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Ozet

Sirket birlesmeleri son yillarda firmalar tarafindan sik¢a uygulanan bir digsal biiylime
sekli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, birlesmelerin yogun bir sekilde yasan-
masi gergeklesen tiim birlesmelerin basarili oldugu anlamia gelmemelidir.

Bu goriislerden hareketle bu makale ¢alismasinda Sirket birlesmelerinde basariya ulasi-
labilmesi i¢in Sirket birlesmelerinin tarihi gelisimine, birlesme sekillerine ve birlesme siire-
cinde uygulanan 6deme yontemlerine deginilmistir. Bu konularin anlagilmasi saglikli birles-
melerin ger¢eklesmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Birlesme Dalgalar1, Birlesme Sekilleri,
Birlesmelerde Odeme Yéntemleri
Abstract

Mergers are one of the most frequently applied ways of external growth by the companies
in recent years. However, this intensive experience in mergers does not necessarily mean that
all of the mergers are successful.

Moving from these views, in this paper, the historical background of mergers, the types
of mergers and the payment methods in the merger process are investigated in order to make
successful mergers. To understand these subjects are very important to realize healthy mergers.
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Giris
Sirketlerde biiylimenin i¢ ve dig bilylime olmak {izere iki yolu bulun-
maktadir. I¢ bilyiime sirketler i¢in hem zahmetli hem de zaman alan bir sii-
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regtir. Sirketler nispeten hem kisa siiren hem de kolay olan dis biiyiime yolu-
nu tercih ediyorlarsa burada hedef olarak belirledikleri baska sirketlerle bir-
leserek biiyiimek vardir.

Son donemde artarak devam eden birlesmeler artik eskiden oldugu gibi
yeni piyasa avantajlar1 kazanmak veya degerinin altinda islem goren sirketle-
11 ucuza kapatmak gibi saldirgan bir stratejinin degil, talep daralmasi ve pi-
yasa hacminin diismesi, meta fiyatlarinin deger kaybetmesi, kapasite asimina
bagl arz fazlasi olmasi, yeni iirlin gelistirme ve patent maliyetlerinin ¢ok
yiiksek meblaglara ulagsmasi, teknolojik gelisme ve artan rekabete bagl ola-
rak iiriin/hizmet standartlarinin hizla degismesi gibi etkenler sebebiyle sir-
ketlerin benimsemek durumunda kaldiklar1 savunma stratejilerinin sonucu-
dur (Turhan, 1999: 12).

1. Sirket Birlesmelerinin Tarihi Gelisimi

Sirket birlesmeleri ¢cok eski bir tarihi ge¢cmise sahiptir. 1890’11 yillarda
basladig1 kabul edilen sirket birlesmelerini faaliyet hacmini esas alarak bes
biiyiikk doneme ayirabiliriz. Birlesme dalgalari olarak adlandirilan bu dénem-
leri; 1890’11 yillar, 1920’li yillar, 1960’lar, 1980°ler ve 1990°dan gliniimiize
olarak siralayabiliriz (Gregoriou and Renneboog, 2007: 1).

1.1. Sirket Birlesmelerinde Birinci Dalga (1897-1904)

Sirket birlesmelerine yaganan birinci dalga 1893 yilinda diinya ¢apinda
yasanan biiyiilk ekonomik buhrandan sonra baglayan ekonomik toparlanma
doneminde gergeklesmistir (Gaughan, 2002: 23). Ozellikle 1898 ve 1902
yillar1 arasinda birlesme sayisi agisindan yogunlugun yasandigi bu donemde
cok sayida yatay birlesme gerceklesmistir. Yogunlagmamis yapiya sahip ¢ok
sayida kii¢iik firmadan olusan sanayi kollar1 bu dénemin sonunda birleserek
monopole yakin bir yaptya sahip olmuslardir (Gaughan, 2005: 26). Ozellikle
petrol, ¢elik, madencilik ve tiitiin endiistrileri bu donemde birlesmelerin ya-
sandig1 sanayi kollaridir (Neuhauser, 2007: 2).

1890 yilinda ABD hiikiimeti tarafindan ¢ikarilan Sherman Yasasi, o
donemde yogun sekilde goriilen birlesmeler sonucu piyasanin az sayida iire-
tici tarafindan kontrol edilememesini amaglamakla beraber bu konuda 6nle-
yici olamamustir (Donek, 1996: 107).
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1904 yilinda sona eren bu ilk birlesme dalgasinda Banerjee ve Eckard
yaptiklar ¢aligmada birlesen firmalarin ortaklarma %12 ila %18 aras1 deger
kazandirirken bozulan bu rekabet ortaminda rakiplerine trostlesmis yapilari
sayesinde ¢ok bliylik kayiplar yasattiklari sonucuna ulagsmiglardir (Banerjee
and Eckard, 1998: 803-827). Bozulan rekabet¢i diizen ile birlikte ekonomi
ve Pazar kotii bir hal almis, sonucunda da birinci biiyiik birlesme dalgasi
sona ermistir.

1.2. Sirket Birlesmelerinde ikinci Dalga (1916-1929)

1916 ile 1929 yillar1 arasinda yogunlasan ikinci birlesme dalgasi, 6zel-
likle kamu hizmetleri sirketlerini etkilemistir (Kusstatscher and Cooper,
2005: 11). Birinci birlesme dalgasiyla baslayan monopolcii yapt bu donemde
oligopolistik endiistri yapisina doniismiistiir (Gaughan, 2002: 28).

Kiigtik firmalarin birleserek sektorlerinde yaptiklart monopollesme giri-
simleri ile birinci birlesme dalgasinin sonuglanmasina yol acan bu anti reka-
betci diizen, beraberinde Amerika ve Avrupada pes pese antitrost yasalarinin
¢ikmasina yol agmigtir (Gregoriou and Renneboog, 2007: 2).

A.B.D.’de antitrost yasalarinin temelini ii¢ 6nemli yasa olugturmustur.
Bu yasalarm ilki 1890 yilinda ¢ikarilan Sherman Yasasidir. Ikincisi, 1914
yilinda Ulusal Ticaret Komisyonu Kanunu’dur. Ugiincii ve en dnemli yasa
ise yine 1914’teki Clayton Yasasi’dir (Brealey and Myers, 1991: 831).

A.B.D. hiikiimetinin monopolcii birlesmelere karsi ¢ikardig: bu yasalar-
la birlikte sirketler i¢in tek care dikey biiylime olmustur. Bu nedenle ikinci
birlesme dalgasini oligopolistik yapilarin meydana geldigi bir siire¢ olarak
goriilebilir (Gregoriou and Renneboog, 2007: 2).

Bu siire¢ 1929 yilinda yasanan biiyiik kriz sonrasi A.B.D. borsasinin
¢okmesi ve ekonominin derin bir resesyona girmesi ile birlikte sona ermistir
(Gaughan, 2005: 26).

1.3. Sirket Birlesmelerinde Ugiincii Dalga (1950-1973)

1930’larda yaganan biiyiik ekonomik buhran ve 2. Diinya Savaginin et-
kisiyle yeni bir birlesme dalgasinin olusmasi 20 seneden fazla bir siire almis-
tir. Bu periyotta siki antitrost uygulamalarinin yasanmasindan dolay1 ¢ok
sayida konglomera birlesme goriilmiistiir. Birlesme diislinen sirketler antit-
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rOst yasalarin zorlamasiyla kendi sektorleri disinda islemlere yonelmislerdir.
Bu dénemde sirket birlesmeleri agisindan temel gii¢ ¢esitlendirme olmustur
(Kusstatscher and Cooper, 2005: 11).

Bu dénemde ¢ok sayida konglomera birlesme yasanmistir. ITT, Gulf &
Western, Teledyne ve Textron bu periyotta yasanan birlesmelerden birkagi-
dir (Gaughan, 2005: 26).

1950’1erin basinda goriilen birlesmelerde ligiincii dalga, 1973 yilinda
patlak veren petrol krizi ve ardindan yasanan ekonomik resesyon ile birlikte
son bulmustur (Gregoriou and Renneboog, 2007: 2).

1.4. Sirket Birlesmelerinde Doérdiincii Dalga (1981-1990)

1980’11 yillar savas sonrasi ekonomik biiylimenin en uzun siire gercek-
lestigi periyot olmustur. Bu donemde milyar dolarlik mega birlesmeler go-
rilmiistiir. 1986 yilindaki British Petroleum ile Ohio'daki Standart Oil sirke-
tinin birlesmesi bu duruma ornektir.

Bu donemde A.B.D.’de 34.000, Avrupa genelinde ise 13.000 civarinda
birlesme islemi yasanmustir (Gregoriou and Renneboog, 2007: 4).

1.5. Sirket Birlesmelerinde Besinci Dalga (1993-....)

Deger ve miktar agisindan benzeri goriillmemis ele gegirme seklindeki
birlesmelerin yasandigi besinci ve en biiyiik birlesme dalgasinin 1993 yilinda
basladig1 kabul edilir (Gregoriou and Renneboog, 2007: 3). Bu birlesme
dalgasinin siarinda globalizasyon oldugu i¢in bu donemde yasanan birlesme-
lerde kita avrupasindan ¢ok sayida sirketin yer aldig1 goriilmektedir (Kuss-
tatscher and Cooper, 2005: 11).

2. Sirket Birlesmelerinin Sekilleri

Sirket birlesmelerini asagidaki gibi siniflandirabiliriz:
1. Yatay (Horizontal) Birlesmeler

2. Dikey (Vertical) Birlesmeler

3. Tiirdes (Congeneric) Birlesmeler

4. Aykirt (Conglomerate) Birlesmeler
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2.1. Yatay (Horizontal) Birlesme

Ayni sektorde yer alan, benzer mal veya hizmet {ireten firmalarin bir
araya gelmesiyle olusan yatay sirket birlesmeleri, ayn is kolunda ancak farkli
iiriin basamaklarinda yer alan igletmelerin birlesme ile karsilikli bilgi birikimi
iiretim ve yonetimde yeni teknolojilerin kullanilmasi igsel ve digsal faktorlerin
etkisi ile girketlerin Pazar konumu olumlu etkilenir (Berk, 2000: 455).

Bu tiir bilyiimede amag, yonetim iistiinliigii saglamak ve biiylik miktar-
lardaki alim ve satimlardan saglanacak iiretim ve pazarlama maliyetlerindeki
tasarruflarin yaninda, isletmenin rekabet giiciinii arttirmaktir (Ceylan, 2001:
311). Ayrica bu tiir birlesmelerde sinerji etkisinden faydalanmak, Pazar pa-
yimi arttirabilmek, kaynaklari etkin kullanabilmek ve iiretimde uzmanlagmak
da 6nemli tercih sebeplerindendir.

Yatay birlesmelerin saydigimiz olumlu amaglarinin yaninda piyasada
tekel yaratmak veya isletmelerin biitlinlesme derecesini yiikseltmek gibi
rekabetin saglikli yiiriitiilmesini engelleyebilecek amagclarla da yapilabilir.
ABD’de ilk birlesme faaliyetleri bu amaca yonelik olarak gerceklesmistir.
Ancak bu durumun makro ekonomi agisindan zararlar1 belirmeye baslayinca,
¢esitli anti-trost kanunlarla bu durum engellenmeye calisilmistir (Aydin,
Basar, Coskun, 2007: 476).

Yatay birlesmelere 6rnek olarak Cek ilag¢ firmasi Zentiva’nin Eczaciba-
s1 flag’m yiizde 75 hissesini 626,5 milyon dolar 6deyerek satin almasi ve
Hollandali Eureko’nun, Garanti Sigorta’nin yiizde 80 hissesini 489,1 milyon
dolara satin almasini gosterebiliriz.

2.2. Dikey (Vertical) Birlesme

Dikey biiylime; firmanin tedarik ve dagitim kanallar1 tizerinde daha et-
kin gii¢ kazanmak i¢in bir firmanin kendisine mal satan ya da miisterisi olan,
yani alici-satici iligkisi i¢inde bulunan firmalarla birlesmesi, onlar1 satin
almasi, onlar ele gecirmesi veya holding olugturmasidir (Okka, 2009: 875).
Dikey biiylime stratejisi uygulayan isletmeler, hammadde iiretiminden nihai
tiikketiciye kadarki agsamalar1 ayn1 yapi iginde toplayarak, bir baska ifade ile
iiretim derinligi boyutunda biiylimektedirler (Sayilgan, 2006: 417).

Ozellikle 1920°1i yillarda hakim birlesme sekli olan bu tiir birlesmeler-
deki dikey terimi, hammaddenin alinip islenmesinden iiriiniin nihai alacakli-
sia kadar iiretim ve dagitim alanindaki farkli asamalar tasvir etmektedir
(Brealey, Myers, Alan, 2001: 820).
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Firma, irettigi triiniin hammaddesinin {iretiminden kendisine ulagma-
sia kadar gecen evrelerde yer alan firmalarla birlesirse “geriye yonelik”,
irettigi iiriiniin kendisinden ¢ikip son kullaniciya ulasincaya kadar gecgen
evrelerde yer alan firmalarla birlesirse “ileriye yonelik” dikey birlesmeden
bahsedilir. Geriye yonelik dikey birlesmelerin faydalari olarak istenilen kali-
te ve miktarda hammaddeye istenilen zamanda ve uygun kosullarla ulasila-
bilme sayilabilir. Ileriye yonelik dikey birlesmelerde ise, sirketler pazarlama
fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanirlar. Bu sekilde tirettikleri mal ve
hizmetlerin pazarlanmasinda bir takim avantajlar saglarlar.

Dikey birlesmelerin rekabeti olumsuz yonde etkileyerek nihai iireticile-
rin fiyat belirleme politikalarini etkileyebilecegi goriisii hakimdir. Bununla
birlikte dikey birlesmelerin yar1 mamul {ireticilerinin ve tedarikgilerin se¢imi
ile ilgili rekabeti de etkileyip etkilemedigi hakkinda tam bir goriis birligine
varilamamistir. Chen, yaptig1 ¢alismada dikey birlesmeler ile ilgili bu strate-
jik goriisleri de kapsayacak sekilde bir denklestirme kurami olusturmustur.
Caligmanin sonuglarina gore adil genel sartlar altinda bir dikey birlesmenin
hem verimlilik artis1 sagladigin1 hem de rekabeti engelleyici sonuglar dogur-
dugunu tespit etmistir (Chen, 2001: 667-685). Bu sonug dikey birlesmelerin
rekabeti engelleyici etkileri lizerine Krattenmaker ve Salop tarafindan yapi-
lan ¢alisma ile de desteklenmistir.

Krattenmaker ve Salop yaptiklari ¢aligmada dikey birlesmelerin Fran-
kenstein canavar1 yaratabilecegini iddia etmektedirler. Nihai {iireticilerin
sayisindaki birlesmeden kaynaklanan azalis, kartel benzeri davraniglan tes-
vik edecek bu durumda ara mamul fiyatlarinda bir artisa neden olacaktir
(Krattenmaker, Salop, 1986: 209-293).

Arslan 2007 yilinda yaptigi ¢alismasinda, dikey birlesmelerde rekabet
acisindan iki farkli goriisiin ortaya ciktigini tespit etmistir. Bunlardan birinci
gorilise gore; birlesmelerden sonra da ayni sayida sirket ayni1 Pazar payinda
ve Pazar siralamasinda tiretimlerine devam edecekleri igin birlesen taraflar
acisindan pazarin rekabetini etkileyecek herhangi bir unsurun bulunmadigini
savunmaktadir. Tkinci goriise gore ise; farkli iki sirketin birlesmesi sonucu
taraf iki sirket birbirlerini tamamlayarak iiretim kaynaklarini ve triinlerini
garanti altina alacak ve bu durum pazarda diger sirketlere gore daha iyi sart-
larda faaliyet gostermelerini saglayacaktir. Bundan dolay1 da rekabet agisin-
dan olumsuz sonuglar ortaya ¢ikaracag: ifade edilmektedir (Arslan, 2007:
82-83).
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2.3. Tiirdes (Congeneric) Birlesmeler

Birbirleri ile alict saticr iligkisi bulunmayan fakat benzer, birbiri ile ilis-
kili mal ve hizmet liretiminde bulunan sirketlerin birlesmesine tlirdes birles-
me denir (Arslan, 2007: 28). Birlesmeyi gerceklestiren sirketler ayni1 genel
sektorde faaliyet gostermelerine ragmen aralarinda miisteri veya tedarikgi
iliskisi bulunmamaktadir (Weston, Brigham, 1993: 834). Bu birlesme tiiriin-
de ayn1 mali liretmeyen, aralarinda dikey tiretim iligkisi olmayan firmalarin
birlesmesi s6z konusudur (Tiirko, 2002: 578). Sektorel biiyiimenin bir 6rnegi
olan tiirdes birlesmelerde amag, iiriin ¢esidini arttirarak iiriin riskini azalt-
mak, mevcut dagitim kanallarini ve marka giiclinii daha verimli olarak kul-
lanmaktir (Sayilgan, 2006: 418).

2.4. Aykir1 (Conglomerate) Birlesme

Aykir birlesmeler, birbirinden bagimsiz ve iliskisiz alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesiyle olusan birlesme tiiriidiirler. Bu birlesme-
lerde biiylimek hedeflenirken asil amag riski de minimize etmektir. Farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri biinyesine katan ana sirket bu yolla
riskini ¢esitli sektorlere yayarak kendini saglama almaya ¢aligir.

“Ekonomik ¢esitlendirme olarak da adlandirilan aykiri birlesmeler sir-
ketlerin, farkli faaliyet alanlarina en kisa siirede girmelerinin hizli bir yolu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Celik, 1999: 21). II. diinya savasindan sonra
ABD’de gerceklesen birlesmelerin ¢ogu bu tiirden birlesmelerdir (Emery,
Finnerty, Stowe, 1998: 729). Aykir1 birlesmelerin en 6nemli artisi, farkl
mevsimsel veya konjonktiirel satis ve kazang modelleri olan sirketleri birles-
tirerek riski azaltabilme yetisi olmasidir (Gitman, 2003: 717).

3. Birlesmelerde Odeme Sekilleri

Birlesme islemlerinde 6demenin nasil yapilacagi konusu 6nemli bir ko-
nudur. Odemede alic1 firma tek bir yontemi kullanabilecegi gibi sayilan yon-
temlerin hepsini de kullanabilir.

Teorik agidan bir birlesmenin nakit veya diger 6deme yontemlerinden
herhangi biriyle yapilmasinin, degerleme ilkeleri her bir yontem igin ayni
olacagi igin isletmenin finansal yapisinda herhangi bir degisiklik yaratmaya-
cag1 distiniilir (Giiltekin, 2003: 53). Ancak bu teorik diisliince uygulamada
degiskenlik gostermektedir.
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3.1. Nakit Odeme (Cash Offer)

Nakitle 6deme bi¢iminde alic1 sirket hedef sirketin hisse senetlerini na-
kit karsilig1 satin almaktadir. Fakat nakden yapilacak 6demede nakdin nere-
den saglanacagi ayri bir sorun olarak belirmektedir. Bu asamada hedef sirke-
tin nakit ve nakit benzeri varliklarinin durumu 6nem arz etmektedir. Hedef
sirketteki likit varliklarin ¢oklugu alici sirketin yapacagi nakit 6deme igin
giivenecegi bir fon kaynagini ifade etmektedir.

Nakit 6deme yonteminde hedef sirketin hisse senedi sahiplerinin elde
ettigi likidite avantaji 6n plana ¢ikmaktadir. Hissedarlar yapilan islemle bir-
likte likit varliklarindaki artis sonucu olasi farkli yatirim alternatiflerini de-
gerlendirmeye alabileceklerdir. Burada diisiiniilmesi gereken bir konu ise
nakit 6deme ile finansmanda hedef sirketteki satici hissedarlarin vergi ka-
nunlar1 baglaminda karsilasabilecekleri olasi yiikiimliiliiklerdir (Celik, 1999:
71). Vergi yasalart bakimindan satict hissedarlarin nakit 6deme ile finans-
man sonucu ylkiimliiliik altina girebilecek olmalar1 bu yontemin tercihinde
olumsuz etkiye sahip olabilmektedir (Sahozkan, 2003: 152).

Ayrica nakit 6deme isleminde alici sirket elindeki nakit ve nakit benzeri
varliklar isletme disinda kullanarak bu kaynaklardan saglayabilecegi getiri-
lerden mahrum kalacaktir. Ozellikle nakit 6deme icin kullanilan kredili likit
kaynaklar firmanin bilango rasyolar1 ve borglanma derecesinde olumsuz
yonde kendini gosterecektir (Schalde ve Pernsteiner, 2004: 288).

Nakit islemde ele gegiren, biitiin riski ve beklenen sinerji degerini iist-
lenir (Y1lgor, 2004: 398). Nakit 6demede, hedef sirketin hisse senedi sahiple-
ri agisindan bazi olumlu yoénler vardir.

3.2. Bor¢lanarak Satin Alma (Leveraged Buy Outs)

Bazen yatirimcilar firmalart borglanarak satin alma yoluna giderler.
Borglanarak satin almada yatirimer grup firmayi 6zel olarak devralir ve fir-
manin hisse senetleri artik menkul kiymetler piyasalarinda islem gormez.
Devralma isleminin finansmanmin biiyilk boliimii genellikle bor¢ alinan
fonlarla saglanir, bor¢lanarak satin alma terimi de buradan gelir (Brealey,
Myers and Marcus, 2001: 607).

Firmalardaki nakit akimlarin1 ve firma degerlerini arttirmak igin 6zel-
likle 1980’1 yillarda birlesmelerde popiiler bir teknik olarak uygulanan borg-
lanarak satin alma igleminde satin alinan firmanin satin alma fiyatinin %901
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borg ile finanse edilmistir (Gitman, 2003: 718). Borcun biiyiik kismi i¢in
satin alinan firmanin varliklar1 teminat gosterilir. Junk Bonds (yiiksek riskli
bonolar), borglanarak satin alma iglemlerinde ihtiya¢ duyulan yiiksek tutar-
lardaki borcun temininde kullanilir.

Cazip bir satin alma yontemi olan bor¢lanarak satin alma i¢in 3 anahtar
ozellige sahip olunmalidir (Gitman, 2003: 718):

1. Firma kendi sektoriinde, saglam ve siirekli karliliga sahip ve biiyii-
mek i¢in gegerli beklentilere sahip olan iyi bir konuma sahip olmali.

2. Firma goreli olarak diigiik seviyede borca ve yiiksek oranda kullani-
lacak kredi borcuna karsi bankaca teminat olarak kabul edilebilir ak-
tiflere sahip olmal1.

3. Firma, istikrarli ve tahmin edilebilir nakit akimlarina sahip olmal1 ve
borcunu 6deyebilecek 6demelere ve uygun calisma sermayesine sa-
hip olmalidir.

Borglanarak satin almanin dogru veya yanlis bir fikir oldugu yolunda
ortak bir goriis belirmemistir. Baz1 hiikiimet yetkilileri ve ekonomistler kal-
diracin ekonominin dengesini bozacagimi diisiinmesine ragmen diger bir
kisim ise borglanarak satin almanin hantal yonetimleri hareketlendirme ko-
nusunda kesinlikle etkili oldugunu ve bu durumun sonug olarak iyi oldugunu
belirtmektedirler (Weston and Brigham, 1993: 854).

3.3. Hisse Senedi Trampasi

Birlesmenin finansmaninda édemenin alict firmanin kendi hisse senet-
lerini hedef firmanm hisse senetleri karsiliginda vererek gergeklestirmesi
durumudur (Tiirko, 2002: 587). Alict firma bu durumda herhangi bir finans-
man sorunu ile karsilasmaz. Alict firma sermaye artirrmina giderek ¢ikardigi
yeni hisse senetleriyle hedef firmanin hisse senetleri ile degistirerek hedef
firmanin satin alinmasinda kullanilmigtir. Sirket birlesmelerinde uygulanan
bu ddeme tiiriinlin sakincali tarafi ise alici firmanin yeni hisse senetlerini
cikarmasi firma agisindan piyasa degerini diigiiriicii etki yaratabilmektedir.

3.4. Tahvil ve Imtiyazh Hisse Senedi Yoluyla Odeme

Birlesme islemlerinde 6deme sekli olarak tahvil ve imtiyazli hisse se-
nedi kullanilmas1 diger yontemler kadar tercih edilmemektedir. Devralan
sirket agisindan bu yontemin bazi sakincalart vardir. Bunlar (Celik, 1999: 74);
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a) Hedef sirketin hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek i¢in sabit faiz
oranlarinin belirlenmesinde karsilasilacak giicliikler

b) Ekonomide yiiksek faiz oranlarinin oldugu doénemlerde sabit faiz
oranli menkul kiymetler ihra¢ etmek, ileriki yillarda yasanabilecek
olasi faiz indirimlerinde alic1 sirket agisindan zararli bir durum ola-
caktir,

Birlesmelerde 6deme sekli olarak tahvillerin kullanilmasinin en 6nemli
faydasi ise alici sirketin temettii 6dememesi ve yapilan biitiin faiz 6demele-
rinin vergi avantaji dogurmasidir.

3.5. Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme

Birlesmelerde uygulanan bu 6deme ydnteminde alici firma hedef fir-
manin iktisap edilmesinde 6denecek tutarin belirli bir kismin1 gelecekte sag-
layacagi kazanglardan karsilamaktadir. Bu durum hedef firmanin yénetimin-
ce de kabul gérmiis olmalidir.

Birlesmelerin bu yontemle finanse edilmesinin bir takim avantajlari
vardir. Bunlar1 6zetlersek (Celik, 1999, 5.76);

a) Bu yontem birlesmenin ilk finansal maliyetlerini diistiriir

b) Birlesme sonrasinda devralinacak firmanin elde ettigi karlar, alici
firmanin biinyesine gececek, bu durum ise sirketin Net Kar/ Ozkay-
nak yapisinda olumlu gelismeler yapacaktir.

¢) Bu yontemde hedef sirkete birlesme karsiliginda degerinden fazla bir
bedel 6deme olasilig1 diistiktiir.

Sonu¢

Her gegen yil hem iilkemizde hem de diinya ¢apinda giderek artan oran-
larda sirket birlesmeleri yaganmaktadir. Pek tabi sirketler birlesme yolunda
ilerlerken hedefleri bir katma deger meydana getirmek olmaktadir. Fakat bu
birlesmelerin hepsinin hedeflendigi gibi olumlu sonuglar verdigini sdylemek
guctur.

Birlesmeleri sirketler agisindan cazip kilan en dnemli etken igsel biiyii-
meye gore hizli ve az zahmet gerektiren bir biiyiime yontemi olmasidir. Bir-
lesmelerden dnce dogru hedef tespitinin firmalarca yapilmasi, hedef firmanin
deger tespiti konusunda titiz davranilmasi ve en dnemlisi amaca yonelik bir
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faaliyet olup olmadiginin belirlenmesi olas1 basarisizliklar1 6nleyici temel
unsurlardir.

Bu goriislerden hareketle makalemizde sirket birlesmelerinin géstermis
oldugu tarihsel gelisimi, birlesme sekillerini ve birlesmelerde sik¢a uygulanan
O0deme sekillerini genel anlamda agiklamak hedefimiz oldu. Bu sayilan konula-
rin birlesme gergeklestirmeyi diigiinen firmalarca anlagilmasi basariya giden
yolda dnemli bir asamanin kaydedilmesi anlamina geldigi kanisindayiz.
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