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SIRKET BIRLESMELERININ NEDENLERI
VE GETIRDIKLERI

Lale ERDEM®

OZET

AT Tek pazanna dogru giderken rekabet artmakta, artan rekabet
karsisinda  giiclii duruma gelmek isteyen girketler yatay-dikey ya da
gruplasma  geklinde birlesmeye gitmektedir. Bu birlegmelerde ya  girketler
hukuki varliklanny kaybederek yeni bir hukuki varlik altunda toplanmakia
ya da birlesmelerde tek tarafli olarak taraflardan biri hukuki varligim yi-
tirirken  digeni korumaya devam etmekte yani bir §lrkef digeri tarafindan
yutulmaktadir.

Birlesmenin altinda yatan nedenler monopol giicii kazanmak, tekno-
loji transferi, yeni pazarlar edinme, ﬁnansal zorluklar, vergi kolayliklan
vb. olarak sayilabilir.

Diinya genelinde 1990°da toplam 8157 birlegme operasyonunda top-
lam 441.6 milyar dolarlik deger olusmugtur. Tiirkiye'de - 1980°e kadar ban-
ka birlegmeleri, 1980 sonrasinda da daha ¢ok sanayi sekioriindeki
birlesmeler dnem kazannugtir. . _'

Ulkemizde yasalarla getinlen muafiyetlerle de girket birlegmeleri
tegvik edilmektedir.

Tiirkive agisindan' Avrupa Tek Pazanyla olan thg'kilerdek: rekabetten
sarsiimamak i¢in iyi bir organizasyon, teknoloji ve giiclii bir mali yap

* Aras. Gor; Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Isletme Béliimii. ;
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gerekmektedir. Bu da girket birlesmelerini biiyiik olciide gerekli kilmakta-
dir. i

GIRIS

Ekonomide biiyiikk bir dneme sahip olan sirketler piyasada yer edinebil-
mek, yeni teknolojilere ulasabilmek, bityiimek, devamlihimi siirdiirebilmek, dis
piyasalarda rekabet giicii kazanabilmek gibi cesitli nedenlerle birlesme yoluna
gitmektedirler. - /

Bu ¢alismada igletmeler arasi birlesmenin gekillerine, nedenlerine yer ve-
rilmistir. Sirket birlesmelerinin diinyadaki gelisimi iizerinde kisaca durulmug,
ozellikle Tirkiye’de 1980 sonrasi goriilen sirket birlesmelerinin neden ve sonug-

larina deginilmistir. Avrupa Toplulugu acisindan da sirket birlegmeleri lizerinde
durulmustur,

Konunun diger bir boyutu olan sirketler arasi birlegmelerde alia ve
birlesen sirket arasinda anlagmaya varilacak en o6nemli bir konu da birlegen
isletmelerin nasil degerlenecegi konusudur. Bu konuya agiklik getirmek agisindan
sirket birlesmelerindeki finansal degerleme yontemlerine son boliimde kisaca

deginilmistir.
1. KAVRAM

Literatiirde ortakliklarin birlesmesini ifade etmek igin gesitli kavramlar
kullamlmaktadur. : )

Almancada “Fusifm", Anglo Sakson hukuk gevrelerinde "Merger”, Ameri-
kan hukukunda "Consalidation" isletme birlesmelerini ifade etmektedir!.

Bu ii¢ kavram igletme sozlesmelerinde eg anlamli kullanilirken bazi ya-
zarlar da izc-mcn hcm_en aym bityiiklitkteki igletmelerin birlesmesini ifade eder-
kfan ."Acqultmn" ve birlesen igletmelerin kigiliklerinin ortadan kalkmasi ve yeni,
bir igletme ortaya ¢ikmasi durumunda da "Consolidation” kavramum kullan-
miuslardir2,

‘ Tirk hukuklfnda, “Birle§fr{e_" kavramu isletmelerden en az birinin ekono-
mik ve hukuksal bagimsizhigim yitirerek isbirligine gitmesi olarak ifade edilmistir.

Ancak, genel ve toplayic1 bir kavram olarak "Fiizyon", devralma, satmal-

ma, _kglllmada "Merger" olarak, "Consolidasyon" da birlesme seklinde ifade edil-
mustir-, :

Tiirk (1986: 4).

1
2 Aydin (1990: 10).
3 Akgig (1982: 736).
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Bu nedenle galiymada sirket birlegmesi ya da sirket e\-.'liligi teriminin ge-
nel olarak kullamilmasinda bir sakinca gorillmemistir.

. 2. TANIM

"Sirket Birlesmesi" ya da "Sirket Evlili3i" genellegtirilerek bir veya birden
fazla girketin hukuki varliklarim kaybederek, yeni bir hukuk; varlik icerisinde bir
araya gelmeleridir?,

Tam birlesme kavramimin yamisira, tek tarafli olanlar1 da yukanda ifade
edildigi gibi mevcuttur. Taraflardan biri hukuki varhgini devam ettirirken, digeri
hukuki varhgin yitirmekte, yutulmaktadir.

Menkul kiymetler piyasasinda hisse senetlerinin alinmas: suretiyle bir’ gir-
ketin kontrolii, yonetiminin ele gegirilmesi yoluyla da sirket birlesmesi gercek-
lesebilmektedir.

3. SIRKETLERIN BIRLESME SEKILLERI

ABD Federal Ticaret Komisyonunun yapmig oldugu siniflandirmaya
gore’; :

- Yatay Isletme Birlegsmeleri,

- Dikey Isletme Birlesmeleri,

. — Gruplagmalar ‘

olarak 3 kisimda toplanmaktadir.

Yatay birlegsme, aym iskolunda faaliyet gosteren iki sirketin birlesmesidir.
Bu tiirde 6lgek ekonomilerinden ve mevcut uzmanliklardan en iyi sekilde fayda-
lamilabilir.

Dikey birlegme, satin alan sirketin drettifi malin satisi, pazarlamasi
agamalarina dogru ya da ters yonde hammadde kaynaklarina dogru bilyiimesidir.

Gruplagma ise, birbirinden farkh is kollarinda caligan lalclmelcrm
birlesmesidir.

Buna "Ekonomik gesitlendirme" adi da verilmektedir. Bu tiirde farkl: sek-
torlerde faahyctte bulunma sebebiyle riskin arttigs ve farkli idari yapiari bii-
tiinlestirmenin zorluklan gozden kagirlmamalidir.

Baz yazarlar bu simflamaya "Cografi Birlesmeler" adiyla bir dordinciiyit
de ilave etmiglerdir. Cografi birlesmelerde igletmeler, bulunduklan ilke smirla-

4 Tiirkkan (1989: 6).
5 Johnson (1982: 641).
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rimin Stesinde, gerek ileriye dogru, gerckse yatay veya ilgisiz daldaki igletmeler
birleserck uluslararas: bir nitelik gosterirler®,

4. SIRKETLERIN BIRLESME NEDENLERI

Sirket birlesmelerinin altinda yatan nedenlerden biri bityiik dlgegin sagla-
dip1 ekonomilerdir. Uretim arttikga birim bagina maliyetler azalacak, sabit gider-
ler daha genis iiretim hacmine yayilacaktir.

Diger bir neden, vergi kolayliklarindan yararlanma istegidir. Birikmis za-
rarlar1 mevcut olup, bunlan gelecek yillarda elde edecegi karlardan indirim yap-
ma olanagna sahip olan isletmeler, kirh olan difer bir isletmeyle birleserek za-
rar indirimi nedeniyle, vergi kanunlarimin belirttigi gerceve iginde, birlesmenin
saglayacagi karlar iizerinden vergi 6demek olanag elde edebilirler.

Iyi calisan bir sanayi dalinda herhangi bir sirket yitksek miktarda nakit
yaratiyorsa bu nakti kullanabilecegi alanlar siurhdir. Ornegin, hisse senedi sahip-
lerine fazla kir payr 6deyebilir. Bu da hisse senedi sahiplerinin vergi yiikiinil art-
trrr ya da nakit fazlasi bagka bir sirketin hisseleri satin alinarak yatirima do-
nigtiiriilebilir. '

Nakit fazlas1 olan ve iyi yatirim olanaklarina sahip olmayan sirketler ser-
mayenin yeniden kullanimi igin birlesmeyi secerler’. Karsi taraf agisindan da
isletmeler bityliime amaglarken finansal giglikklerle kargilagabilirler. ihtiyag gos-
terdikleri finansal agif1 atil nakit mevcudu bulunan diger isletmeye birlestirerek
kapatabilirler.

Genellikle biyik isletmelerin  kiigiikk isletmelerle birlesmelerinin en
. Onemli nedeni Gzsermayelerinin verimliligini arttirmada kaldirag faktdriinden
faydalanmaktir. Genelde kiigik isletme sahipleri, bor¢ kullanmay: istemezler, bu
nedenle borg oranlar diigitktiir. Borgtan daha fazla faydalanarak oz sermayeleri-
nin verimliliini arttirmayr diigiinen bilyiik igletmeler, bu tir igletmelérle
birleserek borg¢lanma kapasitesini arttirabilirler. Ozellikle de sermaye elde etme
olanag kisith olan igletmeler icin borg oram diisiik isletmeler cekici olur®.

igletme' basarisizhgimin nedenleri hakkinda yapilan bir aragtirmada %
90'inda yetersiz yonctimden bahsedilmektedir. Boyle sirketler her firsatta iyi yo-
nctilen sirketlerin eline gegmeye adaydirlar.

: Birlesmelerde hem istenen pazara girmede zaman kazamlmakta ve paza-
ra girme firsati da yakalanmig olmaktadir. Birlesmenin maliyet agisindan i¢
buyimeye gore daha cekici olmasi, ozellikle satin alinacak ya da birlesilecek

6 Aydin (1990: 10).
7 Ertiirk (1986: 28).
8 Aydin (1990: 20).
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isletmenin giiclii bir aragtirma kapasitesine ve degerli sinai haklara (patent, ticari
isim vb.) sahip olmas: durumunda ortaya gikacaktir®,

Yine aym endiistri dahnda faaliyet gosteren igletmeler arasindaki
birlesmeler, monopol, rekabetin azaltilmas: yoniinden de 6nem tagimaktadir.

‘5, SIRKET BIRLESMELERININ ABD, AVRUPA VE
JAPONYA’DA GELIiSiMi

Cesitli iilkelerde sirket birlesmelen incelendiginde bu yiizyillin bagindaki
girket birlegsmelerinin genellikle yatay birlegme seklinde oldugu, son zamaniar-
daki birlegmelerin de gruplasma seklinde oldugu gozlenmektedir.

ABD’de 1965-1975 yillarni arasindaki birlesmelerin % 80 gruplagma
seklindedir 10,

Ornegin, ABD’nin en biiyilk sirket evhilgz 1988 y:lmda gcrgckle§ml§hr
Amerika’'nin en biyiik sigorta iireticilerinden Philip Morris, sigara piyasasimn
dustiigii darbogazdan etkilenmemek igin Amerikan tarihinin en biiyiik sirket evli-
Iigi ile yiyecek piyasasma girmigtir. Sirketin yoneticisi Hamish Maxwell, yiyecek
piyasasinin inlii markalarindan olan Kraft’s hisse bagina 90 $ 6deyerck toplam
11.4 milyar $’a satinalmistir. Bu rakamin Kraft'm bir yillik kazancinin 26 misli ol-
dugu bilinmektedir. Kraft'm alinmasiyla gegen wil 1 milyar dolar olan kirmn bir
sonraki yil % 35’ ¢iktifn dgrenilmistir. Yetkililer yivecek endiisirisinin artik fiyat
rekabetinden g¢ok iiriin rekabeti haline geldifine inanarak, biiyitk ve unlii bir
marka olan Kraft’in Philip Morris’e yeni pazarlar kazandiracagn: diigiinmekte-
dir'l, ABD’deki sirket bxrlegmelerme boyle bir 6rnek verdikten sonra sunlari da
soyleyebiliriz.

ABD’de merkczx New Jersey'deki bagimsiz mali aragtirmad firmas: Securi-
ties Data Co. tarafindan yapilan belirlemelere gore ABD’de 1990 yilinda 4486
firma birlesmesi yasanmistir. Bu birlesmelerin sonucunda olugan mali deger
toplami 199.9 milyar dolara ulagmustir. ABD’de 1989°da 4763 sirket evlilifinde
toplam 377.9 milyar dolarlik deger saglanmgtir. 1990°da 1989’a gore ABD’de fir-
malar arasi birlesmelerde % 47 oramnda azalma vardir12

Avrupa’da ise, II. diinya savasi sonras: avrupalt §nrketlcr dev ABD sirket-
leri karsisinda korkuya kapildiklanndan bityikk sirketler kurma voilarma git-
miglerdir.

 -Ornegin, elektronik ve bilgisayar §xrketler1 birleserck arasnrma gelistirme
maliyetlerini daha genig bir satig ve varhik tabamna yaymuslar, araba ureticileri
de grup sirketleri haline gelmiglerdir.

9 ' Akgiic (1982: 740).

10 Ertirk (1986: 28).

11 Ekonomik Biilten (1990: 4).

12 Tirkiye iktisat Gazetesi (1990: 5).
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1980 yilinda sirket evliliklerinde Avrupa ABD’den daha ondedir. 1990°da
1989’a giire % 109 oraninda artis olmugtur. 1990°da 667 birlesmede toplam 61.1
milyar dolarlik deger olusmustur. Bu rakam 1989’da ise 717 birlesmede ancak
29.1 milyar dolardur.

Diinya genelinde 1.990’da toplam 8157 birlesme operasyonunda toplam
441.6 milyar dolarhk deger yaratilmigtir. Bu rakam™ 1989’da toplam 8822
birlesmede 643.6 milyar dolar olarak belirlenmigtir. i

Japonya’da ise sirket birlesmelerine son yillara kadar sofuk bakilmustir.
Yamaichi Securities’in uluslararas: birlegsme ve sirket ele gegirme operasyonlari-
n1 yoneten Stephan Church bu konuda "Japon sirketleri satihk degildir" diyor ve
soyle devam ediyor!3,

"Bunun gesitli sebepleri vardir. Yonetim ve ¢ahsan arasindaki isbirligi Ja-
pon sirketinin 6ziidiir". Japonlar igin disaridan gelen yagmaciya izin vermekte
mali bakimdan anlamh olsa da yoneticinin sirkete ve isgilerine karst olan sorum-
luluklarindan vazgegmesiyle anlamh olacaktir”,

Japonya’da Doviz ve Dig Ticaret Kontrol Yasasina gore, bir Japon Sirke-
tine dogrudan % 10’luk yatirim yapmak maliye bakanhigimin ayrintih bir onama
siirecini gerektirmektedir. 1985’de 100 bityiik Japon sirketi arasinda yapilan bir
aragtirmada % 48’lik bir oran birlesme ve satin almanin dnemli bir ticari strateji
oldugunu belirtmistir.

Diger bir konu da, basit bir sekilde aktiflerinin degeri iizerinden bir Japon
sirketini satin almanin olanaksizhiidir. Ciinki, Japon muhasebe yﬁntemindc‘pek
gok biiyiik Japon Sirketinin sahip oldugu mal ve menkul portfoyii kendi defterle-
rinde piyasa degerinin ¢ok altinda gosterilmektedir?,

Ancak tiim bunlara ragmen 1988'den bu yana Japonya’da sirket birlesme-

lerinde eskiye nazaran artig goriilmektedir ve birlesmelerde yeni finansal yon-
temler kullanilmaktadir, : :

6. TURKIYE'DE SIRKET BIRLESMELERI

6.1. Tirkiye’de Sirket Birlesmelerinin Geligimi

Tiirkiye’de genellikle birlesmeler zor durumda bulunan sirketi ckonomiye
tekrar kazandirmak amaciyla yapimugtir. Tiirkiye’de banka isletmelerinde
birlesmeler 1950’lerden sonra yayginlagmigtir. Eski yillarda bilinen en onemli
birlesme Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanh Bankasi ile Fransiz-Ingiliz
Sermayeli Bank-i Osman-i Sahane’nin 1874 yihindaki birlesmeleridir®”.

13 Rapoport (1986: 36).
14~ Rapoport (1986: 38).
15 Tark (1986: 30).
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1980’e kadar banka birlesmelerinin bir¢ok drnegi goriilmektedir. 1980°den
sonra ozel sektor girketleri arasinda da birlesme faaliyetleri yayilmistir. Sanayi
sektoriinde yapilan birlesmelerin esas amaci da finansal olmaktadir. Zor duruma
diigen sirketlerin satin alinmasi ya da birlegtirilmesiyle ilgili olarak 1982 yilhinda
Transtiirk Holding’e ait Olmuk Mukavva Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Sabanc:
Holding tarafindan satin alinarak, Olmuksa Mukavva Sanayi ve Ticarct A.$. ola-
rak faaliyetine devam etmesi gosterilebilir. Yine riski ¢esitlendirmek amaciyla
Ege Endiistri A.S. ile Korteks A.S. birlegmistir. Otomobil yan sanayiinde iiretim
yapan Ege Endiistri A.S. ile Ambalaj Sanayiinde iiretim yapan Karleks riski
dengelemek amacryla gesitlendirmeye gitmek igin birlegmislerdir!6,

Bir bagka ornek de 1986’da gergeklesen Uniroyal - Good Year evliligidir.
Ru birlesmede 1 Good Year hissesinin 9 Uniroyal hissesiyle degistirilmesi karar-
lagtinlmistir. Uniroyal fabrikasiin yonetimi Good Year’a devredilmistir!”. '

6.2, Tirkive’de Sirket Birlesmelerinin Tegviki

TTK’ya gore gergekte devir ve birlesmeden dogan kérlar, varlifi sona eren
isletmenin hukuki gsekline gore, gelir veya kurumlar vergisine konu olmaktadir.
Ancak, sirketlerde etkinligi arttirmak, finansal giicliik igindeki sirketleri kurtar-
mak, istihdami arttirmak, sirketlerin devamhiligim saglamak gibi diigiincelerle gir-
ketlerin birlesmeleri tesvik edilecek, vergi avantajlan saglanmigtir, KVK md.
38e gore, kanunun devir olarak nitelendirdigi ve baz gekil gartlarina uyuldugn
hallerde, birlesmeden dogan kirlar hesaplanmamakta ve vergilendirilmemekie-

VUK’na gore de zararda olan girketlerle birlesmeleri tegvik sebebiyle,
sirket kiarindan diigiilebilmektedir. Ancak uygulamaya konu olabilecek bu gir-
ketlerin KUK md. 38-39 ve TTK 451 md. ne gore birlegmig olmalari gerekmek-
tedir.

6.3. Avrupa Topluluguna Entegrasyon Acisindan Sirket Birlegmelerinin
Degerlendirilmesi

Olusmas: beklenen TEK PAZAR’da Avrupah [irmalar, ABD ve Japon
kokenli firmaler etkin bir yer edinebilmek igin rekabet gii¢lerini arttirmak ama-
cyla sirket birlesmelerini tercih etmektedir.

Yabanci sermayenin yerli sirketlerle ortak olmas: iilkemiz agisindan tek-
nolojik gelismenin hizlandirilmas, uluslararas: pazarlara agilma ve Avrupa TEK
PAZAR’ina hazirhk konusunda énem kazanmaktadir.

16  Aydin (1990: 32).
17  Gakir (1986: 30).
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Yine sirket birlesmelerini savunanlar: Sirket birlesmeleri sonucunda fi-
nansman darbogazinin sona erecegini, kapasite kullaniminin artacagni, tcknoloji
transferinin siirekli hale gelecegini, boylece kaliteli ve uygun maliyetle firetimin
vapilabilecegini, yonetimin modernize edilecegini ifade ctmekteler. Ayrica yaban-
a1 firmalarla kurulacak ortakhigin 1992 tek pazarinda ve diinya piyasalarinda yer
almanin en etkin yolu oldugunu da belirtmektedirler.

"Birlegsmeler girket biinyesini finansal agidan giiclendirmektedir. Teknolo-
jinin yenilenmesi, birlesilen yabanci sermayeli kurulusun pazarlama Kanallarinin
kullamlarak diinya ekonomisine entegrasyonun hizlandirilmast da beklen-
mektedir, Sirket birlesmeleri yayginlastign takdirde, bu faydalari yaninda iglet-
melerin rasyonellesmesi, kapasitelerinin ekonomik boyutlara ulagmas: da ger-
ceklesecektir. Bu sekilde yabanci sermaye ile igbirligi yapilmasi, Turk ekonomi-

_ sinin ve sanayisinin diger iilkelerle rekabet edebilecek bir scviyeye ulagmasinda
-bir arag olarak kullamlabilecek bir mekanizmadir. Akilli kullanildig: takdirde gok
faydal olacaktir"8,

Sirket birlesmelerini elestirenlerin gorigleri ise!”: Gelismig iilkelerin
. uluslararasi diizeydeki firmalan ile gelismekte olan ilkelerin firmalar arasindaki

evliliklerin normal bir evlilik olmadigs konusunda odaklagmakiadir. Bu goriigi
savunanlara gor; sirket evlilikleri son yillarda yaganan olumsuz gelismelerin bir
sonucu olarak ortaya gikmug bulunuyor. Kapasite kullanimindaki diigiise ve yik-
sek kredi faizlerine bagh olarak artan maliyetler sonucu igine digitlen finansman
darbogazi, sirket evliliklerini zorunlu hale getirmekte, bundan dolays, yerel fir-
manin fazla pazarhk giicii kaimamakta, bu nedenle birlesme konusunda one si-
rillen tiim agwr gartlan kabullenmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle uluslar-
arast piyasalarda yer edinebilme gabasindan ziyade sirket evlilikleri daha ok fi-
- nansal kriz yasandiginda akla geldigi sonucu gkmaktadir,

Avrupa tek pazarna yaklastikga rekabet amacnjla sirket birlegmeleri art-
maktadir. Bu derece bilyiik bir rekabet, daha iyi organizasyonu daha giiglii bir

mali yapiy1 ve ileri teknolojiyi gercktirmektedir. Bu da sirket birlegmelerini bii-
yiik odlgiide gerekli kilmaktadir.

6.4. Isletmelerin Birlesmesinde Kullamlan Finansal Degerleme
Yontemleri

‘ Birlcgm.elerde aha ve birlesen isletmelerin birlesme konusunda an-
lagmaya varabilmesi konusunda kendi isletmtelerinin degerlendirilmesi gerck-
mektedir. Bir isletmenin degerlendirilmesinde ¢esitli yontemler kullanilabilir.

Kogullara uygun bir yontem segilerek, sirketin muhtemel degerinin belirlenmesi .
onemlidir. ;

18  Cakur (1989: 6).
19  Aydin {1990: 91).
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Defter degeri, sirket birlesmelerinde sirketin degerinin belirlenmesinde
fazla bir rol oynamaz. Ciinkii, igletmelerin cari degeriyle defter degerleri arasin-
daki iligki azdir. Defter degeri isletmeye yapilmug tarihi yatinnmlar gostermekte-
dir. :

Oz Sermaye

Hisse Senetlerinin Defter Degeri =
Hisse Senedi Sayist

Sirketlerin defter degerleri dikkate alinarak yapilan birlesmelerdeki
degisim oran1 da?®

Birlesilen Sirketin Hisse Senetlerinin Delter Degeri

Birlegen Sirketin Hisse Senetlerinin Defter Degeri

ile bulunur.

Enflasyonist ortamda defter degeri daha diigiikk deflasyonist ortamda daha
yiksek gorillecektir.

Isleyen tesebbiis degeri, tek tek varliklarin toplam dejeri olmayip, bunla-
rm eklenen elle tutulamayan "Organizasyon" unsurunun da gozoniine alindif
degerdir.

Sermaye piyasalarinin etkin galigtifa ve hisse senetlerinin pazarda biiyitk
oranlarda alman satildif) isletmelerin igleyen tegebbiis degeri, hisse senetlerinin
pazar fiyat1 ele alinarak bulunabilir. Etkin piyasalarda isletmelerin igleyen teseb-
biis degerinin hisse senetlerinin pazar degerine esit olacag kabul edilmektedir?.

Ancak hisse senetleri bityilk miktarlarda alinip satilmayan isletmelerin
isleyen tegebbiis degerini bulmada biitiin gabalar igletmenin gelir getirme gi-
ciine yonelmektedir?,

Genellikle isletmenin en yitksek degeri isleyen tesebbiis degeridir.

Tasfiye degeri, isletmenin biitiin varliklarinin paraya donistiriilmesi so-
nucunda toplanacak nakitten igletmenin borglan digiildikten sonra kalan deger
tasfiye degeridir.

Piyasa degeri, igletmenin piyasa degeri birlesmede iki taraf arasinda iize-
rinde anlagmaya varilan degerdir®.

20 Aydin (1990: 50).
21 Aydin (1990: 50).
22 Olug (1963: 424).
23 Aydin (1990: 48).
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; Isletmenin piyasa degeri genellikle hisse senetlerinin pazar degeriyle olgii-
lidiir. :

Piyasa degerine gore isletme degeri =
Hisse Sat. Sayist x Hisse Sat. fiyat: ile bulunur.

Piyasa kosullar: bir hisse senedinin pazar degerini ger¢ek degerinin fistiine
gikarabilir ancak altina da diisiirebilir.

Gergek deger, isletmenin varliklar kargiligy, dagitilan temettii, sermaye ya-
ms1 gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tammlanmaktadir®. Igletmenin
gergek degerinin belirlenmesinde gunumuzde en cok iskonto edilmis nakit
akiglari yontemi kullaniimaktadir.

Birlesmelerde birlegilecek igletmeye onerilecek fiyat zorunlu tasfiye dege-
ri ile gergek deger arasinda bir yerde olacaktir?.

SONUC

Tiirkiye’nin AT’na girmesiyle birlikte ya da girmeden iliskilerine devam
etmesi durumunda dahi sirket birlesmeleri konusu ekonommm giindemini
onemli dlgiide dolduracaktir.

Tek Pazara yaklastikca Avrupa’da sirket evliliklerinin hizlandig goriil-
mektedir. Sirketler rekabet edebilmek icin boyutlarini biiyiitmeye ¢aligmaktadir.
Yabanci sermayeli girketlerin Tiirkiye’deki sirektlerle birlesmeleri konusunda da
iizerinde durulmas: gereken onemli konular vardir.

Déviz kurlar1 sebebiyle yabanci sermayeli sirketler bu birlesmelerde avan-
-tajli durumda olmaktadur. Tiirk firmalarinin ucuza satinaldig: gozlenmektedir.

Konvertibiliteye gecilmesi bu konuda Tiirkiye acisindan olumlu olacaktir.

Yerli yabanci sirketlerle birlesmeler kapasite artisi, finans yoniinden giig- °
fii bir yapi, yeni pazarlama kanallari, modern bir yonetim, cesitli vergi kolaylikla-
1 vb. imkanlar getirirken bazi sorunlar1 da beraberinde getirmekiedir.

Finansal giiclik icindeki girketlerle birlesme konusunda alici sirketler da-
ha ok istekli davranmaktadir. Ciinkii, finansal giliik icindeki sirketlerin abg
degerleri genellikle net varhiklarinin altinda olmaktadr.

Onemli olan ve gozoniine alinmas: gereken, birlesmenin hangi nedenle
vapildigy, bu islemden kimin kazandifi, kimin kaybettigi ve ckonomiye kazandir-
diklandir.

24 Ertuna (1986: 186).
25 Ertuna (1986: 112).
26 Aydin (1990: 52).
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