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Giris



Biiylime, igletmelerce bagarilmasi zorunlu bir olgudur.
BiylUmenin gergeklegtirilemedigi igletmelerin varliklarini
devam ettirebilme gansi azalir. Dolayisiyla, biiylimeden
arindirilmig bir igletme diUgtnmek hemen hemen imkansiz-
dir.

Bliyime mikro agidan igletme igin vazgegilmez bir
faktsr olmasi yanisira, makro agidan, iilke kaynaklarinin
etkinligini ve lilkenin refah dlizeyini arttirmasiyla ilgi-
1i olarak ta tizerinde bnemli durulmasi gereken bir unsur-
dur. Gagimiz, bir bakima "blyllk igletmeler gagi" olarak
ta tanimlanabilir. Aragtirma ve geligtirmeye gereken
onem verilerek teknolojik istiinlik saglama, biuyik miktar-
larda lretim yapilarak birim maliyetleri diigiirme gibi
faaliyetler, genellikle biylk 8lgekli igletmeler tarafin-
dan gercgeklegtirilebilir.

Gerek ulusal, gerekse uluslararasi diizeyde rekabet
edilebilecek igletmeler, belirli blyliklige erigmig ig-
letmelerdir. Dolayisiyla, rekabet glicine sahip, optimal
igletme biliylkliiklerine ulagmanin bir yolu da igletmeler
arasinda yapilacak birlegmelerdir. Nitekim, giliniimlizde
sadece ulusal sinirlar iginde degil, uluslararasi boyut-
larda da igletmeler arasinda birlegsmeler hizla artmakta-

dar.



Konu, hizli bir bigimde ekonomik kalkinmayi gercgek-
legtirmek ve bir sanayi Ulkesi olarak diga agilmak amar
cinda olan Tlirkiye ig¢in dnemlidir. Bununla birlikte,
Tirkiye'de igletme birlegmeleri lizerinde fazla durulma-
migtir. Batida gegitli yonleriyle pek cok bilimsel arag-
tirmalarda incelenen, gok sayida teze konu olan birlesg-
meler, Tirkiye'de az sayida eserde, genel olarak ele
alinmigtir.

1980 sonrasi uygulamaya konulan ekonomik politikanin
da etkisiyle, igletmeler arasinda sik sik yapilan birleg-
meler konunun &nemini arttirmigtir. Ulkemizde isletmele-
rin etkinligini, rasyonelligini arttirmada oldugu kadar,
gli¢lik iginde bulunan igletmelerin bu gligclikten kurtaril-
masinda da dnemli bir arag¢ olarak kullanilabilecek iglet-
me birlegmelerinin finansal analizi bu galigmanin amacini
olugturmugtur. Bu amagla yapilan galigma ii¢ temel bolim-
den meydana gelmektedir.

Birinci boliimde, genel olarak igletmelerin bliylime
sirasinda izleyebilecekleri baglica biiyime yollari ize-
rinde durularak, igletme birlegmelerinin yeri ve Onemi
ortaya konulmaya galigilmigtir. Ayrica bu bbliimde bir-
legmelerin siniflandirilmasi, igletmelerin neden birles-
melerle biylimeyi tercih ettikleri ve gegitli lilkelerde
igletme birlegmeleri konulari ele alinmigtir.

ikinci bosliimde, caligmanin odak noktasini olugturan
igletme birlegmelerinin finansal analizi yer almaktadir.
Isletmelerde degerleme sorunu ve igletme degerine etki
etmekle birlikte rakamsal olarak Ylgiilemeyen niteliksel
faktbrler lizerinde kisaca durularak, igletme birlegmele-
rinin finansal analizinin asamalarina gegilmigtir. Bu
agsamalar, birlegmenin planlanmasi, birlegilecek adayin
arastirilmasi ve segimi, birlegilecek igletmenin degeri-

nin saptanmasi gibi ii¢ ana baglikta incelenmigtir.

Finansal analizin en Snemli kismini igletme degeri-

nin belirlenmesinin olugturmasi nedeniyle, igletme dege-



rinin belirlenmesi, #Hzellikle, kapsamli olarak incelen-
migtir. Cegitli igletme degerleri kavramlariyla, birleg-
melerde bu degerlerin bnemi vurgulanmigtir. Giniimiizde
igsletme degerini verebilecek en gergekg¢i ybntem olarak
kullanilan iskonto edilmig nakit akiglari yonteminin
gegitli varsayimlar altinda analizi yapilmigtair.

Uclncii bblimde ise, diger btlimlerde kuramsal ola-
rak ele alinan igletme birlegmelerinin finansal anali-
zinin Tirkiye kogullarinda uyguian1§ bigiminin tespiti
ve iilkemiz kogullarinda nasil bir degerleme yapilabile-
ceginin ortaya konulmasi amag¢lanmigtir. Bu amagla ge-
gitli birlesmis igletmelerle temas kurulup, finansal
analizinin daha detayli yapilabilecegi iki biiyiik girket
birlegmesi “rnek olarak alinmigtair.

Sonug kisminda ise, konunun genel bir degerlemesi
yapilarak, bazi bneriler getirilmeye galigilmaigtair.



BIRINCI BOLUM
ISLETMELERIN BUYUMELERI:



Glinlimizde igletmelerin ortak amaci, ekonomik biiylime-
yi gergeklegtirerek igletme degerini, difer bir deyigle,
ortaklarinin servetini arttirmaktir (1). Isletme dege-
rini maksimum yapmanin en nemli araci, kdrin maksimum-
lagtirilmasidir. Bununla birlikte kd&r amaci tek amag
olamaz. 1Igletmeler beklenen k8rlilik hedeflerine gerekli
glivenlik ve diger yan kogullarin da saglanmasiyla ulag-
may1 amaglarlar (2). Ekonominin gekirdegini olusturan
tek tek igletmelerin, diger kararlarinda oldugu gibi, bii-
yime "kararlarinda da bu gekilde davranmalari iginde yer
aldiklari toplumun refahini arttiracaktair.

Gerek makro gerekse mikro agidan dnemli bir olgu
olan bﬁyume, igletmelerce gegitli yollarla saglanabilir.
Literatlirde igletmelerin biiylime bigimleri genel olarak
iki kategoriye ayrilmaktadir (3).

I. IGSEL BUYUME

Igsel biliylime, igletmelerin normal c¢aligma sliretleri
sonunda olugturduklari ya da disaridan sagladiklari fon-

(1) Robert W.JOHNSON ve Ronald W.MELICHER, Financial
Management (Boston: Allyn and Bucon; Inc., 1982), s.629.

(2) Dogan BAYAR, Endiistri Igletmelerinde Finansal Planlama
(Eskigehir: E.I.T.I.A., Yayin No.: 48-19, 1967), s.37.

(3) Ezra SOLOMON ve John J.PRINGLE, An Introduction to
Financial Management (California: Goodyear Publishing
Company, Inc., 1980), s.689.




lari yeni projelere yatirarak gergeklegtirdikleri biiyti-
melerdir. Ig¢sel bUyUme satiglari arttirarak, yeni drun
alanlarina girerek ya da yeni hizmetler lireterek veya
benzer yollarla olabilir (4). Ancak, igletmeler sadece
olugturacaklari ya da saglayacaklari fonlari yatirima
ybnelterek bliylimezler; ayni zamanda kurulu igletmelerle
birlegerek te biliyilyebilirler.

II. DISSAL BUYUME

Igletmeler yalniz kendi yarattiklari olanaklarla
bilylime yerine, difer igletmeleri kismen ya da tamamen
satin alarak veya diger igletmeler ile gegitli sekiller-
de igbirligine giderek te bliyiyebilirler (5). Bu tilr
bilyimeye dissal biylime denir.

A. Faaliyetlerin Birlegtirilmesi ve Tam Kontrol
Olmamakla Birlikte Trdstlegme Yoniinde Igbirligine
Gitme Sekilleri

1. Protokol (gentlemen's agreements)
Igsletmeler piyasa kargisinda durumlarini kuvvetlen-

dirmek igin aralarinda bir takim anlagmalar yaparlar.
Bu anlagmalardan birisi protokoldur. Protokol, genellik-

(4) Dan R.DALTON ve Idalere F.KESNER, "Organizational
Growth: Big is Beatiful" The Jourmnal of Business
Strategy, C.6, S.1 (Yaz 1985), s.38.

(5) Oztin AKGUG, Finansal Yonetim (Istanbul: I.U. Yayin
No.: 3344, 1985), s.808.

(6) Ayrinhtili bilgi igin bkz.: Atilla GONENLI, Igletme-
de Finansal Yonetim (Istanbul: Istanbul Matbaasz,
1979), s.567 ve Harry G.GUTMANN ve Herbert E.DOUGALL,
Corparate Financial Policy (Engle Wood Cilffs:
Prentice-Hall Inc., 1962), s.507-512,




le 86z1U yapilir, yaziya dokiilmez. GCGogu zaman kartelle-
rin yasak oldugu ililkelerde gorillen bu igbirliginde hukuk-
sal anlamda hir zorlayicilik 6zelligi bulunmaz (7).

2. Kartel

Isletmeler arasinda en sik rastlanan igbirligi gek-
lidir. Kartel, ayni lretim bransinda g¢aligan igletmele-
rin rekabeti ortadan kaldirmak veya azaltmak amaciyla
hukuksal varliklarini koruyarak olusturduklari igbirli-
gidir (8).

3. Gikar Gruplari

Gikar gruplarinda gegitli igletmelerin pay senetleri
belirli bir grubun elinde toplanmaktadir (9). Genellikle
bu grubu aile llyeleri ya da birbirine gok yakin kigiler
olusturur. S&z konusu grup ayri ayri igletmeleri tek
bir amag¢ dogrultusunda ybnetebilir (10).

4, Yonetim Grubu Uyelerinin Ayni Kigiler Olmasi

iki veya daha fazla igletmenin yonetim kurullarini
ayn1 kisilerin olugturmas:i durumunda, genellikle ayri ay-
r1 igletmelerde, birlegtirilmis bir politika stz konusu-
dir. Bu yol trdstlesme agisindan onemli oldufu igin, ge-
sitli yasalarla tnlenmeye galigilmaktadir (11).

(7) William H.HUSBAND ve James C.DOCKERAY, Modern Corporation
Finance (Illinois: Richard D.Irwin, Inc., 1962), s.569.

(8) Suat KESKINOGLU, Genel Igletme Ekonomisi Dersleri
(Eskigehir: E.I.T.I.A., Yayin No.: 6, 1961), s.89.

(9) AKGHi¢, s.568.
(10)HUSBAND ve DOCKERAY, s.569.
(11)a.g.k., s.569.




B. Bagimsiz Birimlerin Bagimsizliklarini Koruyarak
Olugturduklari Igbirligi Sekilleri

1. Trostler

Anglo-Sakson #ilkelerinde tr®stler, igletmelerin hu-
kuksal bagimsizliklarini koruyup, ekonomik bagimsizlari-
n1 kaybederek olugturduklari isbirligi gekli olarak ta-
nimlanmaktadir. Alman igletmecileri tr8sti "igletmelerin
hukuksal ve ekonomik bagimsizliklarini kaybederek olus-
turduklari igbirliﬁi sekli" olarak tanimlamiglardir (12).

Trostlin en yaygin oldugu Ulke olan Amerika'da, trost-
legme ile belirli bir.!sektdrdeki birden gok igletmenin
yonetiminin ele gegirilmesi ve bu yolla o sektbrdeki
ekonomik egemenlifin kurulmasi amaglanmaktadir (13).
Troste dahil olan igletmelerin pay senetleri trostiin se-
netleriyle degistirilerek ve bdylece de trtste katilan
igletmelerin ydnetiminin ele gecgirildigi bu igbirligi
sekli tekellesgmeye yol agtigi icin cgegitli {ilkelerce ya-
salarla engellenmigtir (14).

2. Holdingler

Ticari veya sinai bir faaliyette bulunmayan, basgka
igletmelerin pay senetlerini elde ederek, o igletmelerin
yonetimini ele gegirmek amaciyla faaliyet gosteren iglet-
melerdir. Bir holding, "ana igletme" ve ana igletmeye
bagli "yavru igletmeler"den meydana gelir. Holding meka-
nizmasi, nispeten kiiclik yatirimlarla gok sayida igletmeyi
ve biiyilk miktarlarda sermayeyi kontrol altina alma imka-
nini saglayabilir (15).

(12) KESKiNoGLU, s.99.
(13) GUTHMANN ve DOUGAL, s.519.

(14) Tuncer TOKOL, igletmelerde Finansal Yonetim (Bursa:
Bursa I.T.i.A.Yayin No.: 1, 1981), s.98.

(15) Lawrance D.SCHALL ve Charles W.HALEY, Introduction
to Financial Management (New York: Mc Graw-Hill Book
Company, 1983), s./11.
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Holding isletmeler, biyllk igletmeler toplulugu vii-
cuda getirerek, bliydkldgiin sagladigi gegitli {istiinliik-
lerden yararlanirlar ve iilkede sermaye birikimini sagla-
yarak, sermaye pazarlarinin geligmesinde dnemli rol oyna-
yabilirler (16).

C. Bagimsiz Birimlerin Bagimsizliklarinin Ortadan
Kaldirilarak Olugturulan Igbirligi Sekilleri

1. Birlegmeler (Satin Almalar, Devralmalar)

Finansal literatilrde gok genis olarak yer alan bili~
ylime modellerinden biri de, bagimsiz birimlerin hem eko-
nomik, hem de hukuksal agidan birleserek igbirligine
gitmeleridir,

icsel bilylimeler gibi digsal bliylimeler de de esas
amag¢ hissedarlarin servetini, diger deyigle, igletmenin
piyasa degerini maksimum yapmaktir (17).

Ticaret ortaklarinin, 8zellikle sermaye ortaklik-
larinin birlegmesiyle ilgili olarak gegitli iilkelerin
yasal dizenlemelerinde farkli kavramlar: kullanilmakta-
dir. Avrupa dillerinin pek gogunda igletme birlegmeleri,
ufak soylenis ve yazilig farklariyla Latince kidkenli
ortak bir s®zciik olan (Fusion) "Almanca", (Fusion)
"Fransizca", (Fusione) "Italyanca" kelimeleriyle ifade
edilmektedir. Anglo-Sakson hukuk gevrelerinde igletme
birlesmelerini ifade etmede (merger) sodzcligi ortak terim
niteligindedir. 1Ingiliz hukukunda (amalgamation), Ame-
rikan hukukunda (consolidation) sodzclikleri de ayni an-
lamlarda kullanilmaktadir (18).

(16) ilhan CEMALCILAR ve Digerleri, Isletmecilik Bilgisi
(Eskigehir: E.I.T.I.A., Yayin No.: 122, 1976),
s.78.

(17) SCHALL ve HALEY, s.629.

(18) Hikmet Sami TI/RK, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi
(Ankara: Banka ve Ticaret Hukuk Arastirma Enstitiisi,
Yayin No.: 185, 1986), s.4.
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Literatirde genellikle igletme birlegmelerini ifade
etmede (merger, acquition, consolidation) sdzcileri esg-
anlamli kullanilmaktadir. Bir kisim yazarlar ise, yak=
lagik ayni bilyilklikteki igsletmelerin birlegmelerini
ifade etmede (merger), farkli bilyllkliukteki isletmeler
arasinda yapilan birlegmeleri ifade etmede de (acquition)
"satin alma, devralma" kavramlarini kullanmiglard:ir (19).
Birlegen igletmelerin kigiliklerinin ortadan kaldirilip
yeni bir igletmenin ortaya c¢ikmasi seklinde olan bir-
legmeleri ifade etmede (consolidation) "konsolidasyon"

kavrami kullanilmigtar.

Benzer durum, Turkiye igin.de s8z konusudur. Tiirk
hukukunda igsletmelerin en azindan birinin, hem ekonomik
hem de hukuksal bagimsizligini yitirerek igbirligine
gitme olayi "birlegme" kavramiyla ifade edilirken uygu-
lama ve teoride bir terim birligi kurulamamigtair.

Akgug (20) genel ve toplayici bir kavram olarak fiizyon
terimini kullanmigtir. (Merger) "devralma, satinalma,
katilma", (consolidation) "birlesme" olarak ifade edilmigtir.
Gonenli (21), genel ve toplayici kavram olarak (merger)
"birlegme"yi almig, finansal agidan (acquition) "satain
alma" ve (merger) "birlegme" arasinda dnemli bir farklilik

(19) Bu konuda bkz.: JOHNSON ve MELICHER, s.629; SOLOMON
ve PRINGLE, s.689.

(20) ARGUG, Finansal Yonetim, (Istanbul: I.U., Yayin No.:
2825, 1982), s.736.

(21) GONENLI, s.569.
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olmadigina deginmigtir. Ozbagar (22) ise, farkli biylk-
likteki igletmelerin birlegmesini ifade etmede (acquition)
"satin alma" ayni bllytikliikte igletmelerin birlegmesini
ifade etmede (merger) "birlégme" kavramini kullammigtair.

Tirk'de (23) genel terim olarak "birlesme"yi kullanmigtair.

Bu farkliliklarin bilinmesi tnemli olmakla birlikte
genellikle (merger, acquition, consolidation) kavramla-
rinin, igletmelerin birlegmeleri anlaminda, birbirlerinin
yerine kullanilma egilimi vardair.

Bu galigmada, gerek farkli biylklukteki igletmeler
arasinda yapilan igbirliklerinde (acquition), gerek ben-
zer biiyikliikte isletmeler arasinda yapilan igbirliklerin-
de (merger) ve gerekse igbirligine katilan igletmelerin
kigiliklerinin ortadan kaldirilarak yeni bir igletmenin
ortaya ¢ikmasiyla yapilan (consolidation) isbirligini
ifade etmede, finansal teori agisindan dnemli farklilik-
lar yaratmayacagi dligslincesiyle, genel ve toplayici bir
terim olarak "birlesme" stzcligi kullanilmigtir.

III. iISLETME BiRLESMELERININ SINIFLANDIRILMASI

Yukarida belirtilen gegitli igletme birlegmelerinde
gbzlenen biiylime modelleri, bBirgok yazarlarca farkli si-
niflandirilmaktadir. Literatiirde en ¢ok kabul gdren si-
niflandirma, Amerika Birlegik Devletleri (A.B.D.) Federal
Ticaret Komisyonu (F.T.K)'nun yapmig oldugu siniflandir-
madir (24). Bu siniflandirmada birlegmeler yatay (hori-
zantal), dikey (vertical) ve karma (conglomarete) olarak
gruplandirilmaktadir.

(22) Sera OZBASAR, Isletme Politikasi Biiylime Stratejileri
ve Yonetimi (istanbul: Ufuk Matbaasi, 1981), s.l143.

(23) TiiRK, s.8.
(24) JOHNSON ve MELICHER, s.631; SOLOMON ve PRINGLE, s.690.
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A. Yatay Igletme Birlegmeleri

Yatay igletme birlegmeleri, ayni faaliyet dalinda
galigsan igletmelerin birlegmeleridir. Bu tir birlegme-
lerde genellikle 6lgek ekonomilerinden ve mevcut fonksi-
yonel uzmanliklardan en iyi gekilde faydalanma imkanlari
dogmaktadir. Yatay birlegmelerin birlegsen igletmeler yb&-
niinden saglayabilecegi faydalar gu gekilde bzetlenebilir
(25).

- Arag¢, gereg ve makinalarda ihtisaslasma: Bir arag
gere¢ ya da makinanin tlim zamani ve gilici belirli bir {iiriine
ayrilabilir.

- Pazarlamada ekonomi: Mallar ya da hizmetler en ya-
kin liretim birimlerinden teslim edilebilir. Bdylece ta-
sima maliyetlerinden tasarruflar saglanabilir. Reklam ve
satig gabalari birlegtirilerek etkinlik arttirilabilir.

- Uretim veya pazarlamada benzerlikler: Bir igletme-
deki ileri liretim teknolojisinin veya pazarlama faaliyet-
lerindeki etkinliklerin diger igsletmeye transferi kolay-
likla saglanabilir.

Bu nedenle kaynaklarin kullaniminda etkinlik arttiri-
labilir.

- Rekabetin kaldirilmasi: Yatay birlegmelerde iglet-
meler ayni faaliyet dalinda galigmalari nedeniyle dogal
olarak rakip igletmelerdir. Btyle bir rekabetin ortadan
kaldirilmasinda birlegmeye : gitme, sik sik bagvurulan
bir yol olmaktadir. Toplum ¢ikarlarina uygun olmayan bu
tutumun 8nlenmesi igin hiikiimetlerce antitrtst uygulamalar

getirme yoluna gidilebilir.

(25) Arthur R.WYATT ve Donald E.KIESO, Business Combina-
tions: Planning and Action (Pennsylvania: Textbook
Company Seranton, 1969), s.22-23.
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B. Dikey Igldtme Birlegmeleri

Dikey igletme birlegmeleri, herhangi bir malin ya da
hizmetin tiretiminden satigina kadar farkli asamalarinda
faaliyette bulunan igletmeler arasinda yapilan birlegme-
lerdir. Genelde bu tiir birlesmelerde igletmeler arasin-
da alici-satici iligkisi ya da ayni lirinlerin farkli asa-
malarinda faaliyette bulunan igletmeler sdz konusu olup,
otomobil iireticileriyle gelik tireticilerinin birlegmele-
ri rnek verilebilir (26).

Dikey geniglemede igletme, ya geriye dogru kendine
girdi sunan’'igletmelerle ya da ileriye dogru giktisini
satin alan igletmelerle birlegmektedir (27).

Geriye dogru birlegmede saglanan faydalar, iki kate-
goride incelenebilir. Birincisi, girdilerin istenen za-
manda, istenen kalitede, istenen miktarlarda elde edilme-
sinin kontrol edilebilirligidir. Ikincisi, igletmenin
birlegmeden Bnce pazardan daha yliksek maliyetlerle sag-
ladigir girdilerin, kendi biinyesinde, daha ucuza liretimi-
nin saglanabilirligidir, Bbylece hem igletmeler acisin-
dan hem de tiketiciler agisindan ekonomi saglanmig ola-
caktir (28).

C. Karma Birlegmeler

"Ekonomik gegitlendirme" olarak ta isimlendirilen
karma birlesmeler, degisik alanlara en kisa zamanda girme-
nin bir yoludur. Fakat ayni zamanda, farkli sektdrlerde
faaliyette bulunma nedeniyle artan risk ve farkli idari
yapilari biitlinlegstirmenin yaratacagi sorunlar, basari ih-
timalini azaltmaktadir (29),

(26) JOHNSON ve MELICHER, s.632-632.

(27) Zeyyat HATIiPOGLU, isletme Finansi (Istanbul: Temel
Aragtirma Yayinlari No.: 6, 1986), s.170.

(28) WYATT ve KIESO, s.23.
(29) JOHNSON ve MELICHER, s.631-632.
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F.T.K. karma birlegmeleri de iig alt gruba ayivmig-
tir (30). (Product extention) "drlin genigleme": Bu tir
birlesmelerde birlegen igletmelerin Uretim veya dagitim
sistemleri fonksiyonel olarak benzer olmakta, lirlinler ara-
sinda ise dogrudan bir rekabet bulunmamaktadir. Ornegin;
camagir beyazlaticisi mamulleri liretenler ile sabun lre-
tkicilerin birlegmesi gibi. (Market extention) "Pazar
genigleme”: Bu tiirde birlegen igletmeler ayni iirinl iire-
tirler, fakat farkli cografi piyasalarda faaliyet gioste-
rirler ya da Uirtinlerini farkli piyasalara sunarlar.
Urnegin: Eskigehir"de sit igleyen bir igletmenin, Istan-
bul'da ayni faaliyette bulunan bir igletmeyle birlegmesi
gibi. (Pure conglomera) "saf karma" igletmeler: Bu tir
igletmeler arasinda herhangi bir i1ligki bulunmamakta, bir-
lesme tamamen farkli dallarda faaliyette bulunan igletme-
ler arasinda yapilmaktadir. Dondurma Ureticisi bir ig-
letmenin, gemi yapimiyla ugrasan bir isletmeyle birlegme-
si bu tiire 8rnek olarak verilebilir.

Solomon (31) yatay ve dikey birlesmeleri (congeneric)
"tiirdes", birlegen igletmelerin esasta ayni faaliyetlerde
bulunmalari ya da ilgili endiistrilerde faaliyette bulun-
malari, (conglomerate) "karma" y1 ise, oldukga farkla
dallarda faaliyette bulunan igletmeler arasinda yapilan
birlegmeleri ifade etmek igin kullanarak, birlegmeleri

iki ana kategoriye ayirmigtir.

Ogley (32), igletme birlesmelerini yatay, dikey,
karma ve dordinci olarak ta (geographical) "cografi" bir-
lesmeler olarak siniflandirmigtir. Cografi birlegmelerde
igletmeler, bulunduklari iilke sinirlarinin ttesinde,

(30) WYATT ve KIESO, s.22-23,
(31) SOLOMON ve PRINGLE, s.689.

(32) Brian OGLEY, Business Finance (New York: Longman,
Inc., 1981), s.331.
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gerek ileriye dofru, gerek geriye hammadde kaynagina
dogru, gerekse yatay yé da ilgisiz daldaki igletmelerle
birlegerek uluslararasi bir nitelik gbsterirler. Orne-
gin: Bir Ulkede faaliyet gtsteren igletmeyle, gelismekte
olan bir tilkeden hammadde saglayan bir igletmenin yapa-
caklari birlegme, cografi birlegme olarak adlandirilmis-
tir.

Stacey (33)'de, Ogley gibi isletme birlegmelerini
esas olarak dort kategoriye ayirmigtir. Ayrica birlesgme
tiirl olarak ve sadece bazi tzel durumlar igin uygulana-
bilen, diger birlegme tifirlerine oranla az bilinen bir
birlegsme geklinden daha bahsetmigtir. Genelde birlesme-
lerde, daha biiylk bir igletme, kligik olan bir igletmeyi
satin alir. Halbuki (reverse take-over) bu tiir birleg-
melerde, tamamen zit bir durum s8z konusu olup, kiigik bir
igletme daha biiyik bir igletmeyi satin almaktadir. Bu
gogunlukla, tzel bir igletmenin biyiik bir kamu igletmesi-
ni satin almasi _durumunda gbrilmektedir. :

Biyik igletmelerin kiliglk isletmeler tarafindan satin
alinmalarinin nedenleri gunlar olabilir: (a) Kugitk iglet-
menin borsaya kayitli olmasina karsin, bilylk igletmenin
borsaya kayitla olmamasi, ¢b) Kigik isletmenin biiylige
oranla daha fazla fonlara sahip olmasi, (c) Kigilk iglet-
menin idari kadrosunun, biiyige:oranla, daha fazla aktif
olmas1i vib.g.(34),

Howell (35) F.T.K. tarafindan yapilan siniflandirmaya
eski bir metod olarak belirtmekte ve birlegmeléri sinif-

landirmada farkli bir yaklagsim getirmektedir. Yazar,

(33) Nicholas A.H.STACEY, Mergers in ‘Modern Business
(London: Hutchinson ve Co.Ltd. 1970), s.34.

(34) OGLEY, s.345.

(35) Robert A.HOWELL, "Plan to Integrate Your
Acquisitions” H.BR.,C.48, S.6, (Kasim-Aralik 1970),
s.66-71. )
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birlegmelerdeki biytlime §eklinih igletmelerin amaglarina
bagli olarak olugacagini belirtir.

Ornegin:

- Bazi igletmeler kazanglarini ve kapasitelerini
arttirmayi disiiniirken, bazilari ise mevcut kapasitelerini
korumayi amaglarlar.

- Bazi igletmeler yliksek risk ve ylksek verim firsat-
lar: ararken, bazilari ise rigki dlislirmeyi amaglarlar.

- Bazi igletmelerin yapmak istedikleri iglerle ilgi-
1i belirlilik vardir, bazilari ise daha ¢ok firsatgidir-~
lar.

- Bazi igletmeler birlegmelere, biylimelerinin vazge-
¢ilmez bir yolu olarak bakarken, bazilari ise igsel bliyi-
meyi tamamlayan bir arag¢ olarak gdrlirler.

Yani; finans, pazarlama, lretim, teknoloji, ytnetim
ya da bunlarin herhangi bir kombinasyonu, birlegmenin
amaci olabilir. Bu amag¢lar dogrultusunda, F.T.K.'nan
siniflandirmasi yerine, gtyle bir siniflandirma yapilmig-

tir:

Finansal birlegmeler: Birlegsen igletmelerin ne hiz-
met edilen pazari ne de Urlinlerinin Uretimi arasinda bir
iliski vardir. Ornegin: Gelik Uretimi, oteller zinciri,
kagit Uriinleri ve bisiklet dretimi gibi ¢ok degisik alan-
larda faaliyet gdsteren igletmelerin birlegmesi gibi. '
Bdyle bir biiylimede esas amag, finansaldir.

Pazarlama birlegmeleri: Bu tiirde birlegen igletmeler
birbirleriyle ilgili pazarlara hizmet ederler, fakat iriin-
lerinin Uretimi birbirleriyle 1lgili degildir.

firetim birlegmeleri: Birlegen igletmelerin iiriinleri-
nin iiretimi birbirleriyle ilgili, hizmet edilen pazar il-
gili ya da ilgisiz olabilir. Boyle birlegmelerde esas
amag, Uretimdir.
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Howell'in siniflandirmasinain i 6nemli y¥nii vardir:
1. Birlesme en bnemli amag¢ lzerinde odaklagir.

2. Her siniflandirmada kimilatif bir amag vardair.
Yani; pazarlama ilk ama¢ olmakla birlikte finansal ve
Uretim faydalari da sbz konusudur.

3. Bbyle bir gema ybneticiler tarafindan F.T.K.,-s1i-
niflandirmasina nazaran daha kolay anlagilabilir. Giinkl
gema, igletme stratejisinin fonksiyonel boyutlarindan
tUretilmigtir.

Yukarida, literatiirde igletme birlegmelerinin gegit-
1li agilardan siniflandirilmalari Yzetlenmigtir. Bu si-
niflandirmalar arasinda esasta bir farklilik bulunmamak-
tadir. - Onemli olan, birlegecek igletmelerin bliylime ge-
killerini belirlerken, en fazla gergeklegtirilmek istenen
amacin bu -bUyime gekliyle saglanip saglanmayacaginin tes-
pit edilmesidir. Gunki, her bir buylUme geklinin, igletme-
ler Uzerine etkileri ve ylikledikleri sorumluluklari fark-
11 olacaktazir.

Yatay bir blylme yodnlni segmis olan igletmelerle;
dikey ya da karma bilylime modelini benimsemig igletmelerin,
gerek birlegme Yncesi degerlendirme galigmalari ve gerek-
se birlegme sonras1 faaliyetleri biitiinlestirme sorunlari
farkli olacaktar.

IV. ISLETMELERIN BiRLESME NEDENLERI

Buylime, igletmelerin bagarilarini kanitlamada ve
varliklarini devam ettirmede, bagarmak zorunda olduklari
dnemli bir faktbrdir. Bliyimek zorunda olan igletmelerin
ise, neden birlegme yolunu segtikleri konusunda, litera-
turde pek‘gok nedenler sayilmaktadir. Bu nedenlerin sa-
y1s1 ve 6nem dereceleri de, dlkelerin sosyo-ekonomik
kosullarina, igletmelerin bzelliklerine, ig¢inde yer ali-
nan toplumun bzelliklerine ve zamana gbre gegitlilik

gosterir.
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tgletmeleri birlegmeye gbtliren nedenler, genellikle
biilyime nedenleriyle benzerlik gtstermektedir. Birlegme,
igletmeler agisindan bir bllyime araci olmasi nedeniyle,
igletmeleri bilyiimeye giidiileyen etmenlerle, birlesmeye
gidilleyen etmenlerin benzerlik gdstermesi dogaldlf.

Isletmeleri birlegmeye gbtliren nedenler, ne kadar
cok ve kompleks olursa olsun, gercgekte tek bir amacgla
tzetlenebilir. Bu da, igletmenin diger bir igletmeyle,
igletmesinin net bugiinkll deferini artiracagi diisiincesiyle
birlegmek istemesidir. Bu ise ancak su durumda sz konu-
su olabilir; birlesitlen igletme A'nin pazar degeri V(A),
birlegsen igletme B'nin pazar degeri V(B) ise, bagarili
bir birlesmede, V(A% B) > V(A) + V(B) olmalidir. Bu durum
sinerji etkisinden kaynaklanmaktadir. Sinerji ise "biittin,
ayri ayri parcgalarin toplamindan daha fazladir" olarak
ifade edilmektedir (36).

Gercgekte, her birlegme tiiriintin-(merger, acquition,
consolidation) gldileri farkliliklar gdstermektedir. Bu-
nun yaninda biyime yonleri (dikey, yatay, karma) farkl:
olan igletmelerin birlegme nedenleri de genelde farkli

olmaktadair.

Birlegme amacglarinin ve glidilerinin gok ve gegitli
olmasina ragmen, agagida Bnemli olanlari agiklanmaya ga-

ligilmigtair.

A. BUyuk Olgekte Faaliyette Bulunmmanin Saglayacapi
Faydalar

Biyik 8lgekte faaliyette bulunma, bir kisim faaliyet-
lerin maliyetini distirebilir tlgek ekonomileri (economies of
scale ) olarak ta isimlendirilen bu faydalari gergekleg-
tirmenin bir yolu da, birlegmelerdir. Genellikle blgek
ekonomileri, Uretim faaliyetlerinde s&z konusu edilmekle
birlikte, pazarlama, 'dagitim, finans ve hatta y®netimde

(36) SOLOMON ve PRINGLE, s.694,
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bile ayni derecede sdz konusudur. Uretimde 8lgek ekono-
mileri, birlegen igletmelerin daha biyiuk kapasiteli fakat
daha az sayida makine, arag ve gereg¢leri kullanarak daha
¢ok ¢iktir elde ederek gergeklegtirilebilir. Buna ragmen,
uygulamada ¢ogu durumda birlegsen igletmelerin birlegme
dncesi arag ve gereglerini birlegme sonrasi da koruduk-
lari gorilmektedir €37).

Birlegmeyle pazarlama, satin alma, finanslama, arasg-
tirma ve geligtirme gibi faaliyetler birlestirilerek et-
kinlikler arttirilabilir. Biyilk miktarlarda satin almala-
ra gidilmesi ve blUylUk miktarlarda finansal kaynaklara bag-
vurulmasi satin alma ve finanslama maliyetlerindé tasar-
ruflar saglayabilir. Ayni zamanda uzman kigilerden fay-
dalanma olanagi da artabilir (38).

Biiylk 8lgekte faaliyette bulunmanin saglayacagy fay-
dalar, en ¢ok yatay birlegmelerde gbdzlenmektedir (39).
Yatay birlegme ile igletmeler pazar paylarinin arttiril-
masi ve rekabetin azaltilmasinin yani sira, satin aldiga
igletmenin arag, gereg¢ ve:rmakinalarini piyasadan daha
ucuza mal edebilecektir. Ayrica, hazir kapasitelerin sa-
tin alinmasi bu kapasitelerin kurulmasindan daha kisa sii-
rede olacaktir (40).

Bilyliyen igletmelerin verimle galigan igletmeler ol-
dugu ve daha biiylk bliyUme oraninin, daha biiyik ké&rlilik
yaratacagi literatilirde yaygin olarak kabul gbrmektedir.
Bu amac1i gergeklegfirmenin bir yolu da, birlesmeler ola-
caktir {41).

(37) Robert C.HIGGINS, Financial Management Theory and
Applications(Chicago: S¢ience Research Associates,
Inc., 1977), s.175

(38) George C.PHILIPPATOS, Essential of Fipnancial Management
(San Fransisco: Holden-Day, Inc., 1974), s.488.

(39) James C.VAN HORNE.Financial Management and Poilicy
(New Jersey: Prentice-Hall Inc., 1976), s.596. Ayrica
Bkz.: Clifton H.KREPS ve Richard F.WACHT, Financial
Administration (Illinois : The Dryden Press, 1975)s.422.

(40) WHATT ve KIESO, s.15-16.

(41) Alberts W.WILLIAM ve Joel E.SEGALL, The Corparate
Merger (Chicago: University of Chicago Press, 1969), s.18.
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Yatay birlegmelerde igletmeler bagka tUrld girme
olasiliginin az oldugu pazarlara hizli ve etkin bir ge-
kilde girme olanagina sahip olabilirler (42). Bu birleg-
melerin sakincali ybnl, isletmelerin pazar paylarinin agi—
ri artmasi durumunda monopol meydana gelmesi olasilifidar.
Ancak bu durum antitr¥st yasalarla engellenir (43).

Dikey birlegmelerde ise igletme, ya ileriye dogru en
son tiketiciye kadar, ya da geriye hammadde kaynagina
dogru genigleyerek, dagitim ve satin alimlarinda daha
fazla denetim olanagi saglayabilir (44). Ayni {irinln
farkli agamalarinda faaliyet gtsteren igletmeler arasinda
yapilan dikey birlegmelerin sakincali yonli, ayni ddnemsel
dalgalanmalara ve ayni geligim evrelerine sahip pazarlara
dogru geniglemedir (45).

Karma birlegmelerde $lgek ekonomilerinden faydalanma

ise daha az olmaktadair.
B. Gesitlendirme

Cesitlendirme, herhangi bir igletmenin faaliyette
bulundugu endlistrilerin sayisini arttirma anlamindadir
(46). Dogal olarak cegitlendirmeyle isletmelerin belirli
bir alanda uzmanlagma derecesi diigecektir. Pazarlardaki
geligmeye ve teknolojinin artan komplekslifine ragmen,
igletmelerin uzmanlagmadan daha ¢ok gegitlendirmeye dogru
egilim gosterdikleri goriilmektedir. Son yillarda A.B.D.
igletmelerinde artan bir bigimde gegitlendirme stratejileri
uygulanmaktadir (47).

(42) OGLEY, s.331; H.Donald HOPKINS "Acquisition strategy
and the Market Position of Acquiring Firms" Strategic
Management Journal, C.8, S.6 (Ekim-Kasim 1987),s.538.

(43) WILLIAM ve SEGALL, s.101.

(44) KREPS ve WACHT, s.422

(45) VAN HORNE, s.596; KREPS ve WACHT s.422.
(46) SOLOMON ve PRINGLE, s.695.

(47) WILLIAM ve SEGALL s.31-33; SINGH ve MONTGOMERY,
s.377-386. '
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Pek ¢ok igletme birlegmelerinde gegitlendirme, ka-
zanglardaki ya da satiglardaki istikrarsizliga azaltmada
bir arag olarak kullanilmaktadir. Dogal olarak; tiim
igletmeler dbnemsel dalgalanmalara kargi ayni derecede
hassas degildirler. Cegitli sektdrler, hatta ayni sek-
tordeki igletmeler arasinda bile, dénemsel dalgalanmalara
kargi tepki farkli farklidir. Dolayisiyla, dbnemsel dal-
galanhalardan agiri etkilenen igletmeler, istikrarli ig-
letmelerle birlegerek, bir dereceye kadar, istikrari sag-
layabileceklerdir. Buna ilave olarak, hissedarlar, satig-
larinda ya da gelirlerinde istikrar olmayan, biylk dalga-
lanmalar gbsteren igletmeleri, yiksek riskli igletmeler
olarak degerlendirirler. Dolayisiyla, bu tiir igletmele-
rin hissesenetlerinin fiyatlari dilgilk olacaktir. Birleg-
meyle istikrarin saglanmasi durumunda, o igletmenin hisse
senetlerinin, bagka bir deyisle, igsletmenin degeri arta-
caktir (48).

Cegitlendirmenin bir nedeni de, riski dagitmadair.
Kiglik bir isletmenin yeni bir Uriin kusagina girmesinin
riskliligi, gercgekten biiyuktlir. Buna kargilik, igletme
daha btiyllk bir igletmeyle birlegerek, bu projeyi yiiriitebi-
lir. Ciunkid, birlegme neticesi ortaya gikan igletmenin
sermaye yapisi iginde muhtemel zarar, ayni Hlgiide anlam
tagimayabilir (49).

Cesitlendirmeyle sermaye dagiliminda ve ydnetiminde
etkinlik arttirilabilir (50). Fakat bu, her gegitlendir-
menin sermayenin verimliligini arttiracagi anlaminda
degildir. Bu ancak, isletme bagarasinda kritik olan kay-

(48) KREPS ve WACHT, s.423 ve WILLIAM SEGALL, s.39-41
(49) VAN HORNE, s.256.

(50) H.Kent BAKER ve Digerleri, "An Inside Look at
Corparate Mergers and Acquisitions" MSU Business
Topics, G.29, $.1, (Kig 1981), s.49-56.
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naklara veya uzmanliga birlegen igletmelerden birinin sa-
hip olmasi durumunda stz konusu olabilir (51).

Gegitlendirme stratejisi de igletmeden igletmeye
farkliliklar gtsterebilir. Igletmeler ya birbirleriyle
ilgili alanlarda faaliyette bulunan igletmelerle birle-
serek gegitlendirme yaparlar ya da farkli dallarda faali-
yet gbsteren igletmélerle birlegerek gegitlendirme yapar-
lar. 1I1gili faaliyetlerden bahsedilmek igin:

- Benzer pazarlara hizmet etmek ve benzer dagitim
sistemleri kurmak.

- Benzer Uretim teknolojisi uygulamak gerekmektedir.

ilgisiz faaliyet dallarinda bulunan igletmelerin
birlegmesiyle 61u§turulan gesitlendirmelerde gegitli
fonksiyonel uzmanliklar, ya hig¢ aktarilamaz, ya da ¢ok az
aktarilabilir. Buna kargin, i1lgili dallarda faaliyetler-
de bulunan igletmelerin birlegmesiyle yapilan gesitlen-
dirmelerde, cegitli fonksiyonel uzmanliklarin aktarilma-
s1 yapilabilir (52). |

Bir gegitlendirme stratejisinin igletme degerini
arttirabilmesi, diger bir deyigle, ortaklarin servetini
arttairilabilmesi ic¢in, asagida belirtilen ikikkosguldan
en az birinin gercgeklegmesi gerekmektedir (53).

1. Cegitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak ge-

lir akiminin, birlegen igletmelerin portfdy yOnetim-

(51) Malcolm S.SALTER ve Wolf A.WEINHOLD, "Diversification
via Acquisition: Creating Value"”, iginde: Dwight
B.CRANE (der), Financial Management (New York: John
Wiley and Sons, Inc., 1983), s.338.

(52) A.g.k., s.337 ve ayrica bkz.: HOPKINS, s.537-538,.
(53) SALTER ve WEINHOLD; s.339.
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leri (54) sonucunda gergeklegtirecekleri gelir akimlarin-
dan daha biiyik olmasai.

2. Gesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak gelir’
akiminin degigkenliginin, birlegen igletmelerin portfiy
yonetimleri sonucunda gergeklegtirecekleri gelir akimla-
rinin degigkenliginden daha gok azaltilmasi gerekir.

Birlegme diiglincesinde olan igletmelerin, normal port-
foy gegsitlendirmesinden elde edebilecekleri verimden daha
biiyik bir verim elde edebilmelerinde baglica yollar su
gekilde tzetlenebilir (55):

- Bazi 8zglin uzmanliklarin ve birlegen igletmelerden
birisinin endllstriyel bilgileri, rekabetle ilgili prob-
lemlerin ¢&zliminde veya kargilagilan fairsatlarin deger-
lendirilmesinde kullanildigi zaman, cesitleme yapan iglet-

melerin sermayelerinin verimliligi yikselebilecektir.

- I1gili dalda faaliyette bulunan igletmelerle birle-
gilerek yapilan cegitlendirmelerde yatirimlarin ortalama
maliyeti uzun dtnemde diigebilecektir. Ortalama maliyette
diglisler, tlgek ekonomilerinden, liretimin, dagitimin ve

diger cabalarin rasyonellegtirilmesinden elde edilebilir.

(54) Cegitli 6zellikteki finansal varliklarin bir araya
getirilmesinden portfsyler olugmaktadir. Olugturulan
portfdylerin performansi da ayni, tek tek finansal
varliklarda oldugu gibi beklenen getirl ve risk ile
lglillir. Daha ayrintila bilgi igin bkz.: Belkiz
SEVAL, Portfdy Kurami ve Etkin Portfoylerln Olugtu-
rulma51nda Tirkiye'den Bir Ornek (Yayinlanmamig
Dogentlik Tezi), (Istanbul: I.U.I.F. 1985).

(55) SALTER ve WEINHOLD, s.335-339.
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fi1gili dalda faaliyette bulunan igletmelerin birleg-
mesiyle sistematik risk diigebilir (56).

Ayni dalda faaliyette bulunan igletmelerle birlege-
rek gergeklestirilen gegitlendirmelerde igletmeler tekno-
lojik, liretim veya pazarlama riskini diiglirme olanagini
elde edibilir. Bu risklerde bir dilgme saglanabildiginde
igsletmenin 13 riskil digerek, gelir akiminin degigkenligi
de azalabilecektir.

- Gegitlendirme yapan igletmeler, nakit fazlasi olan
igletmeden nakit ag¢igi olan igletmeye fonlari aktararak,
igletmenin dig kaynaklardan fon bulma ihtiyacini digtire-
bilir.

C. Buylme

Isletmelerin normal icsel blyiime slireciyle biiylimele-
rini gergeklegtiremedikleri birgok durumlarda birlegmeye
gitmeleri tek yol olmaktadir. Gergekte giliniimiizde igsel
bilylimeye gidebilecek diizeyde kaynafa pek az igsletme sahip
olabilmektedir. Ciinkii, digsal yollarla biylime, igsel bi-
ylimeye oranla daha az masrafli olmaktadir. Bunun yaninda

(56) Risk iki kisimdan olugmaktadair. a) Sistematik risk:
Gelirin toplam degiskenliginde blitin pazarlarda ali-
nip satilan menkul degerlerin fiyatlarini etkileyen
faktdrlerin yol agtigi kisimdir. Menkul degerler pa-
zarini etkileyen ekonomik, politik ve sosyal ¢evrede-
ki degigmeler sistematik riskin kaynagidir. b) Sis-
tematik olmayan risk: Toplam riskin bir bolimiini
olusturan sistematik olmayan risk, bir isletme veya
endiistriye 6zgl olan bir risktir. Grev, ytnetim hata-
s1, icatlar, reklam, tiketici zevklerindeki degigme-
ler, igletme gelirlerinde sistematik olmayan degisgme-
melere yol agabilirler. Bu degigmeler diger endiistri-
leri etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Konuyla
ilgili daha ayrintili bilgi igin bkz.: Semih BUKER,
Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senet-
lerini Degerleme Yontemleri (Eskigehir: E.I.T.I.A.
Yayin No.: 156/98, 1976), s.30-50.




26

digsal blyUmeyle fiziksel varliklarla birlikte, fiziksel
olmayan varliklar da elde edilmektedir (57). Piyasada
glicld bir duruma sahip olan bir igletmeyle birlegme duru-
munda, b8yle bir pazara girmenin gerektirdigi masraflarin
pek aziyla bu pazara ulagsabilme firsati yakalanabilir (58).

"Birlegmeler igletmeye bilyllyen, arzu edilen pazarlara
kisa slirede girmeyi de saglayabilmektedir. Arzu edilen
pazarlara ulagmada gerekli olan yatirimlarin yapilmasi,
hem yatirimlardan elde edilecek kédrlarin tekrar igletmeye
donmesi, hem de bu yatirimlarin gergeklegtirilmesi yoniinden
uzun zaman alir. Dolayisiyla, istenen pazar payina ulagmak
igin gecgecek zamani en aza indirme olanagi da bu gekilde
saglanabilecektir (59).

GUniimtizlin dinamik bir ortaminda faaliyet gbsteren isg-
letmeler igin "zaman" bagarili olmada en dnemli bir faktor
olmasi nedeniyle, birlegmeler, bu amacin gercgeklegtirilme-
sinde en ©“nemli arag olabilmektedir.

Birlegmelerle hem istenen pazara girmede zaman kaza-
nilacak, hem de pazara girme firsati yakalanmig olacaktir.
Birgok durumlarda herhangi bir gecikme, o pazarin kaybe-
dilmesi sonucunu dogurabileceginden "birlesmeye gitme"” bu
firsatlarin degerlendirilmesinde faydali olacaktair.

Birlesmenin maliyet agisindan igsel biylimeye oranla
daha gekici olmasi, ¥zellikle satin alinacak ya: da birle-
gilecek igletmenin gligly bir aragtirma kapasitesine ve/veya
degerli sinaf haklara (patent, ticari isim vb.) sahip olma-
s1 halinde daha belirgin olarak ortaya gikabilecektir (60).

(57) Harbir SINGH ve Cynthia A.MONTGOMERY "Corporate
Acquisition Strategies and Economic Performance”,
Strategic Management Journal, C.8 (Temmuz-Agustos,
1987), s.379.

(58) WYATT ve KIESO, s.8.
(59) a.g.k., s.16.
(60) AKGUG, s.740.
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D. Finansal Nedenler

Hizli blylyen igletmeler bliyimelerini finanslamada
gigliklerle kargilagabilirler. Bu igletmeler blylimelerini
durdurmak yerine, dligiinilen bliyimeyi finanslamak icin ge4
rekli olan likiditeyi, bu imkana sahip bagka igletmelerle
birlegserek elde edebilirler. Atil nakit mevcutlari bulu-
nan igletmeler de bu sekilde biiyliyerek, likiditesini kul-
lanmak suretiyle c¢ikar saglayabilif (61).

Halka kapali, diger bir deyigle aile igletmelerinde,
hisseler az sayida kigilerin ellerinde bulunur. Bu tir
igletmelerin menkul deg§erlerinin pazarlanabilirligi, menkul
degerleri pazarda genis bir gekilde islem goren igletmeler-
le birlegmeleri durumunda, artabilecektir (62).

Birlegmelerin gogu zaman sermaye maliyetini diisirdigl
yolunda gtriigler vardir. Ornegin, bir igletmenin kullanil-
mayan borg kapasitesi var ve birlegme sonunda bu kapasite-
den faydalaniyorsa, dogal olarak, sermayenin maliyetinde
bir diigils olacaktair.

k(A +B) < (k(A) +k(B))

Burada k(A +B) ile gbsterilen igletmelerin birlegme
sonundaki sermaye maliyeti, igsletme A ve B'nin birlegme
dncesi sermaye maliyetleri olan k(A) ve k(B)'nin tdplamla‘
rindan daha kligik olur. Finansal sinerji etkisiyle serma-
yenin maliyeti azalacaktir (63).

Genellikle, biliylik igletmelerin kiicik igletmelerle

birlegmelerinin en tnemli nedeni, ¥z sermayelerinin verim-

(61) VAN HORNE, s.598.

(62) Richard STEVENSON, Fundamentals of Finance (New York:
Mc Graw-Hill Book Company, 1980), s.372.

(63) JOHNSON ve MELICHER, s.636.
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111igini arttirmada kaldirag fakt¥riinden (64) faydalanmak-
tir. Birgok kigilk igletme sahipteri, borg¢ kullanmayi is-
temezler. Bu nedenle de borg oranlari diugiliktlir. Borgtan
daha fazla faydalanarak 6z sermayelerinin verimliligini
artirmayi diiglinen bUyuk igletmeler, bu tlir isletmelerle
birlegerek brglanma kapasitesini arttirabilirler. Ozel-
likle sermaye elde etme élanagi kisitli olan igletmeler
igin borg orani diiglik igletmeler gekici olur (65).

Halka kapali igletmelerin birlegsmeleri sonucu sagla-
nacak faydalar, halka agik olanlardan daha fazla olabilir.
Kapali igletmelérin digaridan kaynak saglamalari hem giig,
hem de ¢ok masraflzdir: Bu tilir igletmelerin birlesme yo-
luyla biiyime yolunu benimsemeleri, onlara, finansal imkan-
lari saglamada kolaylik yaratacagindan, faydali olacagi
stylenebilir.

BUyik miktarlarda menkul kiymet ihraci, ihrag maliyet-
lerinde de tasarruf saglayarak, sermayenin maliyetinde
azalmalara neden olabilecektir. Bo¥lece menkul kiymet ih-
rag masraflari, her bir igletmenin ayri ayri katlanacaklari
ihrag masraflarindan daha az olacaktir (66).

E. Vergi Avantaji

Vergi avantajlarindan faydalanma pek gok birlegmelerin
en vnemli nedeni olmaktadir. A.B.D.'de birlegmelerde vergi-

(64) Kaldirag faktoril, diger bir deyigle finansal kaldirag,
toplam borglarin, toplam varliklara orani olarak ta-
nimlanabilir. BAYAR, Isletmelerde Finansal Ytnetim
(Ders Notlari) (Eskisehir E.I.T.I.A. 1976), s.97-98.
Geleneksel ve Net Gelir Yaklagsimina gbre, igletmeler
sermaye yapisini (kaldirag faktoriiniin derecesini)
degigtirerek, igletmelerinin piyasa degerini yukselt-
mek, sermaye maliyetini diiglirmek olapagina sahiptir-
ler. Ayrintili bilgi igin bkz.: AKGUG, s.484-502.

(65) Charles G.GILETTE, "How Buyer and Seller Look at a
Merger", i1g¢inde: John L.HARVEY ve Albert NEWGARDEN
(der.), Management Guides to Mergers and Acquitions
(New York: wiley-Intersicience A Division of John
Wiley and Sons, 1969), s.100.

(66) JOHNSON ve MELICHER, s.636.
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lerin etkilerinin aragtirildigar bir galigmada, 7 yillik bir
dénem iginde gercgeklegsen 1990 birlesmenin dbrtte birinde,
birlegme nedenlerinin en tnemlisi olarak "vergi avantaji”
gbsterilmigtir (67).

Birlesmeler, biiylk tlclide karmasik iglemleri gerekti-
rirler. Vergiyle iligkisi olmayan hemen hemen higbir fi-
nansal igslem olmamasi nedeniyle, birlegmelerde de vergil
olayi, durumu biraz daha karmagik hale getirmektedir.

Vergi agisindan herhangi 'bir birlegme, ya "vergilen-

dirilebilen" ya da "vergilendirilemeyen" bir ®zellik goste-
rir (68). Vergilendirilebilme ve vergilendirilememe,
esas itibariyle, iglem gekline baglidir. Sayet, alici
(birlesilen) igletme nakit olarak “demede bulunmug ise,

bu iglem, satigi yapan igletmenin ya da ortaklarinin ver-
gilendirilmesini gerektirir. Diger bir deyisle, ilgililer
satigin yapildigi tarihte varliklarin satigi Uzerinden bir
sermaye kazancini ya da zararini kabul etmeleri gerekir.
Ayni zamanda, nakit yerine ya da nakitle birlikte herhangi
bir “borg araci" ile 8deme yapilmasi da vergilendirmeyi en-

gellemez (69).

Vergisiz birlegmelerde, ya alici (birlegilen) islet-
menin "degistirilebilir imtiyazli hisse senedi" ile satici
(birlesen) igletmenin "adi hisse senedi" degigtirilir ya da
alici igletmenin "adi hisse senedi" kargiligi, satici ig-
letmenin "adi hisse senedi" degistirilebilir (70).

Gogu satici'igletmeler, yalnizca vergilendirilemeyen
iglemleri kabul edecek, gligli bir duruma séhiptirler. Bu
durum bazen hakli gdriilmekle birlikte, diger pek gok du-

(67) Charles O0,.KRONCKE ve digerleri, Managerial Finance:
Essentials (New York: West Publishing Company, 1978),
s.422,

(68) KIESO ve WYATT, s.79.
(69) VAN HORNE, s.594.

(70) John S.R.SHAR, "The Financial Realites of Mergers”
H.B.R., C.47 (Kasim-Aralik 1969), s.133-146.
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rumlarda, uygun bir pazarliga gereksiz bir engel g¢ikarar.
Bu nedenle, hisse senedi kargiligi bir birlegmede satici-
larin amaci, iyi bir ortakla birlegmek olmalidir. Sadece
vergisiz bir birlegme ig¢in b¥yle bir tarzin benimsenmesi
uygun olmayacaktir. Cinkli, vergi ertelemesi gegici olup,
vergiye esas olacak sermaye kazaneci ya da kaybi, hisse
senetleri satildigi zaman ortaya gikacaktir (71).

' Hisse senetleriyle yapilan birlegmelerde alici ig-
letme, satici igletmenin varliklarini bilangolarinda cari
degerleri lizerinden yansitamayacak, dolayisiyla, amortis-
man ayiriminda dezavantajli bir durumda kalacaktir. Alici
isletme bu durumu giderebilmek igimn aldigi isletmeyi son-
radan tasfiyeye gotiirerek degerleme yapacak olursa, tasfi-
ye kdrinin vergisini ddeyecektir. Bu nedenle, satici isg-
letmenin, hisse senetlerinin alimi yoluyla birlegmeye gi-
dildiginde, pay senetlerine vergi agisindan alicinin ka-
girdigi yararlari yansitacak gekilde digik deger verilmesi
yoluna gidilebilir (72).

isletmeleri birlegmeye gttliren diger bir neden de,

kdrin ya da zararin ileriye ve geriye aktarilabilmesidir
(73). Birikmig zararlar nedeniyle gelecek yillarin kérla-
rindan indirim yapma olanagina sahip igletmeler, kdrli bir
isletmeyle birlegerek, zarar indirimi nedeniyle, vergi ka-
nunlarinin ®ngdrdigi sinirlar iginde, birlegmenin sagla-
yacag1l kirlar Hizerinden vergili Sdememek olanagini elde ede-
bilirler. Vergi avantaji, zararli bir igletme agisindan
kdrli bir igletmeyi aktif ve pasifi ile satin almasina ge-
kicilik katmaktadir (74).

(71) KIESO ve WYATT, s.107,
(72) GONENLI, s.572.

(73) KREPS ve WACHT, s.429.
(74) AXRGUC, s.742.
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Yukarida konu edilen avantajdan faydalanmak lizere
dzellikle k&rli igletmelerin, 8demek zorunda olduklara
vergilerden kaginmak igin, zarar eden igletmelerle bir-
legme ya da satin alma yoluna gittikleri de sik sik goriil-
mektedir (75). '

Ulkemizde 6zellikle son yillardaki ekonomik kogulla-
rin da etkisiyle bagarisizliga diigen igletmelerin ekonomi-
ye kazandirilmasi amaciyla, igletme birlegmelerinin &zen-
dirilmesine dtnilk galigmalar yapilmaktadir. Nitekim Kurum-
lar Vergisi Kanunu'nun 8.maddesine eklenen 14 numarali bent
hikmii ile (76), Kurumlar Vergisi Kanununa gtre yapilan de-
virlerde (satin almalar) fesh edilen kurumun devir ©ncesi
son bilangosunda gbrlilen indirimi yapilmamig zararlarin
devralan (satin alan) kurumca beyan edilen kurum kazancin-
dan indirilmesine imkan taninmigtir. Kurumlar Vergisinde
ongorilen gartlar cgergevesinde yapilan devirlerde, fesh
edilen kurumun devir ®Yncesi son bilangosunda gbtriilen za-
rarlar devralan kurumca 5 yi1l iginde kurum kazancindan
indirilebilecektir. Kazancin yeterli olmasi halinde ise,
bu zararin daha kisa siirede indirilmesi mimkiin olabilmek-
tedir.

F. Igletme Bagarisizliklari

Bir igletmenin bagarisizligi ya ekonomik ya da finan-
sal olabilir. 1Isletmenin borg yliklinin olmamasi ve uygun
bir yYnetime sahip olmasi durumlarinda bile, o igletme kér-
11 bir bigimde igletilemiyorsa, ekonomik olarak bagarisiz
bir isletmedir (77). Ekonomik bagarisizlik, yatirimlar
Uzerinden elde edilen verim oraninin, igletmenin kabul ede-
bilecegi minumum verim oranzndan, ya da benzer yatirimlar-—
dan elde edilen verim oranindan daha kiigik olmasi, veya
gelirlerin maliyetleri kargilayamamasi anlamindadir.

(75) JOHNSON ve MELICHER, s.635.
(76) 3239 Sayili Kanun, RG. (11 Aralik 1985),No.: 18955.
(77) SCHALL ve HALEY, s.765.
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Ekonomik olarak basarisiz olan bir igletme igin yapilabi=+
lecek en iyi gey, igletmeyi tasfiye etmektir (78).

Finansal bagarisizlik igletmenin ekonomik bagarisizli-
gina bagli degildir. Sayet, isletme cari borglarini bdeye-
miyorsa, teknik agidan nakit darligi igerisinde oldugu ka-
bul edilir. Bdyle bir nakit darligi gegici nitelikte oidu—
gunda ¢tzUmli mUmkin olabilir. Diger taraftan, iflas durumu
ise, igletmenin borglarinin varliklarini asmasi demektir.
Finansal bagarisizlik ise, bu uglar arasindaki biitin durum-
lari kapsar (79).

Finansal basarisizlifin nedenleri cok olmakla birlikte
genel olarak iki kategoride toplanabilir. Birincisi, genel
yonetim problemleri; ikincisi, finansal problemlerdir (8§0).
Bagarisizligin gogu, ya dofrudan ya da dolayli olarak, y&-
netimle ilgilidir. Genelde, finansal olmayan sorunlar za-
rarlara, bu zararlar da finansal gligliiklere ve soriugta ba-
garisizliBa yol agarlar (81).

isletme basarisizlipinin nedenleri konusunda yapilan
bir arastirmada, bagarisiz igletmelerin yaklagik % 90 da
yetersiz ybnetimden stz edilmigtir. Diger en ®nemli neden-
lerden biri de, fazla miktarda borg kullanilmasi ve gerefin-
den daha hizla biiytime, olarak tespit edilmigtir (82).

Finansal problemlerin en “nemlisi yetersiz galigma
sermayesidir. Bir igletme hizla bir gekilde bliyllyorsa, ala-
caklara, stoklara ve nakit ve benzerlerine daha gok yatirim
yapmak ihtiyacini duyabilir. Bu nakit ihtiyaglari ya kér-
larla ya da borglarla finanse edilebilir. Bununla birlikte,

(78) SCHALL ve HALEY, s.765
(79) VAN HORNE, s.619.
(80) STEVENSON, s.364.

(81) VAN HORNE, Fundamentals of Financial Management
(New Jersey: PRentice-Hall Inc., Englewood Cliffs,1974),s.516

(82) HIGGINS, s.398.
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bir igletmenin ilk yillarindaki k&rliligi, bliyik bir ola-
si1likla, az olacagindan, igletme gittikge artan. bir finans
ihtiyaciyla kargilagacaktir. Bu ihtiyacin kargilanmasinda
borglanmaya gitme yolu birgok igletmece benimsenmesine
ragmen, belirli sinirlar lizerinde borclanma, igletmeyi
biiytik rizikolara sokacagindan, bu yol sinirsiz olarak kul-
linilamayacaktir (83).

Bir igletmenin ani olarak gﬁkmeéi, bagarisizliga ugra-
masi ¢ok nadirdir. Basarisizliga dogru giden bir isletme
bazi igaretler verir. 1Igletmenin faaliyet, likidite, borg
ve k8r oranlarinda kttiiye dogru gidigler, hisse senetleri-
nin fiyatlarinda siirekli ve hizli diigligler,'bankalardaki
kredi limitlerinin en son noktasina kadar kullanilmasai,
bankalardaki mevduatin en diigsiik diizeye inmesi ve bu durumun
uzun siire devam etmesi, “demelerdeki gecikmeler, igletmele-
rin finansal durumunun bozulmaya yiiz tuttugu konusundaki
gostergelerdir (84).

Finansal gliglik igindeki igletmelerin, bu gliglikten
gikarilmalarinda gegitli yollar denenebilir. Bu yollar
arasinda Ynemli yeri‘"birlesmelef" almaktadir (85). 1Is-
letmelerin gerek ig¢ fakttrler nedeniyle ve gerekse igletme-
nin kontrolu digindaki dig faktdrler (ekonomik politikalar,
yasal diizenlemeler, enflasyon, teknoloji) nedeniyle gliclik-
lerle kargilagtilarinda, igletmenin beklenen verimliliginin,
istenen verimlilikten daha diiglk olmasi halinde tasfiye ge-
rekli olacaktir; aksi takdirde, igletmenin yeniden hayata
kavusturulmasi yolunda gabalarin yapilmasi rasyonel bir
davranig olur (86).

(83) Samuel M.KINNEY, "Why Companies Are for Sale",
icinde: (der.) Corporate Growth Through Merger and
Acquisition (New York: American Management Association,
Report No. 75, 1963), s.43-45.

(84) AKGUG, s.869.
(85) Ayrica bkz.: HIGGINS, s.398.
(86) VAN HORNE, s8.286.
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Bir igletmenin tasfiye edilmemesi, igsizligin Onlenmesi,
kaynaklarin atil birakilmamasi ve benzer makro ekonomik
agidan faydalar yaninda, dnemli boyutlara ulasan tasfiye
masraflarindan ve zaman kaybindan korunma gibi durumlarda
da "birlesmeye gitme" uygun olacaktir (87). 1Iflasi onle-
mede ¢ogu zaman "birlegme"ler tek gikar yol olabilmekte-
dir (88).

Ornegin, bilyik dimitlerle kurulan ve Amerika'da tarifeli
ucak girketleriyle biUyiik fiyat rekabetine giren geng ugak
girketi People Express Airlines Inc., 1985 yilinda 13,5
milyon dolarlik faiz borucudu 8Bdeyemeyecegini anlayinca
Texas Air Corp'in birlegme teklifini bir can simidi olarak
gormiigtiir. Mali kesimde de benzer olaylar yaganmigtir.
Bank Amerika'nin faaliyetleri zararla sonuglaninca, First
Interstate Bank bu banka ile birlegsme galigmalarina bagla-
migtir (89).

Burada tizerinde ®nemle durulmasi gereken nokta krizde
olan igletmelerin batmasina, kapanmasina gtz yumulmayigi,
ya ybnetimin el degigtirmesi ya da diger bir igletmeyle
birlesmeye gidilerek kurtarilmaya galigmasidir.

Literatiirde birlegmelerin iflasin alternatifi olarak
islev gtrebilecegi ve finansal gligliik igindeki igletmelerin
ortaklari agisindan, birlegmenin, daha ¢ok fayda saflayacag:
ileri stiriliir. Birlegme sonucunda hissedarlarin pozitif
degerli hisse senetlerine sahip olabilecegi, iflas durumun-
da ise, ¢ogunlukla, hi¢ bir gey elde edilemeyecegi stylen-
mektedir. Nitekim 1983 de yapilan bir galigmada 162 iflas
etmig igletmenin 66'sinda hisse senetlerinin degeri sifira
dismigtir (90).

(88) HIGGINS, s.398.

(89) Tevfik GUNGOR, "Birlegsmeler, satin almalar ne getiri-
yor?", Dinya (1 Kasim 1986), s.2.

(90) Victor PASTENA ve William RULAND, "The Merger/
Bankruptcy Alternative", 'The Accounting Review,
C.61, 5.2 (Nisan 1986), s.288-293.
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Finansal gliglik igindeki

igletmelerle birlegme konusun-

da alici igletmeler daha gok istekli gorlnmektedirler.
Cunkii, glicliuk igindeki igletmelerin alis degerleri, birgok
durumlarda net varliklarinin altinda olmaktadir (91).

Igletmeleri birlegmeye gotliren nedenlerden bir digeri
de, ©vzellikle biiylik igletmelerin, istenen k&rliliga ulasga-
miyan kuruluglarini satarak, k8rli gordligd alanlarda yo-

gunlagma istegidir.

Harvard Business School'un yaptigi

bir arastirmada yeralan ayni durumdaki 33 girketten iigte

ikisinin bir grup igletmesini
migtir (92).

Konu, bzellikle, Tiirkiye
gerek i¢ faktorler, gerek dig
igletme finansal zorluk igine
dece 1986 yilinda iIstanbul'da
milyari buldugu ileri siiriilen

bu amaglarla sattigi gbril-

acisindan nemlidir. Nitekim
faktorlerin etkisiyle bircgok

dilgmiiglerdir. Ornegin, sa-
mal varliklari yaklasik 150

235 girket iflas ederek, bu

igyerlerinde galigan 20 bin kigi agikta kalmigtir (93).

Bu sgirketlerin birgogu gticllie ragmen faaliyetlerine devam
edebilir ve topluma ekonomik katkilarda bulunabilirdi.

G. Iyi Bir Yonetime Sahip Olma

isletmeleri birlesmeye gttliren nedenlerin agirliga,

gegitli dtnemlerde farkli olmusgtur.

Ornegin, 19. ylizyilda birlegmelerde hakim olan diigiin-

ce, rekabetin kaldirilarak ya da azaltilarak monopolgii giice

sahip olabilmekti; 1920'lerde birlegmelerin temel amaci,

1929 krizinin de etkisiyle,

finansalda.

Gilnlimiizde ise bir-

lesmelerin genelde ©nemli amaci, ne monopol gligli yaratmak

ne de finansal kaldiragtan faydalanmaktir; amag, en uygun
endiistride faaliyette bulunmak, biiyimeyi strekli kilmak,

(91) George D.MCCARTHY, "Premeditated Merger" H.B.R.,

€.39,

"Bagka Si
(19 OcaE 1987),

(93) Mustafa KILIG,
(3 Ocak 1987), s.10.

S.1.

(92)
5.9,

(Ocak-Subat 1961), s.75.
rketlerl Satin Almak Ne Getiriyor?" Diinya

"Igstanbul"da iflas Firtinasi" Gilines
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istikrari arttirarak gligli bir pozisyon yaratmaktir. Bu
nedenle, giiniimizdeki ddnem, "y®netim yonlii birlegmeler
dbnemi" olarak isimlendirilmektedir (94).

Biiylik yeteneklere sahip ytneticiler bulma ve istihdam
etme olanaklari kisitli olan igletmeler igin, bu zellik-
lere sahip olan igletmelerle birlegmek biyiik avantajlar
saglayabilecektir.

Igletmeler kiigiik iken gereken nitelikte, yeterlilikte
ve sayida uzman kigilerin temini nispeten kolaydir. Biyii-
me ve teknoloji arttikga, gereken nitelikte ve sayida kigi-
lerin bulunmasi zorlagacaktir. Bu zorlugun agilmasinda ig-
letmenin olanaklari yetersiz kaldiginda, arzulanan nitelik-
teki kigilerin oldugu igletmelerle birlesmek en iyi yol
olabilmektedir (95).

i. Rekabetin Azaltilmasi

Ayni endistri dalinda faaliyet gdsteren igletmeler
arasinda yapilacak birlegmeler, rekabetin azaltilmasi
agisindan tnemlidir. Birlegen igletmeler toplam arzin
daha biiylk kismina sahip olarak, pazarda bu glgtlin faydala-
nabilirler (96). Nitekim Amerika'da ilk birlegme faaliyet-
lerinin bu ydnde geligme gbstermesi iizerine antitrdst
kanunlar ¢ikarilarak, uygulamalar engellenmeye ¢aligilmig-
tir.

Federal Almanya'nin en biyik sirketlerinden Hoechst'in,
A.B.D.'nin tnde gelen girketili Celanese'i satin alarak, diin-
yanin en biiyilk kimya girketi durumuna gelmesinin temel ama-
c1, monopolcii giicin getirecegi avantajlardan faydalanmak-
tir (97). Gene benzer bir 6rnek, Amerika'nin ITT $Sirketi
ile Fransiz girketi Campagnie General D'Electricite (CGE)'
nin telekomiinikasyon alanidaki faaliyetlerini birlegtirme-
sidir. Yeni girketin kurulmasiyla, Fransa telekomiinikasyon
(9%) STACEY, s.A44-45.

(95) Munro CORBIN, "Acquisition for Long-Range Growth",
icinde: (der.) Corporate Growth Merger and Acquisition.
a.g.k., 8.20.

(96) HUSBAND ve DOCKERAY, s.585.
(97) "Hoechst, Celanese'i Aliyor", Dinya (16 Kasim 1986),s.1.
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pazarinin % 84'U ele gegirilerek ®nemli bir tekelci gilg
elde edilmisgtir (98).

K. Psikolojik Unsurlar

Igletme birlegmelerinde ekonomik nedenler ©n planda
tutulmasina ragmen, psikolojik nedenlerin de nemli rol oy-
nadi§i gdzlenmeketdir.

Kigilerin ytnetimsel ve finans alanindaki yetenekleri-
ni gbsterme ‘arzusu, daha biiylk organizasyonlari yidnetme
tutkusu, hirsi, igletmenin devamini glivenceye alma duygusu,
demode olma kugkusu da birlegme kararlarinda etkili olabil~
mektedir (99).

Halka kapali igletmelerin sahipleri igin psikolojik
diisinceler daha tnemlidir. Isletmenin varligini siirekli
kilmak ig¢in, halka agik igletmelerle birlegmeye gitme, bir-
gok durumlarda, tek ¢ikar yol olabilmektedir (100). Ozel-
likle bu tiUr igletmelerde igletme sahibinin Ylmesi ya da
emekliye ayrilma istegi yaninda, vergi durumundan yararlan-
mak igin birlegmeye gitmek gekici olmaktadar (101).

Gergekte igletmeleri birlegmeye iten pek gok nedenler
olmasina ragmen, igletmelerin bliyiklUigl, yonetim felsefesi,
igletmenin iginde yer aldigi gevrenin dinamik olup olmama-
si, lilkenin geligmiglik diizeyi ve benzeri igsel ve digsal
faktdrlerin etkisiyle bu nedenlerin gegitliligi ve Onem
dereceleri farkli farkli olacaktir.

V. GEgiTLi ULKELERDE iSLETME BIiRLESMELERT

II. 'Dilnya 'Savagi sonrasi ekonomik ve sosyal gartlarin
hizla defigmesi, fiyatlarin ve kfrlarin artmasi, igletme-

(98) "ITT ile CGE Birlesti" Dinya(20 Ocak 1987), s.8.
(99) ARGUG, s.743.

(100)STACEY, s.44,

(101)WYATT ve KIESO, s.20.
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leri sonuglarin daha kisa sitirede alindigi digsal buylme-
lere, 6zellikle de, birlegmelere itmigtir.

A. Amerika!da isletme Birlegmeleri

Amerika'da 1lk tnemli birlesme ﬁareketleri 1885'1erde
baglamig 1903'e kadar, ikinci dnemli birlegme hareketleri
1919'larda baglamig 1929'lara kadar siirmUgtir. Uglincd
birlegme hareketi ise 1945'lerde baglamig olup giiniimizde
halen devam etmektedir. Genelde ilk ddnemde gergeklegtiri-
len birlesgmeler yatay, ikinci donemde gergeklegtirilen bir-
legmeler ise dikey olmugtur. Uciincll ddnemde ise karma bir-
legmeler agirliktadir (102).

1960'11 yillardaki igletme birlegmeleri, 1920'1li yi1l-
lardaki birlegmelerin sayisina gbre gok fazla sayilara
ulagmigtir. Birlegmelerin 1930'lardan 1970'lere dogru
(1968'de en Uist noktaya ulagmigtir) gittikge artan bir egi-
lim gtstermesine ragmen, 1968'den sonra hizli bir diisme go-
rlilmidgtir. Bu dlslisin nedenleri gegitlilik gdstermektedir.
Bunda idarenin uyguladigi antitrdst politikalarain -ve bir-
legmelerde saglanan vergi avantajlarinin azaltilmasi gibi
uygulamalarin Onemi biiytk olmugtur. Bu arada biyimenin ge-
tirdigi y®netim zorlufunun da rold oldufu sdylenmektedir
(103).

Tablo I-1'de A.B.D.'de 1977, 1978 ve 1977 ile karsgilag-
tirmali olarak 1948 ve 1967 yillari arasinda madencilik ve
imalat sanayiinde 10 milyon dolar ve daha fazla varliga sa-
hip igletmeler arasinda gergeklegtirilen birlegmelerle il=
gili sayilar verilmektedir (104).

(103) SCHALL ve HALEY, s.717-718.
(104) JOHNSON ve MELICHER, s.633.
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Tablo I-1 Amerika'da Madencilik ve Imalat Sanayiinde
Yapilan Birlegmeler

Birlegme Tilirleri Say1
1948-1977 1967-1977 1977 1978
1) Yatay 304 141 26 21
2) Dikey 183 73 4 13
3) Karma 1,326 812 70 76
(irun Genigleme) 791 448 38 37
(Pazar Genigleme) 76 36 0 0
(Saf) 459 328 32 39
TOPLAM 1.813 1.026 100 110
Birlegme Tilirleri Yilzde Olarak
1948-1977 1967-1977 1977 1978
1) Yatay 16.8 13.7 26 19.1
2) Dikey 10.1 7.1 4 11.8
3) Karma 73.1 79.2 70 69.1
(Urtin Genigleme) 43.6 43.7 38 33.6
(Pazar Genigleme) 4,2 3.5 0 0
(Saf) 25.3 32 32 35.5
TOPLAM 100.0 100.0 100.0 100.0

Goriildligl tizere, her bir donemde, karma birlegmeler

bliyilk boyutlara ulagmigtir. !

1980'1i yillarda da birlegmelerin hizla devam edecegi
Nitekim 1987 baglarinda birlegme
fdaliyetleri birlegme tarihinin en ylksek noktasina ulas-
mistir (105).

tahmin edilmektedir.

(105) Herbert S.ADLER ve Christopher G.SNEATH, "Acquiring
Companies in the U.S.A." Long Range Planning C.20,
S.2 (Nisan 1987), s.42,
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B. Bazi Avrupa Ulkelerinde Sirket Birlegmeleri

A.B.D.'de birlegmeler bir asirdan beri ekonomik gelig-
mede tnemli bir role sahipken, II.Diinya Savagi dncelerinde
Bat1i Avrupa iilkelerinde heniiz pek bilinmiyordu. Ancak,
1950'1i yillarin baginda, uygun tarzda yapilan birlegmele-
rin hem makro, hem de mikro diizeyde biliyilk faydalar sagla-
yvabilecegi farkedildi (106).

Ingiltere'de birlegme faaliyetleri 1960'l1 yillarin
sonlariyla 1970 yilinin baglarinda gok popliler olmugtur.
Tablo I.2'de 1954-1969 dtneminde Ingiltere'deki birlegmeler
verilmektedir (107).

Tablo I-2. 1954-1969 Doneminde Ingiltere'de Sirket

Birlegsmeleri

Yillar Kamu §irketleri Ozel Sirketler Tiim Sirketler
1954 42 233 275
1955 49 245 294
1956 44 202 246
1957 70 231 301
1958 60 273 333
1959 98 461 559
1960 81 655 736
1961 64 568 632
1962 62 574 636
1963 77 808 885
1964 71 868 939
1965 75 920 995
1966 78 727 805
1967 84 557 641
1968 140 458 598
1969 - - -
TOPLAM 1.095 7.780 8.875

(106) STACEY, s.13.
(107) a.g.k., 8.13-17
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Tablo I-2'ye 1954-1969 ddneminde Ingiltere'de borsaya
kote olmug igletmeler arasinda yapilan®birlegmeler dahil
edilmigtir,

Yukarida da goriildiigli Uzere 1965'e kadar birlegmelerde
hizli bir artig, 1965'den sonra, birlegme sayisinda bir
diigme olmugtur. Bu diigsmenin nedeni ise, o d¥nemde getiri+
len ve birlesmeleri, daha dogrusu monopolgiiliigil engelleyi-
ci yasal uygulamalar oldugu belirtilmektedir (108).

1970 sonlarina dogru birlegme faaliyetlerinde yeniden
artiglar olan ingiltere'de, birlegmelerden en gok beklenen
amag daha bluyik bir i#gletmeye katilma, yeni pazarlara gir-
me.olmugtur. 1978-1979 yillarinda Ingiltere'nin en bilyik
girketlerden olan Unilewer, GEC, ICI ve biiyiik bankalar bu
amaglarla birlegmelere gitmiglerdir. 1970'1i yillarin basg-
larinda Amerikan dolarinin deger kaybetmesi ve borsada
hisse senetleri fiyatlarindaki diismeler, Ingiliz sirketle-
rini, uluslararasi bgyutlarda birlegmelere tegvik etmig-
tir (109).

ingiltere'de digsatimi geligtirmek ve teknolojik
ilerlemeyi gergeklegtirmek igin, ulusal ekonomiye yararlar
saglayabilecek biylimeleri desteklemek tizere kamu politi-
kasi uygulanmaktadir. 1966'da yasalagtirilan Sanayide
Reorganizasyon Kurumu Yasasi (Industrial Reorganition
Corporation Act) ile herhangi bir sanayide yeniden diizen-
leme ve geligmeyi desteklemek ve yardim etmek amaglanmig-
tir (110).

Degigik bir Bzellik g8steren bdyle bir uygulama, mev-
cut pazar mekanizmasi ile yapilmasi glic gdriinen birlesme
veya satin alma hareketlerinin bir kamu politikasi haline
getirilmesine ¥rnek olugturmaktadir. Daha kaliteli ybne-

(108) STACEY, s.22.
(109) OGLEY, s.327
(110) OZBASAR, s.191.
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tim, daha etkili aragtirma ve geligtirme, daha iyi tasa-
rim ve pazarlama, daha da “nemlisi, liretimi arttiracak
modern tesisleri yapabilecek igletmeleri birlegme ve satin
alma yoluyla gruplamak yoluna gidilmesi ®ngbdriilerek, bir—
legmeye uygun igletmeler igin kullanilmak lizere, belirli
bir fon ayrilmigtir (111).

1980'1i yillara gelindiginde Ingiltere ekonomisinde
iki ®nemli geligme olmugtur. I1ki, sanayide tahmin edile-
meyen boyutlarda birlegme faaliyetlerinin gbriilmesidir.
Ikincisi, Ingiltere girketlerinin, ulusal sinirlari asa-
rak, uluslararasi alandaki birlesmelerinin artigidir(1i12).

Ingiltere'de oldugu gibi diger Avrupa ilkelerinde de,
hem ulusal hem de uluslararasi boyutlarda girket birlegme-
leri hizla yayilmaktadir. Ozellikle son yillarda dolarain
deger kaybetmesi sonucunda birgok Avrupa sirketi A.B.D.
girketleriyle birlegmelerini arttirmiglardar.

Birgok Avrupa iilkesinde igletmeler arasinda birleg-
meler, A.B.D. ve Japon ktkenli girketlerin yofun rekabe-
tine kargi bir savunma silahi olarak, destekleunmektedir
(113).

Fransa diger Avrupa lilkeleri arasinda sanayisi en
gok b8linmig bir dilkedir. Bu nedenle kiigik ve gok sayida
igletmelerin birlegerek rasyonelligi arttirmasi amaciyla
destekleyici galigmalar yapllmaktadir. Fransa, ulusal
refahin arttirilmasinda, ihracak imkanlarinin genigletil-
mesinde, rekabet iistiinltifiniln saglanmasinda sirket bir-
lesmelerine bliyilk Bnem vermektedir (114).

Uygulanan btyle bir programin da etkisiyle gerek

Fransa ig¢inden ve gerekse Fransa digindan girketlerce

(111) STACEY, s.106-109.

(112) Manmoéohan S.KUMAR, Growth, acquisition~and investment
(London: Cambridge University Press, 1984), s.l.

(113) OZBASAR, s.193.
(114) STACEY, s.126.
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nispeten kliglik dlgekli girketlerle birlegmek igin biiyilk
talep olmaktadir. Son d8rt yilda girket birlegmelerinin
hizli artmasi nedeniyle, borsa gtstergeleri rekor tirmanma
gstermigtir (115).

Almanya'da da girket birlegmeleri hizla artmakta ve
birlegmeler tegvik edilmektedir. Ancak birlegmelerde
iki igletmeden birinin veya her ikisinin kendi faaliyet
kolundaki pazar payi % 20'yi agiyorsa birlegmenin Kartel
Birosuna bildirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte,
bu bliroya az sayida miracaat olmaktadir. Ciinkd birlegsme--
leri ayirma gibi bir uygulama olmadigi igin, birlesme ol-
duktan sonra da bildirimde bulunmak yeterli gdriilmektedir
(116).

Bir kargsilagtirma yapmak amaciyla 1963-1969 ddneminde
Ingiltere'de, Amerika'da ve Bati Almanya'da faal girket
sayisi ve birlegen girket sayilari Tablo I.3'de verilmek-
tedir.

A.B.D.'de, ilgili d¥nemde, yaklagik 5 milyon girket
arasinda y1llik birlegsme sayisi 1500 ile 4500 arasinda,
ingiltere'de 500 bin girket iginde yillik 600 ile 1000
arasinda, Almanya'da 60 bin kadar girket arasinda yilliak
birlegme sayisi 200-300 arasinda olmugtur. Diger bir
ifadeyle, A.B.D.'de her 1000 girketin 1.08'i, Ingiltere'de
0:90'1 ve Bati Almanya'da 2.93'i birlesmigtir (117).

Dolayisiyla, ilgili ddnemde gsirket birlegmelerinin
en yogunluk kazandigi Hilkenin Bati Almanya oldugu goriil-
mektedir.

(115) "Paris, $irket Ele Gegirme Nsbetine Yakalandi",

Sezgazg Piyasasi Dergisi, Yil 8, S.90 (Agustos.1986),
SD - -

(116) STACEY, s.126-127.
(117) A.g.k., s.24.
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C. Tiirkiye'de Igletme Birlegmeleri

Turkiye'de birlegen igletmelerle ilgili ©¥zel ista-
tistiksel bilgiler toplanmamaktadir. Bu nedenlerle
TUrkiye'deki birlegen igletme sayisi konusunda bir rakam
verilememektedir. Bununla birlikte, kamu igletmeleri ara-
sindaki birlegmeler Yzellikle de, banka igletmelerinde,
1950'lerden sonra yayginlagmigtir. Bilinebilen ilk biiytik
birlegme faaliyeti, Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli
Bankasi ile Fransiz-Iingiliz sermayeli Bank-i Osmani-i
Sahane'nin 1874 yilinda gergeklestirdikleri birlegmedir
(118).

Tirkiye'deki girket birlegmeleri, daha gok, zor du-
rumda olan girketlerin ekonomiye tekrar kazandirilmasai,
kurtarilmasi amaciyla yapilmaktadir. 1950'den sonra,
tzellikle, bankacilik sekt¥rilnde gériillen birlegmelerin

ana amaci da bu olmugtur.
Ornegin (119):

1959'da TUrkiye Eski Muharipler Bankasi Tumsu Bank'la
birlegtirilerek, Tiirkiye Birlegik Tasarruf ve Kredi Ban-
kasi adini almigtir.

1960'ta Tirkiye Turizm Bankasi T.C.Turizm Bankasiyls
birlegtirilmistir.

1962'de Istanbul Bankasi T.C. Ziraan Bankasi ile
birlegtirilmigtir.

Anadolu Bankasi ise 1988'de Tiirkiye Emlak Kredi Ban-
kasiyla birlegerek Konutbank adi altinda faaliyetlerini
devam etmektedir.

Daha ¢ok bankacilik sektBriinde gtrillen birlegme faa-

(118) TURK, s.96.

(119) Ayrintili bilgi igin bkz.: AKGUG, 100 Soruda Tiirkiye'
de Bankacilik (Istanbul: Gergek Yayinevi, 1987),
s.34-41.
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liyetleri, Bzellikle 1980 sonrasinda uygulanan ekonomik
politikalarinin da etkisiyle 6zel sektdr sanayi sirketle-
ri arasinda da hizla yayilmigtir,

1980 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinda
diga agilma, serbest pazar ekonomisine gegig, liberalleg-
me gibi amag¢larin bulunmasi, girketleri 6nemli blglide et-
kilemigtir. Ylksek faiz politikasi girketleri yatirim ka-
rarlarinda daha rasyonel davranmaya zorlayarak, daha etkin,
daha verimli galigma yollarini aramaya itmigtir. Dolayi-
siyla, verimli galismayan igletmeler ya tasfiye edilme
durumuyla karsilagmiglar ya da diger girketlerle birleg-
menin yollarini aragtirmaya baglamiglardair.

Bankac1lik sekt8riinde oldufu gibi, sanayide de girket-
ler arasinda yapilan birlegmelerin esas amaci finansal
olmaktadir. Zor durumdaki bir girketin gok ucuza satin
alinabilecegi, ya da zarardaki bir girketle birlegerek
vergi avantajlarindan faydanilabilecegi veya borg¢ kapasi-
tesinin genigletebilecegi ig¢in birlegmelere gidildigi gvz-
lenmektedir. En gok ta getirilen vergi avantajlari nede-
niyle, ayni holding blinyesinde iki girketten zarar eden
girketin ké&rli sgirketle birlegtirilmesi geklinde Grnek-
lerle kargilagilmaktadir. Pemko Profilo Elektrik Motor-
lari ve Kompresdr Sanayii A.S.'nin ayni holding gatisi
altindaki Peg Profilo Elektrikli Geregler Sanayi A.S.
ile birlegtirilmesinde oldugu gibi.

Zor duruma digen girketlerin satilmasi ya da birlesg-
tirilmesiyle ilgili olarak 1982 yili ortalarinda Transtiirk
Holding'e ait Olmuk Mukavva Sanayl ve Ticaret A.$.'nin
Sabanci Holding tarafindan satin alinarak, Olmuksa Mukavva
Sanayii ve Ticaret A.$. olarak faaliyetlerine devam etmesi
gosterilebilir. Ayni gekilde zor durumda olan Hazet Hol-
ding'e bagli IGS'nin denetimi altindaki Izmir Yiin Mensu-
cat'in satilmasi, gene finansal gliglik iginde bulunan ce-
gitli 22 girketin Okumug Holding tarafindan satin alinmasi
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brnek olarak verilebilir (120).

Vergi avantajlari ya da zordaka sirketlerin ucuza
alinabilme firsatlarini degerlendirme yaminda Tiirkiye'de
daha degigsik amaglarla yapilmig birlegmeler de bulunmak-
tadir. Ornegin% Ege Endiistri A.§. ile Karteks A.S.nin
birlegmesi gibi. Otomobil yan sanayiinde iiretim yapan
Ege Endlistri A.$. ile Ambalaj Sanayiinde liretim yapan
Karteks riski dengelemek amaciyla cesitlendirmeye gitmek
i¢in birlegmiglerdir (121). Degigik bir difer Brnek te
Sabanci Holding'in Isvigre pazarina girebilmek icin Henfty
Sirketi'ni satin almasidir.

Tlirkiye'de sirket birlegmeleri, birgok Ulkede oldugu
gibi, gegitli uygulamalarla tegvik edilmektedir. Asgagida
birlegsmelerle ilgi TUrkiye'de uygulanmakta olan bazi yasal
diizenlemeler Ozetlenmigtir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun (T.T.K.) birlegme igin ongdr-
digi kosullar:

- Birlesen girketlerin ayni tlrden olmalari (Birlegme
agisindan, kollektif ile komandit girketler ve anonim ile
sermayesi paylara bdliinmiig komandit sgirketler ayni tlirden
sayilmaktadir).(T.T.K.: m.146).

- Birlegmeyle ilgili karar alinmasi ve bu kararin
tescil ve ilan edilmesi (T.T.K.: m.146).

-~ Bilango denetlenerek ilan edilmesi (T.T.K.: m.149).

Birlegsme, birlegme kararinin ilani giinlinden itibaren
iic ay sonra gegerlilik ifade eder. Sayet kararin il8nin-
dan bnce birlesen girketler borglarlnl yerine getirmi§
veya borcu kargilayacak parayi T.C. Merkez Bankasina ya da
glivenilir bir bankaya yatirmig veyahut alacaklilar, girket-

(120) "Okumugun Hacze Giden Yolu ve 22 Sirket", Hiirriyet
(10 ABustos 1986), s.4.

(121) "Sirket Ev1iligi", Giineg (13 Ekim 1987), s.5.
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lerin birlesmesine razi olmug ise, birlesme karari ilan
giininden itibaren gegerli olmaktadair.

Birlegen girketlerin alacaklilari ilandan itibaren
¢ ay iginde d#2gi}i mahkemeye bagvurarak birlégmeye iti-
raz edebilirler. Alacaklilar li¢ ay iginde itiraz etmez-
lerse, birlegme iglemi kesinlegir ve kalan ya da yeni ku-
rulan sirket ortadan kalkan girketlerin yerine geger.
Varligi sona eren girketlerin tiim hak ve borglari kalan
veya yeni kurulan girketce listlenilir (T.T.K. m.151).

T.T.K. da anonim girketlerin birlegmelerine iligkin
6zel hiikiimler de yer alip, alacaklilarin haklarini koru-
yucu bnlemler getirilmigtir (T.T.K., m 451,452,453).

Birlegmelere iligkin vergi hilkiimleri ise gu gekilde
tzetlenebilir:

Gelir Vergisi Kanununa (G.V.K.) gdre, ortaklik hak-
larinin veya hisselerinin devir ve temlikinden, faaliyeti
durdurulan bir igletmenin kismen veya tamamen satilmasin-
dan dogan kazanglarinin anilan kanunda belirtilen sinir-
larx asan kismi vergiye tabidir (G.V.K., m.81/4). Kazang,
satig, devri, temlik bedelinden, maliyet degerleri ile bu
islemler dolayisiyla yapilan ve saticilarin Ustiinde kalan
giderlerin indirilmesiyle bulunan tutardir. Ticari kazan-
c1 bilango esasina gbre saptanan igletmelerde maliyet be-

deli yerine son bilangoda yazili degerler esas tutulur.

Faaliyetine devam eden ticari bir igletmenin kismen
veya tamamen satilmasindan dofan kazanglar, gene anilan
kanuna gore, ticari kazang sayilmaktadir (G.V.K. m.81/4).

Bir veya birkag¢ kurumun birlegsmesi halinde ise, bir-
legme kdAri, kurumlar vergisine matrah olur (K.V.K. mi36).
Birlegme k&ri, birlesmeden sonraki servet degeri ile bir-
legmeden ©dnceki servet deferi arasindaki olumlu farktar.
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K.V.K.'da agagidaki kogullarin varligi halinde, bir-
legsmeler, devir olarak nitelendirilmistir (K.V.K. m.37).

- Birlegme sonucunda varligi sona eren kurum ile bir-
legilen kurumunikanuni veya is merkezleri Tiirkiye'de bulu-
nacaktair.

- Varligi sona eren kurumun devir tarihindeki bilan-
¢o degerlerini, devralan kurum, tiim halinde devralacak ve
aynen bilangosuna gegirecektir.

- Devralan kurum, varligi sona eren kurumun ortakla-
rina veya sahiplerine devraldifi servet oraminda pay ve-
recektir,

K.V.K.'da devir olarak nitelendirilen hallerde, bazi
gekil kogullarina uyulmasi halinde, birlegmeden dogan
k8rlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez (K.V.K. m.38).

Goriildugi Uzere, gergekte, devir ve birlegmeden do-
gan kdrlar, varlifi sona eren igletmenin hukuki gekline
gbre, gelir veya kurumlar vergisine konu olmaktadir. An-
cak, girketlerde etkinligfi arttirmak, finansal gli¢liik
igindeki girketleri kurtarmak, istihdami arttirmak, gir-
ketlerin devamliligini saglamak gibi digiincelerle girket-
lerin birlegmeleri tegvik edilerek vergi avantajlari sag-
lanmigtir. Ayrica, daha 8nceden de belirtildigi tizere,
zarardaki bir igletmenin k&8rli bir igletmeyle birlegmesi
durumunda (K.V.K.nun 8ngdrdigi vzel kogullara uygun) devr-
alinan zarar beg yil igersinde, k&8rlilik yeterli ise, da-
ha kisa siirede kurum kazancindan diiglilebilecektir.
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Igletme birlegmeleri gesitli agilardan analiz edilebi-
lir. Birlegmelerin hukuksal, ybnetimsel ve vergicilik agi-
sindan yarattifi gegitli problemleri olmasina ragmen, gini-
mizdeki galigmalar, genellikle birlegmelerin finansal agi-
dan incelenmeleri lizerinde yogunlagmaktadir (1).

Birlesmelerin esas amaci, uzun donemde igletme dege-
rini méksimumlastlrmaktlr. Bu ise, biiyik blglide, birlesme
dncesi yapilacak degerlendirme galigmalarina baglidir.
iyi hazirlanmig finansal analiz caligmalarinin, iktisadi
acidan gekici olmayan adaylarla birlegmenin riskini ya da
gekiéi bir adaya fazla ddemede bulunmanin riskini en aza
indirmede, ®nemli bir rold vardir (2).

isletme birlesmelerinin finansal analizinde yapilmasi
gereken caligmalar, genel olarak, g grup altinda toplana-
bilir? Bunlar: 1) Birlegme faaliyetlerinin planlanmasi,
2) Birlegilecek aday igletmelerin arastirilmasi, segimi,
3) Aday isletmenin degerinin belirlenmesidir. '

{1) H.Donald HOPKINS, "Long-Term Acquisition Strategies
in the U.S.Economy"” Journal of Management, C.13, S.3
(1987), s.557.

(2) Alfred RAPPAPORT, "Strategic Analysis For More
Profitable Acquisitions", iginde: Dwight B.CRANE
(der.), Financial Management (New York: John Wiley
and Sons, Inc., 1983), s.346.
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Bir birlegmenin finansal analizinde de lizerinde en
gok durulan konu, birlegilecek ya da satin alinacak iglet-
menin degerinin saptanmasidzr (3).

I. ISLETME DEGERI KAVRAMI

Igletmeciligin en zor problemlerinden biri defer ta-
yinidir. Igletme birlegmelerinin analizinin de en karma-
gik agamasini igletme degerinin belirlenmesi olugturur.
Degerin, hemen hemen daima slibjektif, daha dogrusu, nispi

bir kavram olmasi nedeniyle, saptanmasi oldukga zordur.

Igsletmenin maddi yapisini olugturan gesgitli varlikla-
rin degerlendirilmesi, maddi olmayan varliklarin degerlen-
dirilmesine nazaran, daha kolaydir. Bir isletmenin kurul-
mas1i ig¢in organizasyon giderleri, sabit varliklari elde
etmek igin yapilan giderleri ve igsletme galigmaya basglayip
kdrli hale gelinceye kadar katlanilmasi gereken giderleri
vardir. Bu giderlerin toplami, kurulmakta olan igletmenin
degerini ortaya gikarir. Halbuki birlegmelerde ve benzeri
durumlarda isleyen bir igletme stz konusudur. Igleyen
bir isletme degerlendirilirken, yalnizca kurulug ve sonra-
ki donemlerde edinilen maddi varliklarin toplami ile degil,
ayni zamanda, orada ¢aligsan insanlariyla, kullanilan arag-
lariyla uygulanmakta olan planlariyla, irettikleri mal ve
hizmetlerin sunuldugu miigterileriyle, iretim ve sirlariy-
la, markalariyla, tecriibeleriyle ve benzer Bzellikleriyle
ele alinmasi gerekmektedir (4).

Dolayisiyla, igleyen bir igletmenin degerlendirilmesin-
de maddi unsurlar yaninda, maddi olmayan unsurlar-iizerinde

de dnemle durulmasi gerekmektedir.

(3) William H.HUSBAND ve James C.DOCKERAY, Modern
Corporation Finance (Illinois: Richard D.Irvin, Inc.,
1962) s.620-621.

(4) Robert W.JOHNSON ve Ronald W.MELICHER, Financial
Management (Boston: Allyn and Bacon, Inc., 1982),
s.405; Mehmet OLUG, Isletme Organizasyonu ve Ydnetimi
(Istanbul: Sermet Matbaasi, 1963), s.422.




53

II. ISLETME DEGERININ BELIRLENMESINDEKI NEDENLER

Isletmeler, zaman zaman, degerleme yapma gereksinimi
duyarlar. Ornegin:

- Igletmelerin birlesmelerinde,

- Igletmelerin hisse senetlerinin pazarlanmasinda,

-~ Igletmelerin halka agilmalarinda,

- Igletme ortaklarinin k&r dagitim oranlarinin degisg-
tirilmesi durumlarinda,

- Isletmeye ortak olms' veya ayrilma durumlarinda,

- Kredi gﬁvenilirligiﬁin aragtirilmasinda,

- Sahis igletmelerinin sermaye igletmeléri haline
dbniigtliriilmelerinde,

- Igletmelerin tasfiye edilmelerinde,

degerleme sorunuyla kargilagilir (5).

Igletmelerde, yukarida sayilan ve benzer nedenlerle,
igleyen bir tegebbils olarak kabul edilebilir bir degeri-
nin saptanmasinda, degerlemenin amacina g8re, degigik
ybntemler kullanilmaktadir. Galigmada konu, igletmele-
rin birlegmeleri olmasi nedeniyle, birlegmelerde iglet-

melerin degerlendirilmesi tizerinde durulmustur.

III. BIRLESMELERDE ISLETME DEGERINE ETKI EDEN NITELIKSEL
FAKTORLER

Birlegmelerde igletme degerine etki eden niteliksel
ve niceliksel faktdrler vardir. Igletme degerine etki
eden niteliksel fakttrlerin dneminin bilinmesine ragmen,
rakamsal olarak ifade edilmesinin zorlugundan dolayi,
galigmada niceliksel fakttrler Uizerinde durulmustur.

(5) Brian OGLEY, Business Finance (London: Longman Group
Limited, 1981), s.366; Gordon WRIGHT, Financial
Management (London: Mc Graw-Hill, 1970), s.261;

Omer LALIK, Isletmelerde Firma Degerinin Muhasebe
Agisindan Incelenmesi (Ankara: A.I.T.I.A. Yayin
No.: 80, 1975), s.67; OLUG, s.432.
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Birlegmelerde igletme degerine etki edebilecek nite-
liksel fakttrlerin bazilari asagida verilmektedir (6).

- Yetenekli bir yonetime sahip olma,

- Birlesmeyle gerekli teknik ve aragtirma kadrosuna
sahip olma,

- Rekabet gliclini arttirma,

- Daha blUyik bir igletmeyi ydnetme,

-~ Sinai haklardan ve {iretim konusundaki deneyimlerden
faydalanma,

- Isletmenin sayginligini arttirma,

- Mevcut organizasyonu yenileme arzusu gibi.

Isletme degerini etkileyebilecek niteliksel faktorle-
rin sayisi arttirilabilir, Bu gibi faktdrxlerin etkilerini
rakamlarla Blgmek glig olmasina ragmen, niceliksel faktdr-
lerle birlikte diglinilmesi gerekmektedir. CuUnkid, nicelik-
sel analizler sonucu oldukga bagarili goriilen igletmeler-
le yapilan birlegmelerin, niteliksel fakttrlere yeterince
tnem verilmemesi nedeniyle bagarisizliga digtigi de gtri-
lebilmektedir (7).

IV. BIRLESMELERIN PLANLANMASI

Birlesme ya da satin alma slireci igletmenin iretim-
pazar stratejilerinin ve igletme amaglarinin yeniden goz-

den gegirilmesiyle baglar (8).

Her yi1l pek gok igletme kurulmakta ve bunlardan bir
gogu da bagarisizliga ugramaktadir. Bagarisizlik nedenle-
ri coktur. Bir kismi iyi segilmemig bir yerde kurulmug
olmasindan, bir kismi kalitesiz liriinler veya hizmetler
iretir ya da pazarlar olmasindan, pek ¢oZu ise yetersiz

(6) Oztin AKGUG, Finansal Y®netim (Istanbul: Istanbul
Universitesi Yayin No.: 2825, 1982), s.755-756;
J.Fred WESTON ve Eugene F.BRIGHAM, Managerial Finance
(London: Rinehart and Winston, Inc., 1970), s.698.

(7) WESTON ve BRIGHAM, s.698-699,
(8) RAPPAPORT, s.347.
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para ve sermaye ile ige baglamalarindan dolayi basarisiz-
l13a diigmiiglerdir. “Bagarisizligin nedeni olarak kesin bir
durumu gdstermek zor olmakla birlikte, planlamaya yeterli
dnem vermeme, en tnemlisi olarak gerlméktedir. Bagarida
gans, katki saglayabilir bir faktdr olmakla birlikte,
planlama, vazgegilmez bir unsurdur (9).

Birlegmeleri planlama ve birlegmenin bagarisi arasin-
da yapilan istatistiksel ve niceliksel arastirmalarda,
birlesmenin bagarisinda en bilyilik etkenin insanlarin yete-
nekleri ve birlegme ig¢in yapilan planlama oldufu gdrillmiig-—
tiir. Birlegme ya da satin alma faaliyetlerini planlamada
ilk hayati adim, amaglarin belirlenmesidir (10). Igletme
amaglari yatirim politikasinin belirlenmesinde, kaynakla-
rin segiminde ve yatirim proje ve programlarinin hazirlan-
masinda ytneticilere yol gosterir. Iyi saptanmig amaglar,
ybneticilerin yanlig yollara sapmalarini veya degigik y&-
neticilerin degisik zamanlarda birbirine zit kararlar al-
malarini dnler (1l1). Birlesme amaglari saptanmaksizin
birlegmenin degeri de belirlenemez. Amag¢ belirlendiginde
bu amag, igletmeye arzu edilen ve beklenen faydalarin ob-
jektif dlglimiine ve bdylece de birlegmede ya da satin al-
mada isletmenin degerini tayin etmede bir temel olugtura-
caktir. Birlesme ya da satin alma, son derecede masrafli
ve rizikoludur. Bu kararlar yvneticileri, galiganlari,
igletmeye mal satanlari, tliketicileri, yatirimcilari ve
isletmenin iginde yer aldigi toplumu etkiler.

Dolayisiyla, boyle bir kararin alinmasinda igletme
kaynaklarinin optimal kullanimi ig¢in, yatirim olayinin

belirli bir sistem iginde ele alinmasi gerekmektedir.

(9) Richard A.STEVENSON, Fundementals of Finance (New
York: Mc Graw-Hill, Inc., 1980), s.214.

(10) Trevor D.WISE,"Objektive Setting for Acquisition
Activity" Managerial Planning, C.33, S§.1 (Temmuz-
Agustos 1977), s.44.

(11) Dogan BAYAR ve digerleri, Yatirim ve Proje Degerlemesi
(Eskigehir: Acikogretim Fakiiltesi Yayin No.: 44,1985),
s.30.
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SEKIL 11-1
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|_slBirlegme Sonrasi Iletigim
Aginin ve Faaliyet Plan-
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Sekil II-1, bir birlegmenin planlama slirecinin nasil
igleyebilecegini gbstermesi agisindan faydali olabilir
(12).

Sekil II-1'e gdre birlegmelerin planlanmasinda:

- Igletmenin uzun ddnemli amaglarinin belirlenmesi,

- Belirlenen amaglara ulagilmasinda araglarin segil-
mesi,

- Birlegsme ya da satin almanin igletmenin uzun d8-
nemli amaglariyla uygunlugunun aragtirilmasai,

- Potansiyel birlegmeleri belirlemek ig¢in aragtirma
prosediiriiniin olugturulmasa,

- Potansiyel birlegmeleri analiz etmek igin dlglitle-
rin, stratejilerin geligstirilmesi,

- Seglilmisg adayla gorligmek igin hazirliklarin yapil-
masi,

- Birlegmenin fiilen gergeklegtirilmesi,

- Birlesgme sonucu blitiinlegme ve degigikligin yapil-
masi,

- Blitge ve sorumluluklarin dagitima

-~ Bagarinin 8lgimi

gibi cegitli agamalar yer almaktadir.

Birlesmeyle biiylimede biliylime ybniiniin segimi, igletme-
nin genel amaglari 1g13inda olmalidir. Bu amaglar dogrul-
tusunda birlegme kriterleri geligtirilebilir. Geligtiri-
len kriterler basit ve 6z olmalidir. Daha ayrintili de=
gerlemeler sonraki safhalarda yapilmalidir. Ornek olusg-
turulmasi agisindan agagida sunulan faktorlerin incelen-

mesi faydali élacaktir.
A, Bliyikluk

Eger igletmenin birlegmedeki esas amaci biylikluzu
arttirmak ise, birlegilecek ya da satin alinacak igletme-

(12) VISE; s.45; daha ayrintaili bilgi igin bkz.: Milton
B. BURSTEIN Acquisitions and Mergers (New York:
Oceana Publications Inc., 1973), s.4.
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nin bUyUkldgl en Bnemli kriter olacaktir {13). Sbtyle

bir kriter seti olugturulabilir; "net kazanglari 20 mil-
yon liradan az ve igletme dégeri 400 milyondan daha fazla
olmayacak" gibi. Boyle birustandartin geligtirilmesiyle,

bu gartlara uygun olmayan igletmeler elimine edilmig ola-
caktir.

B. Sermayenin Verimliligi

Potansiyel bir birlegme veya satin alma ya yatirim-
lar {izerinden minimum verim orani ya da beklenen verim
orani1 dahilinde degerlendirilmisg olmalidir (14). Bu ve-
rim orani: 1) Alici igletmenin tarihi yatirimlari Uzerin-
den: verim oranina 2) O endiistride ¢aligan tnde gelen ig-
letmelerin verim oranina 3) Rakip igletmelerin verim oran-
larina 4) Firsat maliyetlerine dayanilarak tespit edile-
bilir. '

C. Igletmenin Giigly Yonlerini Kullanabilme
Potansiyeli

Birlegmek isteyen igletmenin giiglti oldugu alanlar:
belirlemesi ve bu glicli en iyi gekilde kullanabilecegi
adaylarin sec¢imi igin galismasi gerekmektedir. EZer ig-
letme likidite acgisindan kuvvetli ve atil kapasitesi
mevcutsa, bu agilardan zayif olan adaylarin segimine git-
mesi rasyonel olacaktir (15).

(13) Robert M;ALLAN, "Expansion by Merger”, iginde: W.W.
ALBERTS ve E.J.SHAIL (der.), The Corporate Merger {Chicago
University of Chicago Press, 1966), s.103. -

(14) Warran G.FINTRUB, "Defining Corporate Acquisition
Goals", ig¢inde? Desmond B.MORIN (der.) Acquisitions
and Mergers in Canada (New York: Methuen Publications,
1970, s.5-20.

(15) John M.MAY, "How to Find the Right Company", iginde:
Corporate Growth Through Merger and Acquisition

(New York: American Managemé&nt Association, 1963),
s.54,
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D, fsletmenin Zayif Y6nlerini Gliglendirme Potansiyeli

igletmenin varliklar ya da uzmanliklar ag¢isindan
zayif yonlerinin tespiti, bu zayif ydnlerini gliclendirecek
adaylarin bulunmasinda kolayliklar saglayacaktir. Uriin
hattina yeni iriinler katma, arzulanan pazarlara ulagma,
teknik bilgi, pazarlama giici, arz kaynaklari ve benzer
ydnler agisindan igletmenin zayif ydnleri olabilir. Bu
ybnlerin tespiti, segilecek aday igin kriterlerin sec¢imin-
de bliyitk faydalar saglayacaktir (16).

E. Gelirlerde Istikrarin Saglanmasi

Bazi &ndistri kollari mevsimsel ya da ddnemsel sart-
lardan gok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren
igletmeler, gelirlerde istirari saflayacak tzelliklere
sahip igsletmelerle birlegmek isteyeceklerdir; ayni mevsim-
sel ya da donemsel dalgalanmalara sahip isletmeler analiz
digi birakilmalidair (17).

F. Etkin Denetim

isletmeler etkin denetim, vergi ve yasal sebeplerle
gikarilacak hisse senetlerine sinir koyabilirler. Ornegin
herhangi bir kiginin dolagsimdaki hisse senetlerinin de
5 den daha fazlasina sahip olamayacagi konusunda bir kri-
ter gelistirilebilir.

G. Uygunluk

Birlegmek ic¢in adayin uygun olmasini, sayisal olarak
basitge sdylemek zor olmakla birlikte, adayin degerlendir-
mesinde son derece dnemli bir kriterdir. K&rlilik agisin-

(16) George HAMIUION, "Start Your Acquisition Program Ten
Minutes foom Now" Business Horizons, C.28, S.5,
(Eylil-Ekim 1986) s.12-13.

(17) RAPPAPORT, s.347.
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dan uygun goriinen, fakat alici igletmeyle blitlinlesme agi-
sindan zayif olan, bu yilzden de bagarisiz olan, pek gok
igletme gdrilmektedir. "Uygunluk” faktbtri gegitli agirlar-
dan arastirilabilir (18):

- Ifisan kaynagi,

- Fiziksel kaynaklar,

- Teknoloji,

- Pazarlama,

- Finansal kaynaklar,

- Gevresel uygunluk gibi.

Uygun adayin bulunmasi konusunda wukarida sézil edi-
len kriterlere benzer cok sayida kriter ilave edilebilir.
Boyle bir on hazirlik,detayli olarak aragtirilmasi gere-
ken adaylarin segiminde bir cergeve olugturmasi agisindan,
gereksiz zaman, enerji ve para harcamalarini engelleyecek-
tir.

V. BIRLESILECEK ISLETMELERIN ARASTIRILMASI VE SEGIMI

Aragtirma ve segme silireci, birinci asamada geligtiri-
len kriterler dahilinde, uygun adayin segilmesiyle ilgili
sistematik bir yaklagimdir. Aragtirma, adayin nasil ve
nereden aranacagini, secgme siirecl ise, amaclara ve gelig-
tirilen kriterlere gbre en uygun adayin secilmesi iglev--
lerini igine alair (19).

Geligtirilen Blglitlere tam olarak uygun bir adayin
bulunmas1i zor olmakla birlikte, bu tlir adayin ne gekilde
bulunabilecegi konusunda agagidaki kaynaklardan faydala-
nilabilir (20).

- Gazeteler, bzellikle finansal agirlikli gazeteler,
- Mesleki yayinlar; yapisi geregi daha faydali ve
daha glivenilir bilgiler verebilir,

(18) Robert F.REILLY, "Planning for an Acquisition
Strategy" Managerial Planning, C.30, S.5 (Mart-
Nisan 1978), s.4l.

(19) RAPPAPORT, s.347.

(20) BURSTEIN, s.39.
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Mali danigmanlar,

Muhasebeciler,

Ticari bankalar,
.= Yatiraim bankerleri ve diBerleri.

Adaylarin bulunmasi konusunda yukarida Bzetle belir-
tilen araglardan faydalanma, her igletmenin Hzel durumuna
bagli olarak, gegitli gekillerde olabilir.

Adayin seg¢imi agamasinda, yukarida belirtilen gegit-
1li araglardan faydalanarak ve ilk agamada gelisgtirilen.
kriterler dahilinde, birlegilecek adaylarin segimi yapi-
lir. Gergekte, geligtirilen dlclitlere tam olarak uyan
adayin bulunmasi her ne kadar zorsa da, istenen kriterle-
rin gok Uzerinde ya da altinda olan adaylarin elimine
edilmesi saglanmig olacaktar.

Potansiyel adaylarin ilk segiminde, bu adaylarin ya-
yinlanmis finansal tablolarinin, denetgi raporlarinin ve
benzeri.kaynaklarin dikkatlice incelenmesi, karar verecek
isletmeye, sayisiz faydalar saglayacaktir. Finansal tabp-
lolarin incelenmesinde farkli muhasebe ydntemlerinin uy-
gulanabilirligi dikkate alinmaladir. Farkli ybntemlerin
kullanilmasinin bir sonucu olarak, ayni olay, finansal
tablolarda farkli farkli gdsterilebilir (21).

Birlesmelerde planlama g¢aligmalari, igletmenin bir-
lesmeyle arzu ettigi amaglara ulagmasinda yardimci ola-
caktir. Planlama galigmalariyla ilgili olarak bir kont-
rol listesi asagida verilmektedir (22).

(21) Semih BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda
Hisse Senetlerini Deperleme Yontemleri (Eskigehir:
E.1.T.1.A. Yayin No.: 156/98, 1976) s.21-30.

(22) ALLAN, s.108-109.
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Birlegmelerde Aday Igletmelerle ilgili Kontrol Listesi

Endiistri Analizi

1. Endiistride Biylme
a)Satig trendi
b)Gelir grendi
c)Konjonktiirel trend
d)Mevsimsel dzellikleri
e)Genel ekonomik sartlara
kargi duyarliliga

2. Endiustriyel Ozellikler
a)trtin karigimi
b)Urin degigimi
c)Pazarin ve talebin yapisi
- Tiketicilerin ©zellikleri
- Ulke igi ve dlke disa
- Talebi etkileyen faktdrler

3. Rekabet
a)Sirketlerin- sayisi
b)Cografi durum
c)Pazar payi trendi
d)Pazara girig engelleri
e)Uretim kapasitesi
f)Dis rekabet
g)Fiyatla ilgili olmayan rekabet

4. Teknoloji
a)Geligmiglik derecesi
b)Patent ve benzerleri
c)Teknolojik degigme orani
d)Uretim siireglerinde benzerlik
e)Aragtirma-geligtirme kapsami
f)Degigim riski
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Ekonomi

a)Emek-sermaye orani

b)Talep elastikiyeti

c)Fiyat trendi

d)Faaliyet marjlari

e)ithalat durumu

f)Hikimetin midahale etme derecesi

Isletme Analizi

Isletmelerin Ozellikleri

a)Urlniin rekabet glicl

b)Yeni lirin alanlarina girme orani
c)Pazar ve talebin yapisi
d)K4rlilik oranlari

e)Faaliyet oranlari

f)Likidite oranlari

Dagitim
a)Dagitim kanallari
b)Reklam politikasi

c)Alan satiglari

Ekonomi

a)Sabit-Degisken giderler

b)Sanayide maliyet kargilagtirmalarz
c)Hammadde ve iggilik masraflari
d)Maliyet bilgilerinin yeterliligi

. Yonetim

a)Uygunluk
b)Anahtar kigilerin yasg:
c)Yonetimin yeniden olusturulma gereksinimi

d)Az sayida kigiye bagimlilik derecesi
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5. Yatirimlarin verimliligi

a)Satin alma kosgullari

b)Degigim ydntemi

¢)Borg durumu

d)Galisma sermayesi ihtiyaglari
e)Gerekli olan ilave yatirimlar
f)Gelir tahminleri

g)Fazladan elde edilebilir fonlar

6. Kalkinma platformu
a)Diger endiistri boliumlerine girilebilirlik

b)Girilebilirligi gerceklegtirebilmede gerekli
sermaye |

c)Bagari igin anahtar faktorler

d)Diger endistriyel bbliimlere girmenin gerektirdigi
faaliyetler

VI. FINANSAL DEGERLEME VE KULLANILAN YONTEMLER

Igsletme birlegmelerinden beklenen faydalarin saglanma
olasiligil ne kadar yilksek olursa olsun, taraflarin bir-

legme kogullarinin saptanmasinda anlagmazligi diismeleri bir-
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legmenin gergeklegmesine engel olabilir. Kogullar arasin-
da hig gﬁbhesiz varligini devam ettirecek igletmenin, ak-
tif vepasifi ile birlegecegi igletmenin sahip ya da sahip-
lerine Ydeyecegi bedel, en Bnemli yeri tutmaktadair (23).

Finansal degerleme stireci, hem aday igletmenin hem de
alici igletmenin degerlemesini igine alir., Alici igletme-
nin degerlendirilmesi yapilmaksizin, adayin degerlendi-
rilmesine gidilebilmesine ragmen, Yncelikle alici igletme-
nin degerlendirilmesi ¢ok daha faydali olacaktair. Alici
igletme degerlendirilirken su sorulara cevap aranir:

1) Igsletmenin degeri nedir? 2)Cegitli alternatif durum-
lardan igletmenin degeri nasil etkilencektir? I1lk soru,
igletmenin en muhtemel degerini tahmin etmeyi kapsar. Bu
ise, igletmenin maddi varligi kadar maddi olmayan unsurla-
rinin da diisiniilmesini gerekli kilar. Ikinci soru, miimkiin
gbrlinen cgegitli birlesmelerden ortaya g¢ikabilecek girii-
ntimlerin igletmenin degerini nasil etkileyecéginin arag-
tirilmasini gerektirir (24).

Alici igletmenin kendi igletmesini degerlemesi, bir
taraftan birlegilecek igletmenin degerlemesinde esas dlug-
turmasi agisindan faydalidir, diger taraftan, baska iglet-
meler tarafindan yapilabilecek birlegme tekliflerini, bir-
lesme firsatlarini degerlendirmeleri agisindan da faydala
olacaktir. Bundan daha onemlisi, birlegilen igletmenin
degerlendirilmesi, birlegme kargiligi satici igletmeye
tdenecek bedelin nakit ya da menkul deger olarak hangisi-
nin daha avantajli olacagi konusunda da bir esas olugtu-
racaktair (25).

Asagida, alici ya da satici igletmenin kabul edile-~

bilir bir deperinin nasil belirlenebilecegi konusunda ge-

(23) AKGUG, s.744
(24) RAPPAPORT, s.347.

(25) I.Gordon ODELL, "Evaluation Factors and Techniques"
iginde: Corparate Growth ......
8.62-70.
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gitli yontemler verilmektedir. Bir igletmenin degerlen-
dirilmesinde bu ydntemlerden birinden ya da birkagindan
faydalanmak miimkiindir. Onemli olan gey, kogullara uygun
olan ybntemi ya da ydntemleri segerek, goriligmeler “ncesi
girketin muhtemel degerini tespit etmektir. Herbir yak-~-
lagimin tagidigas bazi sinirlamalara ragmen, bazi ayarlama-
larla girketlerin kabul edilebilir degeri tespit edil~
mektedir.

A. Defter Degeri

Birlegmelerde igletme degerinin belirlenmesinde def-
ter degerinin, genellikle, tnemli bir rolli olmamaktadair.
Clinkli, igletmelerin cari dégerleriyle defter degerleri
arasindaki iligki zayiftir. Defter degeri igletmeye ya-
pilmig tarihi yatirimlari gosterdigi igin, igletmenin ca-
ri degeri ile oldukga farkli degerleri yansitir. Defter
deperi sadece cari degerleri gdstermemesi nedeniyle de-
gil, ayni zamanda, farkli igletmelerde farkli muhasebe
yontemleri kullanilmasi nedeniyle de sorun yaratabilmek-
tedir. Hatta ayni igletmenin defter deperleri bile,
yi1ldan yila uygulanan muhasebe yontemlerinde bir tutarli-
lik yoksa, dogru sonuglar veremeyecektir (26). Enflas-
yonist ortamlarda igsletmenin defter degeri oldufundan da-
ha diigsiik, deflasyonist ortamlarda ise daha yiiksek gbriile-
bilecektir (27).

Oncéleri defter degeri, birlegmelerde egemen bir un-
sur olmasina ragmen, buglin ancak pazar degerinden Unemli
5lglide yilksek oldugu takride bir anlam tagiyabilmektedir.
Sayet bir birlesmenin amaci bagka bir igletmenin likidi-
tesini elde etmek ise, degigim koguilarl agisindan defter

(26) HUSBAND ve DOCKERAY, s.621.

(27) Charles A.SCHARF, Acquisitions, Mergers, Sales and
Take overs: A Handbobk With Forms (London: Prentice-
Hall, Inc., 1971), s.50-51.
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‘degeri ve igletme sermayesi 8nem kazanir. Bu Onem, o
isletmenin kazanma gliclinden ¢ok, likiditesi ve varlikla-

rinin degeri igin birlegilmesi durumlarindan kaynaklan-
maktadir (28).

Defter degerinin dnemli oldugu diger durumlar gunlar-
dir (29):

- Sermaye pazarlarinin ve/veya ekonominin daraldigi
ve uygun bir fiyatla yeni menkul kiymetlerin pazarlanma-
sinin zor oldugu durumlarda,-

- Isletmenin hisse senetlerinin defter deferi cari
piyasa degerinden “nemli tlglide yiksek oldugu durumlarda,

- Bankalar gibi varliklarinin dnemli bir b8liumi
"parasal varliklar" olan finansal kurumlarda.

B. Pazar Degeri

Bir igletmenin pazar degeri birlegmek amaciyla ta-
raftar arasinda lizerinde anlasmaya varilan degerdir (30).
Bununla birlikte, igletmelerin bir biltlin olarak alinip
satilmalari aligilmig bir durum olmadigindan igletmelerin
pazar degeri, genellikle, hisse senetlerinin pazar deger-
leriyle 8lgllir. Bir igletmenin hisse senetlerinin pazar
degeri pazar kosullarinda arz ve talebe bagli olarak
olugan bir degerdir. Pazar degeri, igletmenin etkinlifin-
de bir degisme olmadan da, piyasa kogullarindaki degigme-
lere bagli olarak degigiklikler gdsterebilir. Bagka bir
deyigle, piyasa kogullari bir hisse senedinin pazar de-
Agerini gergek degerinin {izerine gikarabilecegi gibi altina
da diigtiriilebilir (31). Teorik olarak, uzun donemde, pazar

(28) James C.VAN HORNE, Financial Management and Policy
(New Jersey: Prentice-Hall Inc., 1971), s.605; WESTON
ve BRIGHAM, s5.698,

(29) KRONCKER ve digerleri, s.435; SCHARF, s.5l.
(30) WRIGHT, s.268.

(31) Ozcan ERTUNA, Finansal Kurumlar (Ankara: Teori Yayin-
larai Verso A.S., 1986), s.186.
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degerinin gergek degere yaklagacagi diigiiniilir (329.

Isletme birlegmelerinde pazar degerinin baz olarak
alinmasinin diger sakincali yYnleri gunlardir:

- fgletmenin hisse senetlerinin biiyllk bir kismznin
pazarda iglem gdrmemesi durumudur ki, dogal olarak, bu
hisse senetleri igin olugan deger, igletmenin gergek
degerini gtsteremeyecektir.

- Birlegme olasiligi nedeniyle hisse senetiléri fiyat-
larinin etkilenmig olmasi durumu.Ornegin, Amerika'da ve
Ingiltere'de son yillarda yapilan arastirmalarda, Bzel-
likle, satin alinan igletme ortaklarinin birlesme oncesi
dnemlerde hisse senetlerinin degerlerinde gbériilen ani
sigramalarin etkisiyle normal olmayan k&rlar elde ettik-
leri gorilmdstir (33). Dolayisiyla, birlegsmelerde aday
isletmenin gergek, dogru degeri arastirildiginda, bu tir
fiyat dalgalanmalari nedeniyle hisse senetlerinin pazar

degerinden faydalanma oldukga gliglegmektedir.

- Onemli bir durum da birlegilecek igletmelerin his-
se senetlerinin kote edilip edilmemis olmasi ve sermaye
pazarlarinin etkin olup olmamasidir. Sermaye pazarlari-
nin etkin oldugu durumlarda*bir igletmenin hisse senetle-

(32) Cevat SARIKAMIGS, Sermaye Pazarlari(istanbul: Istanbul
tniversitesi Yayin No.: 3743, 1980), s.187.

(33) Julian R.FRANKS ve Harry H.SCHOLEFIELD, Corporate
Financial Management (Westmead: Gower Press, Teakfield
Limited, 1977), $.240; SCHARF, s.51-52.

(*) Saglikli ve etkin bir pazarin varliginda gu kogullarain
bulunmasi gerekmektedir.

- Pazarda fiyatlar etkin-bir bigimde degigmeler gos-
terebilmelidir. Bu fiyat degigimleri yeni ve daha iyi ma-
muller iireten, riski az olan igletmelerin pay senetlerinin
prim yapmasi gibi olabilir.

- Pazarda alim ve satim en diislik masrafla gergekleg-
tirilebilmelidir.

- Yatirimcilar rasyonel olmalidir. Bu sayilan kogul-
larin ise tam rekabet ortaminda olabilecegi agiktir.
SARTKAMIS, s.81.
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rinin degeri, mevcut varliklarini ve gelecekte yatirim
firsatlarini degerlendirmede y¥netimin yetenegini yansi-
tacaktir. Dolayisiyla, etkin pazarin olmamasi durumla-
rinda hisse senetlerinin fiyatlari igletmenin gergek de-
gerini yansitamayacaktir. Bununla birlikte, genellikle,
hisse senetleriunpazarda bilylk oranda iglem gbdren igletme-
lerin degerlendirilmesinde pazar fiyatinin temel alinmasi
rasyonel karsgilanmaktadir (34).

Bir igletmenin hisse senetleri, o igletmenin gergek
degerini yansitsa bile, agagida belirtilen durumlarda,
birlesmelerde belirlenen deger, igletmenin cari degerin-
den farkli olabilir (35).

- Eger igletme daralan bir endiistride faaliyette bu-
lunuyorsa, igletme sahipleri igletmenin karanlik gelece-
gini diiginerek fiyati indirebilirler.

- Birlegmek isteyen igletme, aday igletmenin cari
degerinden gok, varligini devam ettirecek olan igletmeye
yapacagi katkilarla ilgilenerek, daha yiksek fiyat tdemeyi
isteyebilir. BOylece satin alinacak ya.!da birlegilecek
isletme, genel pazarda olugan degerinden daha fazla deper-
lendirilmis olacaktar.

- Birlegmek isteyen isletme, difer igletmeyi birleg-
meye tegvik etmek igin daha yilksek fiyat teklif edebilir.

Hisse senetlerinin biiyik bir kisminin nispeten az sa-
yida kigilerin-tvzellikle kurucu aile liyelerinin- elinde
bulunan igletmeleri, birlegmeye ya da satin almaya .6zen-
dirmek igin igletmenin pazar degerinden gok daha fazlasini
onermek gerekebilir (36).

(34) FRANKS ve SCHOLEFIELD, s.255; SCHARF, s.52.
(35) FRANKS ve SCHOLEFIELD, s.256,
{(36) OGLEY, s.305.
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C. Isleyen Tegebbiis Deferi

Isleyen bir tesgebbiis olarak igletmelerin degeri,
tek tek varliklarinin toplam degeri olmayip, bunlara ek-
lenen elle tutulamayan "organizasyon" unsurunun da gbz
bniine alindigi degerdir (37). Isletmenin igleyen teseb-
bils degerinin varliklarinin toplam degerinden diiglik ol-
dugu durumlarda igletmeyi isleyen bir tesgebbiis olarak
tutmanin bir anlami olmayacaktir (38).

Isleyen tegebblis degeri, piyasa degerinin gergegi
yansitip yansitmadigi konusunda yapilan arastirmalarda
kullanildigi gibi, igletmelerin bir bilitiin olarak satilmasi
durumunda ulagacagi deger olarak ta tanimlanmaktadir (39).

Piyasa degeri, igletmenin etkinliginde bir degisme
olmadan da, piyasa kogullarindaki degigmelere bagli ola-
rak, degigmeler gtsterebilir. Diger bir deyisle, piyasa
kogullari bir pay senedinin pazar degerini gergek deg§e-
rinin listline ¢ikabilir veya altina diiglirebilir.

Sermaye pazarlarinin etkin oldugu ve hisse senetle-
rinin pazarda bilylk oranlarda alinip satildigi igletme-
lerin igleyen tegebblis deferi, hisse senetlerinin pazar
fiyati ele alinarak bulunabilir. Etkin pazarlarda iglet-
melerin igleyen tegebbiis degerinin, hisse senetlerinin
pazar degerine egit olacagi kabul edilmektedir (40).

Buna karsilik, hisse senetleri biiyik miktarlarda
alinip satilmayan igletmelerin igleyen tegebbiis degerini

(37) omug, s.423.

(38) Atilla GONENLI, Igletmelerde Finansal Yonetim,
(Istanbul: Istanbul Universitesi Yayin No.: 2181,
1976), s.175.

(39) ERTUNA, s.186.

(40) Robert C. HIGGINS, Financial Management Theory and
Applications (Chicago: Sé¢ience Research Associates,
Inc., 1977), s.l64.
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bulmada tiim gabalar igletmenin gelir getirme gilicline y&-
nelmektedir (41).

D. Tasfiye Degeri

Bir igletmenin tasfiye degeri, igletmenin tlim var-
liklarinin paraya d8nUgtlriilmesi sonucunda elde edilecek
nakitten, igletmenin borglari dd¥ildiikten sonra kalan de-
gerdir.

Igletmelerin tasfiye degeri defter ya da kayitla
degerinden oldukga farklidir. Bu farklilik tzellikle
maddi duran varliklarin ve stoklarin deger kazanmis olma-
sindan, alacaklarin tahsilindeki sorunlardan, maddi olma-
yan sabit degerlerin ve aktiflegtirilmig giderlerin tas-
fiye sirasinda bir deger tasimamalarindan veya kayitli
degerlerine kiyasla gok diisik likiditasyon degerine sahip
olmalarindan ileri gelmektedir (42).

Iflas durumu gibi zorunlu tasfiye durumunda isletme-
nin tasfiye degeri, genellikle, gok disliktiir. Glnku, ig-
letme varliklarinin kisa bir zaman araliginda satiginin
gergeklegtirilmesi dislinilmektedir. Ihtiyari tasfiye du-
rumunda, igletme sahipleri, zorunlu bir durum olmamasina
ragmen, igsletmelerini, gegitli nedenlerle tasfiye etmek
isteyebilirler! BByle bir durumda igletmenin tasfiye
degeri, zorunlu tasfiye degerine oramnla, daha ylksek ola-
bilecektir (42).

isletmelerin birlesme durumlarinda, genellikle, tas-
fiye degerinin ®nemli bir rolil olmamaktadir. Az kargila-
silmakla birlikte, igleyen bir tegebbiis olarak igletmenin
pazar depgerinin tasfiye degerinden disik olmasi durumla-
rinda onemli olabilir. Boyle durumlarda tasfiye deBeri-
nin birlegme kosullarini etkilemési dogal olacaktir (44).
T4T) Ayrintili bilgl icin bkz.: OLUG, s.424, ve LALIK,s.79.
(42) AKGUG, s.754.
(43) JOHNSON ve MELICHER, s.403.
(44) GONENLI, s.578.
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E. Gergek Deger

Bir igletmenin gergek degeri, igletmenin varliklari,
k8rlilik durumu, dagitilan kdr paylari, sermaye yapisi
gibi degigkenlerin belirledigi deger olarak tanimlanmak-
tadir (45). Bir igletmenin gergek dejeri, piyasa degeri-
ne oranla, daha az~degigen bir degerdir. Dolayisiyla
bir igletmenin gergek degeri, zaman zaman, piyasa degerin-
den dilgilk olabilir (46).

Teorik olarak bir igletmenin en yiksek degeri isle-
yen tegebblis degeridir. Daha sonra defter ve‘tasfiye de-
gerleri gelmektedir. Agagida bir igletmeyle ilgili ce-
$itli degerler dizisi yef almaktadair €47),

SEKIL 11-2

Bir igletmeyle flgili Deperler Dizisi

Genel Deger Degerin Spesifik
Olciileri Yiilksek Deger Olclileri

. ‘ Gercek Deger
Isleyen Tegebbiis < s &
Degeri Pazar Degeri

Tarihi Maliyet
Degeri

Defter Degeri -

ihtiyari Tasfiye

Degeri
Tasfiye Degeri Bert
Zorunlu Tasfiye

Degeri
Diigik Deger

(45) ERTUNA, s.187-188.
(46) GONENLI, s.176.
(47) JOHNSON VE MELICHER, s.404.
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Tam rekabet kogullarinda igletmelerin igleyen tegeb-
blis degeri olarak pazar degerinin gergek depgerine egit
olacagi kabul edilir. Tam rekabet kogullarinin olmadigi
durumlarda igletmelerin gercgek degeri bulunmaya gali-
gilmalidir. Dolayisiyla, herhangi bir pazarda olusgmus
deger, pazarin bzelliklerine gore, igletmenin gercgek de-
‘gerini gbsterebilir ya da gostermeyebilir.

Birlegmelerde birlesilecek igletmeye &denecek fiyat
zorunlu tasfiye degeri ile gercgek 'deger arasinda bir yer-
de olacaktir. 1Igletmelerin kaynaklarini en .iyi gekilde
kullanmalar: ve iyi bir yatirim karari vermeleri agisin-
dan birlegilecek ya da satin alinacak isletmenin gergek
degerinin aragtirilmasi gerekmektedir.

Agagida bir igletmenin gergek degerini belirlemede
faydalanilan yontemler ele alinfhaktadair.

F. Iskonto Edilmig Nakit Akiglari Yontemi

Bir birlegme, prensip olarak, herhangi bir yatirim
(igsel yatirim) ile aynidir; baglangigta ya bir nakit ya
da menkul deger verilecek ve bunu nakit akiglari takip
edecektir (48).

Birlegmelerde igletme degferi belirlenirken sermaye
biitcelemesi tekniklerinden faydalanilmaktadir (49). Is-
letme birlesmelerinde igletmelerin degerlendirilme yon-
temleri, birgok ybdnleriyle, sermaye biitcelemesine ben-
zemekle birlikte, daha karmagik bir Bzellige sahiptir.
Gunkii, tipik bir yatiram projesi, gogu kez igletmenin
mevcut varliklarinin riskiyle bir benzerlik gdstermekte-
dir. Buna kargilik, birlegmelerde satin alinan varlikla-
rin riski yaninda, igletme ybneticilerinin Yzellikleri de

bilinememektedir. Hatta ydneticilerin bilinebilen bazi

(48) VAN HORNE, s.175.
(49) HIGGINS, s.164-165
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tutumlari ve glidlileri bile, birlesme sonrasinda, &nemli
oranda degigim g¥sterebilmektedir.

Birlegmelerde varliklarin riski ile birlikte, degeri
konusunda da zorluklar vardir. Tipik bir yatirim proje-
sinin maliyeti (yatirim harcamasi) genellikle bilinir,
burada en gok Uzerinde durulan sey, elde edilecek fayda-
larin bu maliyeti hakli gdsterip gidsteremeyeceginin ana-
l1izidir. Halbuki birlegmelerde esas mesele, birlegme fi-
yatinin (yatirim harcamasi] hesaplanmaii olmaktadir (50).

Tipik bir yatirim projesinin &mrid yaklagik 20 yil

ya da daha azdir. Birlegmelerde ise, yatirim bir iglet-
meye yapilacagindan, igletmenin omrll sliresizdir. Diger
taraftan birlegmelerin analizinde, birlegilecek igletme-
nin halen faaliyet gbsteren bir isletme olmasi nedeniyle,
nakit akiglarini tahmin etme slireci, sermaye blitgelemesi
tekliflerinin nakit akiglarini tahmin etmekten daha kolay
olacaktir (51).

igletme birlegsmelerinde birlegilecek igletmenin var-
liklari yaninda borglari da birlesgtirilir. Dolayisiyla
birlegilecek igletmenin sermaye yapisinin da analize dahil
edilmesi, sermaye biitgelemesine nazaran, ortaya gikan di-
ger bir zorluktur (52).

Bir birlesgsmenin finansal analizinde birlegilecek ig-
letmeye ddenecek fiyatin belirlenmesi amaciyla iskonto
edilmis nakit akislari ytntemi gittikge artan bir bigimde
kullanilmaktadir. 1Iskonto edilmig nakit akislari y®ntemi
gadece igsel yatirimlarda degil, ayni zamanda, birlegme-
lerde de bagariyla uygulanabilmektedir. Giinimiizde bir-
legmelerin biiylik boyutlarda oldugu A.B.D.'de, birlesen

(50) HIGGINS, s.165.

(51) George C.PHILIPPATOS, Financial Management Theory
and Techniqueés-(San Francisco: Holden-Day., .1973),
s.645; VAN HORNE, s.176.

(52) HIGGINS, s.165.
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biiyttk igletmelerin yarisinda bu degerleme teknifi uygulan-

migtir. Defter degeri ya da pazar degeri, igletmenin
gecmig kazanglarinin ele alinmasi nedeniyle daha az, is-
konto eédilmis nakit akiglari ydntemi ise, igletmenin ge-
lecek performansina ve verimlerine dayali olmasi nedeniy-
le gittikge artan bir uygulama bulmaktadir. Yontem, sa-
dece A.B.D.'de degil, Ingiltere ve diger Avrupa iilkele-
rinde de yaygin bir gekilde kullanilmaktadir (53).

Iskonto edilmig nakit akiglari yontemi, paranin bu-
glinkll degeri gelecekteki deferinden farklidir, gelecek-
teki nakit akiglari uygun bir gekilde tahmin edilebilir
gibi varsayimlar lizerine kurulmugtur (54). Iskonto edil-
mig nakit akiglari yonteminin bu varsayimlara ve uygula-
mada getirdigi bazi gliglilkklere ragmen, bir igletmenin
gercek degerini bélirlemede kullanilan baglica ybntem-
dir (55).

fskonto edilmis nakit akiglari ydnteminin birlesme-
lere uygulanmasinda kargilagilan zorluklardan ilki, is-
konto oraninin belirlenmesidir. Iskonto oraninin belir-
lenmesinde ilgili sektdriin Yzellikleri, normal kazang
orani, konjonktiir durumu, igletmenin dbnemsel degigimler-
den etkilenme derecesi, rakip igletmelerin k&rlilik oran-
lari, yeni yatirimlardan beklenen minimum verim orani,
alternatif verim ovani ve igletmenin sermaye maliyetinden
faydalanilmaktadir (56). Bu oranin belirlenmesinde isa-
betlilik, biiylik 8lclde, gartlari degerlendirebilme yete-
negine ve tecribeye baglidar.

(53) "The Cash-Flow Takeover Formula", Business Week
(18 Aralik 1978), s.86; RAPPAPORT, s.348.

(54) Herbert S.ADLER ve Christopher G.SNEATH, "Acquiring
Companies in the U.S.A." Long Range Planning, C.20,
S.2 (1987), s.44.

(55) Charles G.GILETTE, "How Buyer and Seller Look at a
Merger" iginde: John L.HARVEY ve Albert GARDEN (der.
Management Guides to Mergers and Acquisitions
(New York: Wiley-Interscience A Division oi John
Wiley and Sons, 1966), s.99.

(56) RAPPAPORT, s.348-349; LALIK, s.82.

),
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iskonto edilmig nakit akiglari ydnteminde, iskonto
oranil olarak, genellikle, sermaye maliyeti kullanilmak-
tadir. Iskonto orani olarak kullanilabilecek sermayenin
gercek maliyetinin hesaplanmasi oldukga karmagik ve siib-
jektif  bir ¥zellik gBsterir. Sermaye maliyetinin hesap-
lanmasi ig¢in en gergekg¢i yaklasim, sermayenin tartili or-
talamasini almaktir (57). Bir'igletmenin tartili ortalama
sermaye maliyetini bulmak ig¢in, o igletmenin vergi sonrasi
borg maliyeti ile 6z sermayesinin maliyetinin degerlendir-
mesi gerekecektir.

Ikinci zorluk ise iskonto oraninin belirlenmesinden
de biuylk bir olasilikla daha 'zor olan, birlegilecek iglet-
menin gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesidir.

a. Nakit Akiglarinin Tahmin Edilmesi

Gergekte, bir igletmenin gelecekte saglayabilecegi-
nakit akislarini tahmin etmek biylik bir yetenek isi olup,
kesin olarak bilinemez. Bununla birlikte, her gegen giin
geligtirilen tekniklerle igletmenin saglayabilecegi 'makit
akiglarinin tahmininde hata ihtimali azaltilmaktadar.

Nakit akiglarinin tahmininde, alici igletmenin sati-
c1i igletmeyi ayri bir birim olarak faaliyetlerine devam
edecek bir igletme olarak diiginmesi, olayi kolaylagtair-
masi agisindan faydali olacaktir. Diger bir deyigle, bir-
legmeden dolayi kazang glicinde olugacak herhangi bir ar-
tig1 dikkate almamalidir. Ancak birlegmeden dolayi sag-
lanabilecek ilave gii¢, satici igletmeye Odenecek nihai
fiyatin belirlenmesinde dikkate alinmalidir (58). Bir-
lesmenin saglayabilecegi artan nakit giriglerinin ilk
agsamada ele alinmamasinin nedeni,deferlemenin daha karmagik -

(57) AKGUG, s.453,
(58) SCHARF, s.53.
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hale gelecegi dligincesidir. Degerlendirme yapmada, ortam
uygun oldugu taktirde, iki isletmenin birlegmesiyle sag-
lanabilecek ilave nakit girislerinin de. tahmin edilmesine
c¢aligilmasi, uygun olabilir.

aa. Satici Igletmenin Gegmig Gelirleri

Nakit akiglarinin belirlenmesinde, satiei igletmenin
gegmistekl kazanglari analiz edilmelidir. GClUnki, ®nceki
ve cari yillardaki igletmenin bagarisi, gelecek yillarda-
ki bagarisinin en bnemli gostergesidir. 3-10 yi1llik ge-
lirleri ya da ekonomik bakimdan normal sayilan daha az
sayidaki yillarin gelirleri baz olarak ele alinabilir (59).
Baz olarak alinacak devrenin, veriler elde edilebiliyorsa,
10'y1111k ddnemi kapsamasi durumunda daha isabetli karar-
lar alinabilmesine ragmen, uygulamada 3-5 yi1llik donemler
olmasi yeterli gdrlilmektedir (60).

ilgili ddnem gelirlerinin sadece tutar olarak dejil,
ayni zamanda, nasil elde edildiginin de analiz edilmesi
gerekir. Gegmisg yillardaki gelirlerden ©dnceki yillarin
zararlarinin dislilebildigi durumlarda daha az gelir ya da
kurumlar vergisi 8denebilir. Dolayisiyla, vergi giktik-
tan sonrasi gelir, gegici olarak yiiksek gbtriilebilir.
Yangin, sel gibi olaganiisti durumlar etkisiyle de gelir-
lerde ayarlamalar yapilmasi gerekebilir (61).

Halka kapali girketlerin gegmig gelirleri analiz
edilirken daha gok dikkatli davranilmasi gerekir. Genel-
likle bu tir girketlerde gerek psikolojik, gerekse vergi

(59) Jonathan A.CUNITZ, "Valuing Potential Acgquisitions”
Financial Executive, C.39, S.3 (Nisan 1971), s.18.

(60) SCHARF, s.54.
(61) OLUG, s.426.
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tdemelerinden kaginmak gibi ekonumik fakttrlerin etkisiy-
le masraf kalemleri abartilabilir. Dolayisiyla, bu tlir
kalemler titizlikle incelenmelidir (62).

Gegmig gelirlerde yapilmasi gereken diger bir di-
zeltme de enflasyonun ya da deflasyonun etkisiyle cari
rakamlarin gergek durumu gbstermemesidir. Enflasyonun
yliksek oldugu donemlerde girketlerin faaliyet sonuglari
yaniltici olacaktir. Dolayisiyla, girketle ilgili de-
gerlendirmeler yapilirken bu durumun da gtz Yniinde bulun-
durulmasi gerekir (63).

Gegmig gelirlerde yapilacak bu ayarlamalardan sonra,
igletmenin ortalama gelir seviyesi tespit edilebilir.
Cesitli ortalama alma ybntemleri olmasi nedeniyle, hangi
yontemin daha uygun olabilecegi konusunda kesin bir durum
sdylenemez. Bununla birlikte, gelir akiglari Sekil II-3
(a) daki gibi oldukga diizensiz olan igletmelerin ortala-
ma gelir dtizeyinin belirlenmesinde basit ortalama uygun
olabilecektir.

Gelir akimlari Sekil 3(b) ve (c) de goriildiigi gibi
gittikge artan ya da azalan bir trend gdsteriyorsa, agir-
likli ortalama daha uygun olabilecektir (64).

(62) SCHAXF, s.54

(63) Ibrahim Ozer ERTUNA, Enflasyon Diizeltmeli Mali Tablo
Analizi, (Istanbul: Gozlem Matbaacilik Koll.Stk.,
1980), s.5-6, ve daha ayrintili bilgi igin bkz.:
Ilhan MERIG, "Enflasyon Kosullarinda Net Parasal
Varliklar, Amortismanlar, Stok Degerlendirme Yon-
temleri, Ucretler ve Igletmelerin Piyasa Degeri”
Muhasebe Enstitiisii Dergisi Yil 5, S.18 (Kasim 1979),
s.3-13.

(64) COLE, s.44-45,
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SEKIL II-3

Igletme Gelirlerinin Gegitli Depigim Sekilleri
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(c) Gelirlerde Dilzenli Azalma

Tartili ortalama, bir serinin terimleri arasinda &nem
derecesi bakimindan farklarin olmasi durumunda en gergekgi
ortalama deferin hesaplanmasinda kullanilan bir yontemdir.
Igletme gelirlerinin Sekil II-3.b ve c'deki gibi, gittikge
artan ya da azalan bir egilim gdstermesi durumlarinda or-
talama gelir diizeyinin belirlenmesinde son yillardaki ge-
lirler 8nceki yillardaki gelirlerden daha fazla tnemli ol-
masi nedeniyle tartili ortalama ydntemi daha uygun olacak-
tir.
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ab. Faaliyette Bulunulan Sekt®riin Analizi

Satici igletmenin gegmig gelirlerinin analizi tamam-
landiktan sonra, bu gelirlerin sektdriin gegmis gelirle-
riyle kargilagtirilmasi gerekir. Bu karsilagtirmayla, o
igletmenin sektsr igindeki konumu ve bagarisi hakkinda
daha 1yi degerlendirmeler yapilabilir (65).

Sektdr bazindaki kargilagtirmalarda toplam net yillik
satiglar, vergil ©Yncesi kf8rlar, kédr marjlari, aktiflerin
kdrliligi, alacaklarin ve stoklarin ddnme cabukluu ve
benzer faktdrler agisindan analizler yapilmalidir. Orne-
gin, donemsel hareketlerden oldukga fazla etkilenen bir
sektdrde faaliyet gYstermesine ragmen, satici isletmenin
gecmig gelirlerinde diizenli bir artis gbzleniyorsa gele-
cekte de bbdyle bir artigin olabilecegi yolunda tahminlerde
bulunulabilinir. B&yle bir tahminde bulunurken gegmisgteki
gartlarin gelecekte de devam edip etmeyecegi gtz 8niinde
bulundurulmalidir (66).

ac. Gelecekteki Gelirlerin Tahmin Edilmesi

Satici igletmenin ve faaliyette bulundugu sektdriin
analizi yapildiktan sonra, gelecekteki gelirlerin tahmin
edilmesine galigilar.

Herhangi bir igletme ig¢in uzun dvnemli planlama ya-
pilirken, analiz edilmesi gereken baglica alti temel fak-
t8r bulunmaktadir (67). Bunlar: 1) Pazar-Mevcut ve gele-
cekteki liretim g¢izgisi, 2) Rekabet-mevcut ve gelecekteki
rekabet ortami ve rakip igletmelerin gegmig basarisini,
gelecekteki stratejisini degerlendirme, 3) Urtin fiyatlari-
nin ve maliyetlerin egilimi, 4) Igletmenin ihtiyaglari-ser-

(65) Douglas E.KELLOGG, "How to Buy a Small Manufacturing
Business" H.B.R., (C.53, S.5(Eyliil-Ekim 1975), s.95-96.

(66) SCHARF; s.55.
(67) 2.8.k., s8.13,
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maye geligtirme, ilave masraflar, iggiici ihtiyaglar1,

5) Igsletmenin faaliyet sonuglari, bagabasg noktasi,

6) Igletmenin nakit akiglari-gegmig ve tahmin edilen ver=
gi sonrasi kédrlari + amortisman ve nakit ¢ikigi gerektir-
meyen giderler—- stoklardaki artiglar, sermaye harcamala-
ri, dividantlar ve diger nakit ihtiyaglara.

Glinlimiizde bu faktbrlerin alabileceg§i gegitli degerler
sonucu igletmenin gelecekte saglayacafi nakit ak1§1ar1n1n
tahmininde zaman, emek ve para tasarrufu saglayan analitik
teknikler geligtirilerek bilgisayarlardan gittikge artan
bir gekilde faydalanilmaktadir (68).

Alici igletme, deferlendirme galigmalarini yaparken
gegitli araglardan faydalanmakla birlikte, bazi basitleg-
tirici varsayimlara da bagvurabilmektedir. Ornegin, nakit
akiglarinin yildan yila degigmeyecegi ya da belirli bir-
oranda bliylUyecegi gibi.

1. Nakit Akiglari Yildan Yila Degigmeyecegi Tahmin
Edilen Durumlarda Igletme Degeri

Bir birlegmede satici igletmeye Sdenebilecek be-
delin belirlenmesi g¢aligmalarinda, sermaye blit¢celemesi
yaklagiminin en basit uygulanmasi, satici igletmenin his-
se senetlerinin pazar degerinin, o igletmenin gergek, ig-
leyen tegebbiis degeri oldufunu varsayma durumunda olmakta-
dir. Bu durumda naksimum birlegme degeri, satici igletme-
nin pay senetlerinin pazar degerine birlegmenin olugtura-
cagl tim sinerji faydalarinin buglinki deferi ilave edile-
rek bulunabilecektir (69).

isletmeler birlegerek tek baglarina olugturacaklari
faydalarin daha fazlasini yaratabileceklerdir. Litera-
tirde sinerji etkisi olarak ifade edilen bu faydalarin
her birlegme tlrii igin farkli olacagi stylenmektedir,
Yapilan aragtirmalarda birbirleriyle ilgili dallarda faa-

(68)WINTRUB, s.9.
(69) HIGGINS, s.165-166,
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liyette bulunan igletmelerin yaratacagi faydanin, farkla
dallarda faaliyette bulunan igletmelerin yaratacagi fay-
dadan daha flazla oldugu gorilmistir (70).

Sinerjik faydalarin buglinkii degerini hesaplamakta
kullanilan iskonto orani, riskle didzeltilmis olmalidir.
Ornegin, satici isletmenin pay senetlerinin degeri 500
lira olsun ve dolagimda 200.000 adet hisse senedi bulun-
sun. Alici igletme birlegmeden dolayi her yil 10.000.000
liralik ilave gelir elde edecegini umuyor ise ve iskonto
oraninin % 20 olmasi durumunda, maksimum birlegme fiyatai:

500 x 200.000 + 10'000200' 000 . 150.000.000 Lira olacaktir.

Burada alici igletmenin, sinerji etkisi dolayisiyla
saglayabilecegi nakit akiglarinin her yil sabit olacaga
ve sonsuz bir slire devam edecegi (igletmelerin hayatinin
siiresiz olacagi varsayildigindan) diislinilmektedir. Bu
varsayimin ne kadar gergekc¢i olabilecegi konusundaki kug-
kular yaninda, birlegmenin olugturacagi sinerji etkileri-
nin de ne kadar olabileceginin bugilinden belirlenmesi ol-
dukga gligtlr. ‘

Hisse senetleri kote edilmig ve bilyilk oranlarda iglem
gormekte olan igletmelerin degerlendirilmesinde bu yontem
kullanilabilir. Yontemin, hisse senetleri kote edilmemig
ve bliylk oranlarda iglem gtrmeyen igletmelerin degerlen-
dirilmesinde kullanilma olanagi bulunmamaktadir.

(70) Robert A.HAUGEN ve Terence C.LANGETIEG "An Empirical
Test for Synergism in Merger", The Journal of Tinance,
C.30, S.4 (Eyldl 1975), s.1003-1013; Sayan CHATTERJEE
"Types of Synergy and Economic Value: The Impact of
Acquisitions on Merging and Rival Firms", Strategic
Management Journal, C.7, S$.2 (Mart-Nisan, 1986),

s. 119-137.
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Hisse senetleri dolagimda olmayan ya da dolagimda
olsa bile, hisse senetlerinin piyasa degerinin, bircok
nedenlerle, igletmenin gergek degerini gdsteremeyecegi
bilinmektedir (Bkz.: II.Btlim, VI.B.). Dolayisiyla, ig-
letmelerin gergek degerini belirlemede igletmelerin gelir
getirme gilicinden faydalanmaya gittikge artan bir bigimde
onem verilmektedir.

Bu durumda,’' nakit akiglarinin yildan yila degigmeye-
cegi varsayimi altinda basitlegtirilmis ytntem su sekilde
formiile edilebilir (71):

Her Y1l Elde Edilmesi Beklenen
Nakit Girigleri (Vergi Sonrasi)

Nakit Akiglarinin Buglinkli Degefi -
Iskonto Oranti

Ornegin, A isletmesinin her yil 400.000 Lira nakit
girigi saglayabilecefi ve sermaye maliyetinin ise % 10

olacagi varsayilsin. Bu durumda A isletmesinin degeri:

Nakit Akiglarinin Bugiinkii Degeri= ﬂ)ﬁo—i%)—o- = 4 milyon lira
3

olacaktair.
Birlegmeyle iistlenilen borglarin bu miktarlardan
diislilmesi gerekmektedir. Onemli olan bir diger durum da,
A igletmesinin birlestikten sonra sermaye maliyetinde de-
gigme ihtimalinin olup olmamasidir. Ornekte % 10 olan
sermaye maliyetinin, birlegme sonunda, % 9.5 olacagi tah-

min ediliyor ise, bu durumda A'nin maksimum degeri:

400.000

0.095 =4.2 milyon lira olacaktir.

(71) JOHNSON ve MELICHER, s.638.
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2. Nakit Akiglarinin Yildan Yila Degisecegi Tahmin
Edilen Durumlarda Igletme Degeri

Pek ¢ok igletmelerde nakit giriglerinin, belirli

bir ddnem boyunca, artacagi diglincesi hakimdir. Gergekte
nakit girigleri artmayan igletme gerileyen bir igletme-
dir. Dolayisiyla, normal bir igletmede nakit girigleri
yildan yila belirli bir buyume gdstermelidir. Birlesme-
lerde de, benzer gekilde, gelecekteki nakit giriglerinde
buylme beklenir. Bu blyUmenin yillar itibariyla sabit
olmadigi durumlarda her yil igin beklenen nakit girisleri
tahmin edilerek iskonto edilmelidir.

Boyle bir nakit akigini tahmin etmek igin distniilmesi
gereken iki durum stz konusudur: 1) Nakit girislerinin ne
kadar siireyle biiyliyeceginin belirlenmesi, 2) Bu zaman bo=-
yutu sonunda igletmenin kalan degerinin:nasil belirlene-
cegi (72).

Zaman boyutunun belirlenmesinde en gok ele alinan
fakttr, belirsiz seviyesinin iyi bir tahmin yapilabilecek
dlizeyde olup olmamasidir. Faaliyet kolunun 6zelliklerine,
yonetim felsefesine ve birlegmenin 6zel durumlarina baglza
olarak uygulamalar degigiklik géstermesine ragmen, 5 veya
10 y1llik bir ddnemin ele alinmasi uygun olabilmektedir(73).
Uzun 6miirli yatirimlar ig¢in bazi analistler, belirli bir
donem sonunda elde edilebilecek nakit giriglerini- hesaba
katmamaktadirlar. Bu uygulama birlegmelerin analizi igin
sakincalidir. 10 hatta 20 yil sonra igletmenin saglayabi-
lecegi nakit giriglerinin igletme degerinin ©nemli bir !
kismini olugturdugu gorUlmektedir (74).

(72) GILETTE, s.99; RAPPAPORT, s.349.

(73) RAPPAPORT, s.349; Ezra SOLOMON ve John J.PRINGLE,
An Introduction to Financial Management (California:
Goodyear Publishing Company, Inc., 1980), s.361.

(74) HIGGINS, s.167-168.
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Yillar itibariyla beklenen nakit giriglerinin her
y1l belirli bir oranda biiyliyecegi beklenen durumlarda
igletme degeri (75):

Fa
BTTE Formili yardimiyla buluna-

bilir.

igletme Degeri =

5|
]

Birinci yil sonundaki nakit girigleri (vergi
sonrasi

fl

iskonto orani

Bliylime oranai

Isletmelerin gelecek yillarda saglayabilecegi nakit
girigleri, bir onceki egitlikteki gibi, slirekli olarak
belirli bir oranda artarak biiylimez. Genellikli birgok
sektorde, ilk yillarda hizli bir biyime, sonraki yillar-
da, azalan bir bliyime gbzlenir. Bu tlr biyume modeline
uygun bir sektdrde faallyet gbsteren herhangi bir iglet-
menin degeri asagidaki egitlikte bulunabilir (76):

isletme Deperi= E e + Foua/ (k- 8) -L dir.
t=0  (1+kf (1+%)"

n = Hizli biiyimenin beklendigi zaman boyutu

F = Vergi sonrasi nakit girigleri (t yillari bo-
yunca)

k = Iskonto orani (agirlikli ortalama sermaye ma-
liyeti)

g = Igletmenin olgunluk d¥nemine ulagtiktan sonraki
bilyime orani

L = Igletmenin tistlenilen borglarinin piyasa deferi

(75) WESTON ve BRIGHAM, s.332-335.
(76) HIGGINS, s.166.
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Bir igletmenin hayat silresi sonsuz oldugu dusinil-
diigiinde her yil ic¢in nakit akiglarini tahmin etmek imkan-
s1zdir. Bu durumda basitlegtirici bazi varsayimlardan
hareket etmek gerekmektedir. Ornegin, igletmenin sagla-
yabilecegi nakit girigleri, belirli bir dtnem igin, tah-
min edilerek bu d6nem sonunda nakit giriglerinin sabit
bir oranda biiyliyecegi varsayilabilir. Ya da belirli bir
dénem sonunda nakit giriglerinde herhangi bir bliylime ol-
mayacagl diglinlilebilir. GCegitli varsayimlar dogrultu-
sunda yukaridaki formiilde bazi dlizenlemeler yapilarak
igletme degeri belirlenmeye ¢aligilabilir.

Verilen formiilde igletmenin "n" dnemi boyﬁnca nakit
giriglerinde hizli bir biiyimenin olacagi, bu siire sonunda
nakit giriglerinin "g" gibi sabit bir oranda biliylyecegi
varsayilmigtir. Ft'lerin hesaplanmasinda, bilindigi iize-
re, satici igletmenin saglayacagi vergi sonrasi nakit gi-
rigleri, ddenen faizler ve nakit ¢ikigi gerektirmeyen
amortisman gibi kalemlerin toplamindan her yil yapilacak
yatirim harcamalarinin diiglilmesi gerekecektir (77).

Yukaridaki formiil araciligiyla igletme degerinin be-
lirlenmesinde k> g olmalidir. k< g olmasi durumunda ig-
letmenin degeri negatif ve sonsuz olmasi gibi mantik digi
sonuglar g¢ikabilir (78). Agirlikli ortalama sermaye mali-
yeti, diger bir deyigle, igletmeden beklenilen minimum
kdrlilik oraninin, alici igletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetine egit olabilmesi igin, igletmelerin risk
siniflarinin benzer olmasi ya da alici isletmenin risk du-
rumunun degismemesi gerekmektedir. Aksi taktirde, daha
yilksek iskonto orani kullanilmalidir.

Asagida, verilen formiille ilgili olarak sayisal bir
ornek yer almaktadir (79).

(77) HIGGINS, s.166.
(78) SARIKAMIS, s.192.
(79) HIGGINS, s.166-168.
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Tablo II-1'de igletmenin 10 yi1llik bir dtnemi igin
nakit akiglari tahmin edilmigtir. Bu ddnem sonunda is-
letmenin olgunluk donemine ulagtigi ve o sektdr icgin
uzun ddnemli biiylime oranina egit bir biiylime gdstereceji
varsayilmigtair. 10. yildan sonra % 5'lik bir biliylimenin
olacagi diiglinlilen 8drnekte, 10. yila kadar elde edilecek
nakit giriglerinin %Z 15 iskonto oraniyla, bugilinki degeri
754.11 milyon liradir. {Ustlenilen borglar 500 Milyon 1
ise; '

Fiel = 610(140.05)=640.5 Milyon 1

Isletme Degeri=754.11+640'5/(0'15:?-05) - 500
(1+0.15) ™~

Igletme Degeri=1.837 Milyon 1l olacaktair.

Glnlimlizde igletme birlesmelerini degerlemede daha
hassas yaklagimlar geligstirilmektedir., Bilindigi Uzere
her yatirim projesi gegitli riskler tagimaktadir. Dola-
yisiyla degerlemelerde bu risklerin de gtz ¥niine alinmasi
gerekir. Belirsizlik ya da risk seviyesi arttikga gele-
cekteki nakit giriglerinin tahmininde hata payi da arta-
caktir. Hata payini azaltmakta gegitli yYntemler kulla-
nilmakla birlikte, bunlardan en gok kullanilanlari olarak
riske gdre iskonto haddinin yikseltilmesi, yatirimin sag-
layacaga nakit akiglarinin olasilik dagilimlarindan fay-
dalanilmasi ve duyarlilik analizi yontemleri sayilabi-
lir (80).

Birlegmelerin degerlendirilmesinde gelecegin belir-
sizligi kargsisinda hata yapma olastligini en aza indirge-
mede, beklenen nakit giriglerinin gergeklegme olasilikla-
rinin ele alindigi daha kapsamli sayidal bir drnek agagi-
da verilmektedir (81).

(80) SOLOMON ve PRINGLE, s.358.
(81) Ayraintila bilgi igin bkz.: RAPPAPORT, s.349-365.
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M igletmesi R igletmesini satin almak istemektedir.
M ve R igletmesinin birlegme bncesi finansal durum tab-
lolari agagida goriildigi gibi olsun:

TABLO II-2

Gelir Tablosu (31 Aralrk sonu itibariyle)

M R (1.000 1..)

Satiglar 600.000 50.000
Faaliyet masraflari 522.000 42.500

78.000 7.500
Faizler 4,500 0.400
Vergi tncesi gelirler 73.500 7.100
Vergi 36.000 3.550

37.500 23.550
Dolagimdaki hisse senetle-
rinin sayisi 10.000 1.110
Pay bagina gelirler (1) 3.750 3.200
Pay bagina dividantlar (1) 1.300 640

Y1l sonu itibariyle finansal durum (1.000 1)

Net galigsma sermayesi 180.000} 7.500
Pazarlanabilir menkul deferler 25.000 1.000
Diger varliklar 2.000 1.600
Makina, bina, arag ve geregler 216.000 20.000
Amortismanlar (95.000) (8.000)

328.000 22..000
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Uzun vadeli borglar 56.000 5.100
0z sermaye 272.000 17.000

328.000 22.100

R igletmesinin M tarafindan nakit kargiligi satin
alinmasinda ddenebilecek maksimum fiyatin belirlenmesi:

Adim 1~ Nakit akis projeksiyonlarinin geligtirilmesi:

Nakit akiglari = (Faiz ve vergiler 8ncesi gelirler) x

(1 -Vergi orani) + (Amortisman ve diger para cikisi gerek-
tirmeyen giderler) - (Sermaye Harcamalari + Net caligma ser-
mayesindeki artiglari kargilamak ic¢in gerekli olan nakit
ihtiyaglari)

Bu egitligin diger bir ifade tarzi da gdyle olabilir:

CF =S, 1(1+4d,)(P)(L-T.) - (S -8 _;)(f +W)

CF = Nakit akigi

= Satislar

= Satiglardaki yillik biliyime orani

= Satiglarin yUzdesi olarak faaliyet k&ri marjz
Vergl orani

= Marjinal sabit sermaye yatirimlari

= Hh H T 0 w
1l

= Marjinal cgaligma sermayesi yatirimlara

M igletmesinin satiglarindaki artig, dogal olarak,
sabit ve doner varliklarda da artigsi gerekli kilmaktadaxir.
Bu nedenle f ve W ye yer verilmisgtir.
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TABLO II-3

R'nin M Igletmesiyle Birlegmesi Durumunda, En Muhtemel*
(g,P,T,f,W) Degerleri

Yillar

1-5 . 6-7 8-10
Satiglarda biiylime orani (&) 0,15 0,12 0,12
(satiglarin ylizdesi olarak)
Faaliyet k8ri marji (P) 0,18 0,15 0,12
Vergi orani (T) 0,46 0,46 0,46
Marjinal sabit sermaye
yatirimlari (£) 0,20 0,20 0,20
Marjinal galigma sermayesi(W) 0,15 0,15 0,15

Bu kogullar altinda nakit akiglar:

CF1=50.OOO(1+O,IS).(0,18).(1—0,46)"(57.500-50.000).
(0,20+0,15)=2.964 (bin 1)

Adaim 2- Satin almak igin kabul edilebilir minumum

verim oraninin belirlenmesi:

Iskonto orani olarak, sermayenin maliyetinin ele
alindigi durumlarda, M igletmesinin sermaye maliyetini
hesaplamak gerekir. M igletmesinin sermayesinin % 77 si
6z sermaye ile % 23 U borgla finanse edildigine gbtre tar-
t1li1 ortalama maliyeti:

Agirlik Maliveti Tartili Maliyet

Borg 0,23 0,051 0,012
0z Sermaye 0,77 0,14 0,108
Tartili ortalama 0,12

sermaye maliyeti

# Ornekte en muhtemel degerler ele alinmigtir. Ayni analiz,
iyimser (maksimum) kdtlimser (minimum) varsayimlar altin-
da da yapilabilir.



93

olacaktir. BRirlegme durumunda igletmenin riskinde bir
degisiklik olmuyorsa, yani R iéletmesiyle ayni risk s1n1-
finda ise, 0,12'lik iskonto orani aynen kullanilabilir.
Diger taraftan, satici igletmenin riski daha fazla ise,
bu oranin rigke gdre ayarlanmasi gerekecektir. Ornekte

R igletmesinin M'ye gbre daha riskli oldufu dustintilirse,
borcun ve 8z sermayenin maliyeti‘artacaktlr.

Afirlik Maliyvet Agirlikli Maliyet

Borg 0,23 0,054 0,012
Ozsermaye 0,77 0,153 0,118
Sermaye maliyeti 0,13

olacaktir.
Adim 3- Odenebilecek maksimum fiyatin hesaplanmasi:
Bu agamada, birinci adimda tahmin edilen nakit akig-

larinin, ikinci adimda hesaplanan iskonto oraniyla bugiin-
ki degerine indirgenmesi gerekmekted.r.
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TABLO II-4

R fgletmesi I¢in Odenebilecek Maksimum Fiyat (Iskonto
oraninin % 13 olmasi durumunda, milen 1 olarak)

Faaliyetlerden Buglinki Kimiilatif

Yillar nakit akiglari Deger Buglinkii Deger

1 2,96 2,62 2,62

2 3,41 2,67 5,29

3 3,92 2,72 8,01

4 4,51 2,76 10,77

5 5,13 2,81 13,59

6 4,90 2,35 15,94

7 5,49 2,33 18,27

8 3,86 1,45 19,72

9 4,32 1,44 21,16
10 4,84 1,43 22,59
Kalan Deger 11,48 26,02, 48,61
+ cari faaliyetler ig¢in gerekmeyen
pazarlanabilir menkul deferler 1,00
Igletmenin degeri 49,61
-Borglar 5,10
Kabul edilebilen maksimum deger 44,51

Hisse hagina kabul edilebilen
maksimum deger 40.100 (1)

* fgletmenin 10.yi1ldan sonra nakit akiglarinda degisme
-slmayacagi varsayilmaktadir.

Vergi sonrasi 10.y1l faaliyet kérlari
Iskonto orani

=R isgletmesinin 10.y1ldaki
degeri

211,48 _
——O—’Lﬁ——SB , 307

10.y11ldaki degerin bugtnktt degeri=—28s39T __p¢ 03
(1+0,13)"
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ébrﬁldﬁgu lizere R ig¢in Bdenebilecek maksimum fiyat
44,51 Milyon T ya da hisse bagina 40.100 T olmaladar.
Bdoylece R igletmesi, cari piyasa fiYatl olan 25.000 1
hisseleri igin 40.100 T bir fiyat alabilecektir. Diger
bir deyigle, cari piyasa degerinden 0,60'lik bir prim
yapabilecek; M igletmesi de birlesme iizerinden en az
% 13'1ik bir verimlilik elde edilebilecektir.

R Igletmesinin M tarafindan hisse senedi kargilij:
satin alinmasi durumunda isletme deferlemesi:

- Birlegmenin hisse senedi kargiligi olmasi durumun-
da ilk iki adim, nakit karsiligir birlegmelerde oldugu gi-
dir. Ayrica, M igletmesinin hisse senetlerinin degerleri
ve ¢egitli durumlar ve gegitli verim oranlari altinda R
igsletmesiyle birlesmek igin M igletmesinin degigtirilebi-
lir maksimum hisse sayisini hesaplamak gerekmektedir.

Adim 1- M isletmesi, R igsletmesinde oldugu gibi, ge-
lecekteki nakit akiglarini, gegitli olasiliklar altinda
tahminler yaparak degerlendirme yapacaktair,.

TABLO II-5

M isletmesinin Birlegme Olmaksizin En Muhtemel Faaliyet

Degerlemesi
Yillar

1-5 6 -7 8-10
Satiglarda bilylime (g) 0,125 0,120 0,120
Satiglarin yiizdesli olarak
faaliyet k&ri narji (P) 0,130 0,125 0,125
Vergi orani (T) 0,460 0,460 0,460
Marjinal sabit sermaye
yatirimlari (f) 0,250 0,250 0,250
Marjinal cgaligma sermayesi ,
vatirimlari (W) 0,300 0,300 0,300

* Pazarda M igletmesinin hisse senetleri 22.000 T den ig-
lem gbrmektedir. Igletme, hisse senetlerinin gergek
degerinden daha diigltk degerle degerlendirlldiginl di-
giinmektedir.
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- TABLO II-6

M igletmesinin Degeri (Iskonto oraninin 0.12 olmasi
durumunda, milyon 1..olarak)

Faaliyetlerden Nakit  Bugiinkl ~ Kumiilatif

Y11l Akiglari Deger Bugiinkli Degeri

1 6,13 5,48 5,48

2 6,90 5,50 10,98

3 7,76 5,53 16,51

4 8,74 5,55 22,06

5 9,83 5,58 27,63

6 10,38 5,26 32,98

7 11,63 5,26 38,15

8 13,02 5,26 43,41

9 14,58 5,26 48,67
10 16,33 5,26 53,93
Kalan Deger 128,62 345,10, 399,03

+Cari faaliyetler igin gerekli
olmayan pazarlanabilir menkul

degerler 25,00

424,03
-Borglar 56,00
M fgletmesinin Degeri 368,03

M Igletmesinin Hisse Senetlerinin Degeri 36.803 1

* Igletmenin 10. yildan sonra nakit akiglarinda degisme
olmayacagi varsayilmaktadir.

Vergi sonrasi 10. yi1l faaliyet k8rlari _ M igletmesinin
Iskonto orani

10. yildaki degeri

- l%ﬁigl-=1o71,s3 (Milyon T.)
’

10. yildaki deBerin bugiinkli degeri= 1071'831°=345JD(MﬂyonTU
(1+0,12)



97

M igletmesinin R igletmesine 35 milyon 1 bedel tek-
1lif ettigini varsayarak M igletmesiﬂiﬁ 22.000 1. olan
hisse senetleriyle R igletmesini alabilmesi igin ilave
1.590 adet hisse senedi gikarmasi gerekecektir
(35 milyon/22.000). Birlegme sonrasinda varli§i devam
edecek olan igletmenin piyasa degeri (220 + 35) 225 milyon 1

olup, M igletmesi ortaklarinin payi ( %%g ) % 86,27, R

igletmesi ortaklarinin pay1i (?%%;) % 13,73 dir.,

M igletmesi ortaklarinin birlegme bncesi varliga,
Tablo II-6'da gortildiigii tizere, 368,03 milyon iken bir-
legme sonrasinda (368,03 + 44,51) 412,54'tin % 86,27 si
olan 355,89 milyon olmugtur. Dolayisiyla, M isletmesi
ortaklarinin (birlegmenin hisse senedi kargiliginda olma-
s1 durumunda) 12.14 milyon T.1lik bir deger kaybi oldugu
gborilecektir.

Yukarida verilen brnekte de goriildligi Uzere, isglet-
meler birlegmelerde kullanacaklari tdeme aracina godre
edenebilecek fiyatta degisiklikler yapabileceklerdir.
Gercekte birlegilecek igletmeyi degerlendirirken, deger-
leme ydntemleri agisindan, Bdeme aracinin, fazlaca bir
tnemi yoktur. Fakat nihai fiyatin belirlenmesinde “deme
aracinin rolli buylktilr.

G. Hisse Senedi Basina Diigen Gelirlerin Analiz
Yontemi (Eearnings Per Share)

isletme degerinin belirlenmesinde en g¢ok kullanilan
ve en eski ybtntemlerden biri hisse bagina diigen gelirden
(HBG) hareketle igletme degerinin saptanmasidir.

HBG'den faydalanilarak bir igletmenin degerinin be-
lirlenmesinde baslica iki uygulama bulunmaktadir (82).

- fgletmenin cari gelir rakamini (en son yila ait)
kullanarak hisse bagina gelirin bulunmasi,

(82) GONENLI, s.170.
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- Cari gelir yerine gelecekte elde edilmesi beklenen
yillik ortalama gelir rakaminin tahmin edilmesi.

ikineci yol igletmenin uzun dtnemde performansini de-
gerlendirmeyi gerektirdigi igin, birinci yonteme gore,
daha gergekg¢i bir yaklagim olmaktadair.

HBE@'nin gerek birinci yoldan gerekse ikinci yoldan
belirlenmesinden sonra, sira bu rakama uygulanacak
Fiyat/Gelir (F/G) oraninin belirlenmesine gelir.

F/G oraninin belirlenmesinde de iki yol izlenmekte-
dir(83).

- Piyasada ayni risk sinifina giren, ayni sekttrde
faaliyet gtsteren, benzer biiylikliikteki isletmelerin
F/G oranlarindan faydalanmak,

- Finansal analistler tarafindan belirlenecek F/G
oranini kullanmak.

Sermaye piyasalari geligmig dllkelerde ve Bzellikle
hisse senetleri aktif olarak iglem gdrmeyen igletmelerin
degerlendirilmelerinde kullanilmakta olan birinci yolun
rizikosu biiyiktlir. Pratik olmasi ve ¢ok sayida birlesme
adayi arasindan ilk siralamayi yapmakta faydali olmasi
acisindan tercih edilebilir. Bununla birlikte, bir ig-
letmeye benzer bir egletmeyi bulmak, her igletmenin ken-
dine has Bzellikleri olmasi nedeniyle, zordur (84),

Birlegmelerde HBG ve F/G oranina dayali olarak sati-
c1 igletmeyi degerlendirirken, o igletmenin F/G oranini
etkileyen faktbrlerin analiz edilmesi gerekecektir.

(83) GONENLI, s.170; ayrica bkz.: Donald J.SMALTER ve
Roderic C.LANCEY, "P/E Analysis in Acquisition
Strategy" H.B,R., C.44, $.6 (Ekim-Kasim 1966),
s.85-90.

(84) FRANKS, s5.255.
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Literatirde F/G oranini etkileyen faktdrler konusun-
da yogun caligmalar yapilmaktadir. Bununla birlikte, ig-
letmelerin degerlendirilmesinde E/G oraninin ne &lciide

etkili oldugu konusunda tam bir anlagma saglanamamigtir,

F/G oranini etkileyen fakt8rlerin baglicalari agagi-
da vzetlenmektedir (85):

Gelecekte HBG'deki bliyime orani,

HBG'lerde beklenen dalgalanmalar,

Sirket gelirlerinde uzun dtnemde biliyime beklenmesi;
Bir girketin bliyime beklentisinin en onemli gbts-
tergesi olan aragtirma ve geligtirme faaliyetlerine veri-

len Onem,

- Ytnetim,
- Igletmenin rekabet durumu,

- Igletmenin varlik yapisai.

Uygun F/G orani belirlenirken pazar gartlarinin ve
tdeme yYntemlerinin rold biyliktlir. Ekonominin genigleme
dnemlerinde yuksek bir F/G orani, daralma donemlerinde
dislik F/G orani uygulanmaktadir (86).

Istatistikler ve bu alanda yapilan caligsmalar sirket
‘degerlendirilmesinde, farkli sektdrlerde farkli F/G orani
uygulandigini ortaya koymugtur. Ayni zamanda. ayni faali-
yet kolu iginde yapilan birlegmelerde ele alinan ortalama
F/G oraniyla, o sektdrde sermaye pazarindaki ortalama F/G
orani arasinda yakin iligkinin oldugu da ortaya ¢ikmig-
tir (87).

(85) SMALTER ve LANCEY, s.88; ayrica bkz.: Peter O.STENER
ve Ann ARBOR, Mergers: Motives, Effects, Policies
(Michigan: University of Michigan Press, 1976), s.105.

(86) SCHARF, s.57.
(87) a.g.k., s.58.
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Alici igletme agisindan yiiksek F/G oraninin oldugu
ortamlar dezavantajli, dilgik F/G oraninin oldugu ortamlar
avantajli ortamlar oldugu sdylenebilir.

Birlegmelerde satici igletmenin HBG ve F/G orani
kadar, bu faktdrlerin birlegme sonrasinda alici igletmenin
kendi HBG ve F/G oranlari iizerine muhtemel etkilerinin de
degerlendirilmesi son derecede tnemlidir (88).

Bir igletmenin birlegme sonucunda HBG'lerini etkileye-
bilecek en onemli degigkenler: 1) Iki igletmenin cari F/G
oranlari, 2) 1ki isletmenin nispi biiytikliikleri, 3) Iglet-
melerin gelirlerindeki biliylime oranlaraidair (89).

1. Gelecekte Gelirlerde Beklenen Biyilime Oranlarinin
Farkli Olmasinin Hisse Bagina Digen Gelire Etkileri

Analize, bnce, cari F/G oranini sabit tutarak gele-
cekte gelirlerde beklenen biiylime oraninin egit olmamasi-
nin HBG'ler iizerine etkileri aragtirilarak baglanabilir.

Agagida, gelirlerde beklenen biiylime oranlarinin egit
olmamasinin alici igletmenin HBG'leri lizerine etkileri

sayisal bir trnekle agiklanmaya galigilmigtir (90).

Biri bliyilk (L) digeri orta buytiklukte (M) iki igletme
birlesmeyi digiinmektedirler. M igletmesinin yillik geliri
30.000 birim, L igletmesinin (satin alaci) 100.000 birim
olsun. Iki igletmenin nispi biuyuklukleri (cari gelirleri
ele alindiginda) 0,30'dur. M'nin F/G orani 13, L'nin 10;
nispi F/G orani 1,3 diir. L'nin dolagimda 10.000 adet his-
se senedi olup, HBG'si 10 dur. M'nin dolagimdaki hisse
sayisi 5.000, HBG'si 6 dir. L'nin hisseleri 100 (10x10),
M'nin hisseleri 78 (13x6) e satilmaktadir. Pazar fiyatla-
r1 esas alindiginda degisim orani 100/78 (1,28), yani L'nin

(88) ENGLER, s.546.

(89) Daha ayraintili bilgi igin bkz.: J.Fred WESTON, "The
Determination of Share Exchange Rations in Merger"
iginde: ALBERTS ve SEGALL (der.), s.118 ve WESTON-

BRIGHAM, s.567.
(90) WESTON, s.118-123.
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bir payina kargilik olarak M'nin 1,28 payi ele alinmakta-
dir. Boylece L'nin, 5000 M hissesi ig¢in 3.900 hisse se-
nedi ¢ikarmasi gerekecektir. Birlegme sonunda L'nin do-
lagimda 13.900 hisse senedi olacaktir. L'nin ilk hisse-
darlari 10.000 ya da paylarin % 71,94'ne, M'nin hissedar-
lara ise 3.900 ya da % 28.06'sina sahip olacaktir.

Birlegme sonrasi varligi devam edecek igletmenin yil-
lik gelirleri iki igletmenin gelirlerinin toplami olacagi
(sinerji etkisiyle herhangi bir artigin olmayacagi) var-
sayi1lmaktadir. Yine, L'nin gelirlerinde, besg y1l iginde,
y1llik % 6, M'nin % 20 artis olacagi diiginilmektedir.

Fer iki igletmenin 5 yil igindeki gelir durumlara
Tablo II-7'de gbriilmektedir. Tablo II-7a'da L ve M iglet-
melerinin birlegme Bncesi ve sonrasi HBG durumlari sunul-
maktadir. Tablonun 7. kolonunda, M'nin birlegme Bncesi
ve sonrasi HBG durumlarinin dogrudan dogruya kargsilagti-
rilmasinin yapilabilmesi igin, birlegme olmaksizin fakat
yeni duruma gore HBG'leri g8sterilmektedir. 8. ve 9. ko-
lonlarda, L ve M igletmesinin HBG'lerindeki artmalar ya da
azalmalar yer almaktadir.

Tablo II-7b ve c'de benzer hesaplamalar yer almakla
birlikte, M' igletmesinin gelirlerinde biylime oranlari
‘degistirilmektedir.

Sekil II-4 ise, Tablo II-7a'nin 8. kolonundan (bura-
da nispi biiyiikliik oranlari 0,20 ve 0,06; 3,3-1), Tablo
II-7b'nin 8. kolonundan (burada nispi biiyiikliik oranlari
O,IO ve 0.06; 1,7-1), Tablo II-7c'nin 8. kolonundan (nis-
pi biiylikliik oranlar:i 0,30 ve 0,06; 5-1) faydalanilarak
¢izilmigtir. Bundan bagka, nispi bliyliklik oranlarinin
0,06 ve 0,06 (yani 1-1) ve 0,30 ve 0,06 (yani 0,5-1) ol-

masi durumlari da gtsterilmigtir.
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TABLO 117

Gellrlerde Farklr BUylme Oranlarinin HBG'ler Uzerine E+kllerl*

r

TABLO 11-7a
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 {8) (9) ,
Yil L'nin yill1k{M*nin yil-[Birlesme Birlegme{ L'nIn M'nin HBG' lerde Artis~
0,06 Bliylime ] l1k 0,20 |sonrast ge-|sonrasi Birlesme|Blrlegme |lar veya Azaligle
Oranina gbre|Blylme 0— lrler HBG Bncest {Bncesl
Gelirler ranin ? (2)+(3) $§)§00 HBG (2)3(Yeni du-| L M
ro.be . 10,000 |ruma gareb (6)-(5) (3)-(7)
(3):3.900
0 100.000 30.000 130.000 2,35 10,00 7,64 |(0,65) | 1,66
1 106,000 36.000 142.000 10,22 10,60 9,23 1(0,38) | 0,99
2 112.360 43.200 155.560 11,19 11,24 11,08 ](0,05) | 0,11
3 112.102 51.840 170.942 12,30 11,91 13,29 0,32 |(0,99)
4 126.248 62.208 185.456 13,56 12,62 15,95 0,94 |(2,39)
5 133.823 64.650 208,473 15,00 13,38 19,14 1,62 |(4,14)
TABLO {1-7b
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 1 (8) (9)
YIL |L'nIn ytihik[M'nin yil-|Birlesme Birlegme |L'nin M'nin HBG'lerde Artt+g—
0,06 BUyUme |ltk 0,20 |sonrasi ge-{sonrasi ,Blrle?me Birlegme|lar veya Azalig-
?nlna g&re [Blylme O- {lirter HBG Onces Onces| lar
e e (e 1800 [1ECH53" 3801 "
ter o : Pot0 |- |G-
0 100.000 30.000 130.000 9,35 10,00 7,64 (0,65) | 1,66
1 106,000 33.000 139.000 10,00 10,60 8,46 (0,60) | 1,54
2 112.360 36.300 148.660 10,70 11,24 9,31 (0,54) | 1,39
3 119.102 39.930 159.032 11,44 11,91 10,24 0,47) | 1,20
4 126.248 43,923 170.171% 14,24 12,62 | 11,26 (0,38) | 0,98
5 133.823 48.315 182.138 13,10 13,38 | 12,39 (0,28) | 0,71
TABLO 11-7¢
(1) (4) (5) (6). 7y | (8) (9)
Yi! L'nlin allllk M'nln gll- Blrfiegme |Blrlegme|L'nln M'nin HBG'lerde Artig~
0,07 Blylge f?nra51 ge- sonr Irlesme| BIrlegmel| lar veya Azalls-
of-antna’ gore yUme ora Tirler 325 nce‘i nces! ia
gellirler ina ?Bre (2)+(3) 13 9 HBGOS ):| (Yeni duf
Gellr 10.000 | pu a(g§7 L M
o000 | (6)=(5)](5)-(7)
0 100.000 30.000 130.000 9,35 10,00 7,69 (0,65) 1,66
1 106.000 39.000 145,000 10,43 10,60 110,00 (0,17) 0,43
2 112.360 50.700 163.060 11,73 111,24 [13,00 0,49 (1,27)
3 119.102 65.910 185.012 13,31 11,91 }16,90 1,40 (3,59)
4 126.248 85.683 211.931 15,25 12,62 |21,97 2,63 (6,72)
5 133.823 111.388 245,211 17,64 13,38 |28,56 4,26 1(10,92)

* Varsayimlar: Blrlesme 8ncesinde L'nin hlsseler! 100 M'nin hisseler| 78'e satiimak—
tadir. L'nin 10.000 hisse sened! varken M'nin 5000 hisse senedinl alabitmes! Igin

1lave 3.900 hisse sened] cikarmaktadir,

dir.

Yenl fsletmenin % 71.94'Une L lgletmesi,

DefiigIm orant 100/78=1.28=5.000/3.900

% 28.06'sina M Igletmesi sahtptir.
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SEKIL TI-4

Buyiime Oranlarinin Farkli Olmasinin
HBG'ler Wzerine Etkileri

. [ s i 7 N 3
! T 501"

1 I. i . i
1 2 3 4 8
SEKIL 11I-5

F/G Oranlarinin Farkli Olmasinin HBG'ler
tizerindeki Etkileri

| | | ] T

YiL
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Sekil II-4'te gOriildligli iizere her bir biiyime durumun-
da L igletmesinin HBG'lerinde ilk azalma ayni olmaktadair.
Gelecekteki biiylime oranlarinin farkli olmasi, birlegme son-
rasi varligini devam ettiren igletmenin HBG'lerindeki artig
oraninda farkliliklara neden olmaktadir. Sayet iki biiylime
orani arasindaki oran 5-1 ise, birlegsme sonucunda L'nin
HBG'leri, birlegme ¥ncesi HBG'yi 1, yilda; iki biylme orani
arasindaki oran 3,3—1 ise ikinci yilda gegecektir. Diger
durumlarda (5 yil iginde) ise L'nin HBG'si birlegme ©6nce-
sinin daha altinda olacaktir,

L ve M igletmesinin gelirlerindeki biyiime orani (1-1)
oldugu 6zel bir durumda, ilgili ddnemde, L'nin HBG gizgisi
LL' gizgisine paralel 9,35 degerle bagslayan bir durum gis-
terecektir. Gelecekteki biiyiime oranlari arasindaki oran
(1-1) den daha az ise, birlesme sonucunda olusacak HBG giz-
gisi LL' gizgisinden uzaklagsan bir gériinim arzeder.

Sekil II-4'e benzer bir gema, birlegen iki igletmenin
miimkiin gbrilen her bir F/G oranlari igin hazirlanabilir.
Degigsen nispi F/G oranlari, HBG'lerde ilk azalmanin mikta-
rini degigtirecektir. Bundan bagka, HBG'lerde degigmenin
ybnili, gelirlerde beklenen biiyime oranindaki farkliligi yan-
sitacak sekilde olacaktair.

2. F/G Oranlarinin Farkli Olmasinin HBG Uizerine
Etkileri

Birinei Yrnekte, birlegen igletmelerin F/G oranlari
sabit tutularak, gelirlerdeki farkli biiylime oranlarinin,
varligi devam edecek olan isletmenin HBG'leri lzerine etki-
leri analiz edilmigtir. §imdi ise, birlesen isletmelerin
gelirlerindeki biiylime oranlari sabit tutularak, farkli F/G
oranlarinin, varligi devam edecek olan igletmenin HBG'leri

tizerine etkileri analiz edilmeye galigilacaktar.

Ayni sayisal 8rnek yardimiyla analizin nasil yapilabi-
lecegi agagida verilmektedir (91).

(91) WESTON, s.123-127.
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TABLO 11-8 -

Farkl1 Fiyat/Gelir Oranlarinin HBG'ler Uzerine Etkller!

TABLO |1-8a
) (2) (3) (4 (5) (6) . f?)bl (8) (9
Ltnin yrllik|M'nln yii- ' nin blirr
| o oo |k 0,30 [Birtegne [ElrtesnelLinin Flogng snclueo: lerde artis]
Y11 uranina gspe|bUylme oratgelirier 1HBG (4):|Bncesl fiyont gu- :g: vera Azalis”
gelirler . gé??r?gFe (2)+(3) 13.900 ?g?oég): Puma gdre -
(3):3.900] L M
- (6)-(5) |(5)~(7)
0 100.000 30.000 130.000 9,35 10,00 7,69 |€0,65) | 1,66
1 106.000 36.000 142.000 10,22 10,60 9,23. |(0,38) 0,99
2 112,360 43.200 155.560 11,19 11,24 11,08 (¢0,05) 0,11
: :;2.;25. :;.2;: :;g.Q:é 12,30 11,91 13,29 °f39 1 (0,99)
5 133.823 74.650 208.273 ' :;38 ;:,52 1918 | ves | 2oy
. . s 238 19,14 1,62 (4,14)
TABLO 11~8a,,

0 100,000 30.000 “130.000 8,12 10.00 -] 5,00 ](1,88) { 3,12

1 106,000 .| 36.000 | 142.000 8,88 10,60 6,00 [(1,72) | 2,88

2 112.360 - 43.200 155.560 ° 7,72 11,24 7,20 [(1,52) | 2,52

3 119.102 51,840 | 170,942 10,68 | 11,91 . 8,64 |(1,23) | 2,04

4 126,248 62.208 188.456 11,78 12,62 | 10,37 {(0,84) | 1,41 °

B 133.823 74.650 208.473 13,03 13,38 12444 |(0,35) | 0,59

TABLO [1-8
. X%%

1 (2) (3) (4) (5) (6) 53) (8) (9)
L'nin yrllik|M'aln yrl-|Birliegme Birlegme{ L'nin Mtnin HBG' lerde Ar-

Y11 0,06 blUylme |11k 0,20 sonrast sonrast ~b1rle?me birfesme| tiglar ya da

oranina gore|blylme o- |kazanglar | HBEG Bnces Bnees Azalrglar

kazanglari |ranina gire|(2)+(3) (4):" HBG (2): HBG(Yenl. T —

Kazanglari 19.000 | 10.000 ﬁgg?g)go‘(s)_(s) (5)°(7)
.000

0 100,000 30.000 130,000 6,84 10,00 3,33 |(3,16) | 3,51

1 106.000 36.000 142.000 7,47 10,60 4,00 {(3,13) | 3,47

2 112.360 43.200 155,560 8,19 11,24 4,80 [(3,05) | 3,39

3 119.102 51.840 170.942 9,00 11,91 5,76 [(2,%1) | 3,24

4 126.248 62.208 188.456 9,92 12,62 6,91 |(2,70) | 3,01

5 133.828 24.650 208,473 10,97 13,38 8,29 |(2,41) | 2,65

* Tablo 1l-7'de kabul edllen varsayimlaria ayni.

*#* Birlesme &ncesi L'nin hisseleri 100 birime (10xgelirler) ve M'nin hisseler! 120
birime (20xge!irler) satilmaktadir. L'nin 10.000 hisse senedl vardir ve M'nin
5.00Q hissesl Igin, 6.000 hisse senedi gikarir. Degdlgim orami 5.000/6.000
=100/120=0,83 olup, yenl Igletmenin % 62,5 L Isletmes!, % 37,5 M lsletmes! sa-
hiptir. ’ )

*** Blirlegme 8nces! L'nin hisseler! 100 bitime (10xgelirier) ve Mtnin hisseler! 180

birime (30xge!llrler) satiimaktadir.

satin almak Igin Tlave 9.000 hisse sened! gikarmes: gerskmigtir.

5.000/9.000=100/180=0,556 dir.

L g A7 =7 -

M e

L'nin dolagimde 10.000 hissesl olup, M yli

Dedisim oram

19.000 hisse seneti! yenl lalefmenln % 52,63'Une
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Verilen Ornekte nispi F/G oranlara degistirilerek,
varligi devam edecek olan L igletmesinin HBG'ler tizerine
etkileri analiz edilecektir.

Analiz igin veriler Tablo II-8'de verilmektedir.
Ayni sekilde Tablo II-8'den faydalanilarak Sekil II-5 gi-
zilebilir.

Sekil II-5'te, gelirlerde beklenen biiyiime orani sa-
bit tutularak (3,3-1), nispi F/G oranlari defigtirilmek-
tedir. Nispi F/G orami 1,3 (13-10, Tablo II-8a esas a-
lindiginda) 2(20-10, Tablo II-8b esas alindiginda) 3(30-10,
Tablo II-8c esas alindiginda) ve 1(10-10) oldugunda bir-
legme sonrasi yillik HBG'lerdeki degismeler agik olarak
gbrilmektedir.

Sekil II-5'te g8rildigi tizere tim kesik ¢izgiler
birbirlerini kesmeyen -$ekil II-4'lin aksine- egriler du-
rumundadir. Kesik gizgilerin HBG eksenini kestigi nokta-
lar, birlegmenin ilk yilinda L igletmesinin HBG'leri iize-
rindeki ilk etkilerini gostermektedir. $Sayet iki iglet-
menin de F/G orani 1 ise, varligi devam edecek igletmenin
HBG'lerinin, birlesme ®ncesi durumunu devam ettirecegi
yani degigmeyecegi anlamina gelecektir. §ayet F/G oran-
lari arasindaki oran 1l'den daha biiyiik ise, birlegme son-
rasi varligi devam edecek olan igletmenin gelirlerinde,
baglangigta bir azalma olacaktir. F/G oranlari arasin-
daki oran 1l'den daha kiigilk ise, baslangigta gelirlerde
artis olacaktair.

Sekil II-4 ve Sekil II-5'ten de agikga gdriildiigii lze-
re, HBG'de olabilecek ilk azalmanin fazlaca ©nemli olma-
yacagi sbylenebilir. HBG'deki ilk etkiye fazla tnem ver-

menin sakincalari gunlar olabilir:

- Birlesmenin gelirler iizerindeki ilk etkisine ©nem
verme, olaya miyopik bir bakig olacaktir. GCilinkd, daha
yilksek F/G orani gelecekteki gelirlerde daha yiiksek biyii-
me orani ile birlikte olacagindan HBG'lerdeki azalma sii-
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resi kisalarak HBG'lerde daha hizli bliylime ola-

bilecektir. Birlegilecek igletmenin, varligi devam ede-
cek igletmenin HBG'lerindeki baglangic etkisine bakarak,
gelecekteki gelirlerde olugacak daha hizli buyumenin gtz

Yniine alinmamasi, hatali kararlara neden olabilecektir
(92).

Hisse senetlerindeki yiiksek bir F/G orani genellikle
hizli bir biytimeyle birlikte goriilir. Bir isletmenin his-
se senetlerinin F/G'oranlnln diger igletmeden daha yiiksek
olugu, diger kogullar ayni kalmak koguluyla, o isletmenin
bilyime hizinin daha fazla olmasinin bir gdstergesidir (93).

Birlegilecek igletmenin bliylime hizi, alici igletmenin
biiylime hizindan daha fazla ise, bagslangicta varliga devam
edecek igletmenin HBG'lerinde bir diisme goriilse bile, bii-
yime hizinin artmasi nedeniyle, hisse bagina daha fazla
gelir elde etmelerine olanak verecektir. Gelirlerdeki
azalmanin ne kadar sire devam edecegi grafik yardimiyla
bulunacagi gibi, formiil yardimiyla da bulunabilir (94).

E,(1+g,)" =E,(l+g,)"
E, = Birlegmeden dnceki HBG

Birlegmeden 8nceki buyume hizi

09
-
1}

E, = Birlesmeden sonraki HBG
g2 = Birlegmeden sonraki biiylime hizi
n = Sireyi (y1l olarak)gtstermektedir.

Daha yiksek F/G oranli bir igletmeyle birlegmenin
HBG'lerdeki baglangig¢ etkisine bakarak karar vermenin

(92) JOHNSON ve MELICHER, s.405.
(93) WESTON, s.126.
(94) AKGUG, s.748.
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ikinci sakincali ydnli, birlesmeden sonra varligi devam
edecek igletmenin pay senetlerinin degerinde olacak ar-
tigin gbz ardi edilmis olmasidair.

F

Hisse senedinin fiyat1=HBG1c?f

oldugu dliginlildligiinde (95) F/G oraninin birlegme ®ncesine
oranla daha blyllyecegi ve dolayisiyla varligi devam ede-
cek igletmenin hisse senetlerinin, birlesme tncesine oran-
la daha yllksek degerle degerleneceginin gozden kagirilma-
mas1 gerekmektedir.

Isletmeler mevcut pazar degerlerini korumak igin ge-
rekli F/G oranini belirlemede, iki igletmenin F/G oranla-
rinin tartili ortalamasini alabilirler (96).

Ornegin:

Isletme A isletme B
Toplam Gelirler 100.000.000 40.000.000
Dolasimdaki hisse
senetleri sayisi 10.000.000 5.000.000
HBG 10,00 8,00
Pazar fiyata 160,00 160,00
F/G 16 . 20

Alici olan A igletmesinin B -ile birlegtiginde hisse
genetlerinin fiyatani-koruyabilmesi igin, gerekli olan
F/G orani gdyle hesaplanabilir.

_100 40 }
Gerekli Olan F/G= 140 (16) + 140 (20)=17,14

- HBG'lerdeki ilk etkiye dayanilarak karar vermenin
Uglincd sakincali ydnli de, bu analiz tekniginin paranin
zaman degerine gereken tnemi vermemisg olmasidir. Sayet
paranin zaman deferine gereken Onem verilecek olursa, ilk

(95) WESTON ve BRIGHAM, s.695-696.
(96) ENGLER, s.547.
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yillardaki artis ya da azaliglarin, daha sonraki yillar-

daki artig ya da azaliglara g¥re degerinin daha fazla ol-
masi gerekecektir (97).

Bir birlegme kararinin, sadece hisse senedi bagina
gelirler tizerindeki baglangig¢ etkisine dayanilarak veril-
mesinin baska bir sakincasi da, bu etkinin, igsletmenin
gelirlerinde 2+2=4 gibi basit bir toplamayla sinirli kal-
mamasidir. Birgok durumlarda 2+2=5 gibi bir sonuca yol
acan sinerji etkileri vardir (98).

HBG analizi indirgenmig nakit akiglari yontemini
tamamlayan faydali ve gergekg¢i bir yaklagimdir. Birgok
yazar, indirgenmis nakit akiglari ytntemini ¢ok gergekci,
rasyonel fakat uygulanma imkani zor olan bir teknik olarak
goriirler. Bu nedenle HBG analizi uygulanmasi daha kolay
olan bir teknik olarak ele alinmaktadir (99).

H. Iskonto Edilmig Nakit Akislari ve Hisse Senedi
Bagsina Diigen Gelirin Analizi Ydntemlerinin
Kargilagtirilmasi

iskonto edilmis nakit akiglari ydntemi, birlegmenin
tiim maliyeti (g¢ikarilan hisse senetleri ya da verilen na-
kit ve listlenilen borg) tizerine kurulmustur, Vergi oran-
larinin farkliligi nedeniyle gelirlerin vergi sonrasi mik-
tari ele allnmigtlr. Ve yontemin en ®nemli bzelligi, pa-
ranin zaman degerini dikkate almasidir (100).

Genelde HBG ydntemi, birlegmek igin gesitli igletme-
ler bulunmasi durumunda, igletmeler arasinda bir karsgilasg-
tirma yapmada, iskonto edilmig nakit akiglari ydntemi ise,
birlesmenin igsel yatirimlarla kargilagtirmasini yapmada
(97) Daha ayrintili bilgi icin bkz.: WESTON, s.126-127.
(98) VAN HORNE, s.602.

(99) HIGGINS, s.168.
(100) ACKERMAN ve FRAY, s.38-40.
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kullanilir. Iskonto edilmig nakit akiglari ydntemi, bir-
legmenin alici igletmenin HBG'leri iizerine etkilerini ana-
liz etmez (101).

Iskonto edilmig nakit akiglari y®ntemi, igletmelerin
ayni bazda, objektif olarak degerlendirmelerini yapmada
en givenilir yontemdir (102).

iskonto edilmig nakit akiglarzy yéntemi, igletmelerin
uzun donemli analizini, gegmig performansini ele almayi
gerektirir. HBG yontemi ise igletmelerin kisa donemli ana-
1lizi yeterli gtrmektedir  (103).

I. Birlegme Gorligsmelerinin Sinirlari

Igsletmeler agisindan birlegme kogullari kargilikla
goriigmelerle saptanacak olmakla birlikte, bu gdrlismeler
belirli sinirlar igerisinde olugacak, birlegme sgartlari,
ancak bu sinirlar arasinda belirlenebilecektir (104).

Kargilikli goriigmelerde alici ve satici igletme agi-
sindan sinirlarin nec olabileceginin bir ¥rnek araciligiyla
agiklanmasi agagida sunulmugtur (105).

Birlegmenin hisse senedi degigimi yoluyla gergeklege-
cegi, hisse senetlerinin pazar deferinin birlegecek iglet-
melerin birlegme ®ncesi varlik durumlarini belirleyecegi
kabul edilmektedir. Hissedarlarin ve ybtneticilerin amag-
lari igletmenin varlik degerini maksimumlagtirmaktir. Bu
nedenle, ortaklarin varliklarini maksimumlagtirmada dogru-
dan dogruya ilgili fakttr, hisse senetlerinin pazar dege-
ridir. Ornekte de igletmelerin hisse senetlerinin pazar
degeri ele alinarak, taraflarin birlegme sonucunda, en
azindan birlesme ©dncesi varlik depgerlerini-hisse senetle-

rinin piyasa deferini- korumalari istenmektedir.
(101) ACKERMAN ve FRAY, s.35.

(102, DOUGAL ve MALEK, s.75.
(103) a.g.k., s.74.
(104) AKGUG, s.757. A

(105) Kermit D.LARSON ve Nicholas J.GONEDES, "Business
Combinations: An Exchange Ratio Determination Model",
The Accounting Review,C.44(Ekim 1969), s.720-728.
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Birlegecek igletmelerin birlegme sonrasi nispi var-
11k durumlarinin belirleyicisi olan faktér, degisim ora-
nidir. Degigim orani satici igletmenin bir hisse senedi
icin, alici igletme tarafindan verilecek hisse senedi sa-
yi1s1 olarak tanimlanabilir (106). Alici igletmenin bir-
lesme sonrasindaki varlik degeri, degigim oraniyla zit
gekilde degigecektir. Glinki, daha yiksek degigim orani:
1) Birlesme sonrasi dolagimdaki hisse sayisinin artmasi-—
na, 2) Satin alinan isletmenin, birlegme sonucunda var-
1181 devam edecek igletmede, daha biiylk oranda hak sa-
hibi olmasina neden olacaktir. Ornekte, satin alan ig-
letmenin kabul edebilecegi maksimum ve satin alinan ig-
letmenin kabul edebilecegi minimum degigim oraninin belir-
lenmesine galisilmaktadar.

Varsayilsin ki A Igsletmesi B Jgletmesiyle birlege-
cektir. Birlegme oncesi A Isletmesinin hisse senedinin
fiyati:

Wy=(M,) (Y,/8,)

W = A Isletmesi ortaklarinin servet durumu, diger bir
deyigle, A igletmesinin hisse senetlerinin piyasa
degeri,

M = A igletmesinin gelir garpani
Y = A fgletmesinin toplam gelirleri
S = A Igletmesinin dolagimdaki hisse senetlerinin sayisi

B Igletmesinin birlegme tncesi hisse senedinin fiya-

Wo=(M ) (Y /S))
Birlesme sonunda beklenilen hisse basina pazar dege-

ri:

(106) HIGGINS, s.168.
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W, -(Q)(Y Y ) (1;#;(5§7§—9

Q = B1r1e§me sonucunda ortaya glkan igletmenin beklenilen
gelir garpani

YA+YB= Birlegme sonucunda ortaya gikan igletmenin toplam
gelirleri (A igletmesinin ve B igletmesinin gelir-
leri toplami).

SA+(ER)SB= Birlesme sonucunda ortaya g¢ikan igletmenin
dolagimdaki hisse senetlerinin sayisi

A'nin dolagimdaki hisse sayisi

wn
I

B'nin dolagimdaki hisse sayisi

=
=
]

Degigim orani

Sayet, WAB > WA olursa, satin alan igletmenin degeri
artacak WAB=WA ise degerde bir degigiklik olmayacaktir.
Diger tarafdan, WAB > ( ) W olursa, satici igsletmenin
degeri artacak, WAB—T%{ W ise degerde bir degigiklik ol-
mayacaktir.

A Igletmesinin hissedarlari igin kabul edilebilir en

yiksek degigim orani WAB=WA oldugu bir dizeyde olmalidar.

Larson ve Gonodes WAB'Yl VA' a egitleyip basitlegti-
rerek A Isletmesi hissedarlari igin kabul edilebilecek en
yUiksek degigim oranini gu gekilde gdstermektedirler:

(Q) (Y, *+¥ ) - (M ,)(Y,)
ER, = MY (T )(1/8 )(5 )
A A A B

Bu degigim orani ile, birlegsmeden sonraki beklenen
hisse bagina pazar fiyati, bnceki hisse bagsina pazar fi-

yatinin ayni olacaktir.

Genellikle, birlegme sonucunda varligi devam edecek
igletmenin F/G orani (Q) kesin bir belirlilik derecesinde
belirlenemez. Sonu¢ olarak, bir Q alani igin A igletmesi
hissedarlarinin kabul edebilecekleri en yuksek degigim
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orani, yukardaki formiilden faydalanarak, bir sekille
gosterilebilir (Sekil II-6). Burada ER ,'nin Q'nun dog-
rusal bir fonksiyonu oldugu g8riilmektedir. Q ne kadar
bilylik olursa, A igletmesi hissedarlari icin kabul edile-
bilir en yliksek degigim orani da, o kadar bliylik olacaktir.
Dolayisiyla, dogrunun lizerinde ya da altinda kalan herhan-
gi bir degigim orani kabul edilebilir.

B igletmesi igin kabul edilebilir en diigiik degigim
oraninin bulunmasi da benzer gekilde yapilabilir. Bu
orani elde etmek igin, B igletmesinin hisse senetlerinin
pazar fiyati, birlegemeden onceki pazar fiyatini esgit

ya da bunun iistiinde olur. W i%{(WB) yi yeniden diizen-

AB
leyerek agsagidaki esitlik elde edilebilir.

M) (Yg/s,) (8,)
B (Q(Y,+Y ) - (M)H(Y,)

Burada ERB'nin Q'nun bir fonksiyonu oldugu ve aralarinda

ER

ters oranti oldugu goriilmektedir. B igletmesi hissedar-
lari sadece g¢izginin dizerinde ya da bunun listiindeki bir
degigim orani kabul edeceklerdir.

Bu iligkilerin grafigi g¢izildikten sonra, tarali
alan, degisim orani iizerinde yapilacak gdriigsmelerin sinir-
larin belirlemektedir. Bu tiir bir bilgiye dayanarak, A'
isletmesi ERB gizgisine en yakin bir degisim orani iize-
rinden pazarliga yanagmak, B Isletmesi de ERA dogrusuna
yakin bir degigim oranini saglamaya caligmak isteyecek-
tir. Sekilde gtsterilen goriigme sinirina iligkin kogul-
lar, uygun g8riigmelere olanak saglayécak alani olustur-
maktadir (107).

Uzerinde anlagmaya varilacak degigim orani iki igletme-
nin nispi pazarlik gliglerine bagli oldugu kadar, birlegil-
dikten sonra ortaya g¢ikmasi beklenen F/G oranina da bag-
lidir. Sayet beklenen F/G orani X noktasinin solunda

(107)VAN HORNE, 607-609; AKGUG, s.758-760.
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olursa, iki igletmenin birlegmesi gergekiegtirilmemeli~-
dir. GlUnkU bu durumda, her iki igletmenin hissedarlari
kazangli gikmayacaklardir. X noktasinin sagindaki her
F/G orani, birlegmeden 8nceki F/G oranlarinin agirlikli
ortalamalarindan biiyik olacaktair.

SEKIL II-6 Degigim Oraninin Sinirlar.

ER |

Vas<Vat+Va I Vap>VatVs
Vaa=VatVs

J. Birlegme Fiyatinda Ayarlamalar

Bir igletmenin yukarida adi gegen gesitli metodlar-
la, gergek fiyatini belirledikten sonra bu fiyatta gegit-
1i dizeltmeler yapilmasi gerekebilir. Rirlesme sonr551n-
da ilave yatirimlarin yapilmasi ya da galigma sermayesi
eksikliginin giderilmesi gerekebilir. Atil galigma ser-
mayesi veya igletmedé gkullanilmayan varliklarin satisin-
dan elde edilecek nakit giriglerinin igletme degerinden
dugilmesi gerektigi gibi, eksiklikleri durumlarinda, is-
letme deerine ilave edilmesi de stz konusudur (108).

(108) D.R. MYDDELTON, Financial Decisions (Essex:Cmﬂnidge
Business Studies Project Trust, 1983), 5.65
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Isletmenin gercek degeri belirlendikten sonra, satin
alma bedeli olarak daha yiksek bir bedelin tdendigi ge-
gitli durumlar da bulunmaktadir. Bbyle bir prim demenin
en onemli nedeni iki igletmenin birlikte, ayri ayri yara-
tacaklari gelirden daha fazlasini Yaratma beklentisidir.
Gesitli birlegme tlirlerinde bu beklenti farkli olacaktir.
Odenecek primin miktarini (109):

- Pirlegilecek igletmenin borg/varlik orani egilimi,

- Birlegilecek igletmenin pazar deBeri/defter deperi
orani,

- Birlesme tiri,
- Birlegme pazarindaki rekabet durumu,

- Birlegmenin dostga olup olmamasi gibi faktorler
belirler.

Primlerin, birlesmelerden beklenen faydalarls pozi-
tif, alici igletmenin pazarlik glicilyle negatif iligkisi
vardir.

VI. BIRLESMELERIN FINANSMANI

Teorik olarak bir birlegmenin nakit ya da menkul de-~
gerlerle (hisse senetleri, dontigtiirilebilir tahviller,
tahviller, varaﬁtlar v.b.) yapilmasinin, igletmelerin fi-
nansal degerlehesinde herhangi bir degigiklik yaratmayaca-
g1 6ne slrilmektedir. Giinki, degerleme ilkeleri degigme-
mektedir (110).

Alici ya da satici igletme agisindan, birlegmenin fi-
nansmaninda kullanilacak araglarin etkileri farkli olacak-
tar.

Alici igletme agisindan vergilendirilemeyen birlegme
yani, hisse senedi kargiligi birlegmenin listlin yonii, bir

(109) BURSTEIN, s.68-83.
(110) VAN HORNE, s.610.
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finansman sorunu yaratmamasidir. Alici igletme sermafe
artirimina giderek, artan sermaye karsiliginda gikaracagi
hisse senetleriyle bir igletmeyle birlesebilir. Buna kar-
g1l1k, igletme borglanarak di§er bir igletmeyi satin ala-
biliyorsa, hisse senedi vermek yoluyla birlegme, kaldirag
faktorinden faydalanma etkisini azaltacaktir (111).

Alici igletme agisindan defigimin hisse senediyle
yapilmasinin sakincali yonil, satin alinan varliklarin
bilangoda defter degeriyle gtsterilmesi ve dolayisiyla
amortismanlarin bu deferler lizerinden ayirlmasi zorunlu-
lugudur (112).

Alici igletme agisindan degigimin hisse senediyle
yapilmasinin sakincali olan bir diger ydnli de ytnetim
va da denetim hakkinin korunmasi agisindandir. Ozellikle
satici igletmenin nispeten blylk ve daha ¢ok belirli bir
aile grubunun denetimi altinda olmasi durumunda gorilir.
Boyle bir durumda satin alici jigletme hisse senedi kar-
g1l1g1 birlegmeye kargi tereddlit gésterecektir (113).

Vergilendirilebilir ya da vergilendirilemeyen bir
birlegmeye karar vermede igletmelerin amaglari ve finansal
bzellikleri ©onemli rol oynar.

Birlegmenin esas amaci liretim ya da pazarlama amag-
larindan daha ¢ok finansal ise, satin alici igletmenin
8zellikle su faktdrlere Bnem vermesi gerekmektedir (114).

- Satin alinacak varliklarin vergi durumu,
- Satin alinacak isletmenin vergi katkilari,

(111) Ayrica bkz.: Robert SPITALNIC, "Financing the Acquisi-
tion: An Overview" ig¢inde: HARVEY ve NEW GARDEN, Ma-
nagement...., s.109-117.

(112) Peter D.LABLANC, "Financing Alternatives" icinde:
MORIN (der.) Acquisitions and....... 8.232-235.

(113) Samuel L.HAYES ve Russell A.TAUSSIG, "Tactics of Cash
Take over Bids" H.B.R., C.45, S.2 (Mart-Nisan 1967),
s. 135-140.

(114) John H, HENNESSY, Handbook of Long-Term Financing
(New Jersey: Prentice-Hall, Inc., 1986), s.118.
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- Satin alinacak igletmenin finansal katkilari,
-Satin alinacak igletmenin sahipleri igin vergi
sonuglara.

Birlegmenin esas amaci finansal kazang elde etmek
ise, mevcut varliklar ig¢in en ylksek vergi tasarrufu
saglayabilecek cari ya da maliyet degerleri ele alinarak
iglem sekli kararlagtirilabilir.

Genellikle halka kapali igletmeler, birlegme aninda
vergiden kaginmak igin, vergisiz birlegmeleri tercih
ederler. Sayet alici igletme nakit kargilifi birlesgmek
isterse, satici igletme, igletme degerini yukariya dogru
arttirabilir (115).

Odemalerin birlegme aninda degil de taksitle olmasi
durumlari da birlegme fiyatinin artmasina neden olur.
Taksit ddemeleri nakit, hisse senedi veya diger tdeme
araglariyla yapilabilir. Kosgullara bagli bir fiyatlama
da yapilabilir. Style ki, alici ve satici igletmenin,
gelecekteki nakit akigslari tahminlerinde farklilik olabi-
lir. Bu nedenle igletme fiyati Uzerinde bir anlagmaya
varamayabilirler. Bu durumda gelecekte beklenilen gelir-
lerin gergeklesme durumuna bagli olarak satici igletmeye
tdemede bulunabilir (116).

(115) SCHARF, s.66.
(116) a.g.k., 8.69"



tictinctl BOLUM

ISLETME BIRLESMELERININ
FINANSAL ANALIZiNE
TURKIYE'DEN BIR UYGULAMA



118

I. UYGULAMANIN AMACI VE UYGULANAN YONTEM
|

Sirket birlegmeleri Tirkiye'de son yillarda hizla
artmigtir. Nedeni, uygulanmakta olan ekonomik politika-
larin yani sira birlegmeleri tegvik etmek igin getirilen
vergi avantajlarldlf. Batida bir asirdan daha uzun siire-
dir cesitli yogunluklarda gorllen birlegmeler, gerek mik-
ro gerekse makro diizeyde ve gegitli agilardan incelenmig-
tir. GCaligmalarin en ¢ok yogunluk kazandigi alan, bir-
legsmelerin finansal yoni olmugtur. Ulkemiz gibi sermaye
kaynagi kit olan Hilkeler agisindan birlegmelerin finansal
yoénli daha da Bnemlidir. Rasyonel yatirim kararlariyla
kit kaynaklardan optimal faydalanmada ve igletme degerini
maksimum yapmada iyi bir finansal analizin rold tartigi-

lamaz.

Galigsmanin uygulama agamasinda, onceki bdlimlerde
kuramsal agidan incelenmeye galigilan birlegmelerin finan-
sal analizinin Tirkiye'de faaliyét gbsteren iki igletmenin
birlegmeleri lizerinde uygulamasi yapilmigtir.

Uygulamanin temel amaci, bir taraftan, bir birlegme-
nin finansal ag¢idan incelenmesinde girketlerce ne tiir
¢aligmalar yapildiginin tespiti, diger taraftan, Turkiye
kogullarinda nasil bir degerleme yapilabileceginin ortaya

konulmasidir.
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Gegitli birlegen sirketlerle gdriigsmeler yapildiktan
sonra -Ko¢ Holding A.§., Sabanci Holding A.3. ve Profilo
Holding A.§.- uygulamaya btrnek olarak lastik sanayiinde
faaliyet gdsteren ve ayni holding biinyesinde olmayan iki
gsirketin birlesmesi alinmigtar.

Tiirkiye'de hisse senedi karsgiligi yapilan birlegme-
ler, genellikle ayni holding biinyesindeki zararda bir
Sirketin k8rli bir girketle birlegtirilmesi geklinde ve
vergi avantajlarindan faydalanmak amaciyla yapilmaktadair.
Bu tiir birlegen girket brmeginin ok olmasina ragmen, bdy-
le bir birlegmede finansal analiz galigmalarina, girketle-
rin yonetimi ve denetimi ayni grubun elinde olmasi nede-
niyle, ihtiyag¢ duyulmamaktadir.

Dolayisiyla uygulamanin yapilacag:r birlegme 8rneginin,
birlegmenin hisse senedi kargilifi olmasi ve girketlerin
yonetiminin ve denetiminin ayri gruplar elinde olmasina
tzen gdsterilmigtir. |

Aragtirmanin yapildigi girketlerin istegi lizerine,
girket isimleri verilememektedir.

Birlegsmenin finansal analiziyle ilgili olarak, sgir-
ketlerin planlama, muhasebe b®liimlerinde ve genel miidiir
yardimciligi gibi pozisyonlarinda gdrev ‘yapan gegitli ki-
gilerle gbrilgme yapilmigtir. Gbrligmede hazirlanan sorular
hem alici igletmeye hem de satici igletmeye y¥neltilmigtir.

II. UYGULAMA YAPILAN ISLETMELERIN KISA TANITIMI

Birlesen igletmelerin birlegmede uyguladiklari finan-
sal analize ve dégerlemesine gegmeden 6nce, lastik sektd-
riinin genel tzellikleri ve girketlerle ilgili bilgiler ve-
rilmektedir.

A. Lastik Sanayiinde Genel Durum

Dinya lastik piyasasi az sayida Ureticinin denetimin~
de bulunmaktadir. Bu piyasanin en biiyllkleri ise A.B.D.
sirketleridir. Son zamanlarda Japon ve Giiney Kore kokenli
gsirketler de bu egemenligi tehdit eder hale gelmiglerdir.
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Lastik piyasasi bilylik 8lgekte faaliyette bulunmayi zorun-
1u kilmaktadir. Bu ise, bliyilk yatirimlari, slirekli tek-
nolojik yenilenmeyi ve biliylk aragtirma-geligtirme galig-
malarini gerektirmektedir. Dolayisiyla biitiin bunlar, las-
tik piyasasina oligopolistik bir yapi vermektedir. '

Tirkiye'deki durum da diinyadaki durumla paralellik
gostermekte olup, sekttrde faaliyet gtsteren az sayida
sirket bulunmaktadir. Bu girketlerden biri diginda diger-

lerinde yabanci sermaye ortaklifi stz konusudur.

Tirkiye'de sanayi igletmeleri igin net kér/net satig
oraninin % 5 dolaylarinda olmasi normal kabul edilirken,
lastik piyasasinda bu oran ortalama % 10 dolaylarinda ol-
maktadir (1).

Kdrliligin ve rekabetin bliyik olduBu bu sektorde fa-
aliyette bulunabilmek igin, slirekli teknolojik yenilikler
yapmak, aragstirma-geligtirme faaliyetlerine agirlik vermek,
biylik 8lgekte faaliyette bulunmak gerekmektedir. Kérlili-
gin ve rekabetin korunmasinda iriin farklilagtirilmasi ya-
ninda, piyasaya yeni girislerin engellenmesi bigiminde fa-
aliyetler de gorlilmektedir.

B. Birlegen §irketlerle = Ilgili Bilgiler

Birlegilen ya da satin alici Sirket (A), 1963'te ku-
rulmugtur. Sirketin hisse senetlerinin nominal degeri
500 1. olup, borsaya kayitlidir. Sirketin % 51'lik pay:1
A.B.D. kdkenli bir girkete, difer kisma Tufk bzel ve tiizel
kurum ve kigilerine aittir. §Sirket'in kligik tasarruf sa-
hibi ortak sayisi 700 civarindadir,. 1985 yili itibarayla

(1) "Turkiye'nin 500 Buylik Sanayi Firmasi", IS0, Yil 20,
0zel Sayi (15 Ekim 1985).

* girketlerle ilgili bilgiler, girketlerde yapilan gdriig-
meler sirasinda, girketlerin faaliyet raporlarindan,
Cihangir SAMIN, Finansal Analiz, Cilt 10 (Istanbul:
Onay Matbaacilik, 1987) ve ayni yazarin Cilt 1-5'lerin
den alinmigtar.
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lastik sektdriinde toplam tiretimin % 16'sini A Sirketi
olugturmugtur. |

Birlegen ya da satici Sirket (B), 1964 yilinda ku-
rulmugtur. Sirketin hisse senetlerinin nominal degeri
500 M. olup, borsaya kayitlidir. $irketin en bﬁyﬂk or-
taklarir % 32,8 ve %7 19 payla A.B.D. kidkenli olup, diger
kismi ise Tlirk 6zel ve tiizel kurum ve kigilerine‘aittir.
Sirketin kiigik tasarruf sahibi ortak sayisi 200'e yakin-
dir. 1985 yili itibariyla, lastik piyasasindaki payl
Z 26,7 idi.

I1I. BIRLESMENIN PLANLANMASIYLA ILGILI SORULAR VE -
DEGERLEMELERT '

"1. Nigin birlegme yolunu tercih ettiniz?

A Sirketinden alinan cevaplarin Onem sirasina gore

siralanmasi:
- Pazar payini arttirma,
- Uriin karigimin geligtirme,
- Daha hizli bliylime,
~ Vergi avantajlarindan faydalanma geklinde olmugtur.

Ayni soru ig¢in B $irketinden alinan cevaplarin Onem

derecesine g¥re siralanmasi:

Sirketin finansal gligliik iginde bulunmasai,

Teknik bilgi ve uzmanliktan faydalanma istegi,

Sirketin gili ve prestijini arttirma istedi,

Talep daralmasi,

Vergi avantajlarindan faydalanma geklinde olmugtur.

Sirketlerin birlegme nedenleri konusunda verdikleri
cevaplar, Batidaki ilk birlegme 8rneklerindeki birlesme
amaclariyla uygunluk gtstermektedir (2).

(2) Nicholas A.H.STACEY, Mergers in Modern Business
(London: Hutchinson ve Co.Ltd., 1970), s.44.
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Batida da ilk birlegmelerde finansal amag¢ ©&n plan-
daydi, son yillarda yapilan birlegmelerde ise, daha iyi
ybnetimi saglamak geklindeki yonetim amaci n planda ol-
maktadair.

Gergekten de A §irketi B $irketi§1e birlegerek lire-
tim kapasitesini %Z 100 arttirmigtir. Faaliyet gtsterilen
pazarin oligopol bir pazar olmasi dolayisiyla da, bir ta-
raftan, kisa siirede kapasite % 100 arttirilirken, diger
taraftan, rakip bir girket ile birlegilerek,rekabet
kaldirilmigtair. Bﬁylece A Sirketi 18stik sektdriinde en
bliylik kapasiteye ve en bliyilk pazara sahip bir girketi
haline gelmigtir (4).

B Sirketi, birlesme nedeni olarak, finansal gii¢lik
iginde olmasini I. Onemde gbstermigtir. B $irketinin,
birlegsme ®ncesi son iki yilda, zararlari sz konusudur.
Zararlar: |

1984'te 1.841.823.000 1.
1985 'te 102.480 1. olmugtur.

Teknik bilgi ve uzmanliktan faydalanma II. “nemde
gbsterilmektedir. Birlegme 8ncesi B Sirketi teknik bil-
giyi disaridan, en biyik ortagi olan bir girketten almak-
taydi. Bu girketin daha k8rli bir alanda yojunlagmak is-
temesi, girkete yaptigi teknik ve mali destegi azaltmasai,
B Sirketini gliclige diiglirmigtlir.

III. o¢nemde gbsterilen neden, Sirketin son iki yal-

da kaybettigi prestiji tekrar kazanmak yaninda, A Sirke-
tinin prestijinden de faydalanmak amacina yoneliktir.

Sirketler tarafindan IV. ve V. Onemde gbsterilen
nedenin gercekte daha ©n siralarda oldufu digiiniilmektedir.

(4) Bayram BASARAN, Borsadaki Sirketler Yillig: 1987,
Diinya Gazetesi Ilavesi, s.20.
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Diger bazi Hilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de za-
rarda olan bir girketin tekrar ekonomiye kazandirilmasi
amaciyla birlesmeler tesgvik edilmektedir. Zararda olan
bir girketle birlegsme durumunda devralinan zarar, devra-
lan tarafindan 5 yil igersinde, gelir uygun oldugu tak-
tirde, daha kisa slirede kdrdan indirilebilecektir.

Boyle bir tegvik sayesinde satin alici igletme hem
vergisiz birlegme yapip, hem de birlegen sirketin zarar-
lari dolayisiyla vergi tasarrufu saglarken, diger iglet-
me de varligini devam ettirebilmigtir.

B Sirketinin, IV. bnemde gosterdifi talep daralma-
sinin nedeni, sahip oldugu kaynaklar ve teknoloji ile
rettigi mamuller icin talepte yetersizlik bulunmasidir.
Diger taraftan, bu sektdrde faaliyette bulunmak iizere
yeni bir girketin piyasaya girmesi, B Sirketini birleg-
meye tegvik etmigtir.

2) Arzu edilen amag¢ ne lglide gergeklegtirilebil-
migtir?

Her iki girkette de arzu edilen amacin biylik dlgilide
gerceklegtirilmig oldugu belirtilmigtir.

Gergekten de A Sirketi ¢ok kisa bir dbnem igersinde
iretim gliciini %2 100 arttirmig, B Sirketi ise, mevcut var-
liklarinin daha etkin kullanildigi bir sirketle birlege-
rek kdrla bir girket haline ddniigmligtilir.

3) Birlegilecek sirketle i1lgili olarak ele aldiginiz
kriterler nelerdir?

- Belirli bir biyuklikte olup olmamasi,
- Minimum k&rlilik orani,

- Gligli ve zayif ybnlerinin aragtirilmasi,

insan kaynaginda, fiziksel kaynaklarda, teknolo-
jide ve cevresel kaynaklarda uygunluk gibi.
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Bu soruyla ilgili olarak hem A Sirketi hem de B
Sirketi ©zel bir gaiigma yapip, kriterler gelistirmedik-
lerini belirtmiglerdir.

Aragtirma yapmamalarinin nedeni, her iki girketin de
birbirlerini Yaklndan taniyor olmalaridir. Lastik sektd-
riinde az sayida sirketin yer almasi ve agiri rekabetin
olmasi nedeniyle gerek kdrliliklari, gerek teknolojileri
konusunda, girketlerin, bilgi sahibi olduklari belirtil-
mistir.

Sirketler ayni faaliyet kolunda galigsiyor olmalari
nedeniyle uygulanan texnolojileri, k&rliliklari, gliclu ve
zay1f yonleri konusunda birbirlerini yaklndan taninmakia-
dirlar. Ayrica, ayni faaliyet koluﬂda‘kallglyor olmala-
rindan dolayi fiziksel kaynaklar da gevresel faktdrlerde
de uyguniuk bulunmaktadair.

Dolayisiyla, ayni faaliyet kolunda galigsan igletme-
lerin birlegmeleri, farkli dailarda ya da ayni Urlniin
farkli agamalarinda faaliyet gosteren igletmelerin bir-
legmelerinden daha kolay olabilmektedir. Birlegme Oncesi
yapilmasi gereken analiz caligmalari daha basit ve kisa
zamanda tamamlanabilecek; birlegilecek igletmenin segimin-
de, iyletmeyi tanimak, uygunlugunu aragtirmak konusunda
daha az g¢aba harcanabilecektir.

IV. BIRLESILECEK SIRKETIN ARASTIRILMASI VE SEGIMI

Birlegmek igin ¢ok adayin oldugu ortamlarda planlama
agamasinda gelistirilen dlg¢litler 131§inda gesitli yayin
organlarindan, finansal kurumlardan, bankalardan ve ben-
zer kaynaklardan faydalanilarak uygun adayin belirlenme-

sine galigilmaktadar.

Uygulama yapilan girketlerin faaliyet gbsterdigi
sektsrde az sayida girketin olmasi nedeniyle birlegmek
igin aday girketlerin aragtirilmasi gibi bir cabaya gerek
goriilmemigtir.
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V. FINANSAL DEGERLEME

IT. Bllimde ayrintili olarak tizerinde duruldugu gibi,
teoride igletmenin degerini belirlemede c¢egitli ybntemler
bulunmaktadir. Bu kisimda uygulamaya konu olan girketle-
rin birlegmelerinde uyguladiklari yontemin ve diger de-
gerleme yontemlerinin uygulanmasi durumunda ortaya ne
gibi sonuglarin c¢ikacagi analiz edilmeye galigilmigtar.

A, Defter Deferine Gore Sirketlerin Degerleri

K.V.K.'nun devir olarak nitelendirdifi ve bazi gekil
gartlarina uyuldugu hallerde, birlesmeden dopgan kéarlar
hesaplanmamakta ve vergilendirilmemektedir (K.V.K., m.38).

Ayrica, zararda olan igletmelerle birlegmeleri tesgvik
etmek igin V.U.K. ile getirilen yeni bir uygulamaya gbdre
zarar, girket k&raindan diiglilebilmektedir (bkz.: I.B.
8.64-67).

Uygulamaya konu olan girketler de K.V.K. 38.38.39.
maddelerine ve T.T.K.'nun 451. maddesine uygun olarak
birlegmiglerdir.

Birlegme her iki girketin defter degerleri ele
alinarak gergeklegtirilmigtir. Diger bir deyigle, her
iki sirketin 8z varliklari ve 1ki ¥z varlik arasindaki

nispi iligki esas alinmistir,. -

A Sirketinin 31 Aralik 1985 tarihi itibariyla kayit-
11 sermayesi 486.000.000 1. olup, tamami bdenmigtir. Bu

* Sirketler Mart 1986 tarihinde birlesmigslerdir. Birleg-
mede degisim orani, girketlerin 31 Aralik 1985 tarihi
itibariyla hazirlanan finansal raporlarindan faydala-
nilmistir. Her iki girketin amortisman yontemleri ve
stoklari deferlendirme ydntemleri ayni olup, son 3 yil
igersinde yontemlerinde bir degigiklik olmadigi belir-
tilmigtir.
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duruma gore 500 1. nominal degerde 972.000
(486.000.000/500) adet hisse senedi bulunmaktadar.

Birlegme tncesi A Sirketinin defter deperi:

0z Sermaye = Aktifler - Borglar

15.639.976.000 - 1.355.648.000
+14.284,328.000 1. dir.

1]

B §irketinin 31 Aralik 1985 tarihi itibaraiyla kayit-
11 ve 6denmig sermayesi 3.600.000.000 1. olup 500 1. no-
minal degerde 7.200.000 (3.600.000.000/500) adet hisse
senedi bulunmaktadir.

B Sirketinin defter degeri:

0z Sermaye = Aktifler - Borglar

17.357.776.000 - 12.726.244.000
4.631.532.000 . dir.

Sirketlerin toplam 8z sermaye degerleri
(4.631.532 +14.284.328) 18.915.860 bin 1. olup, % 24'd
B Sirketine, % 76's1i A $irketine ait olmaktadir. Bunun-
la birlikte, birlegmeden saglanacak yaklagik 2 milyar 1.
lik vergi tasarrufu -B Sirketinin 1984 ve 1985 yili zararsg
lari1 toplami- nedeniyle B $irketiniﬁ payr 2 milyar 1.
arttirilarak 6z sermayedeki péyl % 33,5'a yUkseltilmig-
tir. Bunu ayarlayabilmek icin A Sirketi dagitilmamig kér-
lardan sermaye arttirimina giderek sermayesini
976.909.000 1. ve hisse sayisini 1,953.818'e gikartmig-
tir. Bu durumda A Sirketinin hisse senetlerinin defter
degeri agagidaki egitlik yaralmlyla hesaplanabilir.

0z_Sermaye
Hisse Senetleri Sayisi

Hisse Senetlerinin Defter Degeri =

_ 14.284.328,000
- 1.953.818

‘ =7311 1. dir.
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B Jirketinin hisse senetlerinin defter degeri ise:

_ 0z_Sermaye
Hisse Senetleri Sayisi

_4.631.532.000
7.200.000

Sirketlerin defter degérlerinin, diger bir deyisle,
¥z sermayelerinin dikkate alindifi birlegmelerde degigim -
orani,

Birlegilen Sirketin Hisse Senetlerinin Defter Degeri (A) _ 7311
Birlegen Sirketin Hisse Senetlerinin Defter Degeri (B) 643

=11,37

olup, 11 olarak kabul edilmigtir.

A Sirketinin 500 M. nominal degerde 1 adet hisse se-
nedi karsgiliginda, B Sirketinin 11 adet hisse senedinin
alinmasina bre 1.953.818 adet hisse senedinin 654.545'1
(7.200.000/11) B Sirketine ait olmustur. Difer 1.299.273
(1.953.818 - 654.545) adet A Sirketinde olup, birlegme son-
rasi kayitli ve tamami 8denmig 976.909.000 T. lik sermaye-
nin % 33.5'u B Sirketine, % 66.5'u A §irketine ait olmusg-
tur.

B. Piyasa Degerine Gore Igletmelerin Degeri

A Sirketinin hisse senetlerinin Ocak 1986 tarihi iti-
bariyla fiyatlari 5000 - 6000 1. arasinda olmustur (5).
Hisse senetlerinin borsada olugan maksimum degeri ele
alindigainda:

(5) "Hisse Senetlerinde Son Piyasa" Sermaye Piyasasi
Dergisi, Y1l 8, S.83 (Ocak 1986), s.54.
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igsletme Degeri=Hisse Senedi Sayisi x Hisse Senedi
Fiyata

| =972.000 x 6.000
Igletme Degeri=5.832.000.000 T,

olacaktir.

A Sirketinin hisse senetlerinih‘1985-1986 dénemin-
de en diigiik fiyati 5.000 N., en yiksek fiyati ise 6.000 1
olmugstur. Hisse senetlerinin ortalama fiyati ele alin-
dignda A Sirketinin degeri:

5.500x%x972.000=5.346.000.000 1,
olacaktir.

B Sirketinin hisse senetlerinin Ocak 1986 tarihi
itibariyla borsa fiyati 500 1. olmugtur. Buna gtre Sir-
ketin degeri:

500 x 4.500.000 =2,250.000.000 m.

|
olmaktadar.

A Sirketinin Ocak 1986 tarihi itibariyla Bdenmig ser-
mayesi 486.000.000 1., B Sirketinin 2.250.000.000 1. idi.

Yukaridaki hesaplamalardan da agikga goriildigi gibi,
Tiirkiye'de borsada olugsan hisse senetleri fiyatlari, ig-
letmelerin gergek degerlerini g®stermekten gok uzaktir.
Gerek sermaye piyasasinin geligmekte olmasi ve gerekse
girketlerin hisse senetlerinin ¢ok az kisminin borsada
iglem gormesi nedeniyle borsada olugan fiyat gercek dege-
ri gostermekten uzaktir.

Dolayisiyla, hem A Sirketinin hem de B Sirketinin
hisse senetlerinin borsa degerleri, defter degerlerinden
daha kiliciik g¢ikmigtar.

Buradan, Tiirkiye kogullarinda igletme birlegmelerin-
de igletme degerinin belirlenmesi galigmalarinda igletme-
lerin hisse senetlerinin borsa degerlerinden faydalanilma
imkani olmadigi s8ylenebilir.
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C. Tasfiye Degeri

A Sirketi tarafindan, birlegme kogullarinin belirlen-
mesinde B Sirketinin tasfiye degerinden az da olsa fayda-
lanildig: belirtilmig, B Sirketiunin tasfiye degeri konu-
sunda herhangi bir rakam vermekten kag¢inilmigtir. Bunun-
la birlikte, tasfiye degerinin B Sirketinin defter dege-
rinden daha digiik oldugu stylenmigtir.

A Sirketi, B Sirketini faaliyetlerine devam eden bir
girket olarak sUrdiirmek istediginden, tasfiye degerinin
fazla onemli olmadigini belirtmigtir.

D. Iskonto Edilmis Nakit Akislari Yontemine Gore
Jirketlerin Degerleri

Igletmelerin gercgek degerlerinin belirlenmesinde gii-
niimizde en ¢ok faydalanilmakta olan iskonto edilmis nakit
akiglari ydntemine gtre A Sirketinin degeri agagida hesap-
lanmigtair.

a) Nakit Akiglari (A Sirketi)

Nakit Akiglari =Vergi Sonrasi Net K&r + Faizler +
Amortisman ve Benzeri Nakit Gikisi Gerektirmeyen Giderler -
Ilave Yatirim Harcamalari

A Sirketinin nakit akiglarinin belirlenmesinde cari
y1l faaliyet raporlari yaninda en az {ig yi1llik faaliyet
raporlarinin da analiz edilmesi gerekmigtir.
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TABLO TII-1

A Sirketinin 1983-1986 Dnemi Gelir Tablosu

(Milyon 1.) 1983 1984 1985 1986

Net Satig Hasilata 13.439 22.020 29.968 73.736
(-)Satilan Malin Maliyeti
(-)Satis Giderleri

Briit Satig Kéra 2.693 4.683 6.685 8,307
(-)Genel Yonetim

Giderleri
igletme Kari 2.398  4.229 6.274 7.322
(-)Isletme Dig1 Zararlar 0 0 0 0
(+)Isletme Digi Karlar 48 27 737 676
(-)Finansman Giderleri 1 163 1 2.535
Vergi Oncesi K&r 2.446  4.092 7.011 5.464
(-)Odenecek Vergiler ve

Diger Yiikiimliiliikler 2.069 1.671 3.392 2.356

Dnem Kérai 1.458 2.421 3.619 3.108
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TABLO III-2

A Sirketinin Bazi Bilango Kalemlerinin Analizi

(Milyon T.) 1983 1984 1985

Doner Varliklar 5.044 7.771 13.409
Sabit Varliklar (Net) 1.597 2.379 3.618
Amortismanlar 709 1.252 2.102
Karsiliklar, 2.179 3.106 5.679

aa. Cari Y1l Nakit Akiglara

A Sirketinin 1985 yil:i nakit akislari = 1985 yili
vergi sonrasi kéri + 0denen faizler + amortisman ve benzeri
nakit g¢ikisi gerektirmeyen giderler - mevcut nakit akigini
saglamak ic¢in yapilmig ek sabit ve doner sermaye harcama-
lari olacaktir.

Nakit akiglarinin gergekgi bir bigimde belirlenmesin-
de enflasyonun nakit akiglari Uzerindeki etkilerinin goz
oniinde bulundurulmasi gereklidir.

Enflasyon oraninin diiglik oldugu ilkelerde, nakit gi-
rig ve g¢ikiglarinda nominal deBerlerle reel deferler ara-
sinda dnemli bir farklilik olmayacagi igin, enflasyonun
etkisi ihmal edilebilmektedir. tlkemizdeki gibi, enflas-
yonun bilyilk boyutlarda oldugu iilkelerde nakit giris ve

¢ikislarinda enflasyonun gtz ardi edilmemesi gerekmektedir.

* Yedek niteliginde olmayan karsilik kalemleri bu sinifa
dahil edilmigtir. Bu tiir kargiliklar, girketin hayati-
yetini korumasi, teknolojik degigimleri gercgeklegtire-
bilmesi ve bunun gibi gesgitli amacglarla ayrilan amor-
tismanlar gibi nakit gikigi gerektirmeyen gider kalemle-
ridir.
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Bu nedenle hesaplamalarda gegitli yillarin nominal

degerleri, 1985 yili baz alinarak, 1985 yili parasinin

sati

n alma glicine gore-birlegme 10 Mart 1986'da yapilmig

nedeniyle- ayarlanmistir (6).

TABLO ITII-3

Toptan Egya Fiyatlari Indeksi (1981-100)

Yillar Genel Indeks % Bliylime Orani
1982 127,0 27,0

1983 165,7 30,5

1984 249,1 50,3

1985 356,3 43,2

1986 462,73 29,6

(6) Nominal degerlerinin 1985 yili fiyatlariyla ifade

edilmesinde 1981 yilinin baz olarak alindigi ve Dev-

let Istatistik Enstitisi tarafindan hazirlanan Toptan
Egya Fiyat Indeksinden faydalanilmigtair. ISO Aragtir-
ma Dairesi Dergisi (Agustos 1987), s.25.
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TABLO III-4

A Sirketinin Gegitli Bilango ve Gelir Tablosu Kalemlerinin

1985 Fiyatlariyla Degerleri

Nominal (Genel
(Milyon Lira) Degeri Indeks) Indeks,1985 Fiyatlariyla Fark
Net Kirlar .
1983 1.458 (165,7) 100 (1.45841243)3.135
[ ] 9 L4 1 . 327
1984 2.421 (249,1) 150,3 (2.42182:3)3.462
2
215,3 157
1985 3.619 (356,8) 215,3 (3,619136*503,619
’

Amortismanlar
1983 709 100 1.524

266
1984 1.252 150,3 1.790

312
1985 2.102 215,3 2.102
Kargiliklar
1983 2.179 100 4.685

-243
1984 3.106 150,3 4.442

1237
1985 5.679 215,3 5.679
Faizler
1983 1 100 2
1984 163 150,3 233
1985 1 215,3 1

(*) A Sirketinin nakit akiglarinin hesaplanmasinda {ig y1il-
11k faaliyet sonuglarindan faydalanilmasi nedeniyle,
1981 tarihinin baz olarak alindigi Toptan Egya Fiyat-

lari Indeksi, 1983 yili baz alinarak ayarlanmigtir.
Birlegme, 1986 yi1li baginda gergeklegtirildigi igin

de, nakit akiglari, 1985 yil:i sonundaki paranin satin
alma giicii esas alinarak yeniden dizenlenmigtir,
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TABLO III-4 (Devam)

Nominal .

(Milyon T.) Degerleri Indeks 1985 Fiyatlariyla Fark
Doner Degerler
1983 5.481 100 11.754

167
1984 8.357 150,3 11.951 )

-2.442

1985 9.509 215,3 9.509
Sabit Degerler
1983 1.597 100 3.434

-32
1684 2.379 150,3 3.402

216
1985 3.618 215,3 3.618

Bu veriler 1giginda A Sirketinin cari yil nakit akig-

larz:
= Vergi Sonrasi K&r + Amortismanlar + Kargiliklar
+ Faizler - (Ilave Dbtner Sermaye ve Sabit Sermaye)
=3,619+312+1.237+1-(-2.442+216)
olacaktir.

Ilave yatirimlarin negatif olmasi nedeniyle, A Sir-
ketinin cari yil nakit akisglarinin hesaplanmasinda ilave
yatirimlar dikkate alinmayabilir. Bu durumda nakit akig-
lara:

1§

3.619 + 312 +1.237 +1

L}

5.169 Milyon . olarak ele alinabilir.

Ilave yatirimlarin negatif olmasi, o yil dbner ve
sabit degerlere yeni ilavelerin yapilmamis oldugunu, hat-
ta mevcut deferlerinde azaltmaya bile gidildigini gdster-
mektedir. Agagida da gosterilecegi tizere, A Sirketinin
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sat1is hasilatinda bir sene dnceye gore, nominal olarak
artig gbrilmesine ragmen, reel olérak, bir azalig stz
konusudur, Bu durumda, girket yukarida hesaplanan nakit
akigini saglamada etkinligi arttirici dnlemlere bagvura-

rak, dbner ve sabit kiymetlerde azaliglar yapmistir.
ab. Gegmigteki Nakit Akiglari

Indirgenmig nakit akiglari yonteminde gelecek yil-
lardaki nakit akislarinin tahmininde, girketlerin cari
y1l nakit akiglari yaninda, 3-5 yillik donemlerdeki
nakit akiglarinin ele alinmasi daha saglikli tahminlerde
bulunmay1 saglayacaktir.

A Sirketi igin nakit akiglarinin tahmininde 3 yillik
faaliyet sonuglari ele alinarak gerekli ayarlamalar yapil-
miscir. A Sirketinde son 3 yildaki satig hasilati rakam-
lari, nominal clarak billyime gbstermesine ragmen, reel ola-
rak, 1984-1985 dbneminde gerilemistir,.

Satig Nominal . 1985 Fiyatlariyla

Hasilati Degerler Indeks (Milyon 1.)
(Milyon T.)

1983 13.439 100 28.894

1984 22.020 150.3 31.489

1985 29.968 215.3 29.968

Dolayisiyla, sabit ve ddner degerlere 1983-1985 do-
neminde ilave yatirimlar yapilmamigtir. Bunun yaninda,
cari veya ddner degerlerde, yukarida Tablo.III-4'de de
gorlilecegi iizere, bir azalma stz konusudur. Gergekte
1 N. 11k nakit akigi saglamak igin ne kadarlik doner ser-

maye ve ne kadarlik sabit sermaye yatirimina ihtiyag¢ ol-

(*) A Sirketinin satig hasilatinda, reel olarak, bir diigme
goriilmesine ragmen, gerek faaliyet k&rlarinda ve ge-
rekse net k8rlarinda artiglarin olmasi, igletmenin
diislik maliyetlerle galigiyor olmasi ve faiz yiikliniin
olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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dugunu hesaplamak igin, iglefmenin 10 y11 gibi, oldukca

uzun bir donemdeki satig degisikliklerinin, sabit ve do-
ner sermayelerindeki degigikliklerinin bilinmesi gerek-

mektedir (7). Kisa ddnemdeki sabit ve doner degerlerde-
ki degismelerin ele alinmasinda hatali degerlemeler ya-

pilabilecektir,.

Dolayisiyla, A Sirketinin gelecekteki net nakit akig-
larini tahmin ederken, kisa dtnemdeki ddner ve sabit ser-
mayedeki artig ya da azaliglari dikkate almak hatali ola-
bilecektir. Bu durumda, daha gergekg¢i yaklagim, nakit gi-
riglerinin, vergi sonrasi net k&r, amortisman ve benzeri
nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderler ve faizin toplamindan
olugstugunu varsaymak olacaktir.

Ayrica, nakit giriglerinin belirlenmesinde, son yilin
rakamlarindan daha ¢ok, birkag¢ yilin rakamlarinin ele alin-
mas1 daha dogru sonuglara gotlirebilecektir. Fakat, istik-
rarli ekonomilerde, ele alinan dénem ne kadar uzun olursa,
hata ihtimali de o kadar azalacak olmasina ragmen, fazla
istikrarli olmayan ekonomilerde dtnemin uzun olmasi hata
ihtimalini arttiracaktir. Bu nedenle A Sirketinin nakit
akiglarini belirlemede, 1983-1985 donemi gibi, 3 yi1llik
bir dénem uygun gorilmiigtiir. 1983-1985 donemine ait nakit
akislarinda artig ya da azaliglar ayni dogrultuda ise tar-
t1li1 ortalama ile, degil ise, basit ortalama ile hesap
edilmigtir,,.

(7) RAPPAPORT, s. 352-353.

(*) Tirkiye gibi istikrarli bir ortamin olmadigi, belir-
gizligin ve enflasyonun bliylik boyutlarda oldugu ko-
gullarda $irketlere ait 10 yillik faaliyet sonuglari
da fazla anlamli olamayacaktair.

(**) Hesaplamalarda v1rgﬁ1den sonrasi rakam 5'den kigiik
ise ihmal edilmig, 5'den bilyilk ise 1l'e tamamlanmig-
tir.
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1985 Fiyatlariyla Tartili veya Basit
Net Kirlar (Milyon) Ortalama
(Milyon)
1983 3.135
1984 3.462 3.486
1985 3.619
Amortismanlar
1983 1.524
> 266
1984 1.790 297
> 312
1985 2.102
Kargiliklar
1983 4.685
> -243
1984 4.442 906
> 1237
1985 5.679
Faizler
1983 2
1984 233 79
1985 1

Ortalama Nakit Akislari=3.486+296+906+79

Ortalama Nakit Akislari=4.767 Milyon 1. olmaktadair.

b. Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Ortalama nakit akiglari belirlendikten sonra, sira
iskonto oraninin belirlenmesine gelmektedir. Nakit
akislarinda reel rakamlar ele alindigindan, iskonto ora-
ninin belirlenmesinde de reel degerlerin ele alinmasi

gerekmektedir.
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Nominal ve reel faiz oranlari arasindaki iligkiyi
kuran formiil (Fisher formiilli) gtyledir (8):

(1+x)=(1+4i).(1 +n)
k = Nominal Faiz Oranzi
i = Reel Faiz Orani

n = Enflasyon Orani

Iskonto orani olarak, II. Bolumde de belirtildigi
izere gegitli oranlar ele alinabilir: Devlet tahvilleri
i¢gin uygulanmakta olan faiz orani, kredi faiz oranlarai,
igletmenin kabul edebilece§i minimum kérlilik oranlari
gibi (bkz.: II. Bollim F.)

Bankalardan edinilen bilgiye gbtre, birlegme itiba-
raiyla, uzun vadeli kredi faiz orani % 61, Devlet Tahvil-
leri ig¢in uygulanan faiz orani % 50 dir. Objektif olma-
s1 agisindan uzun vadeli kredi faiz orani ele alinmigtuir.

A Sirketini degerlemede uzun vadeli yatirim kredi-
leri ig¢in uygulanmakta olan faiz orani kullanildiginda

reel iskonto orani:
(L+0,61)=(1+1i) .(1+0,43) den
i=0,13
bulunur.

Sirketleri degerlendirmede nakit akiglari genellikle
sermaye maliyetiyle indirgenmektedir. A $irketinin ser-
maye maliyetini hesaplamanin gii¢ olmasi nedeniyle, uzun
vadeli krediler icin uygulanmakta olan faiz haddinin kul-

lanilmasi uygun bulunmugtur.

(8) Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi
(Ankara: Devlet Yatirim Bankasi Aragtirma ve Dig Ilig—-
kiler Daire Basgkanligi, 1985), s.325.
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1. Nakit Akiglarinin Degigmeyecegi Varsayimina GBre
A Sirketinin Degeri

A Sirketinin 4.767 milyon olarak hesaplanan ortalama
nakit akiglarinin, -sirekli olarak elde edilebilecegi var-
sayimi altinda:

Her Y1l Elde Edilecek Nakit Akiglari
Iskonto Orani

Igletme Depgeri =

4.767
0,13

36.669 milyon T.

olacaktar.

Isletmelerin nakit akiglarinin slirekli ayni dizeyde
olmasi, fazla basitlegtirilmisg bir varsayimdir. Higbir
igsletme siirekli olarak ayni nakit giriglerini saglayamaz.
Dolayisiyla, daha gergekgi varsayimlarin yapilmas1i gere-
kir.

2. Nakit Akiglarinin Degigecegi Varsayimina Gore
A Sirketinin Degeri

Igletmelerin nakit akiglari gerek i¢ faktdrler gerek-
se digs faktdrler nedeniyle degigebilecektir. Bagarili
igletmelerde nakit girislerinin artacagi beklenir.

A Sirketinin de bagarlll bir igletme olmasi nedeniyle
nakit akislarinda artmalar beklenmektedir. Nakit akigla-
rinda nasil bir bUylme beklenebilecegi konusunda, girke-
tin gegmig bUylme oranlari yaninda ayni sektdrde faaliyet
gosteren diger girketlerin de bllyUme oranlarindan fayda-
lanilabilir.

A Sirketinin faaliyet kérlarinda ortalama % 8 (tar-
t1l1 ortalama), net kidrlarinda ortalama % 7 (tartili or-
talama) biiyUme gdriilmektedir.
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Nominal 1985 Fiyat-  Biiylime

(Milyon T.) Deger Indeks larina Gbre, Orani %
Faaliyet Kéarlari
1983 2.398 100 5.156

> 17
1984 4,229 150.3 6.047

> 4
1985 6.274 215.3 6.274
Net Kérlari
1983 1.458 100 3.135

> 10
1984 2.421 150.3 3.462

> 4
1985 3.619 215.3 3.619

Dolayisiyla, A Sirketinin gelecekteki nakit girig-
lerinin ortalama # 7 (tartili ortalama) bilyliyecegi sty-
lenebilir.

Lastik sektdriiniin geligen bir Bzellik gostermesi ve
sektorde yer alan diger iki biulylk sgirketin net k&rlarinin
ortalama % 4 ve %Z 13 bilyiimesi de bu tahmini destekler
niteliktedir.

Bununla birlikte, bir girketin slirekli olarak ayni
hizda bliyllyemeyecegi de bir gergektir.

A Sirketinin nakit akiglarinin ortalama %Z 7 oranin
slirekli olarak bliyliyecegi varsayimi altinda igletme de-

geri:

. Nakit Girigleri
Iskonto Orani - Biylime Orani

Igletme Degeri =

4,767
0,13-0,07

igletme Deperi =79.450 Milyon 1.

olacaktir.
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Isletmelerin sabit bir oranda slirekli bilyliyecegi var-
sayimi gergekgi bir varsayim degildir. Genelde igsletme-
lerden, iirettikleri lirtinlerin hayat seyrine bagli olarak,
ilk dtnemlerde daha biytik, olgunluk donemlerinde daha is-
tikrarli, fakat daha az, daha sonraki donemlerde ise, mil-
li ekonominin biylime hizina ya da sekttriin uzun dtnemdeki
bliyiime oranina esit nakit akiglari belirlenir.

A Sirketinin faaliyette bulundugu lastik sektdriinlin
de geligen bir sektdr olmasi nedeniyle A'nin nakit akigla-
rinda ilk 5 ya da 10 sene iginde ortalama % 8, sonraki
yi1llarda ise % 4 gibi bir biiyUimenin olabilecegi tahmini
daha gergekg¢i olabilecektir,.

Bu durumda A Sirketinin degeri:

n+1
) , n Ft (k-g)
Isletme Degeri= L - +
=1 (1+k)t (1+k)0

formiilinden faydalanarak bulunabilir.

isletmenin ilk dvnemdeki biiylime orani g, sonraki d&-
nemdeki biiyime orani g,, ilk dBnemin uzunlugu t=5 ya da 10
y1l, iskonto orani k ile ifade edildiginde, g,, g2, t,k
nin degisik degerleri igin, cegitli igletme degerleri he-
saplanabilir. Degigkenlerin alacaklari ¢gegitli degerlere
gbre igletme degerinin hesaplanmasinda, ¢ok sayida olasi-
1181 kisa slirede degerlendirebilmek igin bilgisayarla ha-
zirlanmis tablolardan yararlanilabilir. Bu amagla dlizen-
lenen tablolar Ek 1 ve 2'de sunulmaktadair.

A Sirketinin degerlendirilmesinde k,t,g,,g. degisken-
leri igin en muhtemel, iyimser ve kdtiimser bekleyigler al-
tinda Ek 1 ve 2'de verilen tablolar kullanilmistair.

(*) Lastik sektdriinde uzun dtnemde ortalama biiylime orani
yaklagik % 4 oldugu ogrenilmigtir.

{
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A Sirketinin k,t,g,,g8, degiskenleri igin en muhtemel,
iyimser ve kotilimser degerleri agagida gbsterildigi gibi
olsun.

TABLO III-5

A Sirketinin Cegitli Buylme ve K&rlilik Durumlarina Gore

Beklentileri
k g, g2 t
1) Kotiimser 0,15 0,04 -0- 5-10
2) En Muhtemel 0,13 0,08 0,04 5-10
3) iyimser 0,11 0,09 0,05 5-10

A Sirketinin en gergekg¢i degerini hesaplamada k,t,
£1, 82 degigkenleri igin verilen degerler, Sirketin son 3
yi1llik faaliyet raporlarindan ve sekt8riin ortalama degerle-
rinden faydalanilarak, saptanan degerlerdir. Sirketin en
muhtemel degerini verebilecek k, t, g,, g, degiskenlerinin
degerleri ele alindiginda, A Sirketinin degeri Ek 1 ve
Ek 2'den kolaylikla hesaplanar,.

A Sirketinin en muhtemel degeri (k=0,13, g, =0,08,
£,=0,04, t=5 igin):

Hizli biylime donemindeki igletme edgeri (D,) ile gis-—
terilirse,

D.=3,99 x Nakit Akiglari=3,99x 4,767

Dy =19.020 milyon 1

(*) Ek 1'de t=5 yi1l icgin gegitli g, ,g, ve k degerlerine
gore igletme degerlerini, Ek 2'de ise t=10 yil ig¢in
cegitli gi,g, ve k degerlerine gdre isletme degerleri-
ni hesaplamada kullanilacak katsayilar bulunmaktadir,
Ek 1-2'de gegitli k degerleri igin ilk dikey siitunda
g, degerleri, ilk yatay siitunda da g, degerleri yer al-
maktadir. Igletmelerin beklenen nakit akiglari cegitli
g,,82,k ve t degerlerine gore ilk siitundaki katsayiyla
(g, siitunundan sonra) garpildiginda, hizli biyiime done-
mi t=5 veya 10 yil olan isletmenin buglinkii degerini
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Isletmenin Tim Degeri =13,20 x Nakit Akislari
=13,20x4.767
=62.924 milyon T. olacaktir.

A §irketinin kotiimser tahminlere gore degeri (k=0,15,
g,=0,04, g,=0, t=5 olmak Uzere)

D,=3,02x4 767 =14.396 milyon 1.
Tim degeri=7,06x4.767 = 33,655 milyon 1.

A Sirketinin iyimser tahminlere gbre deBeri (k=0,11,
g,=0,09, g,=0,05, t=5 olmak lizere)

D,=4,57x4.767 =21.785 milyon 1.
Tim Degeri=20,54 x 4.767 =97.914 milyon 1.

Ayni hesaplamalar hizli bliyiime slirecinin 10 yil ol-
mas1 durumuna gddre yapildiginda:

Iyimser bekleyige gore A'nin degeri=8,34x4.767
=39,757 milyon 1.

A'nin ttim degeri=22,93x4.767
=109.307 milyon 1.

EA-mehtemsl D, degeri=6,36x4.767
=30+318 milyon M.

Tim degeri =13,71x4.767
=65.356 milyon 1.

K8tlimser bekleyigse gbre D, degeri=3,66x4.767
=17.477 milyon T.

TUm degeri =6,10x4.767
29.079 milyon 1.

(D,), nakit akislar g, ve g,'nin kesim noktasindaki
katsayi ile carpildiginda igletmenin tim degeri bulu-
nabilecektir. Bulunacak degerden, igletmenin borgla-
rinin dislilmesiyle net igletme degeri kolaylikla he-
saplanabilir.’
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Bulunan bu degerlerin toplu gtsterimi agagida veril-
mektedir.

(Milyon 1.) t=5 t=10

Kdtiimser tahminlerle 33.655 29.079
En Muhtemel . tahminlerle 62.924 65.355
iyimser tahminlerle 92.914 109,307

Yukarida, nakit giriglerin hizli biiylmenin 5 yil ve
10 y11 olmasi durumunda A Sirketinin gegitli tahminler
altindaki degerleri belirlenmigtir. A Sirketinin indir-
genmig nakit akiglari ydntemine gidre en uygun degerini
tespit etmek igin bu degerlerin ortalamasi alinabilir.
" Buna gbre A §Sirketinin en gergekgi degeri 65.206 milyon 1.
6labilecektir.

Benzer gekilde, B Sirketinin iskonto edilmisg nakit
akiglari yontemine gtre degeri agagida hesaplanmaya gali-
silmigtir.

c) Nakit Akiglari (B Sirketi)

Nakit Akislari =Vergi Sonrasi Net Kérlar+Faizler+
Amortisman ve Benzeri Nakit Gikisi Gerektirmeyen Giderler-
ilave Yatirim Harcamalari

B Sirketinin nakit akislarinin belirlenmesinde gir-
ketin birlegme Bncesi son iki yi11lik faaliyet raporlarin-
dan ve g¥rligme sirasinda alinan bilgilerden faydalanilmig-—
tir.
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TABLO III-5

B Sirketinin 1984-1985 Donemi Ozet Gelir Tablolar:

(Milyon 1.) 1984 1985

Net Satig Hasilati 24,714,754 32.058.256
Satilan Malin Maliyeti 22.525.207 26.225.365

Satig Giderleri

Briit Satis Kéri 1.773.928 5.477.138
Yonetim Giderleri 249.777 296.805
Isletme K&ri 1.524.151 5.180.333
Igletme Disi Kar ve

Zararlari 575.999 . 834.623
Finansman Giderleri 2.789.975 4.448.190
Vergi Oncesi Kir ve Zarar -1.841.823 -102.480
Donem Kiri veya Zarari -1.841.823 -102.480

TABLO III-6

B Sirketinin Bazi Bilango Kalemleri

(Milyon 1.) 1984 1985
Doner Varliklar 9.953.570. 13.234.858
Sabit Varliklar (Net) 3.270.792 4.075.598
Amortismanlar 4,256.148 6.299.521
Kar§111k1ar(*) - -

(*) Yedek niteliginde olmayan kargiliklar, B Sirketinde
olmadigi ig¢in, bu kalem igin rakam verilmemigtir.
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ca. Cari Yil Nakit Akiglara

Gelecekteki nakit akiglari tahmin edilirken, cari yil
nakit akigslariyla birlikte gegmis donemlerdeki nakit akisg-
larinin da analiz edilmesi gerekmektedir. Istikrarli eko-
nomiler i¢in, ele alinan ddnem ne kadar uzun tutulursa o
kadar dogru kararlar alinabilmektedir. Alinan ddnemin
uzunlugu yaninda, sirket faaliyetlerinde normal bir doéne-
min olmasi da ayni derecede 6nemlidir. "Ekonominin ya da
girket faaliyetlerinde istikrarin olmadigi durumlarda, uy-
gun bir yilin faaliyet sonuglari ele alinabilir. B Sirke-
ti igin de benzer durumlar stz konusu olup, istikrarli her-
hangi bir dYnemine ait faaliyet sonuglari, sirket feshe-
dildigi igin, elde edilememigtir. Dolayisiyla, Sirketin
cari yi1l nakit akiglari ele alinarak, ileriye doniik tahmin-
ler yapilmaya galigilmisgtir.

B Sirketinin cari nakit akiglarini hesaplamak igin,
gerekli kalemlerin enflasyona gtre dizenlenmig degerleri
asagida verilmektedir.

1985

(Milyon 0.) 1984 Fiyatlariyla 1985

Net KA&r, - - 395
Amortismanlar 4.256 6.086 6.300
Faizler 2.790 3.990 4.448
Dtner Varliklar 9.954 14.234 13.235

Sabit Varlaklar 3.271 4,677 4,076

(*) Faaliyet raporlarina gtre 1985 y1li zararla kapanmig-
tir. Isletmenin esas faaliyetlerinden elde edilen so-
nuglar girketin degerlendirilmesinde Ynemli olmasi ne-
deniyle, faaliyet disi klr ve zararlar kaleminin etki-
si yok edilmigtir. Dolayisiyla vergi ®ncesi B Sirke-
tinin kdri 732.143 1. olup, vergi sonrasi kiri
[732.143(1-% 46)]=395.357 olmaktadir.



147

Nakit Akiglari =395+ 213 +4.448~-0
(flave yatirimlar =0)

Nakit Akiglari =5.057 milyon 1.

Yukaridaki Tablo'da da gdrilecegi iizere B' §irketinin
de 1985 dvneminde sabit ve ddner sermaye yatirimlarina
ilaveler yapilmamigtir. Bunun yaninda, doner ve sabit de-
gerlerde azalmalar stz konusudur. Mevcut nakit akiglarini
saglamada yapilmasi gereken iiave'yat1r1m miktarini kisa
donemdeki artig ya da azaliglarin temsil edemeyecegi di-
glincesiyle ilave yatirimlar ele alinmamigtir.

o
3. Nakit Akiglarinin Degigmeyecegi Varsayimina Gire
B Sirketinin Degeri:

tgletme Degeri = -Her Y11 Elde Edilecek Net Nakit Girigleri
Iskonto Orami

_ 5.057

0,13 =38.900 milyon 1.

B Sirketi igin nakit akiglarinin degisgmeyecegi diger
bir deyisle, her yil ayni nakit akigi saglayacafi varsayi-
mi1 zor bir ihtimaldir. 1980'de satis hasilati aglslndan
Tuirkiye'nin en bliyik 500 firmasi arasinda 35. 1981'de 46.
1983'de 48. olmasina ragmen 1984 ve 1985'te faaliyetleri
zararla sonuglanmigtir. 1985'te zararin azalmasi, satig-
lardaki artiglardan degil, igglicinde azaltmaya gidilmesi
nedeniyledir.,

Zararlarin en dnemli nedeni, girketin agiri borglan-
masi dolayisiyla agir faiz yikleridir.

Bu durumda B Sirketinin cari yi1lda sagladigi nakit
akiglarinda -birlegme olmaksizin- bir buylmenin olacagi
sbylenemez. Buna kargin, nakit akiglarinda kiiglilmenin
olacagini dtigiinmek daha gergekg¢i bir varsayimdir.

4. Nakit Akiglarinin Degigecegi Varsayimina Gore B Sirketinin
Degeri
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(Milyon 1.) Satig Hasilati  Indeks 1985 Fiyatlariyla

1983 17.490 100 37.604

> -7%6
1984 24.715 150.3 35.342

> -%9
1985 32.058 215.3 32.058

Satig hasilatinin nominal olarak bilylimesine ragmen,
reel olarak, kiligiiluyor olm551,A1985 ve 1984 y111n1h zarar-
la sonuglanmasi gibi gbstergeler, B Sirketinin kiiciilen bir
igletme ©zelligini gbstermekte oldugunun igaretidir.

Bu durumda, B Sirketinin nakit akislarinin ortalama

% 8 (tartili ortalama) kiiglilecegi varsayimina gore deferi:

Nakit Akiglara
Iskonto Orani-Biiyime Orani(Kiigiilme)

isletme Degeri=

= 5.057 _ .
~0,13-(-0,08) =24.081 Milyon 1.

B Sirketinin iyimser beklentilere gtre degeri 38.900
milyon 1l., kdtiimser beklentilere gtre ise degeri 24.081
milyon olacagi gortilmektedir. Daha dogru bir degeri, iyim-
ser ve kotlimser tahminlerin ortalamasi alinarak tespit e-
dilebilir.

B §irketinin Ttm Degeri-24.081 + 38.900

=31.491 milyon 1. olacaktair.
B Sirketinin Degeri=31.491 - Borglar
=31.491-12.729

=18.762 milyon M. dir.
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Iskonto edilmis nakit akiglari ybntemine gdre A Sirke-
tinin en dogru degeri 65.206 milyon M., B Sirketinin en
dogru degeri 18.762 milyon M. olarak bulunmugtur. Bu du-
rumda birlegme sonucunda Sirketlerin toplam degerleri
(65.206 +18.762) 83.968 milyon olup, bunun Z 22 si B'ye,

% 78'1 A'ya ait olacakti.

0z sermayelerinin esas alindigi durumda ise Jirketle-
rin toplam 6z sermaye igindeki paylari A'nin % 76, B'nin
% 24 idi. Fakat B'nin birlegmeden dolay:r A Sirketine sap-
layacagi 2 milyar liralik vergi tasarrufu nedeniyle bu
oranlar A'nin % 66.5, B'nin % 33.5 olarak belirlenmigtir.

igletmelerin ayni bazda, objektif olarak degerlendi-
rilmelerini saglarken, ayni zamanda, uzun donemli analiz-
lerini gerekli kilan ve paranin zaman degerini ele alarak
diger yontemlere gdre oldukga rasyonel bir yontem olan is-
konto edilmis nakit akiglari yontemine gbre B Sirketinin
avantajli g¢iktigi gbriilmektedir.

Bununla birlikte A Sirketi de B Sirketiyle birlegerek
gok kisa zaman araliginda kapasitesini % 100 artirmi ve
lastik sektdriinin en biiyllk pazar payina sahip girketi ha-
line gelmigtir. B Sirketinin Uretim kapasitesinin % 100
arttirilmasi c¢ok onemli bir olaydir. Geligen bir sektdrde
kapasitenin % 100 arttirilmasi, ayni zamanda bu artigin
gok kisa bir dbnemde gergeklestirilmesi olaya bir kat daha
gekicilik katmaktadir. Diger taraftan rakip bir girketle
birlegerek te rekabet azaltilmigtir.

A Sirketi, B Sirketinin zayif ytnle¥iyle kendi gligli
yonlerini birlegtirerek sinerji etkisinden de faydalanma

imkanini arttirmistir.

Soyle ki: B Sirketinin bagarisiz olmasinin en biiyik
nedeni, agiri borglanmasi nedeniyle, faiz yiikleridir. B
Sirketinin 1984 ve 1985'te Toplam Borglar/Toplam Varliklar
oranlari % 86 ve % 73 gibi oldukg¢a yliksek degerlere ulag-
mistir. Halbuki A Sirketinin mali yapisi son derecede
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gigli olup, ilgili oranlar 1984'te % 7 ve 1985'te % 13 gibi
oldukga diigilk degerlerdedir. Birlesmeyle B Sirketinin za-
yif yonleri gliglendirilirken A Sirketinin de borgtan fayda-
lanma imkani dogmugtur.

Son yillarda, yabanci ortaginin teknoloji transferini
durdurmasi nedeniyle teknolojide geri kalan B Sirketinin
bu zayif ytni de ileri teknolojiye sahip A Sirketi tara-
findan dengelenerek arzu edilen bir birlegme ©rnegi ortaya
gikmigtair.

E. Hisse Senedi Bagina Diigen Gelirlerin Analizi
Ydntemi

Sermaye piyasalarinin geligmig oldugu Ulkelerde iglet-
me birlegmelerinde igletme degerinin belirlenmesinde en
kolay yontem olarak hisse bagina disen gelirler ve F/G
oranindan faydalanmak olmaktadir. Bu durumda igletmenin
hisse bagina diigsen gelirleri bulunduktan sonra faaliyette
bulunulan sektbriin ortalama F/G orani ele alinarak igletme
degeri kolaylikla hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla farkla
F/G oranlarinin ve hisse senedi bagina diigen glerilerdeki
farkli biiyimelerin etkileri de kolaylikla analiz edilebil-
mektedir.

tilkemizde sermaye pazarlarinin geligmemig olmasi nede-
niyle hisse senetleri fiyatlari gergek degerleri gdsterme-
mekte olup, cegitli sektdrler igin F/G oranlari belirlenme-
mistir.

Dolayisiyla ne A ve B Sirketlerinin hisse senetleri
fiyatlarindan faydalanilabilmekte ne de, sektor ic¢in olug-
musF/G orani olmamasi nedeniyle, hisse bagina diisen gelir-
ler ve F/G oranlarinin ele alindigi bu ytntemden faydala-

nilmaktadazir.
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Isletmelerin ortak amaci, ekonomik bliylimeyi gercek-
legtirerek ililkelerinin refah dizeyini arttirirken, ig-
letmelerin slirekliligini saglamak ve deBerini maksimum
yapmaktir. Biylime, igsletmelerin siirekliligini korumada“
vazgegilmez bir olgu ve iilke kaynaklarinin etkin kulla-
nilmasinda lizerinde “nemle durulmasi gereken bir faktor-
dir. Konu, 6zellikle Tilirkiye gibi kaynaklari kit ve ge-
lismekte olan lilkeler agisindan daha da Bnemlidir. Glnkd,
bu tir Ulkelerde genellikle igletmeler g¢ok sayida, dagi-
nik, kiiglk ve istenen verimlilikten uzak birimler halin-
dedir. Dolayisiyla, az gelismigligin kisir donglislinden
kurtulmanin bir yolu da, igletmelerin mevcut kaynaklarini
daha etkin kullanabilmelerinden gegmektedir.

isletmelerin birlegmeleri kaynaklarin kullaniminda
etkinligi arttirabilmesinin yani sira, rasyonellegmeyi de
arttlrabilmekte, diger taraftan, tzellikle ilkemizde oldu-
gu gibi, gligliuk igindeki igletmelerin tekrar ekonomiye
kazandirilabilmesinde de bir arag¢ olarak kullanilabilmek-
tedir. Bdyle bir aragtan en iyi sekilde faydalanmada iyi
bir finansal analizin roli tartigilmaz. Finansal analiz,
hem birlesmek ig¢in uygun adayin seg¢iminde, hem uygun de-
gerin saptanmasinda, hem de birlesmeden dolayi beklenen
faydalarin taraflar arasinda adil dagiliminda yol gistere-

cektir.
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Birlegmelerin bagarisinda finansal analizin, zellik-
le, igletmelerin degerinin belirlenmesi en Ynemli agamayi
olugturur. GUnkd, higbir yatirim karari bir igletmenin
aktif ve pasifiyle alinmasi kadar kapsamli deéildir.

Galismada teoride ve gegitli geligmis llkelerde bir-
legmeler, esas olarak ta birlegmelerin finansal analizinin
nasil yapildiginin incelenmesi yer almigtir. Uygulama bd-
lumiinde ise, {ilkemizde yapilan gegitli birlegmelerle ilgi-
1i olarak isletmelerle temas kurﬁlmugtur. ‘6rnék olarak
bir birlesme ele alinarak birlegsen igletmelerin yaptiklar:
finansal analiz galigmalari incelenmig ve yapabilecekleri
deperleme teknikleri aragtirilmigtir.

Aragtirma sonuglari ise su gekilde Yzetlenebilir:

- Tiirkiye'de girket birlegmelerinde birlegen igletme
acisindan esas amag¢ genellikle finansal gliclikten kurtul-
maktir. Uygulama yapilan sirketlerden birlegen sirketin
esas amaci da finansal gliglikten kurtulmak olmustur.

- Ayni faaliyet kolunda galisan igletmelerin birles-
melerinde, yani yatay birlegmelerde, birlegme ©Yncesi ya-
pilmasi gereken analiz galigmalari, diger birlegme tiirle-
rine gore, daha koiay olmaktadir. Uygulama yapilan girket-
ler de ayni1 faaliyet kolunda olmalari ve sektdriin oligopol
bir Bzellik gdstermesi nedeniyle'birlegme dncesi analiz
caligmalarina fazla ihtiyag duyulmamigtir.

ﬁzeilikle farkli dallarda galigsan girketlerin birlesg-
melerinde birlesme ©ncesi ©n inceleme galigmalarina daha
fazla onem verilmesi gerekmektedir. Gunkd, bu galigmalar
sonucunda kendi sirketlerinin gligli ve zayif ydnleriyle
birlesilecek girketin giiclii ve zayif ytnleri uyumlagtirai-
labilecek ve birlegmeden beklenen faydalar saglanabilecek-
tir.

4 Tirkiye'de hisse senedi kargiligi yapilan birlegme-
lerde igletme degerinin belirlenmesinde hisse senetlerinin

defter degerleri baz olarak alinmaktadir.
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Geligmig ve sermaye pazarlarinin etkin oldugu lilke-
lerde igletme birlegmelerinde igletme degerinin belirlen-
mesinde defter degerinin ele alinmasi ilkel bir ydntem
olarak nitelendirilmektedir. Gilinlimizde bu iilkelerde en
gergekci ve en ¢ok uygulanan y8ntem olarak, hisse senet-
leri aktif olarak iglem gdren igletmelerin hisse =enetle-
rinin piyasa degeri ve iskonto edilmisg nakit akiglara
yﬁntémi kullanilmaktadir.

- Tiirkiye'de sermaye pazarlarinin heniiz gelismemisg
olmasi, hisse senetleri kote olmug igletme sayisinin az-
1181, igletmelerin az sayida hisse senetlerinin iglem
gbrmesi gibi nedenlerle igletmelerin hisse senetleri ig-
letmenin gergek degerini gtstermekten uzaktir. Bu neden-
lerle uygulama yapilan girketlerin hisse senetlerinin pi-
yasa degeri defter degerlerinden bile kiigilk gikmigtair.
Dolayisiyla, Tilirkiye'de birlegmelerde hisse senetlerinin

piyasa degerlerinden faydalanma olanagi bulunmamaktadir.

Genelde Tiirkiye'de girketlerin birlegmeleri zor du-
rumda olan girketin kurtarilmasi amaciyla yapilmaktadair.
Bu durumda girketlerin sadece maddi degerlerinin yansi-
tilabilecegi defter degeri ele alinmaktadir. Defter de-
geri, tarihi degerleri yansitacagi, igletmenin cari de-
gerini gosteremeyecegi diislincesiyle elestirilmektedir.
Bununla birlikte, iilkemizde oldugu gibi, yeniden degerle-
me uygulamalariyla, bir dereceye kadar bile olsa, iglet-
melerin defter degeri cari deperine yaklagtirilmaktadar.
Dolayisiyla, bagarisiz igletmelerin degerlemesinde, pesg-
temallik degeri diiglik olacagindan, sadece maddi varlikla-
r1 ele alinabilir. Hatta birgok durumlarda basgarisiz
igletmelerin pestemallik degerinin negatif bir durum gts-
termesi nedeniyle, igletmeye tekrar prestij kazandirabil-
mek icin yapilmasi gereken giderler diiglinilerek, maddi
degerinin altinda bir degerle de degerlendirilebilir.
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Bagarili isletmelerin birlegmeleri durumlarinda,iglet-
me degerinin belirlenmesinde defter degerinin ele alinma-
51 yaniltici olacaktir. Isletmenin maddi degeri yaninda
maddi olmayan degeri de vardir ki bu deperin ele alinma-~
dig1 igletme degeri gercek deferi gisteremeyecektir., Uy~
gulanmakta olan planlariyla, mal veya hizmetlerinin su-
nuldugu miisterileriyle, iliretim sirlariyla, markalariyla,
tecrilbeleriyle ve benzer 8zellikleriyle, isletmeler, mad-
di degerinin Uzerinde bir degere sahiptirler. Pegtemal-
lik olarak ta isimlendirilen bu deger, isletmenin basgari-
siyla dogru orantili olarak artmaktadir. Bu durumda, is-
letmelerin gergek degerinin en iyi gekilde belirlenmesin-
de gelirlerinden hareketle igletme degerinin saptandig:
iskonto edilmig nakit akiglari ytnteminden faydalanilma-
lidar.

- Iskonto edilmig nakit akiglari ytnteminde nakit
akiglarinin tahmininde igletmenin geg¢mig gelirlerinin
ele alinabilecegi slire, geligmis lilkelerde, ne kadar uzun
olursa (10 yil gibi) o kadar isabetli kararlar alinabil-
mektedir. Bununla birlikte, ekonomik ve siyasal istikra-
rin dalgalanmalar gdsterdigi tilkemizde bu ddnemin o kadar
uzun alinmasi uygun olmamaktadir; 3-5 yillik donemler ye-
terli olabilecektir.

Ekonomik istikrarin sik sik dalgalanmalar gosterdigi
iilkemizde gegmig ddnemlerin fazla uzun alinamamasi yanin-
da, gelecekle ilgili nakit akiglarinin tahmininde de glig-
liiklerle, belirsizliklerle karsilagsilmaktadir. Nakit
akislarinin tahmin edilecegi slire uzadikga belirsizlik ve
risk orani artacagindan, gelecekle ilgili 5 ya da en gok
10 y1llik bir donemin ele alinmasi uygun olabilecektir.
Diger taraftan, bu 5 ya da 10 yillik donemde her bir yil
igin nakit akislarinain tahmini yerine, gegmig ortalama na-
kit girislerinde olabilecek bliyimeler ele alinarak ddnem
boyunca bu biiylimenin sabit kalacaginin varsayilmasi daha
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dogru olacaktir. Ilk 5 ya da 10 yillik donem sonunda na-
kit akiglarinda bir degisme olmayacagi ya da faaliyette
bulunulan sektdriin uzun donemde ortalama bilylime hizina
egit oranda biliyliyebilecegi diigliniilebilir.

~ Iskonto edilmig nakit akiglari ytnteminde, iskonto
orani olarak, genellikle agirlikli ortalama sermaye mali-
yeti kullanilmaktadair. Agirllkll ortalama sermaye maliye-
tini bulmak igin o isletmenin vergi sonrasi borg¢ maliye-
tini ve 6z sermayenin maliyetini bulmak gerekmektedir.
Tirkiye'de 6z sermayenin maliyetini bulmanin gti¢ ve slib-
jektif ©zellik gdsterecegi dilisincesiyle, iskonto orani
olarak, orta ya da uzun donemli kredi faiz hadlerini al-
mak daha objektif olacaktair.

- Ekonomik kogullarin sik sik degismesi yaninda enf-
lasyonun biiyiik boyutlarda olmasl mnakit akigslarini tahmin
etmede ortaya gikan diger bir onemli gli¢liiktilr. Geligmig
ve enflasyonun kigik boyutlarda oldugfu Bati lilkelerinde
nakit akislarinin tahmininde enflasyon ihmal edilebilmek-
tedir. Halbuki Uilkemizde enflasyon oraninin biiylik olmasi
nedeniyle nakit akiglarinin tahmininde enflasyondan arin-

dirilmig reel degerlerin ele alinmasi gerekmektedir.

- Igsletme birlegmelerinde birlegilecek igletmenin de-
geri saptanirken birlegilen igletmenin de degerlemeéiﬁi
yapmak gerekmektedir. Uygulama Brneginde ve temas kurulan
diger birlegen sirketlerde bdyle bir degerlemenin yapilma-
digr gorilmiigtir.

Birlegilen igletmenin kendi igletmesini degerlemesi
birlegilecek igletmeye &denecek bedelin dogru olup olmadi-
ginin saptanmasi yaninda, 8deme aracinin se¢iminde de yol

gosterecektir.

- Zorda olan igletmelerin kurtarilmasinda 8z sermaye
tabanina gore ve hisse senetleri kargiligi birlegmelerin
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yapilmasi uygun gorilebilir. Fakat bagarili olmakla bir-
likte etkinligi, rasyonelligi arttirilabilecek, ilke kal-
kinmasinda tnemli gbrevler ilistlenebilecek optimal biiyiik-
liikte igletmelerin yaratilmasinda boyle bir degerleme ybn-
temi yeterli olmayacaktir.

- Bagarili igletmelerin birlegmelerinde igletmelerin
maddi olmayan depgerinin de kapsama alindigi iskonto edil-
mig nakit akiglari yontemiyle degerlemesi nispeten kolay-
dir. Bununla birlikte, nakit akiglari negatif olan basga-
risiz igletmelerin bu ytnteme gbre degerlemesinde nakit
akiglarini pozitif yapmak igin her yil yapilmasi gereken
ilave yatiraim harcamalarinin da hesaplanarak kapsama alin-

mas1i daha dogru sonuglara gotirebilecektir.

Tirkiye'de sirketlerden, dzellikle finansal konular-
da bilgi saglanmasi zor olmaktadir. $Sirketler gereksiz
bir titizlikle, agiklanmasinda bir sakinca olmayan bilgi-
leri bile vermekte tereddit gtstermektedirler. Bilgi
vermekte cekingen davranmalarinda birlegme faaliyetlerinin
heniiz yeni yeni taniniyor olmasinin da rolii biiyiiktiir. Do-
layisiyla, uygulama yapilan B $irketinin tekrar istenen
verimlilige ulagtirilmasi ig¢in yapilmasi disgiinlilen harca-
malarinin ne kadar olabilecegi konusunda A Sirketinden
bilgi alinmamamigtir.

- TUrkiye kosgullarinda uygulanabilir bir iskonto
edilmis nakit akigslari yontemi Eklerde sunulmugtur. Ek-
lerde sunulan tablolardan faydalanarak gesitli nakit gi-
rigleri, ¢egitli biylime oranlari ve gegitli iskonto oran-
lari altinda igletmelerin degerleri kolaylikla bulunabi-

lir.

- Tiirkiye'de birlesmeler henliz gelisme agamasinda-
dir. Sirket birlegmelerinin bir asirdan daha fazla gegmi-
se sahip oldugu lilkelerde uygulanmakta olan analiz teknik-
lerinin #lkemizde de uygulanmasi zaman alacaktir. Bununla
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birlikte, igletme birlegmelerinde igletmelerin maddi ol-
mayan degerinin de kapsama alindigi yontemlerinin uygu-
lanmasinin -yayginlagmasi halinde, birlegsmeler sadece
zorda olan igletmeler tarafindan degil, diger igletmeler
tarafindan da arzu edilir hale gelébilecektir.
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EKLER: CESITLI ISKONTO ORANLARI VE FARKLI BUYUME
ORANLARINA GORE ISLETME DEGERININ HESABINA AIT
TABLOLAR

_ t (1+g, )% (1l+g, )t/(k-gz)
Igletme Degeri= F( § + T )=F.D,
n=1  (1+k)" (1+k)

t =5 ve 10 y1l olarak segilen hizli biyiime dbnemi
k = Iskonto orani

g.= Hizli blylme ddnemi igin bilylime orani

82 Hizli biiylime ddnemi, sonrasi igin bilylime orani
F = Sabit kabul edilen y1llik nakit akisgi

H

D;= Birim nakit akigi igin hizli bliylime d¥nemine ait ig-
letme degeri (tablodan alinacak deger)
D,= Birim nakit akigi igin isletmenin tiim degeri (tablo-

dan alinacak deger)



EK-I.
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CESITLY 1SKDNTD ORANLARI VE FARKLI BOYGME ORANLARINA Bﬁﬂf 15LETHE DESERININ HESARINA A1T TABLO

HIZLT BUYGHE DuNEMI T=3 YIL

ISKONTD DRANT k=0.10

.[)1 . g,
0,001 0,01] 0.02{ 0.03] 0.04] 0.03] 0,06] 0,07} 0.08

0,00 | 3000 9.31]10.07{11.02]12.24|13.87[16.14|19.56{25.25)36.63
0,01 | 3.26 | 9,79|10.59|11.56]12.87]14.57]14,97)20.56|26. 58| 38. 50
6,02 § 3,43 |10.2811.12(12.17|13.52|15,31}17.82|21,59(27.,88(40. 43
0,03 | 3.60 |10,80|t1.48(12.70{14.1%]16,0818.72|22,67|29.27|42.47
fo.04 | 3,78 [11.33(12,26113,41|14.89(16,8719.64|23.80]30,72|44.57
g,10.05 | 3.9 |11.89{12.06(14.07|15.62{17.70) 20, 60124, 96|32.23[46.76
{0.06 | 4,15 112,46 13,48 (14.75|16.38]18,56121.60]26,17]33.79149.03
0,07 | 4,35 |13.0614.13[15,86(17.1719.45|22,64|27.43(35.42|51.38
0.08 | 4.56 |13.49|14.80|16.19]17.9920,38|23.72|28.74|37.10]53. 83

0,09 { 4.78 |18.33(15,50 (16,%4|18.83]21.34{24.84130,09(3B.85[536.37
.10 ) 5.00 |15.00[16.22[17,75]19.7122,33]26.00|31,50/40.67]59. 00

15KONTO ORANT k=0.1f

D 92

' I5.00] 0.01] 0.02] 0.03] 0.04] 0,05] 0.06] 0,07] 0,08

0.00 | 2.97 ] 8.36] 8,96] 7.4910.61 [11.7813,35(15.55]18.84 (24,33
.01 | 3.12 | 8.79] 9.42[10.19(11,15}12.39 14,03 |16, 38|19.80|25.57
0,02 | 3.28 | 9.251 9.89 10,70 |11.71|13.01 |14,74|17.17{20.80|26.86
0.03 | 3.44 | 9.69(10.39)11.28{12.30(17.66 |15.48(18.02|21.84|28. 21
0,08 | 360 J10.1710.90 141,79 112,91 14,34 |14.25{18.92[22.92|29. 40
g, 10.05 | 3.79 | 10.67|11.44]12,37|13.5415.04 |17,04]19.84) 24.05)31.05
0,06 | 3.97 | 11.19]11.99]12,97 |14.20 15,77 |17.87]20. 81| 25. 21 | 32. 56
0.07 | 4.16 |11,7312,57(13.59 (14,88 |16.53|18.73|21.81|26.43(34.13
0,08 | 4.36 {12.29(13.17]14. 24 |15.59 |17. 31 |19.62|22.85)27.6935.75
6.09 } 4.57 |12.87(13.79|14.91 {16.3218.13(20.54|23.92| 28.99]37.44
0.10 | 4.78 113.47[14.43}15.61]17,08/18.98 |21, 50|25, 04] 30,3539, 19

1SKONTO ORARI k=0,12

9,

N 0.01] 0.02] 0.03] 0.08] 0.05] 0.08] 0.07] 0,08

000 | .00 | 7.57 | 6.05 | 5,62 0.5 [10. 20 (11,35 [12.56 [14. 98 18,1
0.01 | z.98 | 7.95] 8.46| 9.06| 9.81(10.73 [11.93 }t3.52|15.74{19. 08
0.02 | 2,13 8.35| 8.8 9.52}10.30]11.28 12,53 }14.20 |16.56 |20.05
0.03 | 2.29 | 8.77( 9.33|10.00{10.82{11,84]13.16 |14.91 [17.37]21.05
o.08 | 3.45 | 9.20] 9.7910.49 |11.35|12.43 |13.81 ]15.85 |18. 23| 22.09
g|0.05 | 3.62 | 7.46{10.27{11.01{11,51(13.04{14.48 [16.4219.12(25.17
0.06 | 7.80 | 10.12 [10.77 11,58 |12, 49 13,67 [15.19 |17, 21 |20, 05]24.30
0.07 | 3.98 | 10.61 |t1.29 {12, 10|13, 0914, 33|15, 92 18,04 |21. 01 {25.47
0.08 | 8.17 11,42 |11.82 12,67 |13, 71 15,01 |16.67 |18, 90 [22. 01 |26. 68
0.09 | 4.37 }11. 68 Y12, 58 13,27 |18, 36 15,72} 17, 86 }19. 79 |23, 05 |27. 94
0.10 | 4.57 |1z.18112.96 [13.89]15. 03 16.45]18. 28 [20. 71 |74, 1329. 24
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CESfTL! ISKONTO ORANLART VE FARKLI BGiVGME ORANLARINA GGRE ISLETME DEGERININ HESABINA AIT TABLD

HITLI BaYiME DGNEM! T=3 VIL

1SKONTO ORANI k=0,13

Dy

g,

0,00

0.01

0,02

0.03

0,04

0,03

0,04

0,07

0. 08

0,00
.04
0.02
0,03
.04
0.03
0,06
0,07
(,08
0,09
0,10

2.1
2.83
300
315
3,30
3.46
3,42
3.81
3.99
4.18
4,37

h.B9

7.24
7.61
7.99
8.38
8.7%
9,22
5,66
10,12
10,60
11,09

7.28
7.65
8.04
8.44

8,86

9.29
9.74
10,21
10,70
11,20
11.73

1.73
8,14
8,55
.98
9.43
9.89
10,37
10,87
11,38
11,92

12.48

8.30
B.73
9.17
9,63
10.10
10,60
1.1
11,63

12,78
13.37

8.7

9.44

7.92
10.42
10,93
11,47
12,02
12,60
13.20
13,83

14.47

9.84
10,33
10.86
11,30
11,97

13.16
13,80
14,43
13.14
15. B84

12.56

10,93
11.49
12.07
12,87
13.30
13.93
14,83
15,33
16.06
16,82

12,39
13,03
13,68
14.37
15.08
15.82
16.38
17,38
18,21
19,07

17.61]

19.96

14.44
15.17
15.94
16.74
17.57
18,43
19.32
20,23
21,21
22,21

23,25

15KONTD CRANI k=0,14

o

0,00

0.01

0,03

0,04

0,03

0.04

0.07

.08

9

T:l.(m
0.01
0.02
0.03
0.04
8,03
0,04
0,07
0.08
0,09
10,10

431
6,63
4.94
7.3
7.47
B.03
.44
B.83
.27
9.70
10,14

6,63
6.97
1,32
7,69
.07
B.46
8.88
9.30

9.74

10.20
10, 68

1.37
7,74
B.13
B.53

9,38
9,83
1¢.30
10.79

11.29

B.95

1,45
7.84
8.24
8.63
9.08
9.52
.58
10,46
10,96
11.48

12,01

8,00
8,41
B.83
9,27
5.73
10,21
16.70
11.22
.75
12,3
12,88

B.&4

9.10

9,94
10,03
19,53
11,03
11.58
12.14
12,72
13,32

13.94

§.48

9.9
10.47
10.99
11.53
12.10
12.68
13.29
13.93
14,58
13.27

10,54
11,07
11,43
12.21
12.82
{3.45

14,78
13.48
16.21

16.97

14.10)

11.95
12.533
13.19
13.83
14.33
15,25
15.99
16.75
17.53
18.38

19.24

ISKONTD ORANI k=0.15

S

9z

0.00

0.01

0.02

0,03

.04

0.05]

0,04

0.07

OIOB

9

0. 00
0.1
0,02
0.03
0. 04
0.05
0.06
0.07
0,08
0.09

0,10

49
83

5,80

6,10
6.40

6,72

7.0

7.40

7.76
8.14
8.52
8,92
9,34

b.07
b.38
6,70
1.04
7.39
7.73
8.13
8,52
8,92

9,3

?.78

6,39
6.71
7.03
7,40
1.77
B.13
8.33
.96
9.38
?.83
10,29

6.73
7.10
7.44
7,83
8.22
B.62
5.04
9.47
9.92
10,39
10,88

7.19
7.55
7.%3
B.33
B.78
9.17
9.62
10.08
10,54
11,04

11.57

7.1
8.10
8.31
8,93
9.38
9,83
10.31
14,81
11,32
11.84
12,41

5,38
B.77
9,21
9,67

10,15

10,65

1,16

11,70

12,26

12,83

13.43

513
9,60
10,09
10.59
111
11, 64
12.73
12.81
13,42
14,06
14,71

10, 18
10.67
11.21
11,77
12,34
12,96
13,59
14,25
14,92
15,63
16,34
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(ESITLY 1SKDNTO ORANLARI VE FARKLI BuYUME DRANLARINA GGHRE 1SLETME DESERININ HESABINA A1T TAﬁLU

HIILT RGYGME DSNEM1 T=5 YIL

1SKONTD ORANT k=0.16

. 9,

[)1 0,000,017 0,02} 0.03] 0.04] 0.05( 0.0&| 0.07] 0.08

.00 | 2,38 | 5.36 | 5,59 5.85] 6,15 4.51) 4.93| 7.43| 8.04( 8.81
0.01 | 2.50 | 5.43 | 5.B7| 6,15 6.47| 4.B4) 7.28] 7.8t} B.45] 9.24
0,02 | 2,63 | 5,91 b.17] 6.86( 6.79| 7.18] 7.65] 8,20} 8.88| 9.72
0.03 | 2,74 | 6.21 ) £.48) 4,78 7.13] 7.54] B.03 1 8,411 9.32]10.2
0.04 | 2.50 | 6.92 ) 6,80 7.1217.49) 7.92| 8.43| 9.04| 9.78{10.72
g1 0.05 [ 3,00 | 4,84(7.13| 7.47| 7.85( 8.30{ B.84 9.48(10.26]11.24
0,06 | 3.19 | 7.17] 7.48] 7.83| 8.23| 8.71] 9.27] 9.94|10.7811.79]
0.07 | .38 | 7.51| 7.84] 8.20( 8.83| 9.13] 9.71 |10, 42{11.28]12.35
0.08 | 3.50 | 7,87 8.21| 8,59 9.04( 9.56]10.18 (10.91111.81)12.94
0.09 | 3.66 | 6.24] 8.60] 9.00] 9.47|10.01]10.66|11,43]12.37{13.55
0,10 | 3.83 | 8.43) 9.00] 9.42] 9.91(10.48|11.15/11.94[12.95]14.19

1SKONTD DRANI k=0.17

= o
' 40,00 0.00]0.02] 0,03 0.04] 0.05] 0.08] 0.07] 0.08

0.00 [ 2.28 | 4.96] 5.16] 5,38 5.64] 5.93] 6.27| 6.68] 7.16] 7.75
[o.or | 230 | 5.22| 5.02 5.68| 5.92] 6.23] 6.59| 7.02] 7.53) B.15
0.02 | 2.52 | 5.48| 5.70] 5.94| 6.22] £.53| 6.92| 7.37) 7.91| B.5b
0,03 | 2.64 | 5.75| 5.98| 6,24 6.53| 6.87| 7,27 7.74] 8.30| B.99
6.08 | 277 | 6.08] 6,28 6,55 6.86| 7.20| 7.63] 8.12) 8.71] 9.43

g, [0-05 | 2.91 | 6.35] .59 6.87| 7.19] 7.57) 8.00[ 8.52) 9.14/ 9.90
0.06 13,05 | 6.68] 6,90} 7.20| 7.58} 7.93) 8.39| 8.93] 9.58 |10.38
0.07 | 3.20 | 6.9 7.28| 7.55| 7.91| 8.32 8.80[ 9,36 10.04|10.88
0.08 | 3.35 | 7.29| 7.58| 7.91| 8,28 8.71| 9.21| 9.B1] 10,52 11,39
0.09 | .51 | 7.64| 7.94| g.28| 8,67 9.12] 5.65]10.27] 11,02 [11.93
0.10 ] 3.67 | 7.99] 831 8.67] 9.08] 9.55]10.10]10.75] 11,53 [12.49

J5KONTO ORANT k=0.18
%

D1 1550 o0 [0.02 [6.05 [ 008 J0.05 [0.06] 0.07] 0.08

T.00 | 219 | 561 | 4.78 | 4.97 | 5.19 | 5.43 | 5.72 | 6,05 | B.48] 691
9,00 | 2.30 | 4.85 5,03 [5.23| 5,45 571 [ 6,01 | 6.36] 6,77 7.26
0.02 | 2,41 | 5.09|5.28 |5.49|5.75 | .00 | 6.31 [ 6.68| 7.11] 7.43
0.03 | 2,57 | 5,35 5.54 | 5.76 | .01 [ 6,30 | 6,63 | 7.01| 7.48] 8,01
0,04 | 266 | 5.61]5.82 | 6,05 6,30 6.61 | 8,95 | 7,36 7.83] 8.40

gy [0.05 | 2.79 | 5.89| 6,10 |6.35 | 6.62 | 693 7.30 | 7.72| 8,22 8.B1
0.06 | 292 | 6,17 6.40 |&.85 | 6,94 | 7.27 | 7.65 | 8,09 8.81] 9.28
0,07 | 507 | 6,47 6,71 | 6.57| 728 7.62 | 8,02 | B.48] 9.03| 9,49
0.8 | 3.2t | 6,78 7.03 | 7.31] 7.62 | 7.98 | 8.40 | B.88 | 7.46]10.13
0,09 | 236 | 7.10 7.36 [ 7.65| 7.98| 8.36 | 8.79 | 9.30| 9.90}10.63
0.0 | 3.2 | 7.83| 7.70 |8.01| 6,35 ] 8.75 | 9.21 | 9.74[10.37 11,12
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CESITLY ISKONTO ORANLARI VE FARKLI BUYGME ORANLARINA GGRE ISLETME DEGERININ HESABINA ALT TABLO

HITLT BGYGHE DGNEM! T=5 YIL

1SKONTO ORANT k=0.1%

— 7

0,00]0,01710,0210,05]0.041]0,051(0,06]0,07] 0.0B
o000 | 2,10 | 4,30 4.45 | 4,61 [ 4.79|5.00 |5.28 |5.51 | 5.83] 6.2
0.0t .20 § 4.5214.67|4.8415.04]5.26 15,51 |5.79 | 6.13] 4.53
0,02 12,31 ] 4,7514.91 15,09 15.29 | 5.52 |5.78 | 6.09 | 6,441 6.8
0,03 | 2.43 | 4.991 5.9 | 5.34 | 5.56 | 5.80 | 6,07 [ 6.39 | &, 78| 7.20
¢.08 § 2,55 | 5.23]5.41 | 5.61 15.83 | 6.08 16,37 |6.71}7.10) 7.55
gl 0,03 | 2.67 | 5.4915.68 | 5.BB | 6.12 | 6.3B | 6.69 | 7.04] 7.44] 7.93
‘ 0,06 ) 2,80 | 5,765,995 | 6.17 | 6.41 | 6,49 7.01 7.%8 1 7.80] 8.3t
0,07 2.94 ] 4.03(6.24)6,47)6,72]7.00{7.35]7.7518.18] 8.71
0,08 | 3.08 § 4.32(6.53)6.7717.0417.3517.70 §8.10) 8,571 9.12
0.09 | 3.22 | 6.6216.8877.09|7.37|7.69|8.06 {8,498 8.97] 9.55
0,10 | 3.37 | 6.93|7.1617.42]7.7218.05(86,44 |8.83] 9.3%]10.00

[5EONTO ORANT k=0,20

D J2

! 0,00 10,000,021 0.03]0.04]0,05(0.06 {0.07 |0.08
0,00 | 2.01 | 4.02 | 4.15| 4,291 4.44 | 4,67 | 4.82 |5.05 [5.32 | 5.43
.01 § 2,10 § 4,22 14.341 4,50 4,47 4.B4(5.07 (5.31 |5.59 {5.581
.02 | 2.22 | 4.44 14,58 4.73] 4.91(5.10 ) 5.32 |5.58 |5.87 |&6.21
0,03 § 2.33 | 4.66 4,81 4,971 5.15] 5.36 5.59 |5.86 |6.16 | 6.52
.04 | 2.44 | 4.89 | 5.04 | 5.22) 5.41 | 5.62 | 5.87 |6.15 {4.47 | 4.85
g1 0,05 2.56 5.1315.29) 5,471 5.67 | 5.90| 6.15 | 6.45 | 6,79 | 7. 1B
0,06 | 2.6% | 5,38 (5.55(5.79] 5.95( 4.18) 6,43 6,76 17,12 {7.53
0,07 | 2.82 | 5.64 | 5.B1 ) 6.01] 6.231 6.48| 6,76 | 7.09 7.44 | 7.89
0.08 1 2.95 | 5.90 | 6.09| 4,30 4.53 4 .79 7.09 | 7.42 |7.81 | 8.27
¢,09 | 3,09 | &,18| 6,38 6,40 6,881 7.11]7.42 7.77 18,18 | B. &6
0,10 § 3.24 | 6,47 ) 6.68) 6.90] 7.16] 7.44 7.77 |8.14 |B.56 | 9.04
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CESITL tSKONTO ORANLARI VE FARKLI BiYGME ORANLARINA G&RE ISLETHE DEGERININ HESARINA AIT TABLO

| HIZLI BUYGHE DENEMI T=10 YIL

ISKONTD ORART k=0.10

9,
D 50T 001] 0.02] 0.03] 0.08] 0.03] 0.08] 0.07] 0.08
0,00 | 3.8a | 7.71] 8.18] 8.77( 9.5310.54 [11.95]14,07 [17. 61 {24,47
0,01 | 4.26 ] 8.52] 9.08( 9.67]10.53|11.64 |13.20{15.54{19.45|27.26
0,02 4.70) 9.40] 9.9710.69{11.62{12,85[14.5717.15|21.46 |30, 08
0.03 | 5.18 | 10.36[11.00[11.79 12,8t |14, 15 |16.06 (18,91 |23. 66 |35. 14
fo.08 | 5,71 ftt.80 12,01 112,98 |18, 1015, 60 {17, 49}20.83 |26, 04 |36.52
g, §9.05 | 6.28 | 12.56]13,3514,29 [15.52| 17,17 19.47)22.92 78,68 140,19
L o.06 | 6,90 | 13,81 [14.65{15.71 {17.06{18,87 |21.40{25.20|31.53 |44.19
0.07 | 7.58 ) 15.17|16.10{17.25]18.74|20.73 {23.51[27. 48 |34.53 |48, 54
0.08] 8,32 | 16.45]17.66(18.94]20,57|22.75|25.80|30.38]38.01 |53.27
0.09 | 9.13 ) 18.25]19.37}20,76]22.56) 24,95(28.29{33.31 |41, 48|58, 41
0,10 §10.00 | 20.00{21.22]22.75)24. 71} 27.33 {31. 00] 36.50 [45. 67 |64.00
1SKONTD ORANT k=0. 11
Q
Dy 0.00] 0,01] 0,02] 0.03] 0.04] 0.03] 0.¢4] 0.07] 0.08
0,00 | 3,52 ] ¢.72[ 7.08] 7.51] 8.0 8.75] 9.49]10.99]12.9416.20
0.01 | 3.89) 7.83] 7.82] 8.30] 8,90 5.67]10.70(12.14[18.30{17.50
0.02 | 4.29 | R | e.u3] 7.1e) 9.82[10.67(11.81 13.39]15.78]19.75
0.03 | .73 9.04] 9,51(10.10(10.83|11,77]13.02|14.77[17.35]21.77
0,08 | 5,21 f 9.95]10.48 (11.12]11,93[12,96|14.34[16.27[19. 16|23.98
g | 0.05 | 5.7¢ | 10,95|11,53]12.24|43.12 |14, 26]15.78/17,90|21. 08| 26, 39
0,06 | £.31 | 12,08 12,68 {13, 86]14.43|15.6817,34 |19. 48|23, 18|29. 01
0.07 { 6,93 | 12,23 (13,93 |14.78[15,8517.22|17.05|21. 42} 25. 46| 31,87}
0,08 { 7,60 |14.52 (15,28 [14.22{17.39[18.90]20.91(23.72]27.94|34. 98
0.09 | B.34 | 15.92[16.76 [17.79]19.07|20,72|22.53| 26, 01[30. 64| 38,35
6,10 1 9.13 [ 17.4418.36119.49]20.90]22,71]25,12]28.50{33.57|42.02
15KONTD ORANI k=0.12
o T
6,00 0,011 a.02] 0.03] 0.04] 0.05] 0.08] 0.07] 0.08
0,00 | 3.22 | 5.90| 6,18 6.50 | 6,90 7.41 | 8.05] 8.91(10.11 (11,91
0.0 | 3.56 | 6.52( 6.82] 7.18] 7.63| B.18( 8.89] 9.84[11, 17|13, 14
0,02 | 3.92] 7.20] 7.52| 7.93] 8.42( 9.03| 9.81]10.86[12.32|14.52
0.03 | 4.33 ] 7.93] 8.30] 8.74 9.28] 9.95(10.82{11.97|13.59|15.01
0,06 14,771 8.74] 9.14] 9,63 {10.22{10.96{11.91{13.19(14.97[17,63
g, [ 0.05 | 5.24 | %.62{10.06(10.59 {11.25(12.04 (13, 11{14.51 1647|1941,
0,06 | 5,77 | 16,57 [11.06]11.65 12,36 {13.26 |14, 42| 15.95(18.11 21,33
0,07 | .33 | 11.61{12.15]12.79 [13.58)14.57 |15.83] 17. 52| 19. 89| 23.43
0,08 | 6,95 | 127413, 33|14, 04 [14.91{15.99|17.38] 19,23} 21.83|25.72
0.09 § 7,62 {13.97]14,62|15.40 [146.35(17.53 {19, 06{ 21.09{23.93 28,20
0,10 | 8,35 { 15.31[16.02]16,87 {17.91{19, 21 [20.88] 23, 10126, 22(30.90
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CESITLY tSKONTO ORANLARI VE FARKLI BUYGHE ORANLARINA BHRE I1SLETME DEGERININ HESARINA ALT TABLO

HIILD BaYEME D&NERE T=10 YIL

1SKONTO ORANT k=0.13

Dy 0,00} 0,00} 0,02] 0,03] 0,04] 0,03] 0.04] 0,07] 0,08
0,00 ] 2,95 | %21 5.43 5.48( 5.98) &.35] &.81] 7.41] 8.20] 9.31
0,01 | 3.23 | 5.74] 5.99| 6.27| 6.61] 7.01 7.53| 8.18| 9.04{10.28
0.02 | 3.59 } 6.35] b.61) 6,921 7.29) 7.74| B.30] 9.03] 9.99)11.35
0.03 | 3.96 | 7.00] 7.29] 7.63] 8.04| B.53| 9.16} 9.95[11.02112.51
0.04 | 4.36 | 7.711 8.03] 8,40 8.83] 9.40110,08)10.94]12.14}13,78
0,05 | 4.80 | B.491 B.B4) 9.25) 9.74[10.34 11,10 112, 06|13, 3415, 14
0,06 |.5.28 | 9.33] 9.72[10.17 [10.71|11.37 |12, 20 |13. 26| 14. 48|14, 47
0,07 | 5.79 §10.25]10.67 11,1711, 7611249 |13, 40 14,57 (14,13 |18, 31
0.08 | 4,36 111.25[11,7112,26 [12,91 13,71 |14, 71 |15.99[17.70{20. 10
0,09 | 6.97 J12,74)12.84113.44 [14,15]15.03 |16, 13 |17.53|19.41]22.04

[4]

0.10 1 7,64 §13.52]14.0714.73|15.51|16.47}17.6719.21]21.27124.13

{GKONTO ORAMI k=0.14

d

Dy 0,003 0.01] 0,02 0.04]0.05] 0,06 0,07 0,08

9

0.00 ] 2.70 | 4.4821 4.79] 4.99
0,01 1 2.98 | 5,11 5,29 5.5t
0,02 ) 3.29 ) 5.64) 5.04] 6.08
0,03 | 3,63 | 6.21] 6.84] 6,71
0.04 1 3.99 | 6.084] 7.10] 7,39 8.13) B.65] .28 ]10.10 {11.18
0.03 | 439} 7.53| 7.81{ B.13 B.96( 9,52 (10.22 |11, 11 12,30
0,06 | 4,83 | 8.28) 8.58| 8,94 7.35] 7.85 |10.47 11,23 |12.21 |13,53
0,67 § 5.31 ] 9.10] 9.43| 9.82{10.27{10,82 |11.50 12,34 {13.42 114,86
0.08 | 3.82 | 7.98110.35(10.77(11.28(11.88 |12,42 |13.54 {14.73 (14,7t
0.09 | 4,39 110.95011.35]11.82112.37 )13, 03 [13.84 [14.8516.15)17.88
0,10 1 7.00 111.99112.43|12.94{13.55{14.27 |15, 16 ]14.27(17.69[19.59

3.00 | 5.84 6,27 4.82]7.55
6,08 6,486 6,93( 7.53] 8.34
4,711 7,421 7,68 ) BL3E) 9.2
7.4017.85( B.43 | 9.17 |10.15

[ B = o ! B
-l ] S g POl fed

-

O =~ O~ TR L) S
« & a -

tSKONTD DRANI k=0.13

D 2

1 0,001 0.01) 0.02] 0,03} 0,04 0,05) 0.06) 0,07 0.08

0,00 | 2,87 4.12|4.24] 4.41| 4.59] 4.81 | 5.07 | 5.38( 5.78 1 6.29
0,00 | 2.73 ] 4.551] 4.70] 4.871 5.070 5.31 { 5.40 | 5.95] 4.38] 6.94
0,02 3,01 5.02)5.19) 5.38) 5,40 5.B6 1618 6.56) 704 7.6b
G.03 § 3.321 5.54| 5.72| 5.93| &.17| .06 | 6,811 7.23) 7.77 3145
0,08 1 3,661 6,10} 4,30 4.53] 6.80% 7.1217.501 7,971 8.585| 9.30
Sﬁ 005 % 4,03 ) 4,71 6.93) 7.19] 7.48) 7.83 | 8.25] 8.77] 9.41 10,24
0,06 4,431 7.78 ] 7.42 7.90) 8.23| 8.61 1 9.07 | 9.68110.35|11.26
0,07 | 4.84 | B8.101 8,37 8.48] 9.04) 9.84 1 9.97110.59|1{.37 12,34
0.08 } 5.34 | 8.8919.19) 9,52 9.92{10.38 J10. 74 |11,62(12.47 113.57
0,69 | 5.85] 9.75(10.07]10.44|10,87]11,28 12.00 12.74]13.48 (14,88
0,10 | 6.41 | 10,47 [11.04]11.44 1911247 13,14 |13.96 [14.99 [16.30
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CESITLY ISKONTO ORANLARI VE FARKLI BiiYGME ORANLARINA BHRE 1SLETHE DEGERINfN HESARINA A1T TABLO

HIIL1 BUYGHE DGNENt T=10 YIL

{SKONTD ORARE k=0.14

D, 92 ,

0,00 J0.01]0.02] 0,03] 0.04] 0.05] 0,041 0.07] 0.08

0,00 [ 2.27 [3.68°[3.79] 3,92 4.0 4.23| 5.3 4.67 [ 4,96 5.59]
0,01 ['2.50 | 4.07 {4.19] 4.33] 4,49 4,67 4.89| 5.14 | 5.48{ 5.88
0.02 | 2.76 § 449 [4.62( 4.78] 495 5.16| 5.40( 5.67 | 6.05] 6.49
0.03 | 3.05 | 4.95|5.10] 5.27| 5.48| 5.69| 5.95| 6.28 | 6.67| 7.18
0.04 | 3.36 §5.45 [5.61]5.80{ 6,01 6.26( 6.56( 691 7.34| 7.89
g, Jo.05 | 3.69 | 6,00 | 6.18] 6,38 6.62] 6.89| 7.22| 7.61 | B.08] B.6B
0,06 | 4.06 | 6,60 |6.79] 7,02 7.28 7.58 7.93) 8.36 | 8.89 | 9.54
0,07 | 4.46 | 7.25|7.48| 7.71] 7.99| B.32| B.72| 9.19 | 9.78]10.48
0,08 | 4.89 | 7.95 |8.1%| e.46{ 8.7} 9.14| 9.57|10.08 [t0.71 11,50
0,00 | 5.37 | 8.72 |8.98) 9.28) 9.62[10,02]10,49(11,05 [11.75{12.6L
0,10 ] 5.88 |9.55 [9.8410.16 J10.54 J10.98]11.49 |12, 11 }12.87 }13.82

1SKONTO GRAMI k=0,17

- 5
' 170.00 [0.01 10,02 J0.03 ]0,04 10,05 ] 0.06 0,07 10.08
o 00 §2.08 §3,30 13,39 [3.50 [3.61 |3, 74 13,90 4,09 [4.31 [4.58
.00 | 2,30 § 365 15,75 |3.B6 | 3.99 |4.14 | 4,31 [4.51 | 4.76 | 5.04
0,02 1 2,54 14,03 48,13 4,26 4,80 14.5614.7514.98)5.25|3.58
0,03 § 2,80 | 4.44 { 4,56 | 4.70 | 4,85 [ 5,03 5.24 ] 5.49] 5.79 [ 6.45
0,04 | 3.08 ) 4.89 05,02 (5,17 15.35 | 5.54) 5.77{6.05) 6,37} .77
9y 1003 | 3.39 | 5,38 5.93}5.69 | 5.88 [ 6,10 5,35 6.85( 7.01| 7.46
0,06 1 3,73 | 5.92 (6,08 6.26 (6.47 [&.71) 6,99 7.32( 7.71| B.20
0,07 § 4.09 | 4,50 6,68 6.8817.107.37¢ 7.67| B.04] 8.47] 9.00
.08 { 4.49 | 7.13(7.33|7,35|7.80H.08] 8.42| 8.82| 9.30{ 9.88
0.09 | 4.9 § 7.B2} 8.03(B.27 [ B.55] B.B7) 9,23 9.647(10.19110.84
0,10 § 5.40 § 8.5718.8G( 9,07 [ 9.371 9.74|10.12 [10.60[11.17[41.67

15KONTO DRANI k=0.18

‘ 9;
Dy 0,00 10,01 70,02 0,03 ]0.04 [0.05]0.06]0.07] 0.08
GO0 | 1,91 | 2.97 |3.00 | 3¢13 | 3,22 | 3.33 | 3.45 | 3.80 |3.77 3.97
0,00 | 2.11 | 7,28 13,36 ) 7.46 | 3.56 | 3.68 | 3.82 | 3.97 [4.16] 4.39
0.02 | 2.33 | 3.62 |3.71 | 3.81 |3.93 | 4.06 [4.21 | 4,39 14,59 4.84
0,03 | 2.57 | 3.99 {4.09 | 4,20 | 4,33 { 4,48 | 4,44 | 4,84 [5.07| 5.34
0,08 | 2.83 | 4.40 |4.51} 4,63 4.77 | 4.93 |5.11 | 5.33 |5.58] 5,88
g,|0.05 | 3.1 | 4.84 | 4,96 5.10 | 5.25 | 5.42 | 5.63 | 5.86 | 6.14] 6,47
0.06 § 3,42 | 9.32 |5.45) 5.40 |5.77 | 5.9 | 6.19 | 6.44 | 4.75] 7.12
0.07 | 3.76 | 5.85 |5.99 | 6.15 | 6.34 | 6.55 | 6.79 [ 7.08 | 7.41| 7.82
0,00 ] 4.12 ] .42 | 6.58) 6.75 | 6,94 | 7.19 | 7.46 | 7.77 | 8,14} 8,58}
0.09 | 4.52 ) 7.04|7.21] 7.41 } 7.63 | 7.88 | 8,18 | B.52 | B8.92] 9.41
0,10 ) 4.96 ] 7.7117.90] 8.11 | 8.36 8,44 | B.94 | 9.33 ] 9.78 )10, 31
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CEGITLY 1SKONTD DRANLARI VE FARKLI BUYUME ORANLARINR GHRE fSLETME DEéERlNIN HESARINA QIT’TABLG

HIZLI BAYEME DANEMI T=10 VIL

TSKONTD ORAND k=0.19

D % .
' 50010007 0.0210.03 10081 0.05 10,05 15,07 ]0.08
T [T 70 L2t (278 | 281 [ 2,89 (2,57 | 5.07 | 517 |3.52 [1.98
.01 | 1,98 § 2,96 | 3.03] 210 | 3.19 | 3.28 ] 3.39 | 3.52 | 3.67 |5.04
.02 | 2.14 | 3271334 | 3.42 | 3.52 | 3.62| 3.75 | 3.89 | 4,05 [4.24
0,03 | 2.36 | 3,60 3680 3.78 { 3,88 | 4.00| 4,13 [ .26 | 8,46 |4.48
6,08 | 2.60 | 3,97 {4.06 | 4,16 { 4.27 [ 4.80 | 4.55 | 4,72 | 4.92 |5.15
0,05 | 2.86 | 437 0.47| 8.58 | 4.70 | .84 | 5.01 | 519 | 5.81 |5.67
0.06 § 3,147 4.8014,91(5.0315.17 |5.33]5.50 5.7t |5.95 {6.23
0,07 | 285 | 5.2715.59| 5.53 | 5.48 | 5.85 | 6.05 | 5,27 | 6.53 | 6.85
0.08 | 3.79 | 5.79 | 5.92{ 6,07 | 6,23 | 6,42 6,83 | 6.8 | 7.17 | 7.5t
0.09 | .16 ] 6,35 5,09 ] 665 | 6,83 [ 7.08] 7.28 | 7.55 | 7,88 | 8.2
a0 bass] 9|71l 7.9 709 | il o7 e fee2 |9.03
1SKONTD ORANI k=0, 20
D . 9%
! 0.00 (0,01 10.02 [6.03 19,04 {0.05 |0.04 (0,07 0,08
8 (0 BNV BV P A AV T R LR AN B
o1 | 1.7a | zem {2731 2.79 (2,86 | 2.98 | 3.03 {313 | 3.25 | 2.39
.02 | 1,97 | 295 [3.02 | 3.08 |3.16 |3.25 | 3.35 | 3.6 |3.59 | 2.7
0,03 § 2,17 § L.2613.321%.40 |3.49 {3,581 3.69 13,81 13.96 |4.12
0,00 | 2.39 | .59 | 3.68| 3,75 |3.88 | 3.98 | .06 | 8,20 | 8,36 | 8.5
0,09 | 2.63 1 1.951{4.03| 4,12 14,22 (4.34(4.47 |4.62|4.80]5.00
0.0h | 2.89 | .38 | 9.83] 4,53 | 4,68 | 477 [ 892 | 5.08 | 5.27 | 5.50
0,07 § 3.181 4,77 | 4.87) 4,98 ) 5.1015.24 | 5.40 | 5.58(5.79 ) 6.04
0.08 | 3.9 | 5.25 | 5.34| 5.46 | 5.40 | 5.75 | 5.93 | 6,13 | 636 | 6,62
0.09 | .82 ) 5.74{5.86 5.99 | 6,18 | 6,31 | 6,50 | 6.72 | 6.97 | 7.26
010 | .19 | 28] 6.2] 6,56 | 672 | 691 | 712 | 736 | 784 | 7.96






