda birlesmeyi tercih etmektedirler.
Tiirkiye ortaminda ise 6zellikle mali kriz banka satin almalar basta olmak iizere ¢ogu
sirketin ticari faaliyetine son vermistir. Ancak birlesme yolunu tercih edeni firmalarin
birgogu ticari faaliyetlerini daha dinamik ve saglam bir mali yap: icerisinde devam

ettirebilmektedir.

Sonu¢ olarak sirket veya isletme birlesmeleri birlesen sirketlerin
performanslarina olumlu etkiler yapmaktadir. Birlesme sirketlerin rekabet giiciinii
artirarak , mali yapilarini birlesmeden Onceki durumlarindan daha pozitif degerle
tagimaktadir. Hisse senetleri borsada iglem goren sirketlerin birlesmeden 6nce birlesme

haberinin duyulmasi dahi hisselerinin degerleri ¢ikis trendine girmektedir.
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