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I. HOLDINGLERE GENEL BAKIS
A. HOLDING KAVRAMI

Holding, son yillarda iilkemizde ¢ok sik duyulan bir terim hali-
ne gelmistir. Holding kelimesinin orijini ingilizce'den gelmektedir.
Yonetimde etken olma’nin karsiligi sayilabilecek «To hold» kelime-
sinden tiretilmistir.

Bilindigi {izere holdingler, diinya ekonomisi iginde son yiizyilda
trostlesme ve kartellesme olgulariyla birlikte dogmus, gelismistir.
Holdinglesme, sirketlerin birlesme sekillerinden biridir. Degisik Gl-
kelerde, degisik holdinglesme uygulamalar goriilmektese de, genel-
likle bir anonim sirketin diger bir, ya da birden fazla yavru anonim
sirkete yonetimlerinde etken olacak sekilde katilmast, yani bunlarin
hisse senetlerini almasi ve/veya yonetim kurulunda etken hale gel-
mesi seklidir. En yaygin katilim sekli, hisse senedi alimidir.

{(*) Eskisehir Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi.

(**) Ulastirma Bakanh, Sivil Havaciltk Genel Mudiir Yardimcisi ve Anadolu
Unlversitesi Sivil HavaciikMeslek Yiiksek Okulu Ogretim Gorevlisi,

(***) Basbakanhk, Deviet Planloma Teskllatt Mistesarligi, Yatinm Proje Uzmani.

37



Holding, en basit sekilde, baska isletmelerin hisse senetlerine
sahip olan sirket olarak tanimlanabilir (1). Bazi yazarlara gore; Hol-
dingler, bizzat mal ve hizmet Gretimi ile mesgil olmayip, bu tiir faa-
liyetlerle istigal eden diger sirketlerin hisse senetlerine yatirim ga-
yesiyle kurulmus sirketlerdir (2). Ancak, bu tanmim bitiin 6rneklere
uygulanabilir nitelikte degildir. Bir sirketin diger bir ya da birkag
sirkete, bunlarin ydnetiminde etken olacak sekilde katilmasi «Hol-
ding» kavraminin en yaygin tamimidir (3). Yonetimde etkin olan sir-
kete «Ana Sirkets, digerlerine ise «Yavru Sirket» denilmektedir. Yav-
ru Sirket icin, «Bagl Sirket, Tabi Sirket, Filyal Sirket» gibi kavram-
larda kultaniimaktadir. '

Holding topluluklarinda temel amac¢ tek bir yénetim altinda bir-
lesmektir. Topluluk iginde yer alan yavru sirketler, hukuki ydnden
bagimsizdirlar. Yaygin kaniya gore; Holdingler, bir 6rgiitlenme bigi-
mi olarak aymi ya da gok degisik konularda islevi olan, tiizel kisilige
sahip bagimsiz nitelikteki sirketlerle ekonomik bitiinlik sagliyarak
ve bliylimeden kaynaklanan sorunlari ¢éziimleyerek bir organizasyon
gattst kurmayit amaclamaktadir. Hukuken bagimsiz gdziiken yavru
sirketler, hem ekonomik, hem de ydnetsel bakimdan ana sirkete ba-
gimlidir. Bu acidan, holdinglerin degisik tize! kisilige sahip drgitleri
kendi semsiyesi altinda toplayan Ust yapilar olarak tamimlanmasi da
mimkindiir (4).

Holdinglere, bir sirket tiirii olarak degil, sirketler arasinda bir
cesit iliskiyi belirten bir kavram olarak bakmak gerekir.

Soyleki (5);

a. Ugrasi konusu diger sirketlerin hisse senetlerine sahip bulun-
mak ve gelirlerine sahip ‘bulundugu hisse senetleri ve tahvil-
lerin kar payi ve faizlerinden olusan sirketler,

b. Oteki sirketler lizerinde ydnetim - denetimi ele gecirmek ama-
cityla onlarin hisse senetlerine sahip bulunan sirketler;

c. Diger bir ya da daha fazla sirketle sermaye payi ya da bas-
ka sekillerde oy hakimiyetine sahip bulunan ve oy glict ile
onlarin politikalarini saptayan st sirket, diger sirketlerin his-
se senetlerini elinde bulundurmak (izere kurulan bir sirket,
diger bir ya da daha fazla sirketteki istiraki ve sahip bulun-
dugu hisse senetleri dolayisiyla, onlarin yonetimlerine fiilen
hakim bulunan kisi ve sermaye ortakliklar:.
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B. HOLDINGLERI MEYDANA GETIREN SEBEPLER

Holdingleri meydana getiren sebepleri; Ekonomik, siyasi, sos-
yal ve hukuki sebepler basliklari altinda toplamak mimkiindiir.
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konomik.sebepler kisaca soyledir:

. Daha glicli bir yapilasma,

. Blytk finansman glicline sahip olmak,
. Tek elden yoOnetim, Uretim etkenligi,

. Faaliyet planlamasinda rasyonellik ve koordinasyon saglanma-
sint kolaylagtirmak, =

. Uretim maliyetlerini distirmek,

. Pazarlama imkanlarini genigletme, rekabette etkenlik sagla-
mak,

. Daha yilksek kar saglamak.
iyasiisewbe‘pler ise sunlardir;

Sirket agisindan holdinglesmede siyasi ortamin tesiri (Siyasi
ortami daginik bulunan sirketlerin idari ve diger sebeplerle
bir araya gelmeleri ile siyasi iktidarsizhik halinde tek elden
idare edilen sirketlerin daha avantajli hale gelmeleri),

. Siyasi ortamda Ucilincli sahislarin tesirleri (Tekel ve trostin
sahip oldugu avantajlarin bircogunun bu yolla elde edilmesi
ve siyasi ortamda baski unsuru saglama).

osyal ve Hukuki sebepler ise sunlardir;

Antitrost kanunlar nedeniyle, mevzuata uygun yapilasma ih-
tivact,

. Aile sirketlerinin birlesmesinde uygun kontrol mekanizmasi
ihtiyaci,

. Vergi uygulamalarinda  avantaj saglamak.

C. AMACLAR, KONULAR

bilir.

Holding sirketlerinin amaglari kisaca asagidaki sekilde ozetlene-
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~— Baska sirketlerin hisse senetlerine sahip olmak,

— Dar anlamda bagka sirketlerin ydnetimi ve kontroliini ele

almak,
— Sermayesinde daha iyl bir yatirim yeri bulmak.

Tark Ticaret Kanunu'nda (466/4), Holding sirketinin amaci, «Bas-
ka isletmelere istirak» olarak belirtilmistir. Holding sirketleri uy-
gulamalar incelendiginde, sadece sirketlere istirak eden bir kurulus
olarak distinmeye olanak yoktur. Ulkemiz holding sirketleri tarafin-
dan yapilan hizmetlerin asagidaki sekilde siralanmasi miimkiindir.

— Uzun vadeli planlama isleri,
— Mali ve idari organizasyon isleri,
— Mali kontroller ve vergi miisavirligi,

— Proje hazirlanmas! ve fizibilite analizleri,
— Piyasa arastirmalari ve pazarlama sorunlari,
— Hukuk misavirligi,

— Personel yetistirme.

D. HOLDING SIRKETLERININ TURLERI

Holding sirketler, cesitli yonlerden ayirima tabi tutuluriar, bun-
lardan en 6nemlileri asagida kisaca belirtilmis ve tanimlanmistir (6):

a. Saf Holdingler: Varliklarinin tamami, baska bir ya da daha
fazla sirketin hisse senetlerinden olusan ve bunlarin yone-

i timini sahip bulundugu hisse senetleri ve diger yollarla de-
netimi altinda bulunduran sirketler.

b. isletme Holdingler: Varliklari, yalmz diger sirketlerin hisse
senetlerinden ibaret bulunmayan, 6teki sirketler tzerinde de-
netim saglamaktan baska, mal ve hizmet Uretiminde de bu-
lunan sirketler.

¢. Hakim Holdingler: Baska sirket ya da sirketlerin hisse se-
netlerine sahip olduktan baska onlar1 sahibiymis gibi yodne-
ten sirketler. Hakim holdinglerde, holding sirket ile kontrol
edilen sirket ya da sirketlerin tamami bir topluluk (aile) olus-
turmaktadir.
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d. Karma Holdingler : Hem kendi faaliyeti bulunan hem de bas-
ka sirketlerin hisse senetlerine sahip olan sirketler.

e. Tek Holdingler: Ana sirketi tek olan ve yavru sirketlerin,
baska sirketlerin hisse senedine sahip olmadiklari holding
sirketleri. ‘

f. Salkim Holdingler : Yavru sirketlerinde baska sirketlerin his-
se senetlerine sahip olduklar holding sirketler.

g. lkametgah Holdingler : Sirketin idare merkezinin baska bir
ilkede olmasinin saglanmasi amactyla kurulan holding sirket-
leri.

h. Yatay Holdingler : Kendilerine uygun gelen ticari, mali, sinai
her konuya istirak eden holding sirketler.

i Dikey Holdingler : Belirli bir konuyu kendisine calisma alan
olarak segen ve bu belirli konu lizerinde istiraklerini yogun-
lastiran holding sirketleri.

j. Kamu Holdingleri : Kamu tesebblslerinin birbirleriyle serma-
ye baglantisi ile ilgilendirilerek olusturulan holdingler. (Ul-
kemizde, 3460 ve 440 sayili Kanunlar kapsaminda kurulmus
bulunan iktisadi Devlet Tesekkiiileriyyle bunlara bagh, ayr
tiizel kisilige sahip miesseseler arasindaki iliski, Holding
iligskisi olarak yorumlanmaktadir.) '

E. HOLDING SIRKETLERIN TARIHSEL  GELISiMI

Holdinge dogru ilk adimin trostlesme olarak gosteriimesi mim-
kiindGr. Trostiin anlami, birlikte ¢alismanin  karsthikli bir taahhide
baglanmasidir. Bu anlasmanin yeterli gorilmedigi ve tatmin etme-
digi hallerde, karsilikli hisse senedi alimt ve yodnetimlerde karsilikli
bir denetim saglama yoluna gidilmektedir. Bu yaklasimlar holdingles-
menin baslangict olarak sayilabilir.

AB.D.'de «Antitrost Kanunlar» ile trost sisteminin yasaklanmasi
da holdinglesme igin ortam yaratmistir. Trost, ayni isi yapan gesitli
kuruluslarin bir dayanisma amaciyla anlasma ya da birlesmesinden
dogar. Holding ise bu sekilde bir birlesme degildir. Holdinglesme,
Lir trést olayr olmadigindan, bu sekildeki olusumlar yasaklanmamis,
kisitlanmamistir. Holding kavramina gelinceye kadar, «Pool, Kartel,
Konzern» gibi birgok kavram kullanilmistir.

41



1. DUNYADAKI GELISME

Holdinglesme kavraminin ana-vatamini A.B.D. olarak gosterebili-
riz. Bu tiir ortakliklar, 6zellikle 19'uncu ylizyilin son on yilinda bir
tesebbiis sekli olarak dnemli rol oynamaya baslamistir. Sirketlerin
birbirleriyle dayamisma iginde bulunmalari amaciyla, birbirlerinin yo-
netimlerinde soz sahibi olmak lizere karsilikli hisse senetleri alimi
sekli ve bu uygulamanin yayginlasmasi holdingler icin bir baslangig
olmustur. A.B.D.'nin Pennsylvania Company'si hisse senedi alimlari
icin yetkilendirilen ve halen Pennsylvania'da demiryolu sisteminde
etken olan, holding ortakhd: tipinin ilk drnegidir. 1888'de New Jersey
eyaleti bu sekilde yapilasmaya miisaade etmistir. 1929°da bu sistemi
kabul eden eyalet sayisi 30'a yiikselmisgtir. Bilinen en onemli eski
holdingler (bir kismi halen faaliyetlerini siirdirmektedir.), American
Telephon and Telegraph Company, United States Stell Corporation,
Standart Oil Company, American Locomative Company, Eastern Ko-
dak Co, General Motors sirketleridir (7).

Avrupa'da ise, ingiltere'de 1948 yilinda g¢ikartilan Sirketler Ka-
nunu {Companies Act), 1967 yilinda cikartilan ve 1948 yili Kanunu'-
nu yeniden diizenleyen Sirketler Kanunu, holdinglesmeye imkan ya-
ratmistir. Fransa ve Almanya'da ise sirasiyla 1943 ve 1965 yillarin-
da yapilan yasal diizenlemeler ile bazi kisitiamalar ile holdinglesme-
ye izin verilmistir.

Japonya'da ise, bilyiik aile sirketleri olan «Zaibatsu»lar, ikinci
Diinya Savas! yenilgisinden sonra AB.D.'nin de etkisi ile halka agik
holdinglere donlismislerdir.

2. TURKIYEDE'KI GELISME

Diinyadaki holdinglesmenin baslangict 200 yil kadar geriye git-
mekte iken, Turkiye'deki holdinglesme hareketi sadece 20-25 yil 6n-
ce baglamistir. Bu gecikmenin en blylk nedeni, Tirk Sirketlerinde
sermaye yetersizligi ve organizasyon vyapilarindaki yetersizliklerdi.
Uzun donemli kalkinma planlarn beraberinde, sermaye birikimlerinin
olusmasi, anonim sirketlerinin yayginlasmas: ve kisitlama getiren
Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nda avantaj saglayan dii-
zeltmelerin yapilmasi ile, Tirkiye'deki holdinglesmeler baslamigtir.

1960 yilinda emekli subaylarin eline gegen tazminatlarin deger-
lendirilmesi amaciyla kurulan «Yatirim Holding» Tirkiye'nin ilk hol-
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dingidir (8). Bunu, 1963 yilindan sonra, Kog Holding, Haci Omer (Sa-
banci) Holding izlemislerdir. Holdingler igin halen kanunen higbir
engel bulunmadigr gibi, Kurumlar Vergisi’'ndeki istirak kazanglari is-
tisnasi, dagitilmayan karlarin vergilendirme sekli, bu tir kuruluslar
igin tesvik edici ozelliktedir.

Yapilan bir arastlrma‘ya gore, holdinglesmenin itk yillarinda ku-
rulan holding sayilari asagidaki gibidir.

YILLAR KURULAN HOLDING SAYISI
1960
1963
1965
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973

WO NN -

NS -
3%

(KAYNAK : Holdingler ve Tirkiye'de Holdinglesme Hareketleri,
Sayfa: 34

il. TURKIYE’'DE HOLDINGLER
A. TURKIYE'DE HOLDINGLESMENIN NEDENLERI

Ulkemizde, holdinglesmeyi gerektiren nedenleri soylece sirala-
yabiliriz (9);

a. Miiesseselesme gereksinimi: Cesitli sirketlere sermaye yati-
ran is adamlari, bu sermayenin tek elden idaresini arzulamak-
ta ve merkezi 6rgltin kendi adlarini tasimasini istemektedirler.

b. Kurulmus miesseselerin dagilmasini 6nleme egilimi: Birbi-
rinden ayn konularda ¢alisan bagimsiz isletmelerin distan
gelen etkiler ile dagiima olasithg fazladir. Merkezi bir orgiit
etrafinda toplanma (holdinglesme) bunu onler.

c. Fonlann etkin sekilde kullanilmasi: Bagimsiz ve dagink is-
letmelerin ellerinde bulunan fonlan tek tek kullanmalan ye-
rine, bunlari birlestirerek bir elden ve daha verimli sekilde
kullanma istegi holdinglesmeyi tesvik etmektedir.
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d. Finansal gereksinmeleri karsilama istegi : Holdingler merkez-
de bir banka gibi, sisteme giren sirketlerin fon gereksinimle-
rini karsilamakta, fazla fonlarin isletmeler arasindaki akimini
saglamaktadiriar.

e. Verginin ge¢ 6denmesini saglamak: Holdinglesme, sermaye
sirketlerinin ana sirket olan holding dagittiklar kar paylarinin
vergi kesintisinin, duruma gére bir ya da birkag yil gecikme-
sini sagliyabilmektedir.

f. Hisse senetlerinin vergisiz degerlenmesi olanagi : Ellerindeki
hisse senetlerini holdinge ayni sermaye olarak koyan kimse-
lerin degerleme farkindan sagladiklari kazanglar vergi disi
kalmaktadir. ‘

g. Halka agilmak ve kolay sermaye bulma olanag:: 1981 tarihli
Sermaye Piyasasi Kanunu sonrasinda, holdingler ya da hol-
dinglerin kuruculart ellerindeki kendilerinin sahip olduklari
baska isletmelere ait hisse senetlerini holdinge sermaye ola-
rak koymak suretiyle, aslinda yeni bir sermaye yatirmaksizin
biiyitk sermayeler olusturmakta ve bu sermayeyi giivence ola-
rak géstermek suretiyle de, halkin tasarrufiarina basvurmakta
ve halkin elinde birikmis fonlari toplayabilmektedir. Ote yan-
dan hisse senetlerinin yitksek degerlerle sermaye olarak kon-
mas! sonucu biylk sermayeler ortaya gikmakta ve bu serma-
ye bliylkligi kredi bulma olasiliklarini arttirmaktadir.

h. Moda : Tlirkiye'de holdinglesmenin bir diger nedeni de, hol-
dinglesme modasinin ortaya c¢ikmasidir. Bir ¢ok sermaye
gruplari, modaya uymak amaciyla mevcut miiesseselerine ko-
nusunda ve faaliyetlerinde hig bir degisiklik yapmadan holding
adi eklemektedir.

B. TURKIYE'DE HOLDINGLERIN YASAL YAPISI

Tirk Ticaret Kanunu'nun 466 maddesi ile holding, «Gayesi esas
itibariyle baska sirketlere istirakten ibaret olan Holding Sirket-
leri» olarak tanimlanmaktadir. Ancak TTK'nin bu maddesi, bunu
baslibasina bir tanim olarak degil bu maddenin getirdigi, kdrin % 5’
den fazla dagitilan kismindan ayrilacak % 10 ikinci yedek akgeden
holdingleri istisna etmek amaciyla yapmaktadir. Bu yedek akge zo-
runfulugu olmasaydi, TTK'nda holdinglerden bahsedilmemis oluna-
cakti. TTK'da baska higbir yerde holdinglerden bahsedilmemektedir.
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TTK'ya gore holding hukuki bir sirket tiiri degildir. Galisma ko-
nusu itibariyle diger sirketlerden ayriimaktadir. Sirketler galisma ko-
rularina gore ticari, sanayi, mali ve hizmet sirketleri olarak tasnif
edildiginde, holdingler mali karakter tasiyanlar arasinda ayri bir tip
clarak yorumlanmaktadir. Ulkemiz Ticaret Odalari, holdingleri, banka-

lar, bankerler ve sigorta sirketleri arasinda ayni grupta mitalda et-
mektedir.

Holdinglerin hukuki bir yapisi olmamakla birlikte, yavru sirketin
yOnetimine egemen olmak, hisse senetlerine sahip bulunmak ve oy
ayricaligindan yararlanmak igin en uygun isletme sekll anonim sirket
olmaktadir. Kooperatiflerdeki 30.000 TL.'den fazla pay sahibi olama-
ma, Komanditlerde ise, yonetimin sinirsiz sorumlu komantide ortak-
larda olmasi, Limited de ise, hi¢ bir ortagin oylarin lGgte birinden faz-
lusina sahip olamamasi, holding blinyesine uygun diismemektedir.

Turkiye'de ilk holding kurulusu, cesitli ve daginik isletmelerin
hisse senetlerinin blyik bir kismim elinde bulunduran basarnilt is
adamlarinin ellerinde bulunan hisse senetlerini ayni sermaye olarak
koymak suretiyle, yeni bir anonim sirket kurmalan seklinde ortaya
cikmistir. Hisse senetlerinin ayni sermaye olarak konmasi suretiyle
kurulan anonim sirketler ayrica halka da acilmis, biyiik olctide ser-
maye toplamistir. Baska sirketlerin hisse senetlerinin ayni sermaye
olarak konmasi suretiyle kurulan holdingler, sonradan ellerindeki his-
se senetlerini ayni sermaye olarak koymak suretiyle, yenl holdingler
kurma yoluna gitmektedir. Ayrica, sermaye taahhiidiinde bulunmak
suretiyle holding sirket kurulmakta, daha sonra hisse senetleri hol-
"dinge satilarak, bu satis bedeli ile sermaye taahhldleri karsilanmak-
tadir.

ill. HOLDINGLERDE YONETIM
A. MATRIS YONETIM VE HOLDINGLER

Son yillarda orgiitlern yatay ve dikey uzmanlasmasina dayanan
modeller geleneksel departmanlasma anlayisini degisiklige zorlamis-
tr. Yatay uzmanlasmada orglitlenme tiirleri, galisma konularina ve
faaliyetlerine gére gerceklestirilen gruplar yoluyla saglanmaktayd:.
Bu gruplar, fonksiyon, driin, cografik ozellik, hizmet verilen miiste-
rinin 6zellikleri, calisanlar ve zaman boyutlan dikkate alinarak ger-
geklestirilmekteydi. Geleneksel orgiit yapisinda is boélimi, uzman-
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lesma ve koordinasyon bu 6licltler dikkate alinarak saglanir. Glnd{-
miziin ¢ok boyutlu modern Grgiitleri ise daha karmasik 6rgltlenme
bigimlerini gelistirmek ve uygulamak zorundadir.

Orgiitlerin geleneksel piramit yapisi iginde bilgi, beceri, is si-
reci ve fonksiyon bazinda gruplara ayrilmasi temel gruplasma bigi-
midir. Modern ve karmasik faaliyetler icinde bulunan érgitlerde, ya-
tay ve dikey karmasik ozellikler nedeniyle geleneksel piramit yapisi
icinde ‘gruplasma olanaksiz hale gelmistir. Hem fonksiyonun ana po-
litikalar, planlar ve programlar gergevesinde vyiiriitilmesini saglamak,
hem de sik ve ani degisimler nedeniyle gevreye uyumu sagliyacak
esnekligi elde etmek ihtiyaci, matris anlayisin gelisini gerceklestir-
mistir. Matris anlayisi, bu iki boyutun bitiinlestirilmesi istedi ve bi-
linciyle dogmus ve son villarda holdinglerin yatay ve dikey olarak
karmasik ozellikler tasimasi nedeniyle de-gincellik kazanmistir.

Asagidaki yse‘kilde, geleneksel yapidan, matris yapisina gecis
asamalari ve holdinglesme siireci gortimektedir (Sekil 1).

SEKIL 1. Geleneksel Yapidan Matris Yapisina Gegis Asamalari ve
Holdinglesme Sireci

GELENEKSEL YAPIDAN MATRISK YAPISINA GEC1S ASAMALARI VE HOLDINGLESME SUREQ

GENEL GENﬁL GENEL)
UDUR UDUR 0D

mmm@]& nlalaln LG [
Lo :
N éw\"/l

PROJELER

Eva

KAYNAK : ALPAY Given, «Holding Yénetimine Gelince», S. 29.

Holdinglerde matris yapilasmalara ornek olarak, Sekil 2'de, bir
taahhiit ve yapi orgiitiintin, Sekil 3'te turizm agirhkh esya pazarlayan
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bir orgltiin, Sekil 4'de, araba imalati ve pazarlamasi yapan bir orgii-
tun, Sekil 5'te ise, elektronik sistemler ve techizat imal eden ve pa-
zarlayan bir 6rgitiin, holding yapilan goriilmektedir. Ulkemiz holding-
lerinde gdrillen bu matris yapilagsmalar, drglit fonksiyonlarina ve bdl-
gesel calismalara gore sekillenmektedir.

SEKIL 2. Bir Taahhiit ve Yapi Orgutunun Matris Yapida Holdingles-

mesi
L BASKAN 1
YONETIM KURULU
ICRA KOMITES It
{ TERNIX DEPARTMANLAR 1 | iDARI ve FINANSAL DEPARTMANLAR |
T T T T T T
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' |
]

B PROJESI MD, :..__{___ —|—~ BPROJESI < —T'—"ﬂ'— - _.1|, - _.1'
R | i | ! !
CPROJESIMD. b —J—w L.y cPROJESI 4.....,'_....%._..1'- -
oo | .

Loy : P
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. | ] | i 1 |
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| 1 | ] { i 1
i | ] ! ! i [

KAYNAK : ALPAY Gaven, «Holding Yonetimine Gelince», S. 31.

B. HOLDINGLERIN YONETIMI

Holding mekanizmasi ile sisteme dahil olan yavru sirketlerin
denetiminde etken olundugunu belirtmistik. Genel uygulama olarak,
yavru sirketler izlemek istedikleri planlari hazirlayarak holding yone-
timine sunarlar. Genellikle, 5 yillik olan bu planlar, holding yoneti-
mi tarafindan incelenir, kabul, red veya degistirilerek uygulanmasi
istenir. Onaylanan bu planlarin uygulanislan siirekli olarak denetle-
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nir. Yavru sirketler Gger, altisar aylik veya villik raporlama sistemi
ile holding ydnetimine bilgi verir. Bu sekilde holding tarafindan faa-
liyet sonrasi denetimi gercgeklestirilir. Bu sekilde holding, yavru sir-
ketler ile ve yavru sirketler arasinda uyum saghyarak, kendi politi-
kasini uygular.

1. HOLD‘I\NEGLE‘R‘D?E IC ORGANIZASYON

Holdinglerin i¢ (merkezi) organizasyonlari genellikle normal bir
isletmeninkine benzer. Normal bir isletmede bulunan bitlin bolim-
ler holdingde de yer alir. Ancak, holdingin ticari ya da sinai faaliyet-
te bulunmamasindan kaynaklanan bazi farkhliklarin da olacagr muhak-
kaktir. (Satin alma, liretim, satis vb.) Bunlarin yerine, yavru sirket-
lerin ¢esitli sorunlarim ¢ézmeye ydnelik «Hizmet Bolumieri» yer al-
maktadir. ‘

SEKIL 3. Turlzm Agirlikli Esya Pazarlayan Bir Orgiitin Matris Ya-
pida Holdinglesmesi

YONETIM KURULU

y Satig ve malat ve
Satn Alma Demonstrasyon

[

Bolge B

Kambiyo

Ha Kiiyimcy  Hediyelil
Lo Mildiresi Egya Md.

2°58

KAYNAK : ALPAY Giiven, «Holding Yo6netimine Gelince», S. 147.
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SEKIL 4. Araba Imalati ve Pazarlamasi Yapan Bir Orgiitin Matris

Yapida Holdinglesmesi
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KAYNAK : ALPAY Giiven, «Holding Y_Ghetimine Gelince», S. 158.
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SEKIL 5. Elektronik Sistemler ve Techizat imal Eden ve Pazarlayan

Bir Orgiitin Matris Yapida Holdinglesmesi
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KAYNAK : ALPAY Given, «Holding Yénetimine Gelince», S. 162,

Holding sirketinin i¢c yapisina ornek olarak Sekil 6 gosterilebilir.
Sekil'de yer aldig: gibi, holdinglerin biinyyesinde c¢esitli hizmet bo-
limleri yer almaktadir. Holdingler, bu boélumler ile yavru sirketlere
cesitli hizmetler gdtirirler.

Diger normal isletmelerde yer alan tesebbiis fonksiyonlari hol-
dingler i¢in de gecerlidir. Bunlar;

a. Tedarik ve Gretim,

b. Arastirma ve gelistirme,

¢. Finansman,

d. Pazarlama ve dagitim,

e. Tesebbis ici ve disi iligkiler.

Bunlara, yatinm karari verme ve yatirim yapma fonksiyonlarin-
da eklenebilir. Holding, bu fonksiyonlari, sadece kendi i¢ faaliyetleri
icin degil, yavru sirketleri icin de gerceklestirir. Zaten asil yapilas-
manin geredi de budur.
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SEKIL 6. Holding Sirketin Organizasyonu
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2. YAVRU SIRKETLERLE ILISKILER

«Bir holding yapisi ele alindiginda, yavru sirket ana sirket ara-
sindaki iliskiler agisindan oldukga karisik bir yonetim ag1 s6z konu-
sudur. Sekil 7'de de goriilecegi lzere, yavru sirket yoneticisi A, bu
matris aginda B,C,D ve E'den olusan ana sirketin fonksiyon bazin-
daki koordinatorierine baglidir. Bu. yoneticiler ana sirket ile yavru
sirket arasindaki bilgi- karar ve kaynak akimini diizenlerler. Bu ilis-
kinin en tepe noktasinda bulunan M ana sirketin genel koordinatérii
ve tepe yoneticisidir. Bu yapisal ve siiregsel iliskide tepe noktasin-
daki kisi matrisin disinda yer alir. Ancak, yine de matris iliskiler
onun denetim, gézetim ve destediyle basarili olabilir. Sahip oldugu
yetki ve sorumluluklar agisindan iliskide oldugu diger yoneticilerle
demokratik sayilabilecek bir esgtdiim iginde olmasina karsin yetki-
lerini kimseyle paylasmaz. Geleneksel bir organizasyonun yoneticisi
hiviyetini de tasiyabilir. Ancak, son zamanlarda tepe ybdneticisinin
de bu agin bir pargasi gibi hareket etmeye basladigi gériilmektedir.
Tum politikalar ve stratejiler tepe yoneticisinin gevresinde olusur ve
onun altindaki matris yoneticilerinden baslayarak yavru sirketlere ka-
dar inen uygulama ve is akisini ydnlendirir. Matris yoneticiler ise
kendi konularina giren stratejilerin uygulanmasinda esit giice sa-
hiptirler Bu esit yetkiler kendi aralarinda oldugu kadar onlara kismen
bagh olan yavru sirket yoneticisi olan A igin de gegerlidir. Tepe yo-
neticisinin matris ile ilgili gorevleri s6yle 6zetlenebilir:

a. Tepe yodneticisi matris diizeninin kurulmasinda ve islemesin-
de en son sbz sahibi olan kisidir ve onun destegl olmaksizin
sistemin basarili olmas! distnilemez.

b. Tepe yoneticisi, matris yoneticileri ve yavru sirketler genel
mildirleri arasinda gikacak ¢eliskilerde arabulucu ya da ha-
kem rolli Gstlenir.

c. Tepe ybneticisi tlim politika ve stratejilerin uygulamadaki ba-
sarilarin en son degerlenmesini yaparak ana yonetim kurulu-
na ileten kisi durumundadir. Bu rolli ile yatay ve dikey bilgi
akisimin ve kritik kararlarin merkezidir.

Bu iliskiler iginde yer alan B,C,D ve E ise matris yoneticileri ola-
rak fonksiyon bazinda koordinatdor gorevi gériirler. Bunlar dogrudan
ist ydneticiye baghdirlar, ancak kendi altlarinda gbrev gbren yavru
sirket genel miidirleri ve yonetim kurullari ile tam ve dogrudan bir
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SEKIL 7. Tepe Yoéneticisinin Matris ile lgili Gorevleri

KAYNAK : ALPAY Giiven, «Holding Yénetimine Gelince», S. 78.

komuta yetkisine sahip degildirler. Bu koordinatérler fonksiyon, Griin
yada hizmet bazinda goérev gorebilirler. Oysa, kendi fonksiyon alan-
larinda gbrev goren yavru sirket fonksiyon mudiirlerinin amiri duru-
mundadirlar. Bu 6zellikleriyle kesin olarak matris dértgeninin dnemli
boyutlarini olusturmaktadirlar. Ciinkii, giicti diger fonksiyon koordi-
natorleriyle paylasmakta ve ayni kimselerden ve asagidan gelen bil-
gileri kendi Unitelerinde bigimlendirerek, list y6netime iletecek du-
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- tuma getirmektedirler. Bu koordinatérlerin yetki ve sorumluluklarinin
her zaman ayni olmasi beklenemez. Orgiitiin iiretim ya da hizmet or-
giitii olmasi, bazi fonksiyonlarin 6n. plana ¢ikmasina yol acabilir. Ay-
rica ¢evresel kosullarin 6rgiitin durumu acisindan gerekli olan fonk-
siyona iligkin koordinatérier daha aktif ve yetkili duruma gelebilir-
ler» (10). '

Bilindigi gibi, orgitlerde yapilar fonksiyonlarin olusturdugu si-
regler, karar mekanizmalariyla olusan stratejiler, bu sistemin ayril-
maz parcalaridir. Pargalarin birbirine baglanmasi, yoneticinin davra-
migsal ozellikleri ve tercihleriyle mimkiin olur. Yoneticinin bu o6zel-
liklerinin. 6rgit igindeki olusumlara uyumu zorunludur. Holdinglerde,
drgiit yapisi, matris dizeni iginde olacagina gore, ydneticinin rolii
de bu c¢ergceve icinde olmalidir. Matris orgiitierde, etkin bir koordi-
nasyon icin bu gerekli bir sarttir.

Yavru sirketlerin tamaminin ayni bdlgede yer almamasi olagan
bir durumdur. Bu sekilde, bolgelerarasi bir koordinasyon giindeme gel-
mektedir. Daha ¢ok pazarlama ve yapi orgltlerinde ortaya gikan bu
durum uzmanlarin merkezde degil, isin gorilduglh yerlerde etkin ola-
bileceklerini gdstermistir. Fonksiyonlarin merkezden ¢ok uzakta, bol-
gesel sartlara bagli olarak, isin geredine gotre yapilmasi gereklidir.
Karar merkezleri de bu sekilde isin yapilacaf yerlerde olusacaktir.
Ana holding yapisindan ayri karar merkezlerinin olusmasi, profesyo-
nel gruplarin gliciinli arttiracak, yaraticilik artacaktir.

Tepe yoneticiler, yavru sirketi hem bagimsiz olarak degerlendir-
meli, hem de bitiinlin bir parcasi olarak gdrmelidirler. Yavru sirket
yoneticileri her ne kadar bir finansmanin tepe ydneticisi durumunda
iseler de, ana holdingle iliskileri nedeniyle bagimsiz bir sirket yone-
ticisi gibi hareket edemezier. Bu nedenle, holding icindeki sirket yo-
neticileri «gok yonlil iliskiler adi» icinde matris ybénetimin yapi tas-
larindan birisidir, boylece de dikey ve yatay boyutlar iginde yetkisi
kadar etkileme giicti de kullanarak is gérmek durumundadir. Ancak,
yavru sirket ydneticilerinin sadece kendi sirketlerini diisiinmeleri, ba-
gimsiz fonksiyonel gruplar gibi calismalari, holding Ust yénetimiyle
gereken sekilde uyum iginde olmamalari, ana holding tepe ybneti-
cisinin sorunlara dogrudan midahale ile ¢dziim arama islevini be-
raberinde getirir. Yavru sirket genel midirlerinin, hem holding tepe
yoneticisi, hem de diger yavru sirketler genel mudurleri ile strekli
koordinasyon iginde olmalari gereklidir. Yavru sirket genel mudirleri,
kendi aralarinda sagladiklari koordinasyon ile, birgok sorunu holdinge
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aksettirmeden c¢oézme imkami bulurlar. Genel miidiirleri, bir anlamda
proje drektérleri olarak diisinmek mimkiindir. Bu sekilde, yavru
sirket yonetiminde kisisel iligkilerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Za-
man alict olmakla birlikte, takim ru'hunun olusmasi gerekh ve fay-
dahdir.

SEKIL 8. Holdinglerde, Yavru Sirket Fonksiyon Midurleri igin Gift
Bashlik Durumu
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KAYNAK : ALPAY Giiven, «Holding Yonetimine Gelince», S. 99.
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_ Yavru sinket fonksiyon yoneticileri, holdingden kaynaklanan bir
¢ift baslihk durumu igindedirler. Sekil 8'de gorildiiga gibi, kendi ge-
nel midirlerine ilave olarak holdingin ilgili koordinatérii ile de iliski
icindedir. Bu ¢ek karmasik cift baslilik iligkisi, bir ¢ok sorunu da be-
raberinde getirir. Holdingden c¢eliskili bir talep olmadigi siirece so-
run g¢tkmaz. Aksi durumda, yavru sirket genel mudird ile ilgili hol-
ding koordinatoriiniin ortak bir sonuca varmalari gereklidir (11).

Tim calisanlar acisindan ise, hem personeli ise alma, gelisme
sliresince ilgili yontemler, hem de davranissal Gzellikler agisindan,
matris yonetimin gerektirdigi degisimler stz konusu olacaktir. Mat-
ris diisiince, kisinin gelismesinde, basarisinda ve insan iliskileri ye-
teneginin artmasinda onemli katkilarda bulunur. Kisilerin yonlendi-
rilmesinde dissal degil, igcsel yontemler kullaniimalidir. Ciink, kisi-
ler kendi istekleriyle verimli olma ugrasi igindedirler. Strekli yara-
ticilik bekleyen ortam nedeniyle, gerilimli bir diizende galisilmakia-
dir. Verimli galisma diizeni, insiyatifin cahisanda birakilmas ile sag-
lanabilir. Basari da mutlaka uygun bir ddil sistemine baglanmalidir.
Bu tiir calisma, geleneksel Orglt yapisina nazaran, daha c¢ok insan
iliskisinide gerektirir.

Matris y6netim gergevesinde, yavru sirketler actsindan bir di-
-ger 6nemli husus, amaclarin en alt birimlere kadar dogru sekilde in-
dirgenmesi ve koordinasyon saglanmasidir. Amaglar hiyerarsisinin
saglanmasi ile hedefler en alta kadar aktarilmahdir (Sekil 9). Takim di-
sitincesi ile saglanabilecek bu durum agik diyalog ve ortak karar me-
kanizmalarinin islevinin dnemini ortaya gikarmaktadir (12).

SEKIL 9. Holdinglerde Amaglar Hiyerarsisi
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KAYNAK : ALPAY Gliven, «Holding Yonetimine Gelince», S. 105.
56 ’



IV. HOLDINGLERIN YARAR VE ZARARLARI

A. YARARLAR

Holding sirketlerinin sagladigi yararlari iki agidan ele alabiliriz.
Toplumsal ydnden, Sermayedar ve Tesebbiis yOniinden.

Toplumsal yonden, holding sirketler, biylk tesebbiisler olustu-
rarak, sermaye piyasasinin gelismesine hizmet ederek, modern tek-
nikleri ve isletmecilik esaslarint uygulayarak topluma yarar saglar-
lar. Modern teknikler, maliyetleri disirecedinden toplum icin, ya-
banct lOlkelerle yapilacak misterek galismalar nedeniyle olan tekno-
loji transferleri sonucu Ulke ekonomisi icin fayda s6z konusudur.

Sermayedar ve Tesebbiis yoniinden ise, faydalar sunlardir:

a.

h.

Holding yapisi, diger sirketler lzerinde etken olmada, sirket-
ler arasi birlesimler kurmada ve bliyimede avantaj saglar.

. Istirakler {izerinde daha etken kontrol kurmay: saglar.

. Mevcut sermaye ile daha fazla sayida sirket'te denetim ve

bunun sonucu olarak yatirilan sermaye lizerinden daha fazla
kar elde edilmesini saglar. (Yavru sirketlerde sermaye genis
bir kitleye dagitilarak, az bir sermaye ile kontrol saglanabilir.)

. Istiraklere yapilan hizmetler karsihgi ilave kar saglanir.
. Cesitli vergilerden muafiyetler saglar.

Cesitli is sahalarindaki sirketler nedeniyle risk faktoring en
aza indirir, '

. Cesitli sirketlerin mihendislik, ingsaat vb. hizmetlerinin mis-
~terek ylrGtilmesi sonucu avantaj saglar. Ayni sekilde, sirket-

ler i¢in toplu alimlar sonucu daha ekonomik maliyetier elde
edilebilir.

Holding kanaliyla, hisse senedi satislarinda glvence ve ko-
laylik saglanir. i¢ ve dis kredi imkanlari artar.

B. ZARARLAR

Holding sirketin kotliye kullamlmasi ve zararlari asagidadir:

a.

Yapisal olarak piramitlesme sonucu, bir kisi veya kiigiik bir
grubun, kiglik bir sermaye ile, topluluk igindeki sirketlere
para yatirmis olan kisileri istismar etmeleri imkan: vardir.
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Ornek olarak, gerektigi sekilde amortisman ayirmamak, muha- -
sebe oyunlan ile kar fazla gbdstermek, yavru sirketlere veri-
len hizmetler karsihginda gok yiiksek {icretler alarak holding
kérini arttirmak, yavru sirketin kariny yiiksek gostererek hak-
si1z kazang saglamak, hisse senedi spekillasyonunda bulun-
mak vb.

b. Varliklarin degerinin yiiksek g‘osterllmem ile haksiz kazanq:-
lar saglanabilir.

e. Holding sirketlerinin karsihkli olarak birbirlerinin sermayele-
rine istiraki ile sermaye sisirilmesine yol acilabilir. Bu se-
kilde, halka daha fazla hisse senedi satisi imkani saglana-
rak, karsihiksiz satis yapilabilir.

d. Holding yapisi icinde yer alan sirketlerdeki azinlik ‘hissesi
sahipleri hig bir rol oynamiyacak duruma distrilebilir.

KAYNAKLAR

(1} Mehmet Sikrl Tekbas, Holding Sirketlerinin Finansmani, (Ban-
ka Dergisi, Mayis 1972, s. 25.

(2) Alaattin Buyiikkaya, Aldattin Alak, Holdingler ve Tiirkiye'de Hol-
dinglesme Hareketi, (istanbul: Umur Kitapgilik, 1975), s. 13

(3) Atilla Gonenli, Bilango Analizi, (istanbul: Sulhi Garan Mat. Va-
ris Koll. Sti., 1972), s. 1286.

{4) Giiven Alpay, Holding Yénetimine Gelince, (istanbul: Beta Ba-
sim Yayim Dagitim A.$., 1988), s. 3.

(5) Osman Altug, Holding Sirketlerde Muhasebe Diizeni, (istanbul:
Marmara Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Yayini,
No. 375, 1986) s. 10.

{6) Altug, s. 24.
(7} Altug, s. 32.
(8) Altug, s. 33.
(9) Altug, s. 40.
(10) Alpay, ss. 78-79.
(11) Alpay, ss. 98-99.

(12} Alpay, s. 104.
58



	037
	038
	039
	040
	041
	042
	043
	044
	045
	046
	047
	048
	049
	050
	051
	052
	053
	054
	055
	056
	057
	058

