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ONSOZz

Hizla degisen.global pazarlarda, birlesmeler hem endustri devleri hem de pazara
yeni girecek firmalar igin rekabet¢i basariya giden yolda gerekli oimustur. Bir sirketin
gelecekieki refahi icin gerekli olan yetenekler ve bilgi birikimi, her zamankinden
daha fazla bir gekilde, sirketin sinirlari ile yonetimin dogrudan kontroliniin disinda
bulunmaktadir.

Iki sirketin bagimsiz faaliyet géstermek yerine bir araya gelerek tek bir sirket halinde
faaliyetlerini sturdirme isteklerinin temelinde buyUkligun avantajindan yararlanma
ve sinerji yaratmadir. Ancak igleyen iki sistemi, bozarak olusacak karmasay: tekrar
dizenli bir sisteme déndirmek ylksek risk tasir.

G;'UnUmi‘zde, bir firmanin énlinde agilan firsatlardan tam olarak yara}rlanmaSI igin,
¢ok cesitli blylime ydntemieri tasarlama, sekillendirme ve destekleme yetenegine
sahip olmas! gerekir. Aslinda su anda, ¢ok sayida yeni ve iyi planlanmis birlesmeler,
ulagimdan haberlesmeye, sagliga, yasam bilimlerine, medya ve eglenceye, bilgi
teknolojisine, uzaya ve daha otesine kadar birgok endlstri dalini degisime
ugratmaktadir. Burada énemli olan; eger “birlikte calisma yetenegi”, organizasyonda
henliz temel bir agirhga sahip degilse, bunu saglamak igin ugrasllarak birlesmenin
basarili olmasini saglamaktir.

Bu tez ¢alismasinda hedef, gesitli kaynaklardan yararlanarak sirket birlesme ve
devralma slreglerinde izlenebilecek stratejileri degerledirerek bir metodoloji ortaya
koymak ve Efes Bira Grubunun Uretim Sirketlerinin birlesme sirecini incelemek
olacaktir.

Galismalarimda bana yol gdsteren, Yiksek Lisans Tez Danismanim, Dog. Dr.
Tufan Vehbi Koc’a; kaynak ve bilgi desteginde bulunan TBG Mali isler Direktorii
Volkan HARMANDAR'a, galisma arkadaglarim Deniz BILGEN, Yasemen GUVEN
ve Ayse YUCEL'e; bana her zaman destek olan ve imkan saglayan aileme
tesekkir ederim. ,

Huseyin literis OZTURK

Istanbul, Mayis 2001
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OZET

Sirket birlegsmeleri ve devralmalari, en basit anlamda sinerji yaratarak iki sirketin
butlnlesik degérinin, tekil dederlerinden fazla olmasini hedefler. Birlesmelerin
sirketlere sagladig faydalar kisaca su sekilde belirtilebilir:

o Olgek ekonomisi,

e Entegrasyon ekonomisi,

o Verimlilikte iyilesme,

e Vergi avantajlarindan en iyi sekilde faydalanma,
o Kit kaynaklarin birlestiriimesi,

e Artik maddi kaynakliarin yeniden degerlendiriimesi.
2 ]
Ayrica birlesmeler, borglanma maliyetlerini azaltmak, sektér ve pazar riskini

daditmak ve stratejik is oyunlarn igin de kullanilabilir. Eger iki sirketin buttnlegik
buglinkii degeri maliyetleri agiyorsa birlesme basarnli ve hissedarlar icin kazangl
olmustur. Birlesmede maliyet, alicinin satici firmaya, sirketin normal degerinin
Uzerinde 6dedigi prim miktandir. Bu prim nakit ve/veya hisse olabilir.

Devralma ve birlegsme slreci, standart bir satinalma stirecinden daha kompleks bir
yapidadir. Oncelikle antitrést kanunlarindan gegmeli, sonrasinda hisselerin birlegsme
ve dagitim prosedurleri belirlenmeli, birlesmenin vergi konumu ortaya konmalidir.

Birlesme muzakereleri iki sirketin st yénetimi' tarafindan yapilir. Tipik bir birlesme
yatinmci alici girkete kazang saglarken, birden fazla alici ve satici sirketin
y6netiminin pazarlik glct, satici firmanin hissedarlar tarafina kazanci gekebilir.

Birlegsmeler net kazang sagliyor gibi goriinse de, cogu zaman yiksek maliyetlidir. Bir
¢ok alici sirket, basarisiz birlesmeler sonrasinda olugan adir bor¢ yukl nedeniyle,
aktiflerinden bir kismini elden ¢ikarmak zorunda kalmiglardir.

Bu calismada birlesme ve devralma stratejileri incelenerek, bir model &nerisi
sunulmustur. Uygulama kisminda ise “Anadolu Efes Bira ve Malt San. AS."nin
birlegsme siireci degerlendirilmigtir.

viii



SUMMARY

A merger generates an economic gain if the two firms are worth more together than
apart. Gains from mergers reflects,

o Economics of scale,

e Economies of integration,

¢ Improved efficiency,

o Fuller use of tax shields,

¢ The combination of complementary resources,
¢ Redeployment of surplus funds.

Somgtimes mergers are undertaken to reduce the costs of borrowing, diversify risks,
or play the bootstrap game. If the present value of the two company together
exceeds costs, the premium that the buyer pays for the selling firm over it's value
as a separate entity, the merger is successful. It can be either cash or share. If the
merger is a succes, B’s stockholders will share the merger gains.

Acquisition is more complex than standart buying procedure. First the purchase
must be through antitrust laws, second the merger procedure of the shares must be
decided, third the tax status of the merger must be cleared.

Mergers are often negotiated between the manegement and the directors of the two
companies, and it's tactics war. The typical merger generates positive net benefits to
investors, but the competition among bidders, plus active defense by target
managements, pushes most of the gains toward selling shareholders.

Mergers seem to generate net economic gains, but they are also so costy. Many
companies were left with heavy dept load and had to sell some assets after
unsuccesful merger or acquisition processes. -

In this study, merger and acquisition strategies are interpreted, and a guide model
presented. As a conclusion, the “Anadolu Efes Bira ve Malt San. AS.” merger case
is studied.



1 GIRIS

‘Sirket birlegmeleri ve devralmalar, girketler igin finansal kazang saglayan en hizl ve
ekonomik blylme gekli olarak kabul ediimektedir. Sirket hedefiniz ne olursa olsun -
yeni pazarlara girmek, Urln yelpazenizi genigletmek, dagitim verimliliginizi arttirmak,
yonetim becerilerinizi geligtirmek, sirketin finansal de@erini ylUkseltmek, pazar
payinizi artirmak- bagaril birlegsme ve dévralmalar 6énemli araglar olacaktir.

Ancak gunimuzin en yenilikci yoneticileri bile, birlesme ve devralma yolu ile
buyime stratejilerini basariya ulastiracak temel adimiarin nasil uygulanmasi
gerektiine hakim degillerdir. Basarinin en 6nemii anahtar, gergek hayatta
uygulanabilecek bir I Planinin olugturulmasi olacaktir. Bu Stratejik Is Planinda;

o Sirketinizin faaliyet gésterdigi tim pazarlardaki kisa ve agik SWOT analizi,

o Sirket icin 6nemli sayisal géstergelerle kurgulanmig biilytime plani,

e Potansiyel rakipler arasindan siyrilarak hedefe ulagmak igin akilci bir saldiri
plani,

e Ana hedef kriterlere yojunlagsmayi saglayacak gosterge ve élgum sekilleri,

o Karar verme sirecine gerekli veriyi saglayacak derinlemesine degeriendirme,
o Hedeflenen sirketler igin fiyat ve deger arahdi,

o Sirketi final teklife adim adim yaklastiracak pazarlik stratejilerinin planianmasi,

e Yeni sirketi ana girkete kulttrel, finansal ve operasyonel olarak entegre edecek
gecis programi,

bulunmasi gereken ana basliklar olarak sayilabilir.

Yéneticilerin ve hissedarlarin birlesme ve devralma yolu ile bllyime gekline sicak
baktiklar bir gergektir. Bu'durumda bu tip bir bilyimenin karlihgi ve avantajlarinin
izlenmesi ve degei'lendiriimesi 8nem kazanmaktadir. Bu galisma sonucunda,
Birlesme ve devralma silirecinin éncesi ve sonrasinda sirketin yagadigi evrelerin
izlenmesinde kullanilabilecek metodoloji iginde gesitli matris yapilar, tablolar,
degerlendirme kriterleri ve anketler de 6nerilecektir.



2 BUYUME KAVRAMI

Sirketlerde bilyukligun olgtsli olarak bir gok gosterge (biri veya birkag! bir arada)
kullanilabilmektedir:
o Sirketin toplam varliklarinin defter degeri

o Sirketin piyasadaki “firma degeri”, bagka bir degisle pay senetleri ve borglarinin
piyasa degerierinin toplami

o Sirketin toplam satig hacmi

o Sirkette toplam galisan sayisi

o Orgitsel karmagiklik derecesi

e Yatinnm hacmi ve dretim hacmi

o Diger olgller

Bliylime, bu degiskenlerin bir zaman aralifinda (t,-t; araiginda) gosterdigi genellikie

artma yo6niindeki degisme olarak tanimlanabilir [4].

I§Ietmelerdeki buyiime olayini agiklamak Gzere, dogal bilimler ve ekonomi bilimi
agilarindan bir ¢ok yaklagim mevcuttur. Ancak bakis agilarinin farkli olmasindan
6tar(l, genel olarak kabul géren tek bir yaklasim oldugu séylenememektedir.

Verimlilik kurami, sirketlerin ortalama birim maliyet en disik noktaya gelinceye dek
blilyimeye devam edeceklerini éne siiren klasik ekonomi kurami ile bigimlenmigtir.
Ancak giniimiizde, verimlilik kuraminda 6lgek ekonomileri yerine sinerji kuramina
dayali bir metodoloji gelistirme gabalarina yogunlagmaktadir. Bu nedenle Toplam
faktor verimliligi 6lciim metodolojisi giindeme gelmistir.

Ekonomik geligme evreleri kurami, Rostow'un ekonomik gelisme modeline dayanir.
Rostow'dan esinlenerek Mc Guire bes evreli bir sirket buylime modeli olugturmustur.

Sirket gelisme evrelerini ortaya atan B.R.Scott, Rostow'un evrelerinden ve evrimsel
buyume kuramindan yararlanmigtir. Bu kurama gére sirketler basitten karmagiga

dogru giderek bayurler [4]:

o Tek kisi yonetimi =

e Finans, Uretim, satig gibi fonksiyonel bélimleri olan igletme yénetimi =»
e Cok sayida, birbirinden bagimsiz olan igletmelerin yonetimi.

2



Tam bu kuramlar incelendiginde, sirketlerin nigin bllyimek istedikleri sorusuna séyle

bir yanit verilebilir:

Degisen gevre kosullarina uyum saglayarak etkili Gretim ve pazarlama olanaklarini
ele gegirerek, istikrarli, yiksek kar ve karlilik elde etmek; sonugta firma degerini en

yiksek seviyeye gikarmak...

2.1 Biiylime Bigimleri

Blyume, cesitli amaclarin gergeklestirilmesi igin bir ¢ok farkh finansal yéntem
kullanarak farkh sekiller alabilir. Buylimek isteyen sirketler, bunu iki yoldan

yapabilirler:

o Sirket i¢i olanaklaria bityime

o Sirket digi olanaklarla buyiime

2.1.1 igsel Biiyiime

Sirket ici olanaklarla bllyime yoluna bagvuran sirketlerin daha ¢ok teknoloji

Uretebilen, arastirma-gelistirme harcamalan yiksek olan sgirketler oldugu

s6ylenebilir.

Sirket i¢i olanaklara blyime, “otofinansman” olarak bilinmektedir. Otofinansman

sirketin sermaye yapisina iligkin finansal politikalari ile belirlenir.
2.1.2 Digsal Biiyiime Yénleri

Digsal bilyiime ¢esitli yonlerde olabilmektedir:

2.1.2.1 Yatay Biiyiime (horizontal growth)

Sirketin ayni is kolunda ve ayni Grindeki Uretim velveya satis kapasitesini
bUy’L‘ltmesidir." Yatay genisleme, Gretimin ayni asamasindaki Gniteleri birlestirir,
genellikle pazar yayihminin cografik ufkunu ve benzer Grinlerden olugan Urlin
gamini genigletme amacini tagir. Sirketlerin mevcut pazarlama becerilerine dayanir
ve daha g¢ok pazardaki dominant firma igin bir uygulamadir. Buradaki tehlike de
pazardaki dedisen dengeler nedeniyle devletin alacag: antitrést dnlemlerdir.




2.1.2.2 Dikey biiylime (vertical integration)

Ayni sektér veya alt sektdérde Uretim ve satig evrelerinin akig zinciri iginde asagiya
(downstream) veya yukariya (upstream) dogru blyumedir. Sirket, hammadde
kaynagina dogru geriye veya musteriye dogru ileriye oimak lzere, Uretimin dnemli
asamalarin! entegre ederek dikey genigiemesini saglar. Bu tip geniglemenin amaci
tedarikgilere veya misterilere dogru olugsan kari elde etmektir. Bu stratejinin
tehlikesi, geniglemenin benzer 6zelliklere ve geligme olanaklarina sahip pazarlara
dogru olmasidir.

2.1.2.3 Ayn tiire iligkin biiyiime (congeneric growth)

Dairesel (circular) buyiime olarak adlandirilan bu buyime geklinde, genel Gretim ya
da dagitim konusunu olugturan mal ya da hizmetlerin Uretim ve dagitimini denetim
altena alma amaciyla bilylime gizgisi izlenmektedir. Ancak yatay ya da dikey biyume
ilikileri s6z konusu degildir.

2.1.2.4 GCok yonlii dagilma ile bliylime (conglomeration, diversification)

Burada ayni tire iligkin biylmedeki gibi birbiriyle iligkili olan degil, tersine birbiriyle
iligkisiz Uretim ve dagittm konularinda biyume s6z konusudur. Toplanarak
genigleme, diger bir deyimle ekonomik farklilagma, ana sirketin Grlinleriyle dogrudan
benzerlik tagimayan Orlinleri Ureten firmalarin devralinmasidir. Bu tip genisleme,
gelisen pazarlara ayakbasma ve (retim altyapisinin genisletimesinin en hizl
yoludur. Ancak farkli yénetim organizasyonlarinin entegrasyonun ve farkl
sektérierde is yapmanin getirecegi problemler iski arttiran faktérlerdir.

2.1.2,5 Yatinmlan geri gekme ve yeniden yénlendirme (divestitures)

Mevcut yatinmlarin elden gikarlarak, buralardan elde edilecek fonlari ve kaynaklari
yeniden yénlendirerek yapilan biyimedir. Performans yetersizligi, cekici bir satin
alma oénerisi vb... gibi faktérler yatinmilarin geri gekiimesinin ¢ok nedeni olabilir.

21.2.6 Yogunlagsma

Yogunlagma, genigleme stratjisinden ziyade daha gok bir yénetim felsefesidir.
Sirketin kuvvetli yanlari; yoénetim becerileri, pazarlama bilgisi, {iretim yetenekleri;
merkeze toplanirken, zayif ve tikenmekte olan yénler de gekirdegin cevresine
siralanir. Genigleme, sirketin zayif yonlerinden kuvvetli yénlerine dodrudur.



2.1.2.7 Spekiilatif

Genigleme, 6zel olarak herhangibir yéne olmadan, sadece karli bir sermayenin
sirkete katilmasi igin yapilir. Onemli nakit pozisyonu olan ancak karli bir yatirim
yapma sans! olmayan yeni sirketler, bu tip genisleme stratejisini segebilirier.
Devralinan sirketin ana organizasyona entegre edilmesi gibi amag¢ yoktur,
devralinan Uniteler kar yaratma kapasiteleri i¢in ve kazang saglanarak yeniden satig
amaciyla elde tutulur.

2.1.3 Digsal Biliylime Bigimleri
Dissal bliyime bigimleri, tarihsel gelisimine gére asagidaki gibi siralanabilir [4]:
o Sirketlerin faaliyetlerinin birlegtiriimesi ve tréstlesmeye dogru gidis:

Bufada, hukuksal olmayan protokol, fiyat veya miktar karteli ya da ‘havuzu gibi
isbirligi bigimleri ile alim-satim anlagmalan gibi sirketlerin hukuksal bagimsizliklarini
zedelemeyen hukuksal igbirligi bigimleri séylenebilir.

o Sirketlerin hukuksal bagimsizliklan korunarak esgiidiimlenen (koordine
edilen) birimler haline getirilmesi:

Yukaridaki ture giren kartel anlagsmalani Avrupa'da ortaya c¢ikmis ve tepki ile
kargilanmigtir. Trostler, rekabeti kaldirmaya yoénelik, buyumeyi amaglayan
birlegmedir. Sirketlerin ydnetimi belli bir grup (trust) altinda toplaniimaktaydi. Trést
gatisi altinda toplanan sirketlerin pay senetleri tréstin senetleriyle (trust certificates)
degistiriimekteydi.

Anti-trést yasalarin ¢tkmasiyla trostler yerini holdinglesme ve diger blyume
bicimlerine birakmistir. '

Holdingler, yasal ba§|m3|zllklar| olan sirketlerin, paylarinin bir bagka sirket
tarafindan ele gegiriimesiyle olugsan ekonomik gruplagmadir. B‘u gruplagsmalarda ana
sirket-yavru sirketler (holding company-subsidiaries) iligkisi dogmaktadir.
Holdinglesme ile bir veya birden fazla sirketin yonetim ve denetimi ele gegirilmekte,
giderek holdinglesmenin verdigi ayricaliklarla veya holdingler arasi anlasmalarla
pazar hakimiyetinin olugsmasi giindeme gelebilmektedir.



Holdingler gesitli bakimlardan siniflandiriiabilmektedir:
o Ugrasilan b‘aklmlndan: Saf holdingler; karma holdingler

e Amaglan bakimindan: Yonetim ve denetim amaci giiden holdingler; yénetim ve
denetimin yaninda yatinm amact giiden holdingler

e Holding kapsamindaki igletmelerin ugrastlarinin yéni bakimindan: Dikey
holdingler; yatay holdingler; degisik konularda olusan holdingler

e Ugrasilarin codrafi dagiligi bakimindan: Ulusal holdingler; ¢ok uluslu holdingler
e Yavru sirket dizgesi agisindan: Tek holdingler; salkim holdingler

o Kamu-6zel kesim ayrimi agisindan: Kamu holdingleri; 6zel kesim holdingleri
, .

Holdinglesmenin hem girisimciler hem de tlke agisindan yarar ve sakincalarn vardir.
Degisen dinya ve ekonomik kosullarda olusabilecek bunalimlarda, holding
yapisinda olugabilecek sarsintilarin g¢esitli alanlara yatinm yapmis bir &6rgtt
butinlGgh ve yayginhiginda (quasi-conglomerate) dengelenmesi ve sorunlarin
atlatilabilmesi, son yillarda daha fazla 6nem kazanmistir.

o Sirketlerin elde edilmesi (acquisitions)
Sirketlerin elde edilmesine iliskin olarak kullanilan yontemler sunlardir [4]:
i) Birlegme (Combination)

e Devralma yoluyla birlesme (merger): Bir sirketin(acquirer), diger bir sirketi
(predecessor veya acquired company) devralmasi ydntemiyle bilesme (merger)
durumunda, devralinan sirketin tbzel kisiliginin yitmesine karsilik, devralan
sirketin tazel Kisiligi devam eder. |

* Yeni girket kuruimasi (Consolidation): her iki girketin tlizel kisiligi sona erer ve
yeni bir thzel kisilik olusur.



ii) Takeover
Sirketin varliklar: yoluyla,
Pay senetleri yoluyla:

e Pay senetlerinin satin alinmasi
e Vekaletlerin ele gegirilmesi
e Halka agik bir girketin kapal hale gelmesi

e Kamu girigsimlerinin 6zellestiriimesi

2.2 Biiyliimenin Dezavantajlan

Sirketler birlesme ve devralma yoluyla bilyGr ve genislerler. Yonetim sekillerinin ve is
yapma bigimlerinin adaptasyonu, kltiirel farkliiklarin ortadan kaldiriimasi, musteri
ve rekabete odaklanmanin gerektigi donemde yoneticilerin 6nemli zamanini
almaktadir. Iki sirket entegre olmasina ragmen, blyik sirketlerin yénetiminin,
kiglklere nisbeten daha karmasik oldugu gergegini degismemektedir. Karar verme
streci yavaglar, daha onemlisi Ust yonetim musteri isteklerini ve pazardaki
degisimleri gérememeye baslar. Bu nedenle dzellikle 6nemli miktar prim 6denmis
ise, bir birlesme bliylk riskle sirkete deger katan bir aragtir. Ayrica hissedarlardan
da hemen onay alacagi da distntimemelidir. Ancak en sonunda sirketlerin bliyiime
istekleri, sinerjinin getirecegi degerin yakalanmanin zorlugu farkedildiginde

dengelenecektir.

Batin bunlarnn yaninda giunimiiz pazarlarinda aktifler agisindan buytkliik tam
anlamiyla bir rekabet avantaji saglamamaktadir. Mutlaka is yapma sekilleri Gizerine

odaklanmall ve ana is kollarinda en iyi olmaya galigiimalidir.
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3 SIRKET BIRLESMELERi VE DEVRALMALAR

1970’lerin sonlarinda hissedar kavraminin 6ne gikmastyla beraber sirket birlegmeleri
say! ve boyut olarak ¢ok artmiglardir. Birlesmelerde genelde sirketlerin guglii igletme
kimlikleri ile gekillenecegi dusgltnllse de ©6ngérilen sinerji genelde elde
edilemer‘nektedir.‘ Buna kargin sirketlerin rekabet edebilmek amaciyla 6lgeklerini
blyutme gayretleri dogrutusunda sirket evlilikleri hizla artmaktadir.

1980’'lerin baginda artmaya baglayan sirket birlesmelerinin boyutu 1995'e
gelindiginde toplam bir trilyon dolar agmigtir.

Sirket birlesmeleri 1980'lerin baginda kaynak saglayan sirketlerin alimiyla baglamis,
80'lerin sonunda cesitlilik géstermistir. Ozellikle, “Alic’” konumundaki sirketlerin
ortaya ¢ikmasiyla beraber sirket birlegsmelerinde kaynak saglayici firmalarin yani
sira farkli sektérlerdeki sirketlerin alimi da glindeme gelmistir.

1990'Iarin basinda hizla artan borsanin etkisiyle birlesmeler bir miktar yavaglasa da
ilag, telekominikasyon, medya gibi sektorlerdeki birlesmelerde g¢ogu sirket
yéneticileri takdir edilmis ve hatta gok zengin olmustur. Dogal olarak ortaya ¢ikan
isletmenin bilangosunun boyutu ve giicii buna etkisi baytktar.

3.1 Genel Kavramlar

3.1.1 Tanim

Sirket birlesme ve devralma siiregleri cogu zaman es anlamli kullaniimaktadir. Bu
kavramlar ¢esitli kaynaklarda farkli sekillerde agiklanmasina ragmen, asagidaki

tanimlarla genellenebilir:

“Kiralama ve leasing iglemlerini de kapsamak kaydiyla, hibe, devraima ve takas yolu

ile elde etme”,

“Bir sirketin aktiflerinin bir bagka bir sirket tarafindan genig bir operasyonla

satinalinmas!’,

“Bir sirketin mevcut hisselerinin agirlikl miktarinin bagka bir sirket tarafindan

satinalinmasi”,

“Bir bagka sirketle kanuni zorunluluk nedeniyle kurulan ortaklik ve batinlesme”.



Sikea kullanilacak “hisse™ terimi kanuni olarak su sekilde agiklanabilir;

“Genel Kurullarda oy verme yetkisi tasisin tagimasin, bir sirketin veya bir farklh bir
ticari organizasyonun sermayesinden sahip olunan paya hisse denir.

Hisse agagdidaki haklar tasir:
a) herbir paydan kar elde etme,

b) genel kurullarda oy verme yetkisine sahip bir hisseyi belirleme veya belirleme
strecini kontol etme,

¢) herhangi bir payin devralinmasi veya satiimasi ile devralma veya satma siirecinin
kontrold,

d) dénemsel kar payi kogani veya kar payi kargiligi hisse.
3.1.2 Motivatorler

1992 yilina kadar Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan aragtirmalara gére, sirketleri
birlesme ve devralma yoluna iten nedenler, bu iglemlerin genigleyen cografi
kapsamini ve degisen sektérel yapiyi- gozler oniune sermektedir (Tablo 3.1 Sirket
Birlesme ve Devralma Motivatérleri (%)[22]Bu motivatérler kisaca su sekilde
sayllabilir;

o Pazardaki konumu glglendirme,
* Sinerji yaratarak daha fazla biyime,
o $irket operasyonlarinin genigletilmesi, yeni pazarlara girme,

1960'lardaki girket birlegmeleri akiminin tersine, gunimuzde “Urin ve pazar
gesitiendirme” amaci ikincil motivatdor olarak kalmigtir.  Yukarda ortaya cikan
motivatorler, birlesméle’rin sirketlerin tek Avrupa Pazarr'na adapte igin gelistirdikleri
stratejilerden énemli biri oldugunu géstermektedir. Pazardaki konumu glglendirme
istegi, rekabet ve pazargtcunun kétl kullaniimasi konularlnda oénemli problemlerin
ortaya cikacaginin igareti sayilabilir. Bu tip gelismeler ile miicadele etmek igin
Avrupa Birligi, cesitli anti-trost uygulamalar baslatmis olmasina ragmen, sirketlerin
geligtirdikleri stratejilerin uzun ve kisa vadeli sonuglarin ayirt edilmesinde zorluklar
yagamaktadir. Ortaya konan motivatérler ve bunlardaki degimlere gére, globallesen
dinyada hizla dedisen pazar ve gevre kosullarina sirketlerin hizli ve kuvvetli bir
sekilde cevap verebildiklerini géstermektedir.



Tablo 3.1 Sirket Birlesme ve Devralma Motivatoérieri (%)[22]

1985-86 1986-87 1987-88 1988-89 1989-90 1990-91 1991-92

Genisleme - 17,1 22,1 19,6 31,3 26,9 27,7 324
Cesitlendirme 17,6 538 8,3 71 3,0 2,8 2,1
Pazar

konumunu 10,6 11,5 254 254 42,2 45,3 44 4
gliclendirme

Sinerji 46,5 42,0 34,4 14,4 17,7 13,3 16,2
Ar&Ge 24 53 0,7 0,0 0,6 0,0 0,0
Diger 5,9 13,3 11,6 49 6,4 8,0 5,0
Toumi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Sirketleri birlesmeye iten sebep aslinda cok agiktir: kar marjlarini koruma, buyumeyi
glivence altina alma ve belki de en 6nemlisi daha kuvvetli tarafindan satinalinma.
Birlesme ve devralmalar, 6lcek ekonomisinin getirdigi verimlilikten yararlanmayi
hedefler. Devralma maliyetleri, genel yonetim giderleri ve bilgi teknolojileri yatirim
maliyetleri blyk 6lgeklerde ¢alisildiginda azaltilabilmektedir. Pazarda kiyasiya fiyat
rekabetinin oldugdu ve fiyatlarin disttgu bir dénemde bu tip kazanglar ¢ok 6nemlidir.
Ancak yine de en kuvvetli neden sirketlerin buylme istekleridir. Ne kadar
buylUkseniz sayi olarak daha fazla pazarda faaliyet géstermektesinizdir ve gelisen
diger sektorierde en basarili ortaklari gekebilirsiniz.

3.2 Devralma Tipleri

Sirket devraima yaklagimlari, hedef sirket ve masteri sirketin slirece yaklaslmlérma
gore degiskenlik gostermesine ragmen genel dért ana yaklagimda toplanabilir.
Gergeklesen  sirket  devralmalarini  anlayabilmek,  yoneticilerin  sirket
entegrasyonunda kullanabilecekleri metodlari gelistirmelerini saglayacak ve
gelecekte rol alabilecekleri birlesme sireglerine hazirlayacaktir.
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Tablo 3.2 Dért Devralma Tipi [1]

Tip Yaklagim Avantajlar Dezavantajlar

Devralma Ana sirket, Hizl, yeknesak Organizasyonda
diger sirketin uygulama; motivasyonu yiiksek tepkiler
tim -belirsizlik az. ve digmanlar yaratir, diger
operasyonlarin sirketteki kalifiye elemanlar
I ve kurum isten ayrilabilir, kanuni ve
kimligini sosyal ters tepkiler
Gzerine alir. yaratabilir.

Yapilandirma Ana girket, Diger sirketin Ana sirket ancak ikincil bir
diger sirketin degerli sistem 6nerebilir, firma
kimligi kaynaklarini Granleri farklilagmasi
lizerinde yeni  korur; yonlendirir; azaldikga misterilerin
dizenlemeler  hizli uygulama kafasi kanisir, diger sirketin
yapar. saglar. calisanlari igin zor gunler.

Yeniden strateji Her Calisanlarin Yavag uygulama,

olusturma organizasyonu desteklemesi, degerlendiriciye bagli
nen iyi degisime katihmi, degdisekenlik gbsterme
suregleri derin baghhk. kaydiyla, pratik degil.
birlestirilir.

Konfederasyon Her iki Sadece finansal  Ana sirket controll etkin
organizasyon  sirketlerin olarak eline alacak kadar
desteklenir devralmalari igin  diger sirketin is yapma
veya kendi gegcerli, kendi sekillerine hakim olamaz,
hallerine organizasyonunu  borg yuki arttikga nakit
birakilir. ydnétmek istey'en' akisl pfoblemleri ortaya

miitegebbisi clkar.
motive eder.

3.3 ttifaklar

Her yil firmalar arasinda artan sayida stratejik ittifaklar gergeklestiriimektedir. Bunlar
birka¢ endustri daliyla sinirh olmayip ulagim, imalat, telekomtnikasyon, elektronik,
ilag, finans ve hatta profesyonel hizmetlerde yaygin olarak meydana gelmektedir. Bu
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ittifaklar ulusal sinirlar ve kitalar arasinda képri kurmaktadir. Aslinda, stratejik ittifak
kirresel rekabette bir temel tasi olmustur ve tim yoéneticilerin bunu kavramalari ve
beceriyle ydnetmeleri gerekmektedir.

Stratejik ittifaklar ekonomik faaliyet, teknoloji ve kiresellegmede yasanan yodun ve
hizli degisimlere mantikli ve zamaninda bir yanit olusturmaktadir, tim bu degisimler
birgok sirketi iki rekabetg¢i yariga itmistir: dinya igin rekabet ve gelecek igin rekabet.
Firmalarin bir zamanlar kapali olan pazarlara girmesi ve agiimamis firsatlan
kovalamasiyla, kiresellesme dinya igin yarigi baglatmistir. Gelecek igin yaris ise
firmalan yeni pazar firsatlarini, musteriler igin yeni ¢éztmleri ve iyi kargilanmayan
intiyaglar igin yeni yanitlar kesfetmeye zorlamisgtir.

Ayni zamanda, ekonomide devlet kontrolunin azalmasi, ézellestirme; Asya, Latin
Amerika ve Avrupa'daki ulusal pazarlarin kiresel yaris¢ilara agiimasi, geleneksel
Korunma kalkanlari zayiflayan yerel sirketler igin bir tehdit olusturmakta ve global
firmalar igin yeni firsatlar dogurmaktadir.

Ittifaklarin G¢ belirgin énemli amaci vardir.

1. Miigterek tercih: Musterek tercih, potansiyel rakipleri, yeni iglerin gelismesine
imkan saglayan muttefikler ve birbirini tamamlayan mallari ve hizmetleri
saglayan eden firmalar haline dénustirmektedir.

2. Misterek uzmanlagsma. Mausterek uzmanlagsma daha o6nce ayri olan
olanakalarin, pozisyonlarin, yeteneklerin, ve bilgi kaynaklarinin ittifakindan
dogan sinerjik deger yaratimidir. Ortaklar nadir ve farkli olanaklari -yetenekler,
markalar, iligkiler, pozisyonlar ve maddi variiklar- ittifaklarinin basarisi igin
kuilanirlar. Bu olanaklar ortak bir cabayla toplanip ayr ayrn olduklarindan énemli
6lglide daha degerli hale geldiklerinde, ittifaklar deger yaratir.

3. Ogrenme ve igsellestirme. ttifaklar, 'yeni yeteneklerin, 6zellikie zimni, kollektif
ve sakKll olanlarin (ve bu ylizden diger yollarla elde edilmesi ve i¢sellestirimesi
zor olanlarin) égrenilmesi ve i¢sellestiriimesi igin bir yol olabilir.

Rekabet aligkanligi ve belirsizligiyle birlegtiginde, bu amaglar birgok firma igin temel
stnavlar yaratabilir. Bu amaglarin stratejik anlami ittifaklan firma stratejisi igin ¢ok
daha 6nemli hale getirebilir.

12



4 SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARI YOLU IiLE
BUOYUME

Basariya ulagmis sirket devralmalarinin ardinda yatan geleneksel bakis basittir:
kigult ve sinerji yarat! Ancak tamamen bu stratejiye odaklanan sirketler énemli
stratejik firsatlari gézden kagirabilirler. Aragtirmalar, birgok sirketin sinerjik olmayan
stratejik karlihgin pesine dustiklerini géstermektedir. Ornegin Thermo Corp., Sara
Lee Corp., Clayton ve Dubilier&Rice garpici bir sekilde buyumus ve sinerjik olmayan
devralmalarla dagitilabilir gelirleri %18'den %35'e ¢ikmistir.

Devralma yoluyla basaril bir sekilde bllytyen sirketler iki ana gruba ayrilabilir:

o Farkl is alanlarinda faaliyet gosteren halka agik sirketler;
¢ Finansal kaldirag (LBO) etkisini kullanmak isteyen finansal alicilar.

Ancak bu iki farkli tip alici sirket incelendiginde is yapma sekillerinin birbirine gok

benzer oldugu gérilmustar.

Belirtilen benzerliklere ragmen pek g¢ok stratejistin bu tip sinerji yaratmaya yénelik
olmayan sirket devralmalarina slipheyle baktiklari bir gergektir. Bunun iki sebebi

olabilir;

e Finansal alicilar sirket aktiflerini dustuk fiyata almak ve ilerde yuksek fiyata
satarak kar elde etmek amacindadirlar;

e Yiksek finansal kaldiraglar kullanilarak rst diizey yoneticiler disipline edilmek
istenmektedirler.

Ancak yapilan arastirmalara goére finansal alicilarin da diger alicilar gibi girketlere
piyasa fiyatinin (zerinde bedel o¢dedikleri; esneklii kaybetmemek igin de
yOneticilerin karar vermelerini etkileyecek yilksek finansal kaldiraglardan

kaginmaktadirlar.

Bas;.anh sirket devralmalar incelendiginde, sektér bagimsiz ,olafak, herbir alicinin
yeni sirketin basarili oldugu bir tema {izerine yoguniasarak devam ettigi gériilecektir.
Ornegin, finansal bir alici olan Clayton, Dubilier & Rice’'nin personel devir oranlarina
yogunlasarak, sirketi 6nce kuguittiikten sonra blylime yoluna gitmistir. Yine bir LBO
sirketi olan Desai Sermaye Yo6netimi, perakendecilik sektdriine yénelmigtir. Emerson
Elektrik Sirketi, elektronik parga tizerine 6nemli rekabet avantaji saglamis olan tgiik
sirketleri satinalma yoluna giderek Ureti maliyetlerini dustirmeye ¢alismistir. 60'In
Uzerinde tuketim mallan reten sirketi satinalan Sara Lee, perakendecilik ve marka

yaratma Uzerine yogunlagmistir.
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4.1 Sirket Hedefleri

Segilecek biliyime sekli ve entegrasyon yond, sirketin uzun vadeli amaglarinin
isiginda belirlenmelidir. Blyime stratejisinin segimi igin sirke hedefleri belirleyici
kriter olacaktir. Sirketin politika belirleyicileri sirket hedeflerine hakim olmalidiriar.

e BiyUmenin y8nini belirlerler ve devralinan sirketlerin ana sirketin uzun vadeli

hedeflerine uygunlugunun onaylanmasini saglar.

e Adaylarin hizla gézden gegirilerek elenmesinde klavuz olurlar ve kalan adaylarin
her dnleriyle detayll bir dederlendirmeye tabi tutulmalarini saglarlar.

o Sirketin ilgilenebilecedi sirket tipleri Gzerine kesin ve agik tanimlamalar
olustururlar. Bu tip 6n bilgiler, devralinabilecek adaylarin aragtinimasinda dis

destege ihtiyag¢ duyuldugunda gok deger kazanirlar.

Belirlenen kriterlerin kullanilabilir nitelikte olabilmesi igin basit,agik, spesifik ve
saglam temellere uygun olmalidir. Detayli degerleme teknikleri bliylime programinin
ilerleyen asamalarinda kullaniimalidir. Ancak kriterlerin karar siirecinde dengeli bir
sekilde kullaniimas! gerekmektedir. Kriterlerin taviz verilmeden kullaniimasi gizli

potansiyele sahip adaylarin farkedilememesine yol agabilirler.

4.1.1 Secim Kriterleri

o Buyukltk,

e Sermaye uretkenligi (ROI),

e Rekabet derecesi,

e Gelirlerindeki denge,

e Pazara bagimlilik,

o Sirket kontroliini saglayabilecek hisse Gstunliga,

e Devralmaya uygunluk,

o Sirket biilyime hedeflerine destek; olarak sayilabilir.
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4.2 Aday Degerlendirme Kontrol Listesi

4.2.1

Sektor Analizi

1. Sektorel blyiime;

a)
b)
c)
d)
e)

satis trendleri,

gelir trendleri,

secular trend,

dénemsellik,

genel ekonomik kosullara hasaiyet

2. Sektor karakteristikleri;

a)
b)
c)

Urtn gami,

aran farkhihgr,

pazar ve tiketimin dogasi,

i) musteri kimligi,

ii) yerellik ve uluslararasilik,
iii) talebi etkileyen faktorler,

3) Rekabet;

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

pazardaki sirket sayisi,

cografi yapi,

pazar paylarinin degisim trendi,
pazara giris engelleri,

Uretim kapasitesi,

yabanci rekabet,

fiyat bagimsiz rekabet sekli,

4) Teknoloji;

a)
b)
c)
d)
e)

f)

6zglnluk derecesi,

patentler vs.,

teknolojik degisim orani,
Uretim streglerinin benzerligi,
Ar&Ge boyutu,

Atil kalma riski

15




5) Ekonomi;
a) iggilik-sermaye orani,
b) talep esnekligi,
c) fiyat trendi,
d) kar majlari,
‘e) ithalat,
f) devletin kanuni diizenlemelerinin derecesi,

4.2.2 $Sirket Analizi

1 Sirket Karakteristikleri;

a) Urdn kargilagtirilabilirligi,
b) pazara yeni Grtnler siirme orani,
¢) pazar ve talep yapisi,
d) karhlik oranlari,
e) faaliyet oranlari,
f) likidite élcttleri,

2 Dagitim;
a) kanallar,
b) reklam politikalan,
c) saha satiglari,

3 Ekonomi,

a) sabit-degisken maliyetler,
b) sektér maliyetkargilagtirmalari,
c) malzeme ve ig¢ilik maliyetleri,
d) maliyet bilgisinin yeterliligi,

4 Yodnetim;

a) uyumiuluk,

b) anahtar galisanlarin yasi,

c) yeniden yapilanma ihtiyaci,
d) Ust yénetim prim-licret yapisi,
e) kigilere bagimhhgin derecesi,

16



5 Yatinmin Doéniig Oram, ROI;

a) sozlesme sartlari,
b) capraz degigsim yontemi,
c) borg yapisi,
d) isletme sermaye ihtiyaci,
e) ekyatirim ihtiyacu
f) kazang projeksiyonlari,
g) kullanilabilir fazla fonlar
6 $Sirket Bilyiime Hedeflerine Destek;

a) diger sektér segmentlerine acihm,

b) agiiimin sermaye ihtiyaci,

c) basari igin anahtar faktérler,

d) bu segmentlere giris igin gereken hamleler.
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5 METOT

Birlesme veya devralma yoluyla buylume detayll bir hazirlik gerektirir. Planlarin
yapiimasi ve sirecin organize edilmesi zaman ilerledikge daha fazla is yUko
getireceginden tam zamanh bir yetkili kisiye ihtiyag vardir. Bu galigmalarin
yuritilmesi igin sirket iginden bir kiginin bu isle goreviendirilmesi gerekir. Sirket
icinde slreci gétirecek biri bulunmadigi durumda §irket disindan danigmanlik
alinabilir. Caligmalarda gelinen nokta hakkinda sirket icra komitesi bagkanina belli
periyotlarda bilgi verilmelidir.

Hazirlik ¢alismasinin adimiari [22]:

e Sektériin ve mevcut pazarin tanimlanmasi,

e Mevcut yapinin degerlendiriimesi igin sirketin olgulebilir stratejik is Gnitelerine
béliinmesi,

o Stratejik is Gnitelerinin yapilarina ve karliliklarina gére siniflandiriimasi,

e Amag ve hedeflerin gézden gegiriimesi,

e Stratejik amaglarn yeniden belirlenerek sirket gapinda katilimin saglanmasi,

e Buyume icin yapisal organizasyon,

. Mévcut organizasyonun de§erlendirilmesi,

e Sorumlu takimin belirlenmesi ve yetkilendirilmesi,

e Sireg adimlarinin tanimlanmasi ve detaylandiniimasi,

o lg ve dis kaynaklarin dengelenmesi,

e Surecin maliyetinin belirlenmesi,

e Stratejik Planin yapiimasi,

e Sureg gostergelerinin belirlenmesi,

e Calisma zaman planinin ve raporlama sistematiginin belirlenmesi,

seklinde sayilabilir.
Planlama stirecinin ilk adimi sirketin mevcut yapisinin ve faaliyet gésterdigi sektorin
objektif olarak degerlendiriimesidir. Sektér ve pazar tanimlamalar yapilir. Ana amag

sirketin agik profilinin ortaya konmasidir. Hedeflerin belirlenmesi igin girketin kuvvetli

ve zayif yonleri ortaya konmalidir.
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Analiz sonucunda,

e Sekidr,

o Urinler velveya hizmetler,

e Piyasa,

¢ Rekabet ve rekabetteki konum,
e Kaynaklarin durumu,

e Teknolojik Gstunlikler

hakkinda gerekli bilgiler edinilmis olmaldir.

Sirket birden fazla igkolunda faaliyet gosteriyorsa, 6nemli gérulen faaliyetier stratejik
kar merkezleri, SBU, sekiinde bélerek degerlendirme ve olglimler kolaylastirilabilir.
SBU'larin kendi finansal tablolarinin yapiimasi iyi bir kaynak olacaktir.

éBU’Iar ait olduklan pazarlara gore degerlendirililer. Blyime po'tansiyelleri ve
kaynak yaratma konumlarina gére siniflandirilabilirier.

Tablo 5.1 SBU siniflandirma tablosu [22]

SBU Pazar Durumu Degerlendirme

A Yuksek blylume Yeni gelisen pazar
Dusuk gelir

B Dustk blyume Nakit kaynagdi
Yuksek gelir

c Distk buytme Uzun vadeli potansiyel
Dusuk gelir

b Dustk blyiime Kagllen pazar
Dusik gelir
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Tablo 5.2 Uriin piyasa degerlendirme tablosu [22]

is UNITESI URUN/PAZAR INCELEMESIH

Sunulan urtin veya hizmet 1)
2)

Piyasa hacmi Cari yil 1 2 -3
% degisim

Beklenen blyume miktari Cariyil +1 +2 +3
% degisim

Piyasanin durumu Yeni olugan Geligen Olgun Eski

Piyasanin beklenen durumu | Yeni olusan Geligen Olgun Eski

Piyasanin cografi yapisi Yerel 1 Uluslararasi

¢ Faaliyet gosterilen tlkeler

Pazar pay| Cariyil -1 -2 -3
% degisim

Beklenen pazar pay! Cari yil +1 +2 3
% degisim

Piyasadaki konum - Cariyil -1 2 -3

Beklenen Pazar payi Cari yil +1 +2 +3

Patent korumasi Var Yok

Yeni arn geligtirme | Var Yok

calismalarn

Hedeflenen Qretime gegis yili

Kanuni dizenleme Devlet Belediye

Mevcut kanuni  yapida | Kisith Uygun

btiytime imkani _

Ekonomik durum, gelisme Bozuk ‘Iyi

Bu sekilde, siniflandinian SBU’lardan sirket hedeflerine en

ybénde biytmeye gidilebilir.

Sirket bunyesinde yeni bir SBU olugturmak yerine, benzer faaliyet gésteren uygun

uygun olan segilerek, o

bir sirketin devralinmasi daha risksizdir ve daha kisa stire gerektirir.
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Analizler sonucunda sirketin mevcut amaglari degerlendirilerek, birlesme veya
devralma ile ulasiimak istenen hedef dogrultusunda revize yapilir. Sirketin yeni
stratejileri dogrultusunda hedefleri belirienir. Sirket yonetim kurulu, belirlenen hedefe
ulagiimast igfh calismalara bilfill katilacagini, birlesme veya devralma sirecini
destekledigini géstermelidir.

Suregte basari, organizasyonunuzu ne sekilde yaptiginiza baghdir. Suregle
ilgilenecek, yogunlagacak ve slire¢ adimlarini takip edecek, yani tim sorumlulugu
Gzerine alacak ayri bir takim olusturulmalidir. Caliganlarin giinlik galismalari iginde,
bu denli 6nemli stratejik bir sirece odaklanmalart zor olacak, beklenen verimin
alinmasi imkansizdir. Sirket insan kaynagi, siregteki rollerin gereklerine gore
degerlendirilerek, gerektigi durumlarda organizasyon disindan da takviye ile streg
takimi olugturuimalidir[22].

Sarecin sorumlulugu verilen takima, yetki verilmesi zorunludur. Bunun igin ayrn bir
organizasyon kurulmasi veya takimin dogrudan o&zerk calismasi sirket
aliskanliklarina ve yénetim felsefesine baghdir. Sirketin Ust kademe yoéneticilerinin
bu takim iginde olmalari faydal olacaktir. Onemli olan bu takim ile ana organizasyon
arasinda etkin iletisimin kurulmasi ve karsilikl bilgi akiginin saglanmasidir.

Olusturulan takimin éncelikli sorumluluklar:

e BlyUume planinin ortaya konmasi,

e Programdaki ilerlemenin gézlenmesi igin 6nemli temel adimlarin belirlenmesi,
e Sirecin adimlarinin zaman gergevesine otﬁrtulmasn,

e Sireg adimlarini kigilere atanmasi,

e Alternatif yollarin gézden gegirilip degerlendirilmesi,

o Sirketin dnemli ydneticileri ile iletisimin saglanmasi,

¢ Siregte gelinen noktanin degerlendiriimesi ve sonuglarin raporlanmasi,

ana bagliklan altinda toplanabilir.

Planlanan zamanda gerekli adimlarin atilimas! ve slrecin basariyla tamamlanmas

icin proje takiminin ig¢ ve dig kaynaklari verimli kullanilmasini saglamalidir. Kaynak
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ayrilmasinda sirecin slresi ve planlanan birlegme veya devralmanin boyutu dikkate
alinmahdir.

Calismalar sirasinda dig destek alinmasi, i akisini kolaylagtinp, sureci
hizlandiracaktir. ligili konuda uzman danigmanlik sirketleri ve hukuk burolarindan
destek alinabilir. Bu sekilde, ana organizasyonun bu tip uzmanlik gerektiren projeler
nedeniyle gereksiz geniglemesi énlenmis olur{22].

Ic kaynaklar ayrilirken sunlar degerlendirmeye alinmalidir:
e Toplam maliyetin en kiigtiklenmesi,

e Sireg takiminin diger islerinden soyutlandiklarindan dolayi, birim zamanda daha
Uretken olacaklardir,

Diger ¢alisanlardan destek alinmasi igin egitim yapilabilir,

e Yiksek kalifiye elemaniari proje takimina segerek, 6n galismanin ve esas
sirecin planlandidi sekilde yapilmasi saglanabilir, ana sirketin planlama
elemanlan yedeklemede kullaniimasi faydali olabilir,

e Gunlik faaliyetlerin planlanan ve gergeklesén kontroll...

Dis kaynaklarin, danismanlarin, kullaniminda da:

e Genis tecriibeleri, ve en iyi uygulamalardan haberdar oimalari,
e Farkli disiplinlerden farkh bakis agilari,

« Disardan bir gézlemcinin igerdekine gére daha objektif olmasi,

o Programin herhangi bir nedenle iptali veya ertelenmesi durumundan,
danigsmanlik sirketi ile yapilan anlagsmanin feshi, bir ana sirket gallganm isten
¢ikartiimasina nazaran gok daha kolaydir,

¢ Konusunda uzmanhd kabul edilmis bir danigmanhk sirketi, teklif verilen karsi
sirkete ¢aligmalarin ciddiyetle sUrdirilecedi mesajinin iletimesinde 6nemli rol
oynayabilir,

konulari dikkate alinmalidir.
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Sirecin maliyeti tahmin edilirken, ana masraf kalemleri belirlenerek, kontrol ve
degerlendirme amagl bltge yapilabilir.

Analiz edilen bilgilerin 1§1§inda, slre¢ takimi niceliksel ve niteliksel hedefler
belirleyerek ana sirket yonetimiyle mutabakata varmalidir. Sayisal hedefler mutlaka
belirlenmelidir. Proje zaman plani tartigiimali, gézleme araci olarak kullaniimalidir.

Su ana kadar yapilan caligmalar sirket iginde duyurulmahdir. Tom sirket st
ybnetiminin ve yoénetim kurulunun katiimiyla, plan Gzerinde topyekiin birliktelik
saglanmalidir. Olgme ve degderiendirme sistemi belirlenmelidir. Calisanlarin bu
sUrece katilimi da, kesinlikle performans dederleme sistemine alinmalidir.

Sirecin mevecut durumunu en dogru yansitan arag, sayisal dlge teknikleri kullanarak
velveya yardimiyla hedef-gerceklesme kiyaslamasinin yapiimasidir. Hazirlanacak
rapgriarla ana sgirket Gst yénetimine bilgi akigi saglanmali, slre¢ kapah kutu
olmaktan gikartilarak seffaflagtinimalidir. Stre¢ takimi, iletigimi saglamak igin,

o Tum sirket bazinda belli Gst yénetim seviyelerine génderilecek aylik rapor,
¢ Sirket ana fonksiyon yoneticileriyle haftalik toplantilar,
e Yonetim kuruluyla aylk toplanti,

yapabilir.
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6 BIRLESMELERIN SAGLADIGI FINANSAL KAZANG

A ve B sirketlerinin birlegip yeni bir girket olusturmalari durumunda,

PVa, PV, PVc, sirasiyla A, B ve C sirketlerinin buglinki degeri olmak tzere,
Katma Degerlilik llkesine (Value Additivity Principle) [6] gére,

PV i girketinin buglnki degeri iken;

PVc = PVa + PVg

olacaktir.

Buradan katma degerlilik ilkesi gu sekilde tanimlanabilir:

“Asadida tamimlanan varsayimlarin gegerli oldugu denge durumunda, bir yatirmci
tarafindan piyasadan elde edilen gelirler setinin (sirketlerin yatinmeciya yaptiklari
nakit 6demeler) toplam piyasa degéri, bu setin nasil olustugu veya birden fazla
sirketin bor¢ veya 6zsermaye akigl olarak nasil bélindugu fark etmeksizin ayni

olmaktadir.
Tanimlanan varsayimlar sunlardir:

e Sermaye piyasalarinda iglem maliyetleri, islemlerle ilgili hikimet sinirlamalan
yoktur. Ayrica hicbir maliyete katlanmadan istenilen her finansal kaynak
istenildigi kadar elde edilebilmektedir.

e Faiz, kar pay! ve sermaye kazanglari vergilendirilmez.

e Tum finansal varliklar igin tam rekabet piyasasi mevcuttur.

e Yatinmcilar ve firmalar ayni kosullarda borg alip verebilmektedirler.

o Herkes ayni beklentiye sahiptir.

e Bireyler ve sirketler ayni bilgiye hicbir maliyete katlanmadan ulagabilmektedirler.

e Finansal guglikler olmasina ragmen, birey ve sirketlerin finansal gigliiklerden

kaynaklanan maliyetleri yoktur.
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e Sirketler ve bireyler vergiden mahsup edilebilir zarariarini piyasada
satabilmektedirler.”

Gergek hayatta bu varsayimlar gegerli olmadidi distnulurse, yukarda tanimianan
esitligin de gegerli olamayacad ispatlanir. Gergek hayatta sinerji etkisi
s6zkonusudur.

Birlesme ve devralmalarda hedef, iki sirketin ayri ayn toplam degerinden, yeni
olugan sirket dederinin daha blylk olmasidir. Birlegsmelerin sagladigt sinerji dikkate
alindiginda amag fonksiyonu sekilde tanimlanabilir:

PVc=PVa + PV + PVg (i)

seklinde tanimianabilir. Burada tanimlanan Vs birlesme veya devralma sonucunda
oluf§an sinerjinin yarattig! ek deger veya primdir.

Birlesme veya devralma iglemi sonucunda ekonomik bir kazan¢ olusmalidir. Aksi
taktirde bu yola bagvurmak rasyonel degildir.

Kazang =PV¢ - (PVA + PVB) >0 ;
Kazang =PVs >0 olmalidir [6].

Ayrica B sirketinin ele gegiriimesinin maliyeti diUstnulmelidir. En basit olarak
ddemenin nakit olarak yapildigi distinularse, islemin maliyeti basit olarak édenen
bedel ile B sirketinin tek bagina buglinkil degerinin arasindaki farktir. Yani;

Maliyet = Odenen nakit — PVg "dir.

Bu egitliklerden, A ve B sirketlerinin birlegsmesinin gergek degerinin hesaplanmasi
icin (i) formillnin yetersiz kalacad goértlar. Birlegmenin net buginki degerini
bulmak igin kazang ile maliyetin farki alinmaldir [6].

NPV¢ = Kazang — Maliyet = PV — (PVa + PVg) — (Odenen nakit — PVg)
Birlesmenin fayda saglamasi igin de;
NPVc>0 oimalidir.

Birlegmenin degerinin bu sekilde yaziimasinin nedeni iki ayri yénden degerlendirme
yapiimasinin saglanmasidir. Elde edilen kazang hesaplanirken, mutlaka bu kazanci
elde etmek igin harcanan kaynagin maliyeti de dikkate alinmalidir.
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A sirketinin B sirketi ile birlegmesi veya satinalmasi sonucunda, maliyetlerden veya
yeni Urlnlerinden saglayacad: kazang¢ birlesme sonucunda hissedarlarin gergek
kazanci degildir. B sirketi hisselerine verilen bedel, B sirketi hissedarlarinin kazanci
iken; A sirketi. hissedarlarinin kazanci yeni sirketin maliyetlerden veya yeni
trinlerinden saglayacagd: kazang ile B sirketine 6denen bedelin arasindaki farktir.

Kazang B = Odenen Bedel B - PV;

Kazang A = Kazang C — Kazang B

Kazang B > 0,

Kazang A>0 oldugunda

birlesme veya satinalma sonucunda dengeli bir ekonomik kaiang saglanmis olur.
$

Ayrica A sirketinin hissedariarinin birlegsme karar fonksiyonunu basit anlamda,

NPV Kazan¢ = Birlesme ile ulasilan zenginlik — Birlesme olmadan elde olan
zenginlik

= (PV¢ — Odenen Bedel B) — PV,

NPV Kazang > 0 oldugunda A sirketi hissedarlan birlesme veya satinalma iglemine
onay vereceklerdir. '

Birlegsme kararinin piyasalara etkisi incelenirse;

yatinmcilarin bu birlegsmeyi beklemedikleri varsayimiyla, birlesme piyasalara
duyruldugu anda;

¢ A hisselerindeki toplam artigin Kazang A kadar,
o B hisselerindeki toplam artigin Kazang B kadar olmasi beklenir.

Ancak yatinmcilar beklenen sekilde davranmayabilirler. Piyasalarin birlegmeyi
desteklemedikleri durumda,

A hisselerindeki toplam artig < Kazang A olacak veya,

A hisseleri deger kaybedecektir.
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Buradan, birlesmenin getirecegi faydalarin yeterince piyasalarca algilanmadig,
yatinmcinin bu birlesmenin kazang getirecegine inanmadig:r veya A sirketinin B
sirketine geredinden ¢ok fazla bedel 6dedidi sonucu gikartilabilir. Yatirimcilarin bu
davraniglari mutlaka sirket yonetimince yorumlanmall ve piyasa degerini hedeflenen
diuzeye ¢ekmek igin énlemler alinmahidir.

6.1 Birlesme Maliyetinin Tahmini

6.1.1 Birlesmenin Nakit Para ile Finanse Edilmesi

Birlesme veya satinalma isleminin maliyeti, alici girketin hedef sirket degerinden
fazla 6dedigi prim miktaridir. Birlesme nakit ile finanse edildigi taktirde maliyeti
hesaplamak kolay olacaktir. Ancak piyasalarda A sirketinin B sgirketini
devralacaginin veya A sirketi biinyesinde birleseceginin beklendigi durumda, hedef
sirketin piyasa dederinin gergekten daha dugtk olacadi gbzardi edilmemelidir. Bu
dogrultuda birlesme maliyeti formiilii su sekilde diizenlenmelidir [6]:

MV;: i sirketinin piyasa degeri ise;
Maliyet = (Odenen nakit B — MVj) + (MVg — PVg)

= B sirketinin piyasa degerinden fazla 6édenen prim miktar + B sirketinin piyasa
degeriyle tek basina gergek degeri arasindaki fark

B sirketinin piyasa degerinin gercek degerini ifade etmedigine inanildi§i durumda
gercek maliyetin hesaplanmasinda bu esitlik kullaniimalidir. B hisselerine yatirm

yapacak bir yatirimei;

i) Birlesme olmamasi durumunda, B sirketinin tek basina gergek degerine
(PVB),
i) Birlesme olmasrdurumunda" ise, B sirketinin gergek dederine ek olarak

birlesme sonucunda elde edilecek kazancin bir kismina (PVB +),
ortak olacaktir.

Birlesmenin gergeklesmesi durumunda, tim rekabet piyasalarinda olacagd! gibi,

sirketin piyasa degeri gergek degerinin 6niine gegecektir.
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Birlesme duyurusu yapilmadan hemen o6ncesinde asagidaki durum sézkonusu

olsun:

Tablo 6.1: A ve‘B 6rnek girketleri piyasa degerleri

Sirket A Sirket B
Herbir hissenin piyasa degeri | 35.000 5.000
(TL)
Hisse sayisi (adet) 1.000.000 1.000.000
Sirketin piyasa degeri (TL) 35.000.000.000 5.000.000.000

A sirketi B sirketine 7 Milyar TL 6demeyi disindugini ve piyasalarda herhang| bir
spékulasyon olmadigi varsayalim.

Bu durumda B sirketinin tek basina degeri;

PVg = Hisse fiyatl x toplam hisse miktar olacaktir.
Buradan,

Maliyet = (Odenen nakit B — MV;) + (MV — PVg)

Maliyet = (7 — 5) + (6 — 5) = 2 Milyar TL : hesaplanacaktir.

Piyasalarda birlesme konusunda duyumlar olmasindan dolayi hareketienmeler
oldugunu ve B sirketi hisselerinin 1.000 TL artigini varsayalim. Bu durumda piyasa
degeri girketin gergek degerini gdstermeyecek, olusan suni artisin indirgenmesi
gerekecektir. Yani;

Indirgenmis hisse degeri = 5.000 — 1.000 = 4.000 TL
Maliyet = (7 - 5) + (6 — 4) = 3 Milyar TL olacaktir. -

Eger piyasa birlesmeye farkh bir tepki vermis olsaydi, B sirketinin piyasa degeri
gercek degerinin altina dusebilir ve A sirketi icin maliyet fonksiyonu negatif
¢ikabilirdi. B sirketi gercek degerinin altinda A sirketi tarafindan satinalinacak, A
sirketi hissedarlar! birlesmeden ekstra kazangli gikarken, bu ekstra kazang B sirketi
hissedarlarinin kaybi olacakti.
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Yoneticilerin gergek degerinin altinda piyasa fiyati olan sirketler bulduklarini
zannederek, sirketlerini yénlendirdikleri pek gok birlesme veya satinalma sonugta
gercek maliyetinin Ustinde pahaliya malolmustur. Bir finansal analistin veya
yatirnmeinin, dléardan bir gézlin, sirket gergeklerini bilmeden piyasa degeriyle sirket
degderini kiyaslamast kolay degildir.

A sirketinin birlesme sonucunda elde edecedi kazang birlesme maliyetinden fazla
oldugu durumlarda, birlesme iglemi A sirketi igin akilci olacaktir. Ote yandan
birlegme maliyeti fonksiyonu negatif oimasi durumunda da, birlesme hala A girketi
igin dogru bir hareketken, B sirketi icin kayip ifade edecegi igin akilci degildir. Bu
durum, birlegsme igin her iki tarafin pazarlik gli¢ ve becerilerine bagh olan genis bir
6deme arali§! ortaya ¢ikartmaktadir.

6.1.2 Hisse Kargihg: Finanse Edilen Birlesmeler
'

Birlesme veya satinalma igleminin maliyet hesaplamasi, hisse karsilidi yapilan
islemlerde nakit karsiiigi yapilan igslemlere nazaran daha kapsamlidir.

Onceki érnekteki A sirketinin 7 Milyar TL sdemek yerine 200.000 hisse vermeyi
tercih ettigini varsayalim.

Birlesme duyurusu yapilmadan énce A sirketinin hisse degeri 35.000 TL olsun ve B
sirketinin piyasa degeri gergek degerini ifade etsin.

Gérinen maliyet = 200.000 x 35.000 —5.000.000.000 = 2 Milyar TL

Ancak gercek maliyet hesaplanan miktardan farkli olabilir. Birlesme oncesinde
35.000 TL olan A sirketi hisseleri birlegme sonrasinda ayni kalmayacaktir.

Birlegme sonrasinda A sgirketinin 500 Milyon TL maliyet distst saglayacagini
diusginelim.

Kaiang = PVe — (PVa + PVg) | esitliginden yeni girketin degeri,
PV¢ = 500.000.000 + (35 + 5) = 40,5 Milyar TL bulunur.

Birlesme sonucunda C sirketinin hisse degeri;

P¢ = 40.500.000.000 : 1.200.000 = 33.750 TL olacaktir.

Bu sonug dikkate alinarak birlegsmenin gergek maliyetinin;
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Maliyet = (200.000 x 33.750) — 5 Milyar = 1.750.000.000 TL 've dustugi
géraldr,

Bagka bir deyigle;
x = Ihrag edilen hisse miktar: : Toplam hisse miktar iken,
Gergek Maliyet = xPVC — PVB "dir.

Buradan finansal arag olarak nakit ve hisse ihraci arasindaki ana fark ortaya gikar.
Karsilik olarak nakit onerildigi durumlarda, birlesme veya satinalma isleminin
maliyeti, iglemin getirecedi kazangtan etkilenmemektedir. Ancak hisse ihraci
yapiimas! durumunda ise, iglem sonundaki hisse degerini belirleyecegi i¢in iglem
maliyeti birlesmenin getirecegi kazanca bagh olacaktir. Ayrica hisse senedi ihract ile
birlesmenin finanse edilmesi, sirketlerin herhangi birinin dlsik veya yliksek

degerlenmesinin yaratacag etkileri azaltacaktir.

6.2 Asimetrik Bilgiler

A yoneticileri, A sirketinin durumu ve gelecegi hakkinda piyasalarin haberdar
olmadid! bilgilere ulagabilirler. Bu tip bilgiler ekonomistler tarafindan asimetrik bilgi

olarak adlandinlir [6].

A sirketi yoneticilerinin dis yatinmcilardan daha iyimser oldujunu ve A sirketi
hisselerinin birlesme sonrasinda 33.750 TL yerine 34.500 TL olacadint tahmin

ettiklerini dustinelim. Tahminleri gergeklesirse,
Maliyet = 200.000 x 34.500 — 5.000.000.000 = 1.900.000.000 TL olacaktir.
Bu durumda B hissedarlari elde ettikleri her A hissesi i¢in 750 TL prim alacaklardir.

A yﬁneticilerinin bu yanlis tahminleri toplamda A sirketine 150.000.000 TL'ye

malolacaktir.

lyimser sirket yéneticileri genelde nakit 6demeyi tercih etmektedirler. Ancak
kétimser ve sirketlerinin degerinin piyasada gergekten daha yitksek oldugunu
diignen yoneticiler de hisse kargihigi 6demeyi tercih etmektedir. Bu tip davraniglar

da teklif ve pazarlik stirecini etkilemektedir.
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7 HEDEF SIiRKET DEGERLEMESI

Birlesme ve satinalma siirecinde hedef sirket hissedarlanna teklif edilecek bedelin
hesaplanmasi igin, hedef sirketin degerlemesi énemli bir adimdir. Belirlenen deger,
ana girketin karsi girket hissedarlarina teklif edebilecedi en yiksek bedeli gésterir.
Teklif verenin hedef sirkete bigtidi degder, sirketin teklif 6ncesi dederiyle satinalma
sonucunda ana sirketin hedef sirkete eklemeyi bekledigi degerin toplamidir. Siireg
ilerledikge yaratilacak sinerji veya operasyonlarin daha iyi yobnetilmesinden
kaynaklanan katma deger sirketin ﬁzerjne eklenecektir. Ayrica birlesme sonrasi

satin alinan sirketin varliklarinin satigl sonucunda bir gelir yaratilabilir.

Hedefin dederlemesi sirasinda, deger yaratan nakit akiglari ve kazanglarin dikkate
alinmas) gerekir. Sirket degerini etkileyecek bu degerler hedef sirket ve teklif veren
sirketin birlesme sonrasinda olusan kazanglan iginde yer alacaktir.

Degerleme, birlesme sonrasinda bekienen kazancin zamaninin ve miktarinin tahmin
edilmesine dayanir. Olusacak kazancin tahmin edilmesinin zor oldugu durumlarda,
hedefin degerlemesinde kesin sonuglara ulagilamayacaktir. Bu teklif veren sirketin
degerleme riskidir. Taginan riskin miktan hedef sirket hakkinda elde edilen bilginin
dogruluguna, yani sirketin halka agik veya 6zel sirket olmasina, yapilan teklifin
dismanca veya dostga olmasina, teklifin hazirlanmasinda harcanan zamana,
gosterilen 6zene ve hedefin birlesme 6ncesindeki denetim sonuslarina baglidir.

Degerleme yontemlerinde en sik kullanilan modeller, degerlemenin yapildid! iki ana

temelde birbirinden ayrilabilir,

e Kazang ve varliklarin degerlemesi
o Nakit akiglari degerlemesi.

Kazang ve varliklarin rde§erlemeéine dayanan modellerde, nakit akigi temeline
dayanan modellere nazaran daha az bilgiye ihtiyag duyulur, ancak daha duisik

hassasiyetli sonug verir.

7.1 Kazang ve Varlik Bazli Degerieme Modelleri

Bu modeller kullanilarak, birlesme sonrasinda hedef sirket varliklarinin yapisinda
olusacak degisikliklerin, ana sirketin hedef sgirket operasyonlarinda yapmayi
planiadigi yeniden organizasyonun ve iyilestirmelerin kazanglara yansimasi
Olgilmeye calisilir. Beklenen kazang veya valiklardaki degisim, uygun Kkiyas
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kazanglar ve varlik garpanlariyla hedef sirket degerine eklenir. Halka agik oimayan
veya birden fazla alanda faaliyet gosteren sirketlerin degerlemesinde, kiyas
garpaninin segilmesi bu modellerde kritik adimdir.

7.1.1 Fiyat Kazan¢ Orani (PER),

Kazang garpani olarak da bilinen bu oran, hisse bagina elde edilen kazang ile piyasa
kapitalizasyonu arasindaki iligkiyi ortaya koyar [24].

Fiyat Kazang Orani = Ozkaynagin piyasa degeri : Ozkaynak bagina elde edilen
kazang veya,

= Hisse degeri : Hisse bagina kazang (EPS)

PER degeri, teklif asamasinda hedef sirkete 6nerilen' bedelin cdomertce mi
yépildigini yoksa &nerilen miktarin sirket degerine gore yetersiz mi kaldiginin
yorumlanmasinda kullanilir.

Yatirnmcilar PER analizi sirasinda iki yaklagim sergilerler:

e Tarihsel yakiagim: Ozkaynagin simdiki degeri ile en son mali yila ait kazanglari
iligkilendirir,

e Tahmin yaklasimi: Ozkaynadin simdiki degeri ile cari yil sonunda agiklanacak
kazangclari iligkilendirir. Gelecekte olusacak kazanglarin tahminine dayanir.

Teklif veren sirketin belirledigi PER degeri ile referans PER degeri arasindaki fark,
teklif veren sirketin, hedef sirket hissedarlarinin hisselerini satmalarina motive etmek
icin razi oldugu prim miktarini verir. Bu prim ana sirketin satinalinma sonrasinda
bekledigi dederi azaltici bir etki yapacaktir.

7.1.4.1 PER Oraninin Yorumlanmasi
PER dort faktérin bir garpanidir:

o Sirketin gelecekteki 6zkaynak kazanclarinin seviyesi,

o Sirketin kazanglarinin riskine bagli olarak, yatirimcilarin bekledikleri 6zkaynak
yatirim dénis orani,

o Sirketin yapti1 yatirimlarin beklenen geriye déniis orani,

o Sirketin yaptigi yatinmlardan kazang¢ saglayarak varliklarina deger katmaya
basglamasi i¢in gereken zaman.

32

RC, VUESERGCRETI KURTLE
BOKTMANTASYON MEREKETR



Buyume, sirketin yaptigi yatirimlardan, yatinmcilarinin bekledidi kazangtan daha
blytk kazang sagladidi durumda gergeklegecektir. Bu beceri sirketin sahip oldugu
rekabet avantajlariyla dogrudan ilgilidir.

Sirketin degeri iki pargadan olusur;

Sirket Degeri = Yatinme: kanadinda degere dénﬂ§mﬁ§ kazanglar — beklenen geri
donis degeri + buyime kazanglarinin degeri

PER analizindeki Tarihsel yaklagim ve Tahmin yaklagimi kazanglarda bir blylimeyi
dikkate almamaktadir. Ancak yukardaki iligki, bylyen bir girketin degerinin, sadece
gelecekte beklenen kazanglari elde edecek sirket degerinden daha yiksek
oldugunu, dolayisiyla daha yiiksek bir PER oranina sahip olacagini géstermektedir.
Sirketin beklenen kazanglarini riski ve yatinmcinin bekledigi geri dénis degeri
grtikga, beklenen kazanglarin dederi azalacaktir. Yani, riski ylksek kazang
akimlarina sahip sirketin PER degeri disuk olacaktir.

7.1.1.2 PER Model Kullanilarak Hedef Sirket Degerinin Tahmini
PER modelinin uygulanma adimian sunlardir:

o Hedef sirketin en son kar performansinin ve mevcut ydnetim yapisiyla
gelecekteki beklenen performansinin incelenmesi,

¢ Yeni yonetimi etkisi ile artacak ve azalacak maliyet ve gelirlerin tanimlanmasi,

o Satinalma sonrasi devam edecek veya ettirilebilecek kazanglar dikkate alinarak,
hedefin geleceginin yeniden degerlendirilmesi,

¢ Kiyas PER degerinin segilmesi,

e Birlesme veya devralma sonunda da dvevam edecek kaAzangIarln,vkiyas PER ile
carpilarak 6zkaynak degerinin bulunmasi.

7.1.1.3 Satinalma Fiyatinin Belirlenmesi

Hedef girketin satinalma sonrasi devam edecek gelirlerinin tahmin edilmesi, bu
gelirlerin devam ettiriimesi igin gereken yatirim miktarinin belirlenmesiyle iligkilidir.
Bu iligkinin belirlenmesi, tekiif veren sirket yonetimine, gereksiz gorilen ve
satilabilecek pasiflerin tanimlanmasinda yol gésterecektir. Bu gibi azaltmalar
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satinalma fiyatinda dugls saglayacaktir. Ancak uygulanacak yeni yatirimlar
satinalma maliyetine eklenmelidir.

7.1.1.4 PER Modelinin Eksiklikleri

PER Modeli, hedef sirketin satinalma sonrasi gelirlerini sadece tek bir zaman dilimi
iginde dikkate almakta ve bu seviyenin korunacadl varsayimina dayanmaktadir.
Gelirler artisinin zaman yapis! agikea vurgulanmamaktad[r. Ayrica model, sirket
gelirlerinde yatirnmeinin algiladigi risk miktanni gézard etmektedir.

Ote yandan kiyas PER degerinin belirlenmesinde problemler olusabilir.

Bu eksikliklere ragmen, PER Modeli kazanglarin piyasanin ortak karara vardidi
degeri Uzerine bir dederleme yapar. Yatirim gevrelerince sikga kullaniimaktadir,
teklif ve pazarlik siirecinde iletisimi kolaylastirr.

7.1.2 Varhk Bazli Degerleme

Bu model sirket varliklari ile piyasa fiyati arasindaki iliskiye dayanir. En fazla
kullanilan varlik bazli model olan Tobin Q Modeli; sirketin piyasa fiyatinin sirket

varliklarinin yerine koyma maliyetine’ oranini verir [24].
Q = Sirketin piyasa degeri : Varliklarin yerine konma maliyeti

Q degeri yuksek gikan sirket gelecekte degeri yiikselecek varliklara sahip demektir.
Buradan sirket degerinin iki ana bilesenden olustugu ortaya ¢ikar:

Sirket degeri = Varliklarin yerine konma maliyeti + Buyiime olanaklarinin degeri

7.2 iskonto Edilmis Nakit Akigi Modelleri (DCF)

DCF Modeli, su adimlarla uygulanir;

o Satinalma sonrasi, yonetim varsayimlarinin igiginda, tahmin ufku igindeki hedef

sirket nakit akiglarinin tahmin edilmesi,

e Tahmin ufku sonunda hedef sirket degerinin belirlenmesi,

! Bir varli§in yerine koyma maliyeti ayni dzellikteki varligin satinalma maliyetidir.
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Ongérilen risk ve sermaye yapisi iginde, hedef igin uygun sermaye maliyetinin
tahmin edilmesi,

Tahmini nakit akiglarinin, cari dénemdeki sirket degerini vermesi igin
indirgenmesi,

Varliklarin satiglarindan veya yatinmlarin geri gekilmesinden saglanacak
kaynagin, sirketin buglinkil degeriyle toplanmast,

Varlik satiglarindan veya yatinmlarin geri ¢ekilmesi ile elde edilecek gelirden
alinacak vergi, satinalma iglem maliyetleri gibi giderlerle borglarin sgirketin
degerinden ¢ikartilmasi,

Satinalma ile saglanan katma degerin olgliimesi igin,” satinalma éncesi hedef
sirket degeriyle tahmin edilen 6zkaynak degerinin kargilastiriimasi,

Elde edilen bu katma degerin ne kadarinin hedef sirket hissedarlarina kontrol
primi olarak aktarilmasina karar verilmesi.

Hedef sirketin nakit akiglarinin tahmini igin, sirketin geg¢mis nakit akigi tablolari

incelenmelidir. Nakit akisi fahminlerinin, o6nceki modelde oldugu gibi, teklif veren

sirketin operasyonlarda yapacagi degisikliklere uygun olarak yapilmasi gerekir.

7.2.1 Deger Siiriiciileri ve Nakit Akisi Tahminleri

Deger siriclleri, sirketin nakit akislarini ve dolayli olarak hissedarlarina karsi

degerini belirleyen gelir, maliyet ve yatinm degiskenleridir. Bes tip ana deger

strictist tanimianabilir:

Satis hacim ve gelirindeki artis tahminleri,
Faaliyet kar marji,

Yeni sabit sermaye yatirimi,

Yeni igletme maliyeti yatirimi,

Sermaye maliyeti.

Teklif verenin satinalma sonrast yoénetim plani, yukarida tanimlanan deger

shruculerini  degistirerek ek katma defer yaratmak olacaktir. Bu deger

slirGiculerindeki degisim satinalma igleminin altinda yatan deder yaratma mantigina
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baghdir. Deger surtcilerindeki degisiklikler, nakit ¢ikis ve giriglerinin tahminine
donustlralebilir.

Sirketin esas galisma alanindan elde ettidi faaliyet nakit akiglar, vergi sonrasi ancak
finansman gideri 6demeleri 6ncesindeki nakit akigidir. Nakit gikiglarinin kaynagi,
yapilan ek sabit ve igletme sermaye yatinmiandir. Vergi sonrasi faaliyet nakit
akiglan ile yatinm kaynakl nakit ¢ikiglarinin farki serbest nakit akigl (FCF)'dir.

Nakit akiglan tahmini genellikle 5 ila 10 yil arasi yapilir. Bu silire uzadik¢a tahmin
degerlerinde hata toplami artacaktir. Tahmin ufku ne kadar uzun olursa olsun, hedef
sirketin donem sonu degeri, serbest nakit akigi dikkate alinarak hesaplanmasi
gereklidir.

Tahmin edilen serbest nakit akislan ginimize iskontolanarak, hedef sirketin bir
butiin olarak degerini verir. Sirket degerinden borg miktari gikartilarak 6zkaynak
degeri bulunur.

Sermaye maliyeti, hedef sirketin satinalinmasindan o6nceki 6zkaynak ve borg
miktarindan hesaplanan Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)'dir. Satinalma
sonunda hedefin risk profili degisirse, 6zkaynak maliyeti ile bor¢g maliyeti
degisecektir. Buradan satinalma 6ncesi sermaye maliyeti, riskteki degisimi agida
¢ikartabilecek sekilde ayarlanmasi gerektigi ortaya gikar. Buradan,

WACC =CEN + (1 +T¢) Co DIV + Cp PV iliskisine varilir [25].

Ce: Ozkaynak maliyeti Co: Borg maliyeti

Cp: Imtiyazh hisselerin maliyeti E: Ozkaynak piyasa degeri

D: Borglann piyasa degeri P: Imtiyazh hisselerin degeri
Tc: Kurumlar vergisi orani V. E +D + P, girketin degeri

7.2.2  Agiriikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozkaynak, imtiyazli hisseleri ve borglan kapsamak tzere uzun dénemli sermaye
bilesenlerinin maliyetinin tahmin edilmesini gerektirir. Ozkaynak, kazang orani
(kazang/hisse fiyati)) ve temettl orani (temettl/hisse fiyat)) hissedarlarin firsat
maliyetini tam anlamiyla ifade edememektedir. Sermaye Pasifleri Fiyatlandirma
Modeli (Capital Asset Pricing Model: CAPM), hedef sirketin gegmisten gelen
6zkaynak maliyetinin tahmininde kullanilabilir,. CAPM yatinmeinin istedi§i kazang
oranini, riskten arindiriimig oran ile piyasadaki hisselerin tasidig! risk ve piyasa
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toplam risk primine dayal risk priminin toplami olarak verir. Buradaki risk, sistematik
risk olarak adlandirilir; beta ile ifade edilir [25].

Hisse basina beklenen kazang = Riskten arindiriimig oran + Piyasa primi x beta
Pazar primi = Piyasada beklenen kazang - Riskten arindiriimis oran
Beta = Hisse kazancinin piyasa kazancina duyarlilig

= piyasa kazanglari ile hisse kovaryansi : piyasa kazanci varyansi

Hedef sirketin satinalma &ncesi beklenen dzkaynak kazancinda, satinalma sonunda
beta degerindeki olasi degigiklikler uyarinca bazi ayarlamalar yapiimasi
gerekecektir.

Baoyc maliyetinin tahmini, nisbeten zordur. Degigken borg faizinin isledi§i durumiarda
O0denen gercek faiz miktari, gercek bor¢ maliyetini verecektir. Ancak sabit faiz
oraninin gegerli oldugu durumda istenen sonucu vermemektedir.

Sermaye maliyeti bilesenleri tahmin edildikten sonra, hedef sirketin sermaye
yapisindaki oranlari ile agirhklandinilir. Bulunan sermaye yapisi, teklif veren sirket
tarafindan éngérillen satinalma sonras| sermaye yapisini gésterecektir.

7.2.3 Satinalma Fiyatinin Belirlenmesi

Hedef girketin teklif veren sirket igin serbest nakit akiginin degeri [25];
TVa =X [FC,+ VY (1 + WACC)]]

TVa= Satinalma sonrasinda hedef sirketin degeri

FC; = Hedef sirketin t ddnemindeki serbest nakit akis!

V. = Hedef éirketin t déneminin sonundaki degeri

Hedef sirketin degerinin hesaplanmasinda, -satilacak pasifler ve geri alinacak
yatirimlar, yeniden organizasyon ve personel tazminat maliyetleri mutlaka dikkate
alinmalidir. Satiglardan elde edilecek gelirlerin vergi sonrasi miktarlarinin eklenmesi
gereklidir. Toplam degerden borglar ve tercihli hisseler dusllerek hedef sirketin
6zkaynak degerine ulasilir. Bu anlagmadan kar elde etmek isteyen ana sirket
hissedarlan bu degerden daha diigik bir fiyat teklifi izerinde tartigmalidirlar.
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8 BIRLESME VE SATINALMALARDA ODEME SEKILLERI

Odeme sekli, genellikle teklifin yapilis yéntemine ve teklif dncesinde teklif sahibinin
piyasadan yaptid: hisse alimlarina bagl olsa da, sirketten girkete degisen yasa veya
kurallara bagh olmayan tercihler de etkili olmaktadir. Bunlarnn iginde sirketin
satinalma veya birlegmeyi muhasebelestirme seklini belirleyecek muhasebe
politikalari, vergi politikalan ve teklif veren sirketin likidite durumu sayilabilir. Teklif
veren sirket, 6deme seklini bu faktérlerin édinlesmesine gére belirleyecektir.

Tablo 8.1 Birlesme ve devralmalardan uygulanan édeme sekilleri [25]

Teklif Edilen Hedef sirket hissedarlarinin aldig: 6deme
Nakit Hisse karsiligi nakit

Hisse degdigimi Hedef sirket hissesi basina, ana sirket hissesi
Ana sirket hisselerinin nakte Ana sirket hissesi, daha sonra muhabir
cevirme bankaya satilarak nakte déntsturalur
Finansman bonosu Hisseye karsilik borg hisse

Degisken borg veya imtiyazl hisse Bir zaman dilimi igin gegerli olmak uzere
dnceden belirlenmis dénusiim oraninda adi
hisseye donUsturulebilen bor¢ hisse veya

imtiyazli hisse

Ertelenmis 6deme Belli bir ddnem sonunda performans kriterleri

uyarinca belirlenir

- Gegmiste yasanan blrlesme ve satinalma lslemlerl lncelendlgmde naklt veya hisse
karsiligt édeme seg:lmlnln piyasa kosullarina ¢ok duyarll oldugu géraldr. Hisse
kargili§i édeme bigiminin genelde piyasalarda tercih edilmektedir. Ayrica vergi
mevzuati, finansal stratejiler ve muhasebe politikalari 6deme seklinin segilmesinde

etkili olmaktadir.
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8.1 Odeme seklinin Belirlenmesinde Vergi Stratejileri

Vergilendirmenin édeme sekline etkisini dederlendirirken, teklif sahibi ana sirketin
satinalma sirasinda vergi kapsamina girecek gelirleri ve satinalma sonunda
dagitilacak kar payi veya faiz 6demeleri dikkate alinmalidir. Vergilenme sekli, ana
sirketin uygulamakta oldugu vergi stratejileri agisindan da degerlendirilmelidir.

8.2 Teklif Verenin Finansal Stratejisinin Etkisi

Sirketlerin finansal stratejilerinde, ana stratejik plan, kurum kulttrl, sermaye yapisi,
Ulkenin bulundugu ekonomik ve siyasi durum ile diinya ekonomisinin dogrudan etkisi

vardir.

Ancak genel olarak ana hedef;
¢ Uygun bir bllyllime oraninin yakalanmasina kaynak saglamak,
e Finans gevrelerinden kredi kanallarini agik tutmak,

e Vergi avantajlarindan en yiiksek seviyede yararlanarak sermaye maliyetini

dusUk tutmak,

e Uygun piyasa sartlarini degerlendirmek (zere halka arz ve kar payt dagitimi

dénemlerini dogru belirlemek,

olarak sayilabilir.

Sirketin de 6deme seklini belirlemesinde kimi zaman birbiriyle ¢atigan bu hedeflerin

dédinlesmesi kararda 6nemli etkili olmaktadir.

Teklif veren sirketin halihazirda yiksek bir bliyime oranina sahip olmasi
durumunda, bu oranda diisise neden olacak borg hisse karsihg! satinalma igleminin
finanse edilmesi; hisse - senedi karsihg! yapilacak bir tekliften daha az gekici
olacaktir. Ote yandan birlesmis yeni sirketin ana varli§i, nakit akisi ve gelirleri, borg
faizlerini dengeli ve sirekli olarak 6deyebilecek bir karakter géstermesi gereklidir. Bu
durum ana sirketin banka kredileriyle satinalma iglemini finanse etmesi durumunda
da gegerlidir. |ki yéntem de endusilk faiz korumasi ve borg/6zvarlik oraninda, ana
sirketin agik vermesine neden olacaktir. Bu agiklar, satinalan sirkete finansal baski
yasatacaktir. Borglarin vergiden dugllebilmesi ile, hisse bagina kazancin ve girket
degerinin artmasi saglanabilir. 1980’li yillarda bu goérusten destek bulan ylksek

finansal kaldiraca sahip birlegmeler olmustur [25].
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8.3 Hisse Degisiminde Kazancin Sulandiriimasi

Tahvil ve finansal kaldiragl satinalmalarin aksine, hisse degisiminin getirdigi maliyet
yukd vardir.. Bu yéntem sonunda, genigleyen hissedar yapisindan dolayi
satinalmanin gergeklestigi yilda ve takip eden yilda EPS oraninda diigme olacaktir.

T sirketinin, H sirketine hisse degisimi igeren bir teklif sundugunu varsayalim. lki
sirketin finansal verilerinden bazilari asagidaki gibi olsun.

Tablo 8.2 T ve H sirketleri satinalma teklifi 6ncesi finansal verileri

Sirket EPS PER | Hisse Hisse sayisi | Vergi sonrasi | Sirket piyasa
fiyati TL (.000) net gelir (.000) | degeri .(000)
Teklif 100 20 2.000 20.000 2.000.000 40.000.000
yapan
sirket (T)
Hedef 100 10 1.000 20.000 2.000.000 10.000.000
sirket (H)

T sirketi H sirketine hisse basina 1,5 hisse teklif etsin. Bu durumda degisim orani
(ER) 1,5 olacaktir. Satinalma sonucunda T girketinin toplam hissesi 50 milyon adet,
iki sirketi birlestiriimis geliri de 4 milyar TL olacaktir. Béylece, T sirketinin yeni EPS'i
birlesme sonunda 100'den 80’e gerileyecektir. T sirketinin gelirleri %20 oraninda

sulandiriimig olacaktr.

Tablo 8.3 Birlegme sonrasi T girketi finansal verileri

Sirket EPS PER | Hisse Hisse sayisi | Vergi sonrasi | Sirket piyasa
fiyati TL (.000) net gelir (.000) | degeri .(000)
TH 80 25 2.000 50.000 4.000.000 100.000.000

T sirketinin degerinin dé§i§medigini varsayarsak, T»$irkeﬁr'1in H sirketine 6nerdigi
teklif primi %200°'dur.

Teklif Primi = (T hisse degeri x degisim orani) — teklif 6ncesi H hisse degeri
=2.000 x 1,5-1.000 = 2.000

T sirketi EPS oranindaki distst engellemek igin H'ye onerdigi primi dustrmek

zorundadir. Bunu da ancak degisim oranini dugurerek yapabilir.
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T sirketinin 6nerdidi teklif primini, karsilayabilip karsilayamayacagi, sermaye
piyasasinin satinaimanin potansiyel faydalarini algilamasina, yani satinalma sonrasi
fiyat-kazang oranina baghdir. Teklif veren sirket dederlendirmelerinde mutlaka bu
orani dikkate alm.éhdlr.

Sureg sonrast bekienen PER degeri ne olursa olsun, hedef girketin mimkin
oldugunca yuksek bir ER igin pazarlik yapmasi yararina olacaktir. Ote yandan teklif
veren sirket de diusirmeye galigacaktir. Ancak belli ER araliklarinda her iki girketin
de kazanmasi veya kaybetmesi; birinin digerinin kaybi dogrultusunda kazanmasi
mimkanddr.

Tablo 8.4 Hisse karsiligh 6deme seklinde ER ve PER degerleri duyarhiik analizi

Birlesme Sonrasi TH Sirketinin PER Degerleri
Degisim Orani Sirket 10 15 20
(ER)
T 26,6 40 53,3
0,5
H 13,4 20 26,7
T 20 30 40
1
H 20 30 40
T 16 24 32
1,5 .
H 24 36 48

Hissedar gruplarinin kazang veya kayiplarini hesaplamak igin [25];
T sirketi igin,

Kazang = (Nv/Nm) X Vo —Vr

H sirketi igin,

Kazang = [(N4y X ER) / Ny} X Viu = Vi

Ni: Teklif dncesinde sirketlerin hisse adetleri

Vi: Teklif 6ncesinde sirketlerin degerleri

V4 = TH sirketinin satinaima éncesi PER degeri x TH sirketinin birlesik kazanglari
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Daha énce belirtildigi gibi, yiksek PER degerine sahip sirketin gelecek kazanglarinin
yuksek olacagdl veya risk de@erinin dusik oldudu veya her iki durumda birlikte
beklenmektedir. Piyasanin uyguladigi PER tahmini birlegsik TH sirketinin degerini
belirler.

Tablodaki PER degerinin 15 oldugu durum nétr durumdur. Satinalmanin hissedarlar
acisindan katma deger yaratmadigini belirtir.

PER degeri 10 oldugu durumda, T ve H girketlerinin birlesmesi deger azaltarak
negatif bir sinerji yaratmaktadir.

PER degerinin 20 oldudu durumda ise, H sirketinin kazanglarinin 20 oraniyla
kapitalize edilmesinden dolayi, birlegme katma deger yaratmaktadir.

8.3.1 Cembersel Fayda (Bootstrapping)
$

Hedef sirket kazanglarina teklif veren sirketin yiksek PER degerinin
uygulanmasindan dolayi, hissedar degerinin arimas! durumuna cembersel etki
denir.

Tanimlanan durumda, piyasa satinalma sirecinin stratejik deger yaratma mantigina
inanmadiginda, 20 degerinde bir PER'in uygulanmasi gok zordur. PER degeriyle
teklif veren sirketin piyasa degerini belirlemek, piyasanin satinalmadan sonra hedef
sirketin kazanclarindaki blyUimenin teklif veren sirketinkine uyacagini varsaymak
demektir. Bu durumda hedef sirketin satinalmadan dnceki durumunun iki kati hizli
olacad beklenmektedir. Beklenen bliylimenin gergeklesmedigi durumda, cembersel
etki kisa sureli olacak ve TH sirketinin degeri dismeye baslayacaktir.

8.3.2 Birlesme ve Satinalmalarda Kazanglarin Paylagimi

Degisim orani, toplam yaratilan katma degerin her iki sirket hissedarian arasinda
nasil paylasilacagini belirler. Cesitli senaryél’ara gére PER ve ER degerlerine
bakarak teklif veren sirket ve hedef sirket zarar etmekten_kagabilir. Ttm PER
dederlerinde hedef girket disik ER degerlerine, teklif veren sirket de yiuksek ER
degerlerine ybnelecektir.

Verilen érnekte PER = 15 ve ER = 0,5 oldugu durumda,
T ve H sirketlerinden higbiri zarar etmemektedir.

PER = 15 & PERy ve PER; degerlerinin ortalamasidir.
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ER = 0,5 Hedef sirket hisse degerlerinin, Teklif veren sirket hisse degerlerine
oranidir

Teklif veren sirket sinerjik blylmeyi beklemedigi durumda, satinalma veya birlesme
sonrasinda olusabilecek deger kaybin dnlemek igin, hisse degderlerinin oranindan
daha bllylk bir ER degerine yénelmemesi gerekir. Bu durumda, hedef sirkete teklif
primi 6neriimeyecektir. Teklif sahibi, satinalma sinerji yarattigi ve bu sinerji her iki
sirketin PER degerlerinin ortalamasindan daha ytiksek bir PER dederine dénustigu
durumda teklif primini digtnmelidir.

Satinalma veya birlesme sonrasi beklenen PER degeri ve teklif verenin tercih ettigi
ER degeri arasindaki iligki agagida belirtilmistir. “Teklif’ gizgisi, verilen PER degerine
gére, teklif veren sirketin 6nerebilecegdi en yiksek ER degerini, “Hedef” gizgisi, hedef
sirket ortaklartnin tahammu! edebilecekleri en dugik ER degerini géstermektedir. T
ve H sirketlerinin her ikisinin strecten kazang saglamasi igin, teklifin’ grafigin 1.
pargasinda olusmasi gerekmektedir.

A
ER
V. H kazanir,
T kaybeder
iLHveT

kaybeder . H ve T

0,5
Il. T kazanir, H kaybeder

15 Birlesme sonrasi PER

Sekil 8.1 Hedef ve Teklif veren sirket hissedarlarinin kazanglarinda PER ve ER
degerlerinin etkisi [25]
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8.4 Nakit Teklifin Finansmani

Nakit deme teklifi yapan sirket, finansmani su sekillerde saglayabilir:

e Banka kredisi,

e Oran! sabit finansman bonosu,

o Faaliyet kaynakl ignakit akist,

¢ Ana sirket hisseleri karsilid nakit

Satinalma ve birlegsmelerin tahvil ihraci ve banka kredisi kullanilarak finanse
edilmesi, son yillarda sirket ydnetiminin kendi sirketlerini satinalmalari (MBO)
slirecinde sikga kullanilan bir yéntem olmustur.

I¢ kaynakli faaliyet nakit akigi, finansman saglama maliyetini ve gecikmeleri ortadan
kaldirdid! icin en kolay ve ucuz kaynaktir. Kiigilk ¢apli satinalmalar harig, genelde

sirketlerin i¢ kaynaklariyla finans saglama imkani yoktur.

Ana sirket hisseleri kargiigi nakit yontemi, satinalmanin bagarisina baglanabilir. Bu
sekilde teklif veren sirket, slire¢ sonrasinda yuksek nakit agigi ile kargi karsiya
kalma tehlikesini ortadan kaldirmayi amaglamaktadir. Ayrica bu tip tekliflerin hizli bir
sekilde sonuglanmasi, hedef sirket hissedarlarinin Gzerindeki baskiyi arttirarak
teklifin bagsarisini arttiracaktir. Nakit veya hisse segimini hissedarlar yaptig icin farkh

pozisyonlardaki hissedarlarin vergi avantaji saglanmaktadir.
8.4.1 Kaldiragh Nakit Finansmani

Nakit finansmaninda teklif veren sirketin dikkat etmesi gereken sorumluluklari, faiz
6demeleri ve sermaye geri 6demesidir. Teklif sahibi bu amagla iki kaynaga

basgvurabilir:

o Faaliyet nakit ak‘l'ml,
» Hedef sirketin pasiflerinin satisinda elde edilecek gelir.

Hedef girketin yeni y6netim altinda yaratacad: nakit akiminin tahmini, borg geri
d6deme kapasitesinin belirlenmesinde 6nemli bir adimdir. Hedef sirket pasiflerinin
satiglyla elde edilecek gelirle borg 6demeleri hizli bir sekilde yapilirken, halka agik
bir girketin kaynaklarinin kendi hisselerini satinalmada kullaniimasini yasaklayan
kanuna dikkat edilmelidir. Hedef sirket halka agik olmayan bir tiizel kisilik olmasi

durumunda bu kanun kapsami disina gikmaktadir.
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8.5 Tahvil ihraci ile Finansman Saglama

Teklif yapis1 ve dogrudan hedef sirket hissedarlarina teklif edilmesinden dolay,
leveraged nakit tekliften farhdir. Hissedarlar, teklif veren sirketin ¢ikartmis oldugu
tahvillerle kendi hisselerini degistirmektedirler. Hisse degisimine gére vergi
dezavantaji yaratmasina ragmen, leveraged nakit alima nazaran iglem maliyeti gok

digtktir.

Hedef sirket ortaklar agisindan bilgi asimetrisi problemini enaza indirmektedir. Bazi
hissedarlar igin tahvil teklifinin kabuli sonucunda istemeden de olsa sirket
kontrroliinii kaybetmek kaginilmaz olacaktir.

8.5.1 Doniistiiriilebilir Finansal Araglarla Finansman

Dogrudan tahvil ihraci ybéntemine goére sik rastlanmayan bir uygulamadir.
Donusturilebilir araglar imtiyazlt hisseler veya tahvillerdir. |ki farkh degerli kagidi
temsil ederler, dodgrudan tahvil veya imtiyazli hisse ya da sirket hissesi.
Dénustirilebilir araglarin dederlemesi daha karmasik modelleme ile yapilabilir
(Black-Scholes option pricing model) [22].

8.6 Farkh Finansman Yontemleri

Teklif veren ve hedef sirket slre¢ iginde fiyat ve édeme sekli pazarliklarinda
degerleme riskieriyle karsi karsiyadirlar. Bu riski azaltmanin bir yolu yeni yonetim
altinda ulasilacak performans dogrultusunda 6deme yapmaktir. 1980’lerin baginda,
de@erlemesi ¢ok zor olan hizmet sirketlerinin satinalinmasinda kullanilan bu
ybnteme, “kazang” metodu adi verilmistir.

Kazang ydnteminde hedef sirkete onerilen 6demeler,

e Ana sirket hisseleri veya nakit 6deme,
e Onceden belirlenmis  performans hedeflerine ulasiimasi durumunda farklilagan

6deme,

sekillerinden olusur. Performans hedefleri vergi 6ncesi kar veya satig gelirleri

olabilir.

Bu &deme sekli dogrudan satinalma silirecinin basarisina bagh oldugu igin,
entegrasyon problemleri ve kilturel farkiihklarin yaratabilecegi sorunlar hedef sirket
hissedarlar1 igin risktirr Bu modelin avantaj ve dezavantajan su sekilde
siralanabilir(Tablo 8.5)
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Tablo 8.5 Kazang Metodu’nun avantaj ve dezavantajlan

Avantajlar

Dezavantajlar

Devralan sirket igin;
Hedef sirket becerilerinden kaynak
saglama

Degerleme riskinin en aza indirenmesi

‘Simdi al, sonra 6de’ seklinin finansal
kaynak ihtiyacini azaltmasi

Garanti kapsamindaki musteri gikayetleri
vé& tazminat taleplerine karsi korunma
saglanmasi

Hedef sirket igin;
Kigisel zenginligi arttirma

Daha genis kariyer olanaklari

Devralan sirketin, blyumeyi finanse
etmesi

Devralan sirket ve hedef sirket amaglarn
arasindaki ¢atisma

Hedef sirketin bagimsiz davranmasi ve
devralan sirketin entegrasyon planlarinin
uzamasi

Hedef girket zenginlestikten sonra satis
motivasyonunu kaybetmesi

Earn-out sonrasi yonetimin basgarisinin
yaratacagi problemler

Kontroliin kaybedilmesi

Kisa vadede sonug alma isteginin
yaratacagi baski

Buyuk dlgekli yuksek birokratik sirkette
calismanin yaratacag kalttrel sok

Kazang yoénteminde karhh§in degerlendirme sekii agikga ortaya konmalidir.

Performans parametrelerinin  belirlenerek, bu parametrelerin

irdelenmesi gereklidir.
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9 BIRLESMELERIN MUHASEBELESMESI

Birlesme ve satinalma iglemlerinin sonuglan muhasebe kayitlari (zerinden
sayisallasacaktir. Ozellikle halka agik sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi yapilan
degerlendirmelerinde, denetimden gegmis bilangolari en saglikh bilgi kaynadidir.
Birlesme surecinin muhasebe iglemlerine aktariimasi sirasinda dikkate alinmasi

gereken temel konular su gekilde saylabilir:

Birlesmelerde sirketlerin birlesme o6ncesi bilangolan ve birlegme bilangolar
(konsolide bilangolar) hazirlanir (TTY mad. 149); varhd sona eren sirketlerin
borglarinin nasil 6denecegine iligkin bildirge ile birlikte ilan olunur.

Birlesmeden sonra, devralinan sirket ya da yeni kurulan sirkete bagl eski sirketler,
ekonomik faaliyetlerine devam ediyorsa, eski sirketlerin muhasebeleri “sube
muhasebesine” gore yurGtultr. Sirketlerde sorumiuluk muhasebesi yaklagimi
uygulandi§i durumda ise, yeni sirketler eski sirket binyesinde maliyet, kar veya
yatirrm merkezi olarak nitelendirilir. Bunlarin aralarindaki mal ve hizmet transferi de,

transfer fiyatlamasi mantidi iginde ylrGtaltr.

Birlesme veya satinalmalarda, devralinan ya da varligi sona eren sirket ile pay
senetleri ele gegirilen girketin degerlemesi sirasinda muhasebe kayitlan en givenilir
kaynaktir. Degerlemede ve teklif fiyatinin belifrenmesinde su degderlerden

yaralanilabilir:

e Sirketin bilangosundaki net deger (Net Aktifler - Borglar),
o Sirketin tasfiye dederi; bu degere pestimallik eklenebilir,
o Nakit akiglari yontemi ile bulunan Net Buginki Deger,
 Birlesik ydntemlerle bulunan degerler vb.

Birlesme durumu ve satin alma durrumlarinda konsolide finansal tablolar

dizenlenirken iki yontem s6z konusudur [4]:

e Satin alma yontemi: Birlesik Krallikta gok yaygindir.
e Cikarlarin birlesmesi (pooling interest) yéntemi: ABD'de yaygin olan bir

yéntemdir.

Satin alma ydnteminde bilesilen, sézgelimi devralinan sirketin pay senetleri satin
alma (maliyet) dederi ile gosterilmektedir.Bu ybntemi birlesme ve satin alma

durumlari igin ayri ayri ele almak gerekir.
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9.1 Birlesme

Devralinan sirketin devralmadan énce ve sonra aktifinde bir degisiklik olmazken,
devralan sirketin istirakler kaleminde devralma maliyeti kadar bir artis géziikecektir.
Konsolide bilango diizenlenirken bir konsolidasyon gerefiyesi yani, denetim altinda
alma maliyeti veya konsolidasyon primi s6zkonusu olacaktir. Konsolidasyon
serefiyesi, satin alma maliyetindén devralinan girketin pay senetlerinin muhasebe
degderi dugtlerek bulunur. Yeni sirket kurulmasi durumunda konsolide rakamlardan

olugan mali tablolar s6z konusu olacaktir.

9.2 Satinalma

Hedef sirketle, ana sirketin konsolide bilango diizenlenmesinde genellikle izlenen
yol, hedef girketin tim aktif ve pasifinin konsolide bilangoya alinmasi; ancak azinlik
paylarinin konsolide bilangonun pasifinde tek bir tutar ve kalem olarak

gbsterrilmesidir.

9.3 Hisse Senedi Degisimi

Bu yénteminin uygulanabilmesi igin soyle bir durum gereklidir:

A sirketi; ister devralma, ister satin alma durumlarinda olsun, B'nin paylarini aliken

yeni glkaracagi paylarin bir bélumunt de B'ye verecektir.

Hisse senetleri de@is tokusu, pay senetlerinin defter dederi Gzerinden yapilirsa
ortaya serefiye payinin gikmasi séz konusu olmayacaktir. Eger farkli degerde hisse
senedi verilmis ise, bu yontemin kullaniimast muhasebelestirme agisindan olanakh
degildir. Bu yéntemin satin alma yénteminden farki, serefiyenin konsolide tabloda

yer almamasidir.

Ancak Tark = Muhasebe ‘Uygulamalar agisindan; hisse senetlerinin degisimi
ybénteminin uygulama alanlari sinirlidir. Clink(t devralma ve satin alma durumiarinda
cikanlan yeni hisse senetlerinin nominal degerlerinin Uzerinde pazar degeri ile
satiimas! veya devralinan sirketin hisse senedinin nominal degerinin altinda satin

alinmasi, negatif konsolidasyon serefiyesi dogurur.

Diger yandan, ABD'de bile bu yéntemin uygulanmasina bazi kosullar geligtiriimig

olup, ydntem denetim altina alinmak istenmektedir.
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10 KANUNi DUZENLEMELER

Sirket birlegmelerinin bu kadar yogun yasanmasi, beraberinde zorunlu kanuni
dizenlemeleri getirmesi kaginiimazdir. Birkag dev trost tarafindan kontrol edilen
pazarin rekabetgi yapisindan stiphe edilecektir. Kisa vadede bile, musterilerin lehine
geligmekte olan fiyat yapisinin tersine dénerek rekabetgi yapiy! degistirecegi-agiktir.

Birlesmelerin hizlanarak devam edece§i g6zénune alinirsa, bu tip kanuni
duzenlemelerin vakit gegirmeden tamamlanmasi gerekmektedir.

Turk Yasalarinda sirket birlesmeleri ve devralmalari temelde:

Turk Ticaret Kanunu'nun 451. Maddesi,
e Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 37-39. Maddeleri,
e 4054 numarall, Rekabetin Korunmas! Hakkinda Kanun'un 7. Maddesi,

o 12.08.97 ve 1997/1 sayill Rekabet Kurulundan lzin Alinmasi Gereken birlesme
ve Devralmalar Hakkinda Tebligin 2. Maddesi

ile kontrol edilmektedir.

Birlesme veya devralma planlarinda, uyulmasi gereken kur duzenlemeleri, rekabet
kanunlar, menkul kiymetler yasalari ve vergi mevzuatlarn detayll bigimde
incelenmelidir. Herhangi bir siire¢ adiminda yapilacak bir hata, tim sireci
etkileyerek yargi tarafindan gegersiz kilinmasina neden olabilir. Genel olarak halka
acgik sirketlerin birlesmelerini konu alan duzenlemeler incelendiginde, kuglk

ortaklarin korunmasi ve tiim ortaklara esit davranilmasi amaci gdaldaga gérdilebilir.

Vergi diizenlemeleri birlesme ve devralmalarin seklini belirleyen en énemli yasal
zorunluluklardir. Sirketler yapilanmalarini ve birlesme metodolojilerini belirlerken
éncelikle vergi yasalarindan en karl sekilde yararlanmayi hedeflerler.

Ayrica, sirketlerin insan kaynag! da yapilan anlagmadan etkilendigi icin pek gok
ulkede Is Kanunlarinda bu tip anlagmalari diizenleyen maddeler vardir.
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10.1 Birlesmelerin Hukuki Kapsami

Hukuki anlamda birlegsme, bir veya birden ¢ok ticari ortakligin malvarliginin, tasfiye
olunmaksmn; iclerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliya kendiliginden ve kulli
halefiyet yolu ile gegmesi; bu suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden
malvarhiginin kargilig: olarak, ortadan kalkan ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir
degis-tokus oOlglstine goére, binyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik

payi kazanmasi seklinde tanimlanabilir.

TTK’'nin 451. maddesinde anonim sirketlerde devraima, 452. maddesinde anonim
sirketlerin yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesmesi, 453. maddesinde bir anonim
ortakligin sermayesi paylara bélinmus bir komandit sirket tarafindan devralinma ve
454. maddesinde de anonim ortakhi§in bir kamu kurulusu tarafindan devralinmasi
dizenlenmistir. Ayrica TTK'nin 146-151. maddelerinde sirket birlegsmelerine iligkin
genel hukumler yer almaktadir [17].

Halka acik anonim ortaklikiarin birlegme veya devir iglemlerinde ayrica SPM'ye
uyulmasi gerekmektedir. Bu konuda, Seri:l, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satigina iligkin Esaslar” Tebligi ve Seri:X, No:7 “Ozel Denetlemeye
Tabi Ortakliklarin Belirlenmesi’ne iligkin Tebli§'de hikiimler bulunmaktadir.

Uygulamada yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesmeden ziyade, genelde bagka bir

sirketin devralinmasi ile birlesme yontemi gerceklesmektedir.
10.1.1 Devralma

En az bir anonim ortakhgin, tim aktif ve pasiflerini bitlin olarak bagka bir anomin
ortaklia devrederek tasfiyesiz dagiimasi ve devralan ortakligin pay senetlerinden
devralinan ortakligin ortaklarina veriimesi, devralan ortakligin tlizel kisilidini devam

ettirmesi durumudur.
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10.1.1.1 TTK’da Devralmaya lligkin Hiikiimler

TTK'nin 451. mad.'de; bir anonim sgirketin diger bir anonim sirket tarafindan tim aktif

ve pasifiyle devralinmasi ile ortadan kalkmasi halinde; aynt maddede yer alan

asagidaki hikiimlerin uygulanacagi belirtiimektedir[17]:

Devralan sirketin yonetim kurulu ortadan kalkan sirketin alacakhlarini TTK'nin
445. mad. uyarinca beyana davet eder.

Devralan sirket, ortadan kalkan sirketin mallarint idare eder. Borglarinin
6denmesi veya ertelenmesi devralan sirket tarafindan yurtalar. Alacaklilara
kars! devralan sirket sorumliudur.

Ortadan kaldirilan sirketin mallari ayn yonetildigi durumda, agllan davalar

s ortadan kalkan gisrketin davalarina bakmakla yetkili olan mahkemeler tarafindan

bakilir.

Devralinan ve ayr idare edilen mallar, aym zamanda ortadan kaldirilan sirketin
mallari sayilir. Devralan girketin iflasi halinde, devralinan sirketin alacaklilan ve
borglulan igin, devralan sirketinkilerden ayri masa kurulur. Sadece devalinan
sirketin borglarinin 6denmesi icin kullanilir.

Devralan ve devralinan sirketlerin mallan ancak ortadan kalkan sirketin
mevcudunun pay sahiplerine dagitiimast uygun oldugu durumlarda
birlegtirilebilir.

Devralinan sirketin ortadan kalkmasi, ticaret siciline tescil edilir, girketin borglari
tediye veya temin edildikten sonra, ticaret sicilinden ortadan kalkmaya ait kayit
silinir ve keyfiyet ilan olunur.

- Ortadan kalkmanin tescilinden sonra, devralan sirketge devralinan sirketin pay

sahiplerine Kargilik olarak verilecek hisse senetleri, birlesme sézlesmesinde
éngérilen hikimlere gére verilir.

10.1.2 Esas Sermaye Sisteminde Devralma Prosediirii

10.1.2.1 Genel Kurullar Tarafindan On izin Verilmesi

TTK'da agtkga s6z edilmemis olmasina ragmen,uygulamada genel kurulun adi yeter

sayisina uyarak devir iglemine, sozlegsmenin hazirlanmasina ve gerektiginde
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sOzlesmenin ana noktalarina iligkin olarak, izin vermesi gerektidi savunulur .
Buradaki izin karan devir sdzlesmesinin de 6n agamasi olup, TTK'nin 148. mad.'de
éngéruldugu tzere devrin onay degildir. Daha sonra devir sézlegmesi genel kurullar
tarafindan onaylénacaktlr. Bu durumda her iki girketin yonetim kurulunun devir igin
karar almasi gerekecektir.

Uygulamada, genel kurullar tarafindan én izin veriimesi agamasi aranmamaktadir.
10.1.2.2 Ozel Bagimsiz Denetim Raporunun Hazirlanmasi

SPK Seri:X, No:7 Tebligi uyarinca, birlegme veya devre taraf olan anonim
ortakliklardan birisinin halka agik olmasi halinde, igleme esas olan mali tablolar
bagimsiz denetime tabi olmaktadir.

Se’rli X, No:16 Tebliginin “Strekli, Sinirli ve Ozel Denetim” baghkli 19.mad.'de; ozel
denetimde, denetlenecek mali tablolarin bagimsiz denetim ¢alismalarinin basladigdi
(bagimsiz denetim sdzlesmesinin imzalandidi) ay sonu itibariyle hazirlanmis
olmasinin esas oldugu, ancak birlesmeye iliskin genel kurul toplanti tarihinden
6nceki U¢ ay iginde yer alan bir tarih itibariyle ¢ikarilan mali tablolarin da 6zel
denetime konu olabilecedi, “Bagimsiz Denetim Soézlesmesinin Yirarluga” baghikl
24. mad.'de ise 6zel denetim sozlesmelerinin, birlesmeye iligkin kararlarin alinacagi
genelkurul toplanti tarihinden en az iki ay 6nce yapiimis olmasinin zorunlu oldugu,
hikme baglanmigtir. Bu sureler dikkate alinarak, devir islemine taraf olan sirketlerin
devre esas olan mali tablolari bagimsiz 6zel denetime tabi tutulur

10.1.2.3 Bilirkisi incelemesi

Devralan sirketin, devir nedeni ile sermaye artirnmi karari ayni sermaye niteligi
tagidigindan, Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan alinacak izin sathasindan énce Turk
Ticaret Kanunu'nun 392. mad.'sine uygun olarak katilan sirketin mallar {izerinde
bilirkisi incelemesi yapilmali ve devredilen mallarin sermaye degeri de
saptanmalidir. Bilirkisi incelemesinin devir sbzlesmesinder] 6nce yapimasi ve
iceriginin bu sézlesmeye de yazilmasi, dolayisiyla genel kurullara sunulmasi
sézkonusudur.

Bagimsiz denetim raporundaki goériiglere gére dizeltiimis mali tablolanin bilirkisi
incelemesine sunulmasi, iglemleri hizlandirnr. Bilirkisi raporunda birlegsme
6ngoérulmisse, bu oran Gizerinden birlegsmenin gergeklestiriimesi gerekmektedir.
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10.1.2.4 Birlesme Orani

Birlesme oraninin hangi yéntemle ne sekilde belirlenecegi Uzerine kesin bir
duzenleme yoktur. Genelde 6zsermayelerin oraninda birlegme esas alinmaktadir.

Oranin hesaplanmasoinin yaninda, birlesmede uygulanacak yéntem de &nemlidir.
Temel olarak iki yéntem kullaniimaktadir :

e Binyesinde birlesilen grketin sermayesi katilan sirketlerin nominal sermayeleir
kadar arttinlmakta, ortaya c¢ikan yeni nominal sermaye birlesmeye taraf
sirketleirn ortaklarina birlegme orani esas alinarak dagitiimaktadir.

e Blnyesinde birlegilen sirketin nominal sermayesi sabit tutulmakta, birlesme
orani dikkate alinarak sermaye arttinmina gidilmektedir. Arttirtlan sermaye

; katilan sirketin nominal sermayesinden farkli olacagindan denklegtirme hesab:

kullaniimahdir.
10.1.2.5 Devir S6zlesmesinin Hazirlanmasi

Devralinan ve devralan sgirketlerin yoénetim kurullari biraraya gelerek devir
stzlesmesi diizenler. Sézlesmede, “karsilikli ve birbirine uygun birlegsme iradeleriyle
devralinan ortakligin malvarhiginin tasfiyesiz ve bir biitiin olarak devralan ortakhda

3o 09y

gececedi’” hukmu mutlaka olmalidir . S6zlesmede,

e Devralina sirketin aktif ve pasiflerinin ayrintisi,

e Devralan sirketin sermayesinde meydana gelecek artis,

o Devralinan sirketin pay sahiplerine verilecek hisse senetlerinin miktari,
. Yénetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢agnlacagdi azami siire,

o Sirketlere iligkin bilgiler,

o Devrin taraflara yikledigi borg ve yukimitlikler,

belirtilmelidir.

Ayrica devralan ortakligin esas sdzlesmesinde degisiklik yapiimasi 6ngérillyorsa,
sOzlesmeye eklenmelidir. Birlesmedeki onemli konu birlesme oranidir; ancak
SPK'nin bu konuyla ilgili bir dayatmasi olamamasina ragmen, hesaplama
yonteminin gergekgiligi kurum tarafindan arastirilir.
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TTK'da devraima vyoluyla birlesmede soézlegsmenin sekli hakkinda bir hikim
bulunmamaktadir. Yeni ortaklik kurulmasi yblu ile birlesemde ©ngérilen noter
onayinin, devralma yoluyla birlesmede de aranmasi gorisl uygulamada kabul
gormemistir. AGenel kurullar  tastik etmedikge  birlesme  sdzlesmesi
kesinlesmeyecedinden, esas s6zlegsmeyi degigtirmeyen birlesme sbézlesmesi gegerli
degildir.

Devir sdzlegsmesi, genel kurullarda onaylandiktan sonra kurulmakta, ancak devralma
sermaye artirnminin tescilinden sonra gegerli olmaktadir.

10.1.2.6 Devir Oncesi SPK’dan On izin Alinmasi

Seri:l, No:26 Tebliginin 12. mad. geregince, halka agik ortakligin, devre iligkin genel
kurulundan 6nce SPK'ya bagvurarak onay almasi zorunludur. Bu bagvuruda bilirkisi
tarafindan hazirlanan rapor, 6zel bagimsiz denetim raporu, esas sézlesme degisiklik
taslaklari, birlegsme orani, birlesme sdzlesmesi taslad: incelenir. SPK'ya iletilen bilgi
ve belgeler cergevesinde birlesme oraninin tesbitinde kullanilan ydntemin
gercekgeiligi arasgtinlir.

10.1.2.7 Esas Sozlesme Degisiklik Taslaginin Hazirlanmasi

Devralan ortaklik yoénetim kurulu, esas sozlegmesini birlesme s6zlesmesindeki
esaslara gére dizenler ve tadil tasarisint hazirlar. Devralan ortakiidin sermayesi
devraldigi malvarligi oraninda artacaktir. Bu islem ayni sermaye artirmi
niteliindedir. Birlegme sbzlegsmesinde, sirket esas so6zlesmelerinde bagka
degisiklikler de éngdériiyorsa, gerekli tasarilar hazirlanir.

10.1.2.8 SPK’ya Sézlesme Degisikligi igin izin Bagvurusu

Halka agik sirketlerde esas sézlesme degisikligi icin Genel Kurul onayi gerektigi icin
Genel Kuruldan onay alinir.

10.1.2.9 Rekabet Kurulundan Onay Alinmasi
7.12.1994 tarih ve 4054 sayli Rekabetin Korunmast Hakkinda Kanun'un 7.mad.'de,

“Bir veya birden fazla tegebblstn hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini
daha da guglendirmeye yonelik olarak, tlkenin butiint yahut bir kisminda herhangi
bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6lglide azaltiimasi sonucunu
doguracak sekilde birlegsmeleri veya herhangi bir tesebbisin ya da kisinin, diger bir
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tesebblsiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin timanla veya bir kismini ya da
kendisine ydnetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglan, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak {izere, devralmasi hukuka aykin ve yasaktir. Hangi tir birlesme
ve devralmalarl}i hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Kurul'a bildirilerek izin alinmasi
gerektigini Kurul ¢ikaracagi tebliglerle ilan eder. "

hiukm{i yer aJmaktadir. Bu maddeye dayanilarak ¢ikanlan 1897/1 Tebligi'nde,
hukuki gegerlik kazanabilmesi icin Rekabet Kurulu'na bildirilerek izin alinmasi
gereken birlesme ve devralmalar tespit ve ilan edilmigtir.

Sdzkonusu tebligde birlesme ve devralma sayilan haller siralanarak, ciro ve pazar
payina bagl olarak RK'dan izin alinmasi gerektigi belirtiimektedir. RKn 11. mad.de
birlegsme veya devraimanin RK'ya bildirilmemesi durumunda uygulanabilecek

yaptinmilar siralanmigtir. Buna gére RK,
$

Birlesme veya devralma sirecinin sona erdirilmesine,

Hukuka aykiri geligmis olan tim faaliyetlerin ortadan kaliriimasina,

Sartlan ve suresi RK tarafindan belilenmek (zere tim hisse ve/veya mal
varhginin eski sahiplerine geri verilmesine, miumkin degilse diger gunci
sahislara devredilmesine,

Devir islemine kadar, devralan kisi ve kuruluslanin devralinan sirketlerin
yonetiminde yer almamasina,

e Gerekli gérdugi diger tedbirlerin alinmasina karar verilebilir.
Bu kapsamda, RK kontroliinde olan ortakliklar igin,

o Birlesme veya devralmanin kapsami,

¢ Slrecin RKn'nin 7. mad.ne girip girm:edigi,

e Sirecin RK tarafindan onaylanip onaylanmayacagi,

Sire¢ gerceklesmeden ortaya konulmasi gerekmektedir. SPK'nin izin verdigi bir
siireg, RK tarafindan onaylanmadiginda gegersiz olacagindan, olusacak durum
piyasalar kétl yonde etkileyecektir.
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10.1.2.10 Sanayi ve Ticaret Bakanhgindan izin alinmas

Sirketin esas s6zlesmesinde degisiklilk olacagindan, tim degisikliklerde oldugu gibi,
ana sirket Sanayi ve Ticaret Bakanli§i'ndan izin alinmasi gerekir.

10.1.2.11 Genel Kurullarin Onayi

Devir sOzlesmesi hazirlandiktan sonra, ilgili sirketlerin genel kurullari toplantiya
¢agnilarak, devir sézlegmesi onaylanmalidir (TTK. 148). Toplantida esas sermayenin
yarisini temsil eden ortaklarin hazir bulunmasi gereklidir (TTK. 338). Ayrica devir
iglemi imtiyazli hakiara sahip ortaklar etkiliyorsa, imtiyazli pay sahiplerinin de karari
onaylamasi gereklidir (TTK. 389).

Anonim girketlerde biiangolarin gegerliligi genel kurullarin tasdiki ile saglandigindan,
sOzlegsmeye ekli birlesmeye esas bilangolarin da genel kurullarca tasdiki gereklidir.
Gefnel kurulda bilangolarin  onaylanmamasi  halinde, birlesm'eye karar
verilemeyecektir.

Ayrica devralan sirketin genel kurulunda Sanayi ve Ticaret Bakanhgi'ndan 6n izin
alinmak suretiyle gerekli diizenlemeler yapilmali ve sermaye artinmina iliskin karar
alinmalidir. Devrolan sirket genel kurulu ise devrolma ve bu suretle sona erme
kararlan almalidir. Devralan sirket, devralinan sirketin tim hisselerine sahipse
sermaye arttirimi yapiimasina gerek yoktur. E§er hisselerin bir kismi Qiglinct kisilerin
elindeyse bu oranda sermaye arttirimi yapilir.

10.1.2.12 Kayda Alma Bagvurusu

SPK'nin Seri:l No:22 Tebliginin 12'nci maddesi geregdince, devir iglemine taraf
olacak halka agik ortakhigin ihrag edilecek hisse senetleri SPK'ya kaydettiriimelidir.
Bu agamada, SPK'dan alinan &n izin ¢ergevesinde tamamlanan genel kurullara ait
toplant! tutanaklari, onaylanan birlesme sézlesmesi, biflesme dncesi ve sonrasi mali:
tablolarm birer 6rnegi ve RK’'nin birlegmeye iligkin olumlu gérist SPK'ya iletiimelidir.

10.1.2.13 Birlegme Kararinin, Devre Esas Bilangolarin ve Borglarin
Odenme Esasinin Tescil ve {lani

Birlesen sirketler, birlegme sézlesmesinin onaylandigi genel kurul karanni tescil ve
ilan ettirmekie yukumludarler. TTK.’nin 149. mad.'ne gére de birlesen sirketler,
aralarinda anlagacaklari bir muhasebe teknigine gére diizenlenecek bilangolanni
yetkili yénetim organlarinin onayini alarak tescil ve TTSG.'de ilan ettirmelidirler.
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10.1.2.14 Esas Sézlegmenin Tescili

Devralan sirketin sermaye arttinmini da igeren birlesme ile ilgili esas sézlegsme
degisikligi Ticaret Sicili’'nde tescil edilir ve TTSG’de ilan edilir.

10.1.2.15 Devrolan Sirketin Ortadan Kaldirilmasi

Devrolan sirketin ortadan kalkmasi Ticaret Sicilinde tescil edilir. Devrolan sirketin
borglari temizlendikten veya alacakl taraflar birlesmeyi onayladiktan sonra, girketin
kayd: sicilden silinir, tize! kisiligi ortadan kalkar. Bu saede devrolan sirketin tim aktif
ve pasifleri resmen devralan sirkete gecer.

10.1.2.16 Hisse Senetlerinin Teslimi

Ticaret Siciline tescil igleminden sonra, devrolan sgirketin ortaklarina birlesme
sd¥zlegsmesi kapsaminda yeni sirketin hisseleri dagitilir. )

10.1.2.17 Kayith Sermaye Sisteminde Devraima Prosediirii

Kayith sermaye sisteminde bulunan bir sirketin bir bagka sirketi devralmasi
durumunda, kayith sermaye tavani iginde kalmak sartiyla sermaye arttirimi yapmak
icin yénetim kurulu karan yeterlidir. E§er esas sézlesmede bagka bir degisiklik
ongériulmemisse esas sdzlesme tescil islemlerine gerek yoktur.

10.1.3 Yeni Sirket Kurulmasi Yolu ile Birlesme

Iki veya daha fazla sirketin aktif ve pasiflerini birlestirmek suretiyle tizel kisiliklerini
sona erdirerek yeni bir sirket olusturmalari seklinde gergeklesir.

10.1.4 TTK’da Bu Tip Birlesmeye iligkin Hiikktimler

TTK'nin 452. mad. bu tip birlesme isimlerini dizenler. Birden ¢ok anonim sirketin
mallari, yeni kurulacak sirket tarafindan alindi§: durumda, dervolan sirketin tim
aktifleri ve pasifleri tasfiye olmaksizin yeni sirkete geger. Bu birlesmelerde bir
anonim girketin diger bir anonim girketi devralmasi hitkimleri uygulanir.

10.1.5 Birlesme Prosediirii
10.1.5.1 Genel Kurullar Tarafindan On izin Verilmesi

Devir isleminde oldugu gibi genel kurullarin 6n izin vermesi zorunlu degildir.
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10.1.5.2 Ozel Bagimsiz Denetim Raporunun Hazirlanmasi

Birlesecek sirketlerin birlesmeye esas olacak mali tablolari bagimsiz denetime tabi
tutulur.

10.1.5.3 Bilirkisi incelemesi

Yeni kurulacak sirkete katilacak birlegen sirketlerin mallan Gzerinde bilirkisi
incelemesi yapilarak sermaye degerleri belirlenir.

10.1.5.4 Birlesme Sodzlesmesinin Hazirlanmasi

TTK'nin 452. mad.’'ne uygun hazirlanan birlesme s6zlegmesi, birlesen girket yonetim
kurullari tarafindan imzalanir. Birlegme sézlesmesinde, yeni kurulacak sirketin esas
stzlegsmesinde yeralacak hikiimler olmahdir. Bu sekilde ik'i sbzlesmenin de genel
kdrullardan ayni anda gegmesi saglanir. Ayrica birlesme soézlesmesinin gegerli
olmasi icin noter tarafindan onaylanmasi gerekir.

Birlesecek varliklarin degerlemesi yapilarak, birlesmeye esas bilangolar hazirlanir
ve ilan edilir.

10.1.5.5 SPK’dan On izin Alinmasi

Birlesme genel kurulundan o6nce halka agik sirketler SPK'dan onay almak
zorundadir. Sirketin esas sézlesmesi SPK Mevzuati agisindna degerlendirilir.

10.1.5.6 Rekabet Kurulundan Onay Alinmasi
RK’dan birlegsmenin RKn'a uygunlugu agisindan izin alinir.
10.1.5.7 Genel Kurullarin Onayi

Esas sézlesme ve birlesme s6zlesmesi §irketlerin genel kurullarinda onaylanir. Ayni
anda iki sirketin bilangolar da sunulmalidir. Bu genel kurullarda esas sermayenin en
az yarisini temsil eden ortaklar hazir bulunmalidir (TTK. 388).
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10.1.5.8 Yeni Sirketin Kurulus islemleri

Genel kurullarin onayindan sonra yeni sirket sézlesmesi dogrultusunda kurulus
islemleri baslatilir.

Yeni girketin esas s6zlesmesi igin SPK’dan onay alinir.

Birlegme sozlesmesi, esas sozlesme, bilangolar, birlesen sirketlerin bilirkisi
degerieme raporlari ve genel kurul onay tutanakian ile STB'den izin alinmalidir.

Yeni sirketin hisse senetlerinin kayda alinmasi igin SPK'ya bagvurulur.

Yeni girketin ticaret sicili tescil edilir ve ilan iglemleri yapilir.

Eski sirketlerin sicil kaydindan silinmesi ancak tim borglarinin kapanmasindan veya

aldcakiilarin birlesmeyi onaylamalarinin noterce tastikinden sonra gergeklesebilir.

10.1.5.9 Ortadan Kaldinlan Sirketlerin Alacak ve Borglarinin Yeni Kurulan

Sirkete Gegmesi

Bu agsamada TTK'nin 451. mad. uygulanir.

10.1.5.10 Hisse Senetlerinin Teslimi

Ortadan kalkan, devrolan sirketin eski hissedarlarina, birlesme sézlegsmesi ve esas

sdzlesme sartlarina goére yeni sirketin hisse senetleri dagitilir.
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10.2 Satinalma Tekliflerinin Diizenlenmesi

Sirket satinalinmasi durumu sirketlerin, diger sirketlerin pay senetlerini, girketlerin
ybnetimiyle gérisme yapmadan, sirketlerin ortaklarinin muhalefetine ragmen, borsa
veya borsa disi iglemlerle bir fiyat teklifi ile (tender offer) satin almasidr.

Bir sirketin hisselerine bagka bir sirket tarafindan teklif yapildiginda, teklif yapan
sirket ve teklif yapilan sirket yénetimlerinin maniptlatif taktikler uygulamalar! igin
uygun ortam olugmus olur. Bu tip taktikler gu sekilde sayilabilir:

e Teklif sirasinda sadece istenen bilginin disariya verilmesi,

e Kiguk ortaklardan gizli olarak biiylik ortaklaria yapilan 6zel anlagmalar,
o Teklif veren veya hedef girket hisselerinde suni talep yaratiimasi,

o Sirket icinden satig (insider trading),

e Hedef sirketi hissedarlarinin daha iyi bir teklifi kabul etmelerini dnleyen, hedef

sirket yonetimi.

Bu tip faaliyetler gézénine alindiginda, hedef sirketin kigik ortaklarinin bu tip
anlagmalardan zararli gikacagi goérilmektedir. Ayrica teklif belli bir akig iginde
yapiimadi§inda hedef sirket yonetiminin korunma énlemleri almasi muimkin
olmamaktadir. Sonugta hedef sirketin yoneticileri, ¢aliganlari, hissedarlari,
tedarikgileri ve musterilerinin blytik zarar gérmesi mumkindir. Bu nedenle yasal

dizenlemeler yapiimasi yoluna gidilmistir.
10.2.1 Birlegik Devletler Yasalarinda Satinalma Teklifleri

Birlesik Devletlerde, birlesme ve devralmalar tarafindan ‘hazirlanip 1968 yilinda
yurarlige giren WA ile duzenlenmektedir {19]. Bundan &énce herhangi bir yasal

diizenleme yapiimamistir.

1960 yillarina kadar sirket ortakliklarinda y6netimi ele gegirme mucadelesi, sirket
genel kurullarinda, oy hakkina sahip hisse senedi sahiplerinden vekaletname
toplamak yoluyla yapilmaktaydi. Ancak bu yéntemin yasal dizenlemelerle detayli
bigimde kontrol edilmesi, yapilan ugras ve masrafa ragmen sadece birkag genel
kurul igin oy hakkinin elde ediimesi nedeniyle, yerini yavas yavas hisselerin
satinalinmasina, yani sirket devralmalarina birakmigtir. Aleni hisse alimi teklifleriyle
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dogrudan ilgili yasal dizenleme olmadigindan, herhangi bir zorlukla kargilagmadan
teklif sahibi rahatlikla amacina ulagabiliyordu. Bu durum hedef sgirketin kendi
organizasyonunu koruma sansini ortadan kaldirmakta ve sirket ortaklar zarara
ugramaktaydi. Teklif veren sirket ortaklan detayh bilgiye sahip olmadan &nemli
yatinm karan vermek zorunda kalmakta, hedef sirket ortaklan ise, ortaklararasi
esitlik kurallann olmamasindan dolayi, en iyi teklifi bekleyemeden, kendi sirket
yoneticilerinin gérislerini alamadan paylarini satmak durumunda olmalar sorunlar
yaratmaktaydi. Bu tip problemlerin éniine gecilmesi i¢in SEA’ya, teklif veren girket ile
hedef girket ortaklarinin ve yéneticilerinin hukuk digi uygulamalardan korunmasi
yéniinde maddeler eklenmistir. Engelleyici kurallar koymak yerine, bu slrecin belli
prosediir icinde yapilmasi igin diizenlemeler yépllmlgtlr [19].

WA iki kapsamda incelenebilir. SEA'nin 14. Maddesine eklenen (e) fikrasi borsaya
kayith hisselerle sigorta sirketierinin hisselerine yapilan teklifleri; (f) fikrasi ise tum
tekliflere uygulanabilen genel hilkiimler icermektedir.

WA, hem hedef sirket hem de alici sirketin uymasi gereken zorunluluklar getirmistir.
Genel kurulda oylamasina on ve daha az gin kala, %5 ve daha fazla oy hakkina
sahip hisse senedini blok halinde gizli olarak toplanmasini yasaklamaktadr.
Satinalma teklif surecinin ne zaman baglayacagini, teklifin amaci ve kullanilacak
kaynagdin menseini de icermek lzere kamuoyuna ve finans piyasalarina ne tor
bilginin aktariimasi gerektigini dlizenlemektedir. Satinalma teklifleri yirmi is giin( igin
gegerli olup yinelenen her teklif igin ek on is giinii sire veriimektedir.

“En iyi fiyat” ve “tim hissedarlar” kurali, teklif verenin, teklif verdi§i hisselere teklif
suresi iginde en iyi fiyati vermesini ve bu teklifin tim hissedarlara agik olmasini
gerektirir. Teklif sirasinda, sézkonusu hisseler teklif haricinde bir fiyatla alinamaz.
Teklif ile iligkili i¢ ticaret (insider trading) de dahil olmak Uzere, hissedarlar ve
piyasay! kandirmaya yénelik her tarli dolandiricilik yasadisidir.

WA, hedef sirketlerin tekliflere tepkileri Uzerinde de bazi diizenlemeler yapmstir.
Buna gére, hedef girket yénetimi, teklif kargisinda takmacaﬁn durum ve piyasadaki
pozisyonu hakkinda, hissedarlarina on is gunl iginde bilgi vermek zorundadir.
Ayrica sgirket yoénetimi, c¢ikar catigmalanni agida vurmak, ortaklarini yanlis
yénlendirecek agiklamalardan kaginmak zorundadir.

Birlegik Devletler sirketleri, federal yasalar yaninda merkezlerinin bulundugu
eyaletlerin yasalarina da uymak zorundadirlar. Bazi eyaletlerde yasalar, yerel
haklarin korunmasi amacityla hedef sirketlere bazi ek korunma araglari vermektedir.
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10.2.2 AB Yasalarinda Satinalma Teklifleri

AB Kita Avrupa’si ilye Ulkelerinde stkga karsilagiimamasi nedeniyle, sirket birlesme
ve devralmalarinin AB hukukunda bir yasa ile dlzenlenmesi ihtiyaci ge¢ ortaya
ctkmistir. AB icinde olugan birlesme ve satinalmalarin %90’ Ingiltere’de gorllmekte,
bu olusumlar da Ingiliz kanunlar iginde kontrol edilmekteydi. AB (yesi diger
Ulkelerdeki menkul kiymetler borsalarinin Londra Borsasi'na nazaran daha az
gelismis olmasi, likidite 6zelligini arttiracak derinligin bulunmamasi, borsa kaynaklari
yerine banka kredisi kullanimin yaygin olmasi, bazi llkelerdeki ortaklik yapisinda
banka ve sigorta ortakliklarinin adirlikta olmasi, birlesme ve satinalmalara uygun
ortamin olugmasina engel olmaktaydi. Ancak, Birlik olugumuyla, Avrupa Ulkeleri
arasindaki serbest dolasim ve ticareti engelleyici kur ve dig yatinm dizenlemeleri
ortadan kalkmigtir. Sermaye hareketlilikleri serbestleserék Glke sinirlan diginda
§irket satinalmalari ve birlesmelerinde artis yasanmistir. Bu olugum sonucunda
10.09.1990 tarihinde 13. Direktif Yasas! yururlage girmistir [19].

Yasa ile, kamunun aydinlatiimasi, uyulmasi gereken teklif kurallar, hedef girket
yénetim kurulunun yetki siniri, hedef sirketin uygulayabilecegi savunma énlemleri,
teklif sdreleri, sinir 6tesi olusumlarda taraf Glkelerin midahale yetkisinin
diuzenlenmesi amaglanmig ve yargl organlari belirlenmigtir. Ancak Gye Ulkelerin
genel hukuk sistemlerinde varolan farkliliklar nedeniyle AB ¢apinda genel ¢ézUmler
belirlenememis, asgari standartlar belirlenmeye galigiimisgtir.

13. Direktif Yasasi, Uye Ulkelerden birinin menkul kiymetler borsasinda iglem géren
kiymetler igin yapilan teklifleri dizenlemektedir (mad.1). Bahsedilen menkul
kiymetler kapsamina, genel kurulda oy hakki olan ve oy hakki olan hisseleri aima
hakki veren kiymetli evraklar girmektedir. Gergek kisi, kamu veya 6zel tizel kisilik
tarafindan, bu tip menkul kiymetlerin timiiniin veya bir kisminin nakit kargihg: satin
alinmasi veya bagka bir menkul kiymet ile takas edilmesi istekleri teklif kapsamina
girmektedir (mad.2). Teklifler, lye Ulkelerih temsilcilerinin olusturacad! idari
komisyonun gézetiminde yapilir (mad.6).

Yasa kapsamina giren teklifin yapilmasi yoninde karar alindiginda, yetkili
komisyona ve hedef sirket yonetim kuruluna iletilmesi zorunludur. Bilgiler komisyona
ulastiinda, kamuoyunun aydiniatiimas: prensibi dogrultusunda teklif dosyasini
komisyon yayinlar (mad.7, 11). Ancak komisyonun yayinlamama ve dosyada
ekleme velveya degisiklik yapma hakki saklidir (mad.6).
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Teklif stiresinin degistiriimesi komisyon iznine bagh olmaklia birlikte, dért hafta ile on
hafta arasinda olabilir (mad.12). Teklif stresinin son haftasi éncesinde, teklif
sartlarinda bir degisiklik olursa, sure kendiliginden bir hafta uzar (mad.15).

Asagida belirtilen durumlar gergeklestiginde, teklifin geri alinmasi veya degistiriimesi
mumkindur (mad.13):

¢ Rakip bir teklifin yapiimas:,

Teklif yapilan hisselere karsilik olarak yeni ihra¢ edilecek menkul kiymetler
Onerilmig, ancak ihrag igin teklif sahibi sirketin genel kurul kararinin daha
alinamamis olmasi,

Bedel olarak énerilen menkul kiymetlerin, daha borsa kotuna alinmamig veya
,kotaya alinma basvurularinin reddedilmis olmasi,

Menkul kiymet devralinmasi igin gerekli yasal ve idari izinlerin alinmamis ve
yapilan bagvurularin reddedilmis olmasi,

Teklif dosyasinda ortaya konan sartlardan en az birinin gergekiesmemis olmasi,

Taraflar diginda bir olay nedeniyle, yetkili komisyon tarafindan, s6z konusu

teklifin uygulanamayacag@i kararinin veriimesi.

Teklif slresin iginde teklif sahibi, i¢ ve dis menkul kiymet piyasalarindan teklifte
gecerli sartlarindan daha iyi sartlarla ilgili menkul kiymetten satinalmalar
durumunda, yaptiklan en iyi sarth alim teklif sarti haline gelir (mad.16). Bir teklif
sliresi iginde devam ederken, diizenlenmis prosedire gore rakip teklifler yapilabilir.
Ancak komisyon izni olmadan ilk teklif sahibi ve temsilcileri yeni bir rakip teklif
yapamazlar (mad.20).

Sirket ortakiarinin hisselerini satip satmama konusunda saghkl karar vermeleri igin,
hedef sirketin yonetim kurulunun gorlst, dayandigs temeller, ydneticilerin teklif
sahibi ile iligkileri ve teklifin onlara sagladigi menfaat, sirket hissedar yénetim kurulu
Uyelerinin bu teklifi kabul edip etmeyecekleri kamuoyuna agiklanmak zorundadir
(mad.14). Ayrica kamuoyuna agiklanan teklifie ilgili tim bilgi, hedef sirketin sendika
veya ig¢i temsilcilerine verilmesi, teklifin gerekli gértlen maddeleri hakkinda yénetim
kurulunca agiklama yapilmas: gereklidir (mad.19).
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Yasal teklif stresi iginde, hedef sirket yonetim kurulunun alabilecedi savunma
tedbirleri sinirlandinimistir (mad.8). Yonetim kurulu, genel kurulun bu yénde yetki
vermesi durumu diginda, teklif streci iginde, hisse veya nakte donusturllebilir
menkul kiymet ihrag edemez, sirketin borglarinin veya varliklarinin degigmesine
sebep olacak iglemler yapamaz, gergeklestiremeyecegi taahhitlerde bulunamaz ve
kendi sirketinin hisselerini toplayamaz.

Teklif verme kurallarina gére, bir 6zel veya tiizel kisilik ve onunla birlikte hareket
edenler, hedef girketin daha énce sahip oldukiari hisseleriyle birlikte oy hakkina
sahip hisselerinin Ugte birini veya daha fazlasini ele gegirmeleri durumda, geriye
kalan hisseler ve hisseye dénusturtlebilir kiymetli kagitlar igin tekiif vermek
zorundadiriar (mad.4). Teklif verenin hisse oraninin hesaplanmasi sirasina teklif
verenin hanesine eklenen oy hakki olan hisseler sunlardir:

o Baska bir 6zel veya tizel kisiligin sahip oldudu, ancak teklif sahi'binin namina
kullanilan hisseler,

e Teklif sahibinin yaptig! bir s6zlesmeyle kontrol ettigi hisseler,
« Teklif sahibiyle birlikte hareket eden 6zel ve tlizel kisilerin hisseleri,

o Gergek sahibi tarafindan kullanilacagi agiklanmadigi durumlarda, teklif sahibince
saklanan veya emaneten tutulan hisseler,

e Yapilan sézlesme uyarinca, teklif sahibinin tek tarafli beyani ile alim hakkina
sahip olacagi hisseler,

o Teklif sahibi tarafindan saklanan ve gergek sahibi tarafindan emir verilmesine
gerek olmadan saklayici tarafindan takdir yetkisi dahilinde kullanilabilecek
hisseler.

AB llkeleri dahilinde is yapan sirketlerin AB Sirket Birlesmeleri Yasasi kriterlerine
uyan birlesmeleri, AB Komisyonu tarafindan diizenlenir. Kriterlere uymayan
olugumliar ise yerel yasalara tabidir.
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10.2.3 Tiirk Hukukunda Satinalma Teklifleri

Bu durum daha gok Sermaye Piyasasi ve Vergi Mevzuatlann ilgilendiren bir konu
olmakla birlikté, satinalmaya karsi 6nlem olarak getirilen mekanizmalarin ilgili oldugu
mevzuat (TTY, BY ve diger yandan rekabeti dnleyici girigsimlere karsi gelistiriimis
mevzuat) da 6nemlidir.

Sirket birlesmeleri ve satinalmalar, bir yandan TTK kapsaminda ele alinmig, diger
yandan bazi konular BK ve Vergi Mevzuatini (GVK, KVK, VUK vb.) ve BK'yi
ilgilendirmektedir. Bu yasal duzenlemeler konusunda detayli bilgi Bélim 6.1'de
verilmisti.

Vergi mevzuati agisindan bakildiginda;

., KVK'ya gére kurum sayilan sermaye sirketlerinin birlesmesinden dogan birlesme
karinin vergilendiriimesi, bu yasanin 36-39. mad.'de dizenlenmigtir.

e Sahis sirketlerinin birlesmesinden dodan kazancin vergisi sirketi ilgilendirmez.
Ortakiar birlesmeden dogan kazang dolayisiyla vergilendirilebilir (GVK mad. 80).

e Sermaye sirketlerinin birlesmesi dolayisiyla ortaklarin elde edecekleri
birlesmeden dodan kazan¢ payinin vergilendiriimesi de GVK'ya tabidir.

e Satinaima durumu ile istirak olunan sirketlerden saglanan gelirler, menkul
sermaye iradi kapsamindaki gelirlerdir: Temettiler, istirak hisselerinden dogan

kazanglar vs.; bu tip gelirler GVK mad.75’de diizenlenmisgtir.

Dogrudan satinalma teklifleriyle ilgili dizenleme Sermaye Piyasasi Kanununun, 16/a
hikmine dayanilarak gikarilan Seri:4, No:8 tebligidir. TTK, BK, SPKn, RKHK, BK,
SMK, YSCKr, SPK'nin 32 Sayili Kararn ve ilgili tebligi konuya yaklagimi
géstermektedir. SPK Tebliginde, sermaye ve yénetimde kontrolil saglama amaciyla,
halka agik bir anonim ortakhdin hisselerini satin almak icin yapilan teklifler
prosedire baglanmigtir [1 9].

Ancak AB ve ABD'de yapilmig olan yasal dizenlemelere bakildiginda, kanuni
dizenlemeler agisindan lkemizin biraz geride kaldigi dUs'L‘inUIebilir. Tarkiye'de bu
tip tekliflerin artmasi halinde olugabilecek sorunlari ¢dzmek icin daha detayl
diuzenlemeler yapiimasi gereklidir. Yapilacak temel dizenlemelerle bu islemlere
uygulama alani agilabilir. Ayrica bu iglemlerin yabanci sermayenin Ulkemize
girmesini tegvik ettigi, sirketlerin kaynak kullanimini daha verimli hale getirdigi ve
hisse sahiplerine borsa fiyati Uzerinden daha fazla prim sagladigi dustntlduginde
Ulke ekonomisine canlilik getirecegdi agiktir.
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11 BIRLESME SURECINDE iNSAN KAYNAKLARI

Birlesme sirecinin agiklanmas| pazara bluyiime ve gelisme mesajlar verirken,
rakiplerinize ve insan kaynaklar danigmanli§i yapan firmalarina da ¢ok farkli bir
mesaj daha vermektedir. Olusan belirsizlik havasi ister istemez rakiplerine ve insan
kaynaklar danigmanlik sirketlerine, mevcut insan kaynadini agik hedef haline
getirmektedir. Sirket galigsanlan hala igleri olup olmadidini, nerede galigacaklarini,
yeni organizasyondaki rollerinii, maas ve sosyal haklarinin ne olacagini ve
performans degerlemelerinin nasil yapilacagini bilmemektedirler.

Sirket birlesmeleri ve devralmalanin kanuni, finansal ve operasyonel adimlarina
yeteri kadar itina gosterilmektedir. Yagsanan érneklerden birlesme ve devralmalarin
en 6nemli basarisizlik nedeninin insan kaynakl problemleri oldugu ortaya gikmistir.
Bu ylzden gunimuz ekonomisinde bu tip anlasmalarin dederini enbiylkleyen
degisimin insan kaynagi yonudur. Danyanin gesitli bolgelerinde faaliyet gésteren
190 sirketin Ust yoneticileriyle yapilan arastirmaya gére, yoneticilerin %75'i, birlesen
organizasyonlarda mevcut insan kaynadl becerisinin korunmasinin basaril

entegrasyon saglanmasi igin anahtar rol oynadigini savunmustur.

Kurum Kiiltiirlerinin
Entegrasyonu

Onemli Yéneticilerin |-
Korunmasi -

iletisim

Becerilerin
Korunmasi

Sekil 11.1: Kritik gériilen aktivitelerin dagilimi (%) [18]
Basarili gériulen elemaniarln tumi, entegrasyon 'dénem'inin sonunda §irket

binyesinde tutulmak istendigi gézonine alinirsa, saglikli bir personel segme ve

yerlestirme sisteminin uygulanmasi gerektigi ortaya ¢ikar.
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Insan kaynadini etkilemesi agisindan birlegme ve devralmalar temelde doért sekilde

gerceklesir:

e operasyonel(islevsel) bagimsizlik,
e bir firmanin digerini devralmasi,
e denk guglerin birlegmesi

¢ sinerjik birlegme...

Operasyonel bazda birbirinden bagimsiz olacak sirketlerin birlesmesinde,
calisanlarin gogu bulunduklan gérevde kalacaklari igin, ortak sirketin stratejik
kararlar verecek tist kademe yoneticilerin yeni organizasyondaki rollerini belirlemek
yeterli olacaktir.

Guglt bir firmanin digerini devraldigt durumda, genel yaklagim ana sirketin
yénetiminin devam etmesi yontndedir. Ancak, devralinan sirket galisanlarinin agik
bigﬁmde devralan sgirketin insan kaynagindan daha stiin olmasi durumu istisna
yaratabilir. Ana sirket, devraldigi sirketi degerlendirmesi sirasinda bazi alanlarda
kendisinden daha iyi yonetildi§ini farkettigi anda , anahtar pozisyonlardaki ¢alisanlari
bunyede tutmak igin, onlarin bu basarlarini taktir ederek Ucretlerinin
belirlenmesinde fedakarliktan kaginmamalidir. Buna ragmen ¢ogu zaman,
devralinan sirketin blnye icinde eritilebilmesi igin her bir c¢alisanin detayl
degelendiriimesi yapilamamakta; 6nemli nicelik ve nitelikte insan kaynag:
kaybedilmektedir.

Uglncl ve dérdincii yaklagimlarda galisanlari gergek bir yaris beklemektedir.
Sinerji yaratimak istenen bu birlesmelerde kulturel dénUsumin saglanmasi
gerektiginden insan kaynaginin entegrasyonu daha da buyik 6nem kazanmaktadir.
Denk glglerin birlesmesinde, her iki organizasyonun galisanlarinin da her tst duzey
gorev igin teker teker degerlendirildigi “iki organizasyonun en iyisi" ¢ézimu 6ne
cikar. Buna ek olarak sinerjik birlegsmelerde *“iki organizasyonun en iyisi"nin
segilmesinin yaninda toplamda daha fazla arti deder beklenir.

Bu tip detayll calisma gerektiren siregler bir ginde gerc}eklestirilemez. Ancak
belirsizlik ortaminda pek ¢ok basarili rekabet avantajini yaratan eleman, anlk
yapilan degerlendirmelerin diginda kalarak organizasyondan kopabilirler. Bu
nedenle, eleman degerlendirme ve segim streci mimkin oldugunca siratle
gerceklestirilmeli; bu islem igin, organizasyonel seviyelerdeki ¢aligan sayisina bagh
olarak 6-8 hafta yeterli olacaktir [19]. Organizasyonda gergeklestirilecek hizli bir
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iletigim ve segme sireci ile personel devir hizi enkigik seviyede tutularak,
birlesmenin bagan sans: arttirilacaktir.

11.1 Eleman Segim Sekli

Birlesme, denk guglerin birlesmesi veya sinerjik birlesme seklinde gergeklesirken
her iki sirketin en iyi elemanlarindan bir segim yaparak yeni organizasyonunuzu
kurma kararinin alindigini diisinelim. Karar alma mekanizmasini nasil kurulacaginin
belirlenmesi gereklidir. Bunun igin dort segenek onerilebilir [19]:

¢ Yenilider,

o ki lider,

e Bagimsiz Dis Oneri,
e llan ve davet.

Yeni lider yaklasiminda, herbir hiyerarsik veya fonksiyonel seviyede bir lider
belirlenerek, ¢alisma takimini eleman havuzundan kendisinin segmesi saglanir. Bu
proseduriin avantaji hizli olmasi ve. liderin basarili olmasi igin havuzdan en iyi
elemanlan segecegi varsayimidir. Gergekte, yeni lider diger sirketin galiganlarini
tam anlamiyla taniyamayacag igin gruplagmalar olabilecektir. Bunun énlenmesi igin,
lider diger sirketin galiganlari hakkinda én bilgi edinmesi ve hatta dig bir danigman

kurulugtan yardim almasi gerekecektir.

Iki lider yaklasiminda ise, her iki sirket de kendi organizasyonlarindan, herbir
hiyerargik veya fonksiyonel seviyede bir lider belirlenerek ortak galisma ile bir takim
kurulmasi saglanir. Bu durumda, her iki lider tim aday havuzunu bilecek ancak
atamalarda arada gerginlik olabilecektir. Sonucgta en iyisinin segilmesi igin iki
liderden so karari verecek olanin belirlenmesi gerekecektir. Bu diger liderin saglikli
segim yapma motivasyonunu olumsuz yénde etkileyecektir. ki lider yaklagimi tek
ider yaklagiminin, liderin ¢alisma arkadaglarini kendi organizasyonundan segme
olasiligini ortadan kaldlrmaya ybneliktir. Ama bazi rahatsizliklar yaratabilir.

Bagimsiz dig oOneri sisteminde, bir damsmanlik sirketi ile anlasilarak, tim
gorismeler bu sirket tarafindan yapilir. Galigmalarin sonucunda sirket, her pozisyon
icin karar vericiye 6neri sunar. Bu yaklagim objektiflik, pazarla kiyaslama yapilmasi
imkani sunar, fakat nisbeten uzun zaman alir. Buna ragmen son zamanlarda yapilan
buytk birlesmelerin bazilarida tim pozisyonlarin beliienmesinde, bazilarinda ise

belli dnemli rollerin sahiplerinin belirlenmesinde kullanilmistir.
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lyi yapildigi zaman, badimsiz dig 6neri sistemi, torpil ve adam kayirma korkularini
6nleyecek, karar verme sirecini hizlandiracak ve ydnetimin her kademesine geri
besleme yaparak mevcut insan kaynadi hakkinda bilgi ediniimesini saglayacaktir.
Ancak galiganlar, sirketlerinde ortalikta gezen yabancilardan gekinebilir, kendilerini
daha iyi tanidiklarini dugtindukleri yéneticilerinin yerine bu yabancilarin kendilerini

degerlendirmesinden rahatsiz olabilirler.

llan ve davet prosediriinde, tim agik pozisyonlar sirketler gapinda ilan edilerek,
caligsanlarin istedikleri gorevier igin basvuru yapmalarn sadlanir. Bu yaklagim,
gbzardi edilebilecek yeni ve nisbeten daha az tecriibeli yeni yoneticilere avantaj
salar. Ancak bazi durumlarda, sirketler birlesme veya devralma sonrasinda
geligmeye 6ngérdikleri alanlara, basarili gérdukleri yéneticilerini atama istedinde
olabilirler. Bu tip bir organizasyon, ilan ve davet ortamina pek uymayacak ve
gergeklesmesi zor olacaktir. Bu slirec iginde birgok bagvuruyla ilgilenilecedinden
uzun zaman harcanacaktir. llan edilen agik pozisyonlar, iglerini kaybedecek
calisanlan ¢ok dénceden ortaya gikartacag icin, galisanlarin organizasyon diginda
bagka gorevlere yénlenmelerine neden olabilir.

11.2 Eleman Segim Siireci

Basit bir organizasyonel yapinin kurulmasi, tepede icra komitesi bagkaninin (CEO)
altindaki ilk seviyeden baslayarak en alt kademedeki calisanlarin belirlenmesiyle
baglar ve kisa surede tamamlanir. Birlesme ve devralmalarda “iki organizasyonun
en lyisi'ni segme felsefesi uygulaniyorsa, CEO'nun U¢ seviye asagisi oncelikle
belirlenir ve bu slire¢ asadi yukari yapinin biytkligune gére 18-24 hafta surer.
Daha sonra organizasyonun geri kalan kismi 8-16 hafta iginde tamamlanabilir [16].
Dogrudan bir satinalma, bir iki ayda tamamlanabilirken, daha karmasik olan sinerjik
bilegmelerin birkag ay daha fazla stirmesi kaginiimazdir.

11.2.1 Anahtar Galisanlarin Belirlenmesi

En etkin segim stireci bile uygulaniyor olsa, galisanlar yasanilan durumdan huzursuz
olacaklardir. Yapiimasi gereken, butin slre¢ bitmeden, hatta birlesme
duyrulmadan, anahtar galiganlara gelismeler ve gelecekleri hakkinda bilgi vermektir.

Oncelikle, iki sirketin Uist yoneticilerinin katilacad! bir toplanti diizenlenerek, sirket
icin vazgegilmez 50-100 galisan belirlenmeli, bunu yaparken de hizli karar verirken

bazi segimlerin ylzeyse! aragtirmalarla yapildi§i unutulmamalidir.
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Bir Ust yoneticiye, belirlenen anahtar g¢alisanlarin biinyede tutulmasi igin belirflenen
hareket planini yonlendirme sorumlulugu ve karar verme yetkisi verilmelidir. Bu
gorev belli bir kisiye atanmadigi taktirde, entegrasyon sirecinin diger aktiviteleri
arasinda kaybc;iup gidecektir. Bu sirada operasyonel yoneticiler de teker teker
eleman segimlerine baglamalidiriar.

Organizasyon igin dnemli anahtar galisanlarin belirlenmesi i¢in, agagidaki matris
yapi faydal olabilir. Bir gekilde, elemanlarin yeniden ise alma sireci yagandidi igin,
bu degerlendirme “yeniden se¢im matrisi” olarak adlandirilabilir.

Bu matriste, ¢aligsanlarin motivasyon araclarini, sirket binyesinde kalmalari igin
yapilan ¢aligmalari ve bu elemanlann elde tutma sorumlulugunun kime verildigi takip
edilebilir.

Tablo 11.1: Yeniden Se¢im Matrisi [18]

Kaybin lletilecek teklif Teklif Sorumlu  Takip
yaratacagi etki (maddi ve tarihi kisi gerekliligi
manevi)
Anahtar
kigiler
Anahtar
gruplar

11.2.2 Ana Prensiplerin Belirlenmesi

Eleman se¢me sireci, girketin stratejik planina bagli olarak insan kaynaklari
politikalari ve prensipleri dahilinde gerceklestiriimelidir. Bu sekilde, tim atamalarda
belli tutarli standartlarin uygulanmasi saglanir, sirketin yeni hedef ve amaglan
¢alisanlara daha etkin sekildé aktar'lla]b‘ilir. Bu tip politikalar, girketlerin yapilarina ve
birlegsmenin gekline gbére dedisecegdi igin, her birlesme veya devralmada
kullanilabilecek bir kalip 6nermek gergekei olmayacaktir. Andak “iki organizasyonun
en iyisi” yaklagiminin uygulanacagi bir anlagmada uygulanabilecek politika ve
prensipler su sekilde dnerilebilir [18]:
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o Secim slrecinde, her iki organizasyonun kuvvetli yonleri Gzerinde yogunlasiimak
amaglanmaktadir.

e Secgim dodrudan dodruya beceri ve meziyetlere dayanarak yapilacaktrr.
Adaylarin rekabet Gstlnltkleri, 6grenim ve yoneticilik 6zellikleri, kariyer hedefleri
ile tecriibelerinin sézkonusu pozisyonlara uygunlugu degerlendirilecektir.

e Verilen kararlarda ne kidem ne de politik tercihler etkili olacaktir.

e Tartismall kararlan ve anlagmazliklari, CEO, insan kaynakiari b&liminin
yoneticisi ve belirlenen diger Ust dizey ydneticilerin olusturacad! komite sonuca
baglayacaktir.

e Her iki sirketten de belli oranda yoénetim kademesine atama yapilmas! séz

f konusu degildir. Ancak sirketin herhangi birinden atanan yéneticiler, yeni
orrganizasyonun ydnetim kademesinin %65'ini agiyorsa, st komite belirlenen
prensipler dogrultusunda atamalari yeniden degerlendirecektir.

o Sirket digindan atama yapilmasi ancak iki sirketten de pozisyonun gerektirdigi
aranilan 6zelliklerde eleman bulunmamasi halinde gergeklesebilir®.

e Yeni organizasyonda, su anki gérevlerini suirdirmemelerine karar verilen kisiler,
bulunduklan seviyeden alt mevkideki gérevler i¢in diistiniimeyecektir’.

Birlegsen sirketlerin uygulamalari yeni organizasyonda strdurtimeyecekse, tam bir
déntsim hedeflenmelidir. Sirket igi iletisimi arttirmak ve yoénlendirmeyi
kolaylasgtirmak igin, ydneticilerin kontol alanlan %20'den fazla arttirilmamali, ancak
6:1 oranindan da az olmamaldir. Ayrica degisimin gostergesi olarak, her bir
seviyeden en az bir kisinin terfi etmesine dikkat edilmelidir.

2 Digardan eleman bulunmasi zaman gerektirir. Bu sireg iginde organizasyon iginde kararlar
alinmaya ve degisim yaganmaya devam etmektedir. Bu ylizden siirecin akigini devam
ettirmesi ve anahtar elemanlart bunyede tutmasi icin gerekli 8nlemleri alacak bir lider
mutlaka atanmalidir. Ancak yeni gelecek yoneticinin de organizasyonda kendi hedefleri
dogrultusunda baz: degigiklikler yapma hakki sakl tutulmalidir.

% Bu politika, kidemli yoneticiler icin haksiz gorlinse de, aksi taktirde sirket digina kagacak
yUksek beceriye ve bilgiye sahip geng calisanlara kariyer olanaklan agacaktir.
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11.3 Ucretin Onemi

Gekici Ucretler performasin devamini ve anahtar c¢alisanlarin bunyede tutulmasin
saglayabilir. Bu tip artiglarin maliyeti birlesme maliyetine ortalama %5-10 ek yiik
getirirler. Bu miktar birlesmeyi basansiziga géturecek kadar biyik oldugundan,
onceden planlanmasi faydali olacaktir.

Primler belirlenirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu, galiganlarin ayriimalari
durumunda alacaklan paradir. Hisse sahibi olmayan ¢aliganlarin ayriimasi,
primlerinin yaninda hisse de alan yoneticilere nazaran daha zor oldugundan,
yarattiklan katma degere gore, Ug, altt veya dokuz aylik Ucretlerinin %50'si
Onerilebilir. Bazi durumlarda yukardaki zaman dilimlerine dagitiimis édemeler en iyi
¢6zUm olabilir.

Yilsonu primine ek olarak sirket hissesi de dagitilan sirketlerde, yéneticilere
maaglarinin  timinin yaninda ek olarak bonus veriimesi gerekebilir. Ancak
altlarinda kadrolarina verilen primlerden daha yilksek olmasi saglanmalidir.
Birlegme sirasinda yodun tempoda 'g:allsan Ust duzey yoneticilere, Ucretlerinin -
maaglarinin ve yillik primlerinin toplami- %100'Un{in yaninda, yillik hisse primlerinin
degeri verilmelidir. Yoneticilerin yillik primlerinin yarnsi nakit, diger yarisi da hisse
olarak verildiginde sirket iginde kalmalari ve birlesmenin basarii olmasi igin
c¢alismaya motive ediimeleri saglanabilirBu tip ©6demeler performansa
dayandirilabilir. Yoneticinin belirlenen hedeflere; karlilik, maliyetlerin distriimesi,
6nemli galisanlarin sirkette tutulmasi, hizmet kalitesi...; ulagsmasi durumunda belli
6deme planli dahilinde yapilabilir. Ayrica takim galigmasinin 6zendiriimesi igin,
organizasyon belli entegrasyon noktalarinda galigmak (zere takimlara ayrilarak,
takim hedeflerine ulagiimasi durumunda dagitiimak Gzere prim havuzu

olusturulabilir.

Kanuni nedenlerden dolayi, belli bir stre icin isglvenliginin- saglanmasi ve igten
glkartllah g:a||$anlar icin tazminat verilmesi sbz konusu olabilir. lstén atilacak ve
tasfiye edilen is kollarinin yoneticilerine, ayrilmalan igcin durumlarina gére kanuni
tazminatlarinin yaninda ek &demeler yapilabilir. Bunun hesaplamasinda sirkette

kalmalart icin ydneticilere 6nerilen bonus sistemi kullanilabilir.

Yeni organizasyonda birlikte calisilacak yonetici ve elemanlar belirlenip
yerlestirildikten sonra girket bazinda {icret dengesinin saglanmasi galigmalarina
baslanmaldir. Farkli sirket politikalarindan dolay! benzer iglerde galiganlarin tcret
ve ek 6demelerinde olugabilecek farkliliklar diizeltiimelidir. Béylece yeni ortamda
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caliganlara daha iyi kariyer olanaklari ve maddi imkanlarin saglanacagi mesaji
verilebilir, gelecekte de daha objektif davranilacagi gésterilebilir.

11.4 lletisim

Cogu zaman 6nceden iliski kurulan anahtar galisanlarla iletisim kurmak yOneticiler
igin zordur. Cunki pek ¢ok sorunun cevabini veremezler, bazilarinin cevabini
kendileri bile bilmemektedirler. Ancak bu galisanlarla hig irtibata gegmemenin
sonuglari daha kétli olacaktir. Kendisini siirecin iginde gérmeyen, hissettirimeyen
kisi, bulundugu pozisyona bakmaksizin yeni olusumun diginda kendine kariyer

olanaklarn aramaya baglayacaktir.

Bu tip sirket igin 6nemli bir olayda silirecin bir pargasi olan galisanlar, yarattiklar
katma degerin ve sirket icin Onemlerinin farkedildigini anladiklarinda sirkete
baglihiklari artacaktir. Bu garkin bir diglisi olmadiklarini farkettiklerinde is, birikimleri

ve tecriibeleriyle digsarda kariyer olanaklari aragtirmaya baslayacaklardir.
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12 SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARININ BASARISI

Bu tip birlesme ve devralma sireglerini bagariya ulastirmak gergekten kolay degildir.
Basarili érnekler incelendiginde, hem finansal organizasyonlarin hem de sirketlerin
asagida sayllan yedi kilit is yapma prensibini benimsedikleri ortaya ¢ikmigtir. Bu
prensipler adaylarin belirlenmesinden - birlesme sonrasi ydnetime kadar tim

asamalarn kapsamaktadir:

e Yeniis yapma stratejileri (izerinde Israr edilmel,

e Sureci yénlendirecek lider belirlenmeden pazarliklara baglanmamali,
o Ust ydnetim kademelerine yiiksek tegvik primleri teklif edilmeli,

e Tazminatlar, nakit akigindaki degisikliklere baglanmall,

e Degisimin hizla yaylimasi ve ilerlemesi desteklenmeli,

e Sirket sahipleri, y6netim kurulu ve yodneticiler arasindaki dinamik iligkiler

desteklenmeli,

o Buiste basarili olmus, tecriibeli kisilerden en iyi birlesme takimi olusturuimali.

12.1 Basarisizhigin Nedenleri

Devralinacak ideal sirketin aranmasi vakit kaybindan bagka birsey degildir.
Miikemmel sirket mevcut degildir ve bulunsa bile satinalan sirkete kazang
saflayacak fiyatta alinamayacaktir. Esas ama¢ ana sirketin dlzeltebilecedi
problemlere sahip sirketlerin bulunarak karsilanabilecek bir fiyata alinmasi olmalidir.
Ayrica, yanhs sirketin devrlinmas! nedeniyle basarisizlikla sonuglanan sivrilmis bir
devralma olayina rastlanmamigtir. Basarisizigin ardinda yatan nédenler, esas

yogunlasilmasi gereken problemlerdir:

e Yetersiz ve yanlis motivasyon;
o Tecrubesizlik,
e On planlama eksikligi,

o lietisim problemleri
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12.2 Birlesme Ve Devralma Performansinin incelenmesi

Slrecin basanli olup olmadigini inceleyecek bir yapi kurulmadan sireg
tamamlanm|§A sayllamaz. Ana sirket hissedarlarin finansal kazang oranlarinin
ampirik degerlendirmesi, yonetim kurulunun kurulan yapinin devam ettirilmesi veya
yeni dizenlemelere gidilmesi konusunda karar vermesine yardimci olacaktir.

Tablo 12.1: Devralma Performansi Gézden Gegirme Siireci

Kapsam Sirket ve tim subelerinin 6nceden belirlenen tarihten
6nce gerceklestirdikleri tim devralmalar.

Gozden gegirme lIk: devralma anlagmas: imzalandiktan ¢ yil sonra;

zamanlari
Ikincisi: anlagma imzalandiktan bes yil sonra.

Yetkili organ Yénetim Kurulunun Devralma Performansi Gézden

Gegirme Komitesi

Degeriendirme kriterleri  Diger sirketin tek basina ele alindijinda tahmin edilen

performansi,

Diger alternatiflere gére, ana sirket deger sahiplerine

sagladigi toplam deger.
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13 EFES BIRA GRUBU BIiRLESME SURECI

13.1 Efes igecek Grubu

Efes Igecek Grubu, Turkiye'de bira ve malt sanayiinin lideridir. Bira - malt ve cola
alanlarinda faaliyet gésteren Efes Igecek Grubu, gesitli sektérlerde hizmet veren
Anadolu Grubu'nun bir Gyesidir.

Tarkiye'nin farkli bélgelerindeki 18 Uretim tesisini kapsayan 8 uretici sirket, yurtici
dagitim ve pazarlama faaliyetlerini yuriiten 5 girket ve yurtdisinda faaliyet gosteren
17 girket ile Efes lgecek Grubu, toplam 30 sirketten olugsmaktadir.

Efes lgecek Grubu bira ve malt ihracatinda da gok dnemli bir isimdir. Coca-Cola'nin
Turkiye'deki siseleme ve dagitim faaliyetinde bulunan yedi sirketine % 40 oraninda
ortaktir., Romanya, Bulgaristan ve BDT (ulkelerinin bir kisminda da faaliyet

gbstermektedir.
13.1.1 Vizyon

Turkiye Igecek Sektérunin en gigli, en etkili sistemi olmak ve hissedarlarimiza

deger yaratmak

13.1.2 Misyon

Bira pazarini buytitmek, artan hacmin %100'tn0 kazanmak

13.1.3 Kiiltiir Degerleri

Sirket ici iligkilerin kargilikli saygi, glven, katilim ve isbirligi izerinde kurulmasi,

Calisanlarin ve ydneticilerin yarinlara hazirlanmasi amaciyla, her agsamada ve

dlzeyde, e§itime buytk 6nem vermek,

Tum galisanlarin kiresel becerilere sahip olmalarini saglamak ve kiresel becerilere

yatinm yapmak.
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13.1.4 Tiirkiye Faaliyetleri

Efes Igecek Grubu'nun temelleri Tirkiye operasyonlari ile atiimis ve kurulugundan
itibaren Grubun gelir ve yonetim felsefesi agisindan lokomotifi olmustur.

1969 yilinda Anadolu Grubu tarafindan kurulan Efes Pilsen, ilk bira fabrikalar olan
Erciyas ve Ege Biracilik ile Istanbul ve Izmir'de faaliyete bagladi. O glinden itibaren
Turkiye'de bira denince akla Efes Pilsen gelir. Bugin, ¢addas teknoloji ve yiksek
kapasiteyle calisan 5 fabrikaya sahiptir: Istanbul, lzmir, Ankara, Adana ve
Luleburgaz Bira Fabrikalari.

Tirkiye'nin ilk kutu birasi Ege Biracilik tesislerinde Gretilmigtir. 1993'te Trkiye'nin ilk
ve tek light birasi Efes Light; sert ve yiksek alkollli bira sevenler i¢in de Efes Extra
retildi.

f

1998 yilinda, Turkiye'de beyaz dénlstmslz sigsede pazara sunulan ilk siyah bira

olan Efes Dark gruba katiidi.

1998 yilinda Lileburgaz Bira Fabrikasi ve Marmara Bira markasi Efes lgecek
Grubu'na dahil oldu.

Yurtigi satis ve pazarlama sirketi olan Efes Pazarlama; Istanbul, Adana, Bursa, |lzmir
ve Ankara'daki dagitim orgutleri, Antalya ve Samsun bélge satis burolari ve 300 ana
bayii ile Turkiye'nin en gligli dagitim aglarindan birine sahiptir.

Uretim kapasitesi yilda 910 milyon litre bira, 100 bin ton malt ve 2 bin ton gerbetgiotu
olan Efes Pilsen, % 77 pazar payi ve 1998 cirosu 400 milyon $ ile Turk Bira
Pazari'nin lideridir. Tum dinyadan 90'in (zerinde ulkeye ihracat yapmaktadir.
Yaklasik 2100 galisani, yuksek teknolojisi ve yuksek ihracat potansiyeli ile bir diinya
markas! olma yolunda ilerlemektedir. '

13.1.5 Uluslararasi Faaliyetler

Efes Igecek Grubu'nun yurtdig! faaliyetleri Orta Asya ve Dogu Avrupa Ulkelerinde
toplanmistir. Ozellikle Rusya ve Romanya pazarlarinda bira dretim ve dagitimi
Gzerinde yogunlagmistir.

Efes Igecek Grubu 1993 yilinda Efes Sinai Yatirim ve Ticaret A.S. ni kurmustur.
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1994 yilinda, yurtdigi kurumsal yatinmcilarin Efes Sinai'ye % 26 oraninda ortak
olmasiyla, Kazakistan, Kirgizistan, Giney Rusya ve Azerbaycan'da Coca-Cola
firmasinin UrOnlerinin Gretim ve daditimina yoénelik 100 milyon ABD dolarini agan
yatirimlar yap]imlstlr.

Efes Sinai Yatirm A.S., 1998 yilinda Efes Sinai Holding A.S. ismiyle Londra ve
istanbul borsalarinda igslem gérmeye baslamigtir.

Sirket, 1998 Ekim ayinda da Tarkmenistan yatirnmini gergeklegtirmistir.

Efes Sinai Holding A.$. yatirmiar:

1995 Aralik, Almati - Kazakistan Siseleme Tesisi.

o 1996 Mayis, Bigkek - Kirgizistan Siseleme Tesisi.

e 1996 Agdustos, Rostov - Giliney Rusya Sigeleme Tesisi.
e 1996 Eylul, Baki - Azerbaycan Sigeleme Tesisi.

e 1998 Ekim, Asgabat - TUrkmenistan Siseleme Tesisi.

Efes Igecek Grubu'nun Dogu Avrupa faaliyetleri 6zellikle Romanya ve Rusya'da bira
alaninda yuratilmektedir:

1997 yilinda baslanan Ploesti ve MoskoVa Efes Pilsen fabrikalarinin insaati
tamamlanmis,

e 1998 Kasim. Ploesti - Romanya bira fabrikasi Gretime baglamigtir.
¢ 1999 Nisan. Moskova - Rusya bira fabrikast agilip tiretime baglamistir.

o Ploesti ve MoskoQa projelerinin ilk agamadaki toplam yatirim tutari 140 milyon
dolar ve baslangi¢ kapasiteleri 200 milyon litre/yildir. Romanya projesi
finansmanina, IFC ; Moskova projesi finansmanina da EBRD katilmistir.

e Moskova bira fabrikasinin yaninda kurulu olan ve yerel kuruluslar ile ortak
gergeklestirilen Knyaz Rurik OAO malt Gretim sirketine yatinim yapilarak Gretime
gegcilmigtir.
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e 1996 yilinda 6zellestirilen Kazakistan'daki Efes Karaganda Bira Fabrikas! satin
alinip, yerel markalann dretimine devam edilmig olup, 1999 yilinda Uretim
kalitesi ve raf dmraniin artirilmasina ydnelik yatirimlar yaptimisgtir.

13.1.6 Coca Cola ile Ortaklik

Coca-Cola ile 1993'de Bagimsiz Devletler Toplulugu {lkelerinde basglatilan igbirligi,
Turkiye pazarini da igine alacak sekilde gelistiriimistir.

Anadolu Grubu ve Efes Igecek Grubu, Coca-Cola'nin Tirkiye'deki siseleme ve
dagitim faaliyetlerini yuriten 7 sirketine % 40 oraninda ortak olmustur.

Coca-Cola Turkiye'nin yeni ortaklik yapisinda; Coca-Cola % 40, Anadolu Grubu %
40 ve Ozgérkey Grubu % 20 pay sahibidir.

Bu gigli ortaklik Tiurkiye'de Coca-Cola, Coca-Cola Light, Fanta, Sprite, Cappy,
Nestea ve Schweppes gibi Urlinler pazarlamaktadir.

13.1.7 Markalar

Efes Pilsen, Efes Light, Efes Dark, Efes Extra ve Everest... Turkiye'de bira denilince
akla gelen bes marka, Tirk biraseverlerin damak tadina uygun olarak, degisen
tiketici talepleri dogrultusunda ¢esitli ambalajlarda Efes kalitesiyle tretilmektedir.

e Efes Pilsen

Turkiye'nin en ¢ok hatirlanan markasi, en gok igilen birasidir. Turkiye'de igilen her 10
bardak biranin 7,5'i Efes Pilsen'dir.

Tumuyle dodal maddelerden olusan Efes Pilsen, malt, su ve serbetgiotu ile tretilir.
Icerdigi alkol orani % 5'tir.

Besin degeri ylksek, istah agici ve B vitamini yéniinden oldukga zengin olan Efes
Pilsen'in 1 litresinde 440 kalori vardir. 1 litre bira, yetigkin bir insanin giinltuk
magnezyum gereksiniminin yarisini karsilar.

Efes Pilsen, tim biraseverler arasinda artik bir klasik olmus, 30 vyildir
vazgecilmeyen, "bira" denilince ilk akla gelen 50 cl. ve 30 cl.'lik tombul kahverengi
siselerinin yani sira, yeni "Cevir-A¢" kapakli 50 cl. ve 33 cl. depozitosuz siselerde,
50 cl. ve 33 cl. kutu ambalajlarda, 50 it. ve 30 It. figilarda sunulmaktadir.
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o Efes Light

Turkiye'nin ilk ve tek light birast olan Efes Light, Efes'in 30 yillik deneyimiyle, en
kaliteli malt ve yeni aromatik serbetgiotu kullanilarak Gretilmigtir.

Hacimce % 3 oraninda alkol iceren yeni Efes Light, caniniz ne zaman isterse,
serinlik, ferahlik, nege ve keyif verir.

Efes Light'in kalorisi % 40 daha dusOktar.

Hem pratik hem de avantajli 50 cl.'lik kutusu ve yepyeni "Cevir-A¢" kapakh 33 cl.'lik
depozitosuz sisesi Efes Light'in egsiz koplglu ve altin rengi bira gérantlsi ile
butinlegmistir.

Efes Light'in tadina en iyi varabileceginiz ideal igme soguklugu 6 - 8 derecedir.

s
e Efes Dark

Efes Dark, bu farkli lezzetle yeniligi yakalamak, farkli olanin ayricaligini yasamak
isteyenler icin mikemmel bir segimdir.

Efes Dark'in yapiminda kavrulmus malt kullanildi§i igin farkli ve 6zel bir tadi vardir.
Turkiye'nin en kaliteli siyah birasi Efes Dark, en iyi malzemelerden dretilmistir ve
hacmen %5 oraninda alkol igerir.

Turkiye'de beyaz dénustimsiiz sisede pazara sunulan ilk siyah bira Efes Dark'tir.

Efes Dark yeni gevir-a¢ kapakli 33 cl depositosuz gise 50 cl kutu ve 30 It figi
ambalajlarda sunulmaktadir.

e Everest

Everest, yiksek tiketim yapan birasevérler icin . ekonomik bir segenektir. Aromatik
serbetgiotu ve malt kullanilarak ileri teknolojiyle Urretilen Everest'in alkol orani diger
biralarla ayni olmak Gzere, hacmen % 4,9'dur. Everest, tamamen dogal bir biradir,
ideal igme soguklugu 6-8 derecedir.

Everest Bira'yi 50cl.'lik kutuda, market, bakkal ve bifeler gibi kapah satan
noktalarda bulabilirsiniz.
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13.2 Sirket Profili

Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. sirket profili

Genel:

Buytk 6lgekli 6zel aile girketi.

Gida ve igecek sektori.

Hafif alkolll icecekler.
Yillik %3-4 bayime.

Uriin:
e Bira ve hammaddesi malt.

e Turkiye'nin en taninan markalarindan.

e Marka dogrudan (riint ¢agristiriyor.
Piyasa:

o Agir alkollti igkiler ve mesrubatlar piyasalariyla yakindan iligkili.

e Hizh tiketim mali.

e Blylumeye aglk.

e Tum Turkiye'ye yayllimis ancak satis yogunlugu batida ve biiyik gehirlerde.

e Kanuni diizenleme ve genelgelere bagl.
Rekabet:

e Pazarin blyik hakimi.
o ki yerli Uretici ok kuiguk ithalatgilar.
e Pazarin %78'inin hakimi.

e Yabanci yatinmcilar pazara girmek istiyor.
Fiziksel Kaynaklar:

o Ulke gapinda bes bira, iki malt fabrikas.
e Ug vardiya, %65 verim.
 Yogun tikketim bilgelerine hizmet eden uretim tesisleri yaglanmaya baslamig.

Insan Kaynag:

e Mavi yaka, Gretimde meslek lisesi, yiklemede diz lise, ilk 6gretim mezunu.
o Beyaz yaka, Universite mezunu, kalifiye.

e Devir orani ¢ok disik.

o Kisitli sayida galisanla ytksek is hacmi.
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Finansal Kaynaklar:

e Yiksek nakit akigl.

e Yiksel dolar kredi borglart.

e 350 milyon $ net satis.

¢ Vergi sonras! kar/satiglar = %5

¢ Yeni yatinmlar nedeniyle ylksek bor¢/6zkaynak

Tablo 13.1 Anadolu Efes Uriin/Pazar incelemesi

is UNITESI UORUN/PAZAR INCELEMESI

Sunulan iiriinler ve | 1) Bira
hizmetler: 2) Malt
Piyasa hacmi 2000 1999 - 1998 - 1997
. 722.800 686.598 658.900 718.500
% degisim 53 42 8,2 7.7
Beklenen biiyiime | 2001 2002 2002 2004
miktar (.000 L) 740.000 762.200 800.000 848.320
% degisim | 25 4 5 6
Piyasanin durumu | Yeniolusan Gelisen Olgun Eski
v
Piyasanin beklenen | Yeni olusan Gelisen Olgun Eski
durumu v
Piyasanin cografi | Yerel Uluslararast | AB, ABD,
yapisi v v Avustralya,
' Balkanlar,
Faaliyet gosterilen Rusya, CIS
iilkeler tlkeleri, Arap
Ulkeleri

Pazar pay1 % | 2000 . 1999 1998 1997

775 76,2 773 73.8
Beklenen pazar | 2001 2002 2003 2004
payt % 75 77 75 73
Piyasa 2000 1999 1998 1997
siralamasindaki 1 1 1 1
konum
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Beklenen Pazar | 2001 2002 2003 2004
pay! 1 1 1 1
Patent korumas: Var Yok v
Yeni iiriin | Var v Yok

geligtirme

calismalan

Hedeflenen iiretime
gegis yil

Yeni ambalaj ¢aligmalar her an tretime gegilebilir.

Kanuni diizenleme | Devlet Belediye v
Mevcut kanuni | Kisith v Uygun

yapida biiylime

imkani

Ekonomik durum, | Bozuk % lyi

gelisme
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14 BIRA GRUBU SIRKETLERIN BIRLESMESININ AMACI

Bira Sirketlerinin, devlet tarafindan saglanan vergisel avantajlardan azami gekilde
faydalanmak ve yaratilacak sinerji ile piyasa degerlerini daha da ylkseltebilmek
amaciyla Turkiye'de faaliyet gdsteren bira ve bira hammaddesi Ureten girketlerin tek

bir sirket altina toplaniimasi uygun gorulmastar.

14.1 Birlesmenin Getirecegi Avantajlar

Erciyas, Ege, Guney ve Anadolu Biracilik Sirketlerinin tek bir ¢at altinda

birlegtiriimesinin faydalari:
e Birlesmenin getirecedi sinerji ile sirketlerin piyasa degerlerinin yukseltiimesi,

o Bira girketlerinin karlarinin, dolayli istirak edilen girketler araciligiyla iki yil yerine,

bir yil sonra aile sirketlerine temetti olarak gelmesi,
¢ Bira Grubu igindeki vergisel risklerin minimize edilmesi,
o Tegviklerden azami élglde faydalanma imkani,
¢ Yaratilan fonlarin daha verimli kullamlabilmeéi,

e Su an yuksek amortisman nedeniyle zarar eden sirketlerin zararinin, Bira
Grubuna gider yazilarak, diger sirketler yoluyla ddenecek vergiden kaginiimasi.

o Istirak iligkilerinde basitlik ve istiraklerin bitinini gérebilme,

e [MKB'de ve yurtdigi borsalarda hedeflenen iglem hacmine ulagabilme,
. $virke.tlerara51 borg alacak, fiyat iligkilerini ortadan kaldlrma,

¢ Yatirimcida glven olusturma,

o Daha kuvvetli ve bilylik mali yapt olusturma.
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14.2 Birlegsmenin Yaratabilecedi Dezavantajlar

Birlesme nedeniyle ortaya ¢ikacak tapu harci, sermaye artirim vergisi ve diger
masraflar,

Bira §irketlerinin birbirine igtirakleri nedeniyle, deger artis fonlarinin birden fazla
sirkette sermaye artinminda konu edilememesi,

Kaldirag etkisinin zayiflamasi.

14.3 Birlegsmenin Sonucunda Hedefler

Ortaya ¢ikacak sinerji ile sirket dederinin yikseltimesi,
Mevcut yénetim yapisiyla hukuki ve ticari yapinin értusttrtiimesi,

Sermaye ve para piyasalarinda ekonomik ve mali gliciin getirecedi avantajlarin
kulianiimasi ve tasarruf yaratiimasi,

Devlet tesviklerinden azami 6i¢lide yararlaniimast,

Sirketlerarast mal ve para hareketlerinde vergi riskinin minimize edilmesi.

Anadolu Grubu

EFPA ﬂ

Yeni Sirket
TARBES <:, Erciyas + Ege + Giiney + Anadolu ‘:> ABank
CYPEX ﬂ
EFES SINAI EFES BREWERIES " : »
YATIRIM INTERNATIONAL TURKIYE COCA-

Sekil 14.1 Birlesme sonrasi Igecek Grubu yapisi

Olusturulacak yeni yapida,

Isci isveren iligkileri agisindan tek bir toplu sézlesmenin s6zkonusu olmasi,

Sermaye arttinmi nedeniyle ortaya gikacak vergi ve harg,
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¢ Sermaye arttinmi sonucunda ve yeni sermaye yapisinda ortaklarin durumu

6nemle incelenmesi gerekmekteydi. Bu konularda yurtdigi uygulamalarn incelenip
yolgésterici olmalar igin;

¢ Birlesme siirecinde sirketlerin degerlemesini yapmak ve yabanci kurumsal
yatinmcilar igin gegerli gérus belirtmek (izere Salomon Smith Barney,

e Vergi ve hukuk konularinda da Arthur Andersen Damsmanlik Sirketleri

goreviendirilmigtir.

Olusturulacak yeni girketin ticari Gnvaninin, Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. AS.;
IMKB islem kodunun da AEFES olmasina karar verilmigtir.

Birlesme slreci ve izlenecek yéntemle ilgili olarak, Kurucu hisse sahipleriyle 6zel
gérismeler yapiimis ve kendilerinden feragatname ve muvafakatname alinmisgtir.
Yabanci yatirrmcilara da tist diizey yoneticilerin katildigt sunuslar yapilmistir.

14.4 Projenin Organizasyonel Yapisi

Birlesme isleminin belirlenen programa gére yapiimasi icin, gerek Bira Sirketleri, -
gerek AEH ve gerekse danigman taraflarindan gok sayida uzman ve yoénetici bir
takim halinde c¢alismak durumundadir. Taraflarin gérevierinin net olarak
belirlenmesi, taraflar arasindaki bilgi akisinin hizli, zamaninda ve dogru bir sekilde

gerceklestiriimesi igslemin basarisi agisindan buyik énem tagimaktadir.

Bu ylUzden galismanin proje gruplari esasina dayall olarak, birbirini izleyen yakin
iligkili projeler bazinda uygun géralmustar.

e SSB, birlesmenin genel yapisiyla ilgili calismalarda, temel olarak sirketlerin
degerlemesi, degigim katsayilarinin tespiti, suregle iliskin olarak yabanci

yatinmecilarla temas ve gériismeleri yuritmekle,

e AA, tim mali, hukuk, vergi ve birlesmenin muhtemel yapisi ile ilgili konularda
galismak, uygulama asamalarnini ilgili sirketlerle birlikte yuritmek ve
tamamlamakia,

gérevlendirilmiglerdir. Bu kuruluglar ortak hazirladiklari haftalik ve aylik programlarla

ilgili sirket ve birimleri yénlendirmiglerdir.
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Calismanin basarisinin koordineli galigmaya ve programa, birbirini izleyen ig akigini
zamaninda tamamlamaya bagl olmasindan dolayr her sirecin bir sorumlusu

atanmistir.

o Mali ve vergi konularinda koordinasyon,
e Hukuki konularda koordinasyon,

e Yonetimsel koordinasyon,

Bira Grubundan atanan kigiler tarafindan yarutaimuastar. Ayni sekilde AEH, SSB ve
AA’'dan ilgili kisiler belirlenmistir. '

Sure¢ dort proje grubuna ayriimis ve proje takimlarina ilgili taraflardan Gst dizey
sorumilu Kisiler atanmigtir.

of Mali-Denetim-Vergi Konulan
Proje Takimi A

e Hukuki Konular

Proje Takim: B

e Degerleme

Proje Takimi C

e Yabanci Yatirimei iligkileri
Proje Takimi D

Ayrica proje ¢alismalarina sirketlerin tim yénetim seviyesi ilgili asamalarda katiimis
ve destek vermiglerdir.

Projeden sorumiu Kisiler ilgili konularda i¢ koordinasyonu. saglamak ve lzleme
Komitesi'ne bilgi vermekle gérevlendirilmistir. izleme Komitesi,

o Efes Igecek Grubu Bagkani,
e Tirkiye Bira Grubu Bagkani,
e AEH Mali Isler Koordinatéri,

e AA ve SSB'den yetkili ydneticilerden olusturulmustur.
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Gereken durumlarda proje grubu ile Izleme Komitesi galismanin butini hakkinda
durum degerlendirmesi igin bir araya gelmiglerdir.

Ayrica galismanin en kisa zamanda bitiriimesine ydnelik kontrol iglevinin yan: sira,
énemli konularda karar alinmasinda yetkili olacak Ust Komite olugturulmustur.

Ust Komitede,

e AEH lcra Komitesi Bagkani

» Efes Igecek Grubu Ust diizey yéneticileri,

e AEH Ust dlzey yodneticileri

¢ Holding danigsmanlarindan olusturulmustur.

f .
Ust Komite, lzleme Komitesi ve Proje Gruplar tarafindan periyodik olarak
bilgilendirilmistir.

Birlesilecek sirketin belirlenmesinde asadidaki konular dikkate alinmistir:

Birlesme ve varliklarin transferi segeneklerinin hissedarlara yaratacad fayda
acisindan degerlendirilmesi,

o Belirlenecek yapi, sirketlerin farkli degerieme yoéntemlerinden bagimsiz
olmaliydt,

o Goreceli piyasa degerleri ve defter degerleri Uzerinden vergi uygulamalari,

e Marka olgusuna uygulanan vergiler, marka transferi herhangi bir vergi
dog@uruyorsa, Erciyas tercih edilen ana sirket olabilirdi,

e Vergi kayiplannin ekonomik degeri; saglayacadi vergi kazancindan dolayi
Erciyas tercih edilen ana sirket oldu.
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Tablo 14.1 Yurtici Bira ve Malt Sirketlerinin birlestirilmesi siireci

Yapilacak is

Bitis
Tarihi

Sorumlu

SPK ile birlegme sekli ve hisse dedisim katsayilan Uzerine
SPK Ydnetimi ile resmi olmayan gérismeler

Birlesme ile ilgili Yénetim Kurulu karari, Genel Kurul ¢gagri ve
Genel Kurul Toplant! Tutanaklari érneklerinin hazirlanmasi

Kurucu hissedarlarin konuyla ilgili olarak Kurucular
Toplantisina davet edilmesi

Birlesme tebliginin ¢ikartiimas:

SPK'ya birlegsmenin gekli ve degigim katsayilarinin
hesaplama yontemi ile ilgili resmi bagvurunun yapilmasi

Birlesmenin hukuki altyapisi ile ilgili olarak danigmantar ile
doriisme

SPK miiracaatini esas alan basin bildirisinin hazirlanmasi

|. Genel Kurula gagrinin yayimlanmasi

Rekabet Kuruluna resmi miracaat

Kurucu Hisse sahipleri toplantisi

Birlesme Sézlesmesi Taslaginin hazirlanmasi

I. Genel Kurulun yapiimast

Yeni hisse senedi kagidinin ithali igin izin alinmasi

Ticaret Mahkemesine muracaat ve bilirkisi incelemeleri

Birlesme igin SPK'ya miracaat formunun hazirlanmasi

Yeni sirket Ana Sozlesme taslaginin hazirlanmasi

Yabanci yatinmeilari bilgilendirme toplantilarinin yapiimasi

Birlesme igin SPK’ya bagvurma ve sonug alinmasi

Birlesmenin onayina yénelik Il. Genel Kurulun yapilmasi ve
bilangonun ilani

Sermaye artigl ve ana sézlesme degisikligi icin SPK ve
Sanayi ve Ticaret Bakanhgi’ndan izin alinmasi

Birlesilen sirkete iliskin sermaye artigi igin lll. Genel
Kurultarin yapiimasi

Vergi Dairesine bildirim

Yeni girketin borsada iglem gérmesi
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14.5 Yasal Konular

14.5.1 Kurumlar Vergisi Kanunu

KVK'nin 37. maddesi uyarinca, Anadolu Efes Birlegsmesi, devir hikmi icine
alinmisgtir. Bu maddeye gore:

“Birlesme neticesinde ortadan kalkan kurum ile birlegsen kurumun kanuni veya is
merkezlerinin Tarkiye sinirlan iginde bulunmasi ve ortadan kalkan kurumun devir
tarihindeki bilango degerlerinin birlegilen (devralan) kurum tarafindan kil halinde
devralinarak aynen bilangosuna gegirilmesi gerekir. Bu sekilde yapilan devirlerde
Kanun'un 38. maddesinde belirtilen sartlara uyuldugu taktirde devrolan kurumun
sadece devir tarihine kadar elde etti§i kazanglar vergilendirilir, dogrudan doguya
birlesmeden dodan karlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez.”

“KVK'ya goére yapilan devirlerde, TTK hilkiimleri gergevesinde yapiimasi gerekli
islemlerin tamamlanmas ile devir gergeklesmis olacagindan, birlesme sonrasinda
yeni girket Unvani Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilmesinden 15 gin
icinde, devralan ve devrolunan sirketlerin devir beyannamesinin verilmesi gereklidir.”

Ancak devir kapsamina girmeyen birlesmeler, tasfiye kapsamina girmektedir,
KVK'nin 36. mad. ile diuzenlenir. Devralan sirketin, devralinan sirket sahiplerine ve

ortaklarina verilen degerler vergi kapsamina girer.

Birlesme slreci iginde girketler arasi istirakler nedeniyle olusabilecek riskleri en aza

indirmek icin Maliye Bakanligi'ndan kanuni géris alinmisgtir.

Birlegsecek sirketlerde birbirlerine istirakler olmasina ragmen, sirketlerin bilangolari
tamamen devralinmasi nedeniyle, olugacak sermaye artiginin sézkonusu paylara
isabet eden oranda daha az olmasi, ilgili maddenin ihlaline neden olmamaktadir. Bu
nedenle Anadolu Efés birlesmesinde, birlesme hedehiyle dogan Kkarlar

hesaplanmamig ve vergilendiriimemistir.

Birlesmede ana sirket Erciyas Biracilik oldugu igin, ilgili sirkette zarar mahsubu

nedeniyle gruba $ 4 milyon civarinda vergi avantaji saglanacaktir.
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14.5.2 Sermaye Piyasasi Kanunu

SPK, birlesme uygulamalannda &zsermayeler Uzerinden birlegsmeyi esas alan bir
yaklagim igindedir. Ancak Efes birlegsmesinin 6zelliginden 6ture; Kurul'dan istenilen
gbris dogrultusunda sgirketlerarasi hisse degisim yo6nteminin kullaniimasi uygun
gortlmustir. Yabanct danigmanlarin énerdigi, Indirgenmis Nakit Akim yéntemi Kurul
tarafindan uygun gériimemistir. Sirket degerleri de borsa de§erleri lzerinden
hesaplanacaktir.

14.5.3 Ticaret Kanunu

Ege ve Glney Biracilik'da kurucu hisse senetleri birlestirilerek, yeni sirketin intifa
senetleri ile degistirilecektir.Bu iglem igin éncelikte tim ortaklardan muvafakatname

ve feragatname alinmistir.
$

Yeni sgirkette yonetimde imtiyaz verilmesi SPK ilkeleri dodrultusunda mumkin
olmamustir.

14.5.4 Rekabet Kanunu

Birlegme sonucunda piyasada yeni hakim durum yaratmama ve mevcut hakim
durumu degistirmemesi nedeniyle Kurul'dan kolaylikla izin alinmistir.
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15 TURKIYE BIRA GRUBU DEGERLEMESI

Birlesmelerde hissedarlan dogrudan ilgilendiren belki de en énemli konu, sirketlerin
degerlerinin belirlenerek, herbiri 1.000 TL nominal degerli hisselerin birbirine
esitlenerek degisim katsayilarinin bulunmasina yénelik stregtir.

Sirketlerin degerlemesine yonelik metodolojiler gerek uluslararasi gerekse Turkiye
uygulamalari incelendiginde, oldukga fazla ve degisik yéntemin

kullanildigi gorilebilir. Vergi kanunlar vergisiz bir birlesmede sirket degerlerinin

agisindan

tespitinde belli bir yéntem oGnermemekte, aksine deder belirleme yd&nteminin
belirlenmesinde karari hisse sahiplerine; baska bir degisle sirket yénetim kurullarina
birakmistir.

15.1 Anadolu Efes Degerleme Yonteminin Segimi

Degerleme yoéntemlerinden “6zsermaye bazinda de§erleme ve hisse degisimi”
Turkiye'de genig bir uygulama alani bulmusgtur. Ancak bu ydntem, hissedarlar
yéninden adil bir ydntem olarak gérilmemigtir. Birlesecek sirketlerin kuruluglarinin
¢ok eskiye dayanmasindan dolay: enflasyonun bilangolar tizerindeki agindirici etkisi,
birlesme tarihi itibariyla ¢ikartilacak bilangolardan hesaplanacak &zsermayenin,
sadece sirketin o dénemlik resmini gostererek, sirketin gegmis performansiarini
yansitamayacagi gérisu Erciyas Biracilik Yénetiminde hakimdi.

Bu durum birlesen sirketlerin 31.12.98 ve 31.03.99 tarinhli
hesaplanan 6zsermaye degerlerinin, tzellikle Erciyas Biracilik ortaklari aleyhinde

bilangolarindan

gelismektedir.

Tablo 15.1: 31.12.1998 ve 31.03.1999 tarihli bira sirketleri 5zsermayeleri

Ozsermaye
31.12.1998 tarihli Bilango |31.03.1999 tarihli Bilango

Milyar TL| Oran % Milyar TL Oran % | Degisim %
Erciyas 12.833 28 9.451 20 - 26
Ege 20.073 43 22.697 48 13
Giiney 6.598 14 7.408 16 12
Anadolu 7.138 15 7.994 17 12
TOPLAM 46.642 100 47.550 100
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1998 yili sonu itibartyla Erciyas Biracilik 6zsermayesi, sirketlerin 6zsermaye toplami
icinde %28 paya sahipken, 31.03.99 tarihli bilanq:oya gore 6zsermayeler toplami
icinde %20'lik paya geriledigi gorilebilir. Ayrica Erciyas Biracilik'in dévizli borglarinin
degerlemesinden gelen kur farki zaran ve yiiksek amortismani nedeniyle daha
sonraki dénemlerdeki zarari daha da artmigtir. Bu zarar, sirketin 6zsermayesinde
kigtlmeye neden olarak, sirketin 6zsermayeler toplami igindeki payini daha da
duastrmugtar.

Sirket degerlemesi stirecinde énemli konular,

e Herhangi bir amag gitmemek, danigikli olmamak,

e Ortaklarin hak ve alacaklarini kollamak,

o Objektif digttlere gére dederlemenin yapilabilmesidir.
$

Bu amaglar dogrultusunda sirketlerin belli dénemierdeki borsa ortalamalarinin
degerlemede esas alinmasi tercih edilmigtir. Bu gekildeki bir degerleme metodolojisi,

e Tamamen piyasadaki arz ve talep dengesine gore olusan bir fiyat Gzerinden
yapilmasi (objektiflik);

o Sirket hisseleri Gizerinde olabilecek anormal fiyat hareketlerini degerlendirme
digi birakarak, oldukca genis bir zaman periyodundaki fiyat ortalamasinin
kullanilmasi (danisikli olamama);

e Yatirimcinin sirketlere akan tercihlerini yansitmasi (ortaklarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi);

nedenleriyle “6zsermaye” yonteminden daha ustin ve daha objekiif olacag
dusanalmasgtir.

Ancak birlesme konusu yerli ve yabanci genis bir yatirimel kitlesini ilgilendirmektedir.
Bu nedenle, birlesmede baz alinacak girket degerlerinin borsada olusan fiyatlara
godre belirlenip belirlenmeyecegdi konusunda SPK'ya bagvurularak goris alinmistir.

SPK OFD'nin yaptigi inceleme sonucunda Erciyas Biracilik'in bu istedini uygun
goriilmig ve 09.11.99 tarihli, OFD/2072-10074 sayili genel duyurusu ile, sirketlerin
degerlemesinde bir yillk dénemde olugan borsa degerlerinin kullanilabilecegi
yoninde goérus bildirmigtir.
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Erciyas Biracilik yonetimi de SPK'nin bu gérisini dikkate alarak, birlesecek
sirketlerin deg@erlerini birlesmeye iligkin olarak, 10.11.99 tarihinde yapilan yénetim
kurulu kararlari tarihinden geriye dénilk olarak son bir yillik borsa agirlikli ortalama
fiyatlarinin ortalamasinin baz alinarak hesaplanmasina ve birlesmenin Erciyas
Biracilk blnyesinde yapilmasina karar vermigtir. Bu karar birlesecek dider
sirketlerin, Ege Biracilik, GUney Biracilik ve Anadolu Biracilik, yénetim kurullarinda

ve olaganustii genel kurulda kabul edilmistir.

Bu yéntemle 10.11.98-09.11.99 ddéneminde hesaplanan sirket degerleri yaklagik
olarak asagidaki gibi kabul edilmis ve birlesmede bu degerler esas alinmigtir.
Sirketlerin yeni sirket hisse degisim oranlarimin da bu degerler baz alinarak

hesaplanmasi uygun goérilmustar.

Tablo 15.2: TBG Sirketleri birlesmeye baz girket degerleri

Erciyas Biracilik 103,7 Trilyon TL
Ege Biracilik 146,7 Trilyon TL
Guiney Biracilik 29,0 Trilyon TL
Anadolu Biramhk 12,1 Trilyon TL |

15.2 Anadolu Efes Sirket Degerleme Hesaplamasi

Devir ve devralma islemine esas olmak Uzere, Erciyas, Ege, Glney ve Anadolu
Biracilik Sirketlerinin 30.09.99 tarihli Dokuz Aylik Bilango degerlerine gére;

o Sermaye, Odenmis Sermaye ve Ozvarliklari,

e Sirketlerin karsilikli birbirlerine istirak iligkilerinin indirgenmesi sonrasi
devralan sirket, Erciyas Biracilik (Anadolu Efes) birlesme sonrast sermayesi,

e Sirketlerin 6zvarliklari ve hisse senetlerinin agirlikli borsa ortalama degeri'ne
gére devir-birlegsme oranlari,

o Sirketlerin halka agikhk oranlari,

su sekilde belirlenmistir.
15.2.1 Erciyas Biracilik
15.2.1.1 Kayith Sermaye

15 Trilyon TL'dir; herbiri 1.000 TL nominal dederde 15 milyar adet hisseye

bélGnmustdr.
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15.2.1.2 Odenmis Sermaye

12 Trilyon TL; herbiri 1.000 TL nominal' dederde 12 milyar adet hisseye
bolinmugtar.

Tamami 6denmis 12 Trilyon TL ¢ikarilmis sermayenin hissedarlar arasi dagilimi:

Ortaklar Hisse Tutar: (TL) Pay orani (%)
AEH 2.462.722.560.000 20,523
Ege Biracilik 3.196.800.000.000 26,640
Guney Biracilik 151.846.848.000 1,265
¥azicilar Otomotiv 1.431.372.544.000 - 11,928
Ozilhan 991.105.376.000 8,259
Halk igtirakleri 3.766.152.672.000 31,385
Toplam 12.000.000.000.000 100

15.2.1.3 Ozvarlik, Ozsermaye

Sirket Aktifleri 81.295.643.000.000 TL
Sirket Pasifleri -62.431.724.000.000 TL
Ozsermaye (Ozvarlik) 18.863.919.000.000 TL

15.2.1.4 Defter Degeri

Si’rketin hesaplanan 6zvarligina gére;

Defter (Muhasebe) Degeri = 18.863.919.000.000 / 12.000.000.000 = 1.572 TL/Pay
15.2.1.5 Agirlikh Ortalama Borsa Degeri Ortalamas:

8.645,16 TL'dir; Sirketin degeri = 103.741.642.307.692 TL.

Halka agtklik orani %31,385 'dir.
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15.2.2 Ege Biracilik
15.2.2.1 Kayitli Sermaye

22 Trilyon TL'dir; herbiri 1.000 TL nominal dederde 22 milyar adet hisseye
bolinmustar.

15.2.2.2 Odenmis Sermaye

12.769.747.200.000 TL; herbiri 1.000 TL nominal degerde 12.769.747.200 adet

hisseye bélinmustir.

Tamami 6denmis 12.769.747.200.000 TL ¢ikariimis sermayenin hissedarlar arasi
dagilimi;

Ortaklar Hisse Tutan (TL) Pay orani (%)
AEH 279.708.000 0,002
Yazicilar Otomotiv | 4.657.803.564.000 36,475
Ozilhan 2.532.586.872.000 19,833
Halk istirakleri 5.5679.077.056.000 43,690
Toplam 12.769.747.200.000 100

15.2.2.3 Ozvarhk, Ozsermaye

Sirket Aktifleri 59.681.988.987.841 TL
Sirket Pasifleri - 27.466.980.685.830 TL
Ozsermaye (Ozvarlik) 32.215.008.302.011 TL

15.2.2.4 Defter Degeri
Sirketin hesaplanan 6zvarligina gére;

Defter (Muhasebe) Degeri = 32.215.008.302.011 / 12.769.747.200= 2,523 TL/Pay
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15.2.2.5 Agirhikh Ortalama Borsa Degeri Ortalamasi
11.469,30 TL'dir; Sirketin degeri = 146.715.409.209.600 TL.
Halka aglkllk‘oranl %43,690 'dir.

15.2.3 Giiney Biracilik

15.2.3.1 Kayith Sermaye

10 Trilyon TL'dir; herbiri 1.000 TL nominal dederde 10 milyar adet hisseye

bélunmistir.
15.2.3.2 Odenmis Sermaye

3.840.536.700.000 TL; herbiri 1.000 TL nominal deferde 3.840.536.700 adet
hisseye bélunmusgtr.

Tamami &denmis 3.840.536.700.000 TL ¢tkarilmig sermayenin hissedarlar arasi

dagilimi:

Ortaklar Hisse Tutan (TL) Pay orani (%)
AEH | 90.538.000 0,002
Ege Biracilik 986.703.202.000 25,692
Yazicilar Otomotiv 794.351.006.000 20,683
Ozilhan 512.300.738.000 13,339
Halk istirakleri 1.547.091.216.000 40,283
Toplam 3.840.536.700.000 100

15.2.3.3 Ozvarlik, bzsermaye

Sirket Aktifleri 22.765.749.000.000 TL
Sirket Pasifleri - 13.803.742.000.000 TL
Ozsermaye (Ozvarlik) 8.962.007.000.000 TL

15.2.3.4 Defter Degeri
Sirketin hesaplanan 6zvarligina gore;

Defter (Muhasebe) Degeri = 8.962.007.000.000 / 3.840.536.700 = 2.334 TL/Pay
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15.2.3.5 Agirhikl Ortalama Borsa Degeri Ortalamas:
7.550,15 TL'dir; Sirketin dederi = 28.996.625.834.647 TL.
Halka agiklik orani %40,283 dir.

15.2.4 Anadolu Biracilik

15.2.4.1 Kayith Sermaye

4 Trilyon TL'dir; herbiri 1.000 TL nominal degerde 4 milyar adet hisseye

bélanmugtdr.
15.2.4.2 Odenmis Sermaye

3.034.500.000.000 TL; herbiri 1.000 TL nominal dederde 3.034.500.000 adet
hisseye bélinmustar.

Tamami dédenmis 3.034.500.000.000 TL cikarlmis sermayenin hissedarlar arasi
dagilimi;

Ortaklar Hisse Tutari (TL) Pay orani (%),
AEH 28.500.336.000 0,939
Ege Biracilik 584.321.040.000 19,256
Glney Biracilik 683.109.066.000 22,512
Erciyas Biracilik 958.266.351.000 31,579
Ozithan 95.196.300.000 3,137
Halk igtirakleri 685.106.907.000 22,577
Toplam 3.034.500.000.000 100
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15.2.4.3 Ozvarlik, Ozsermaye

Sirket Aktifleri

Sirket Pasifleri

14.927.933.958.375 TL

- 5.494.741.467.251 TL

Ozsermaye (Ozvarlik)

9.433.192.491.124 TL

15.2.4.4 Defter Degeri

Sirketin hesaplanan dzvarligina gére;

Defter (Muhasebe) Degeri = 9.433.192.491.124 / 3.034.500.000 = 3.108 TL/Pay

15.2.4.5 Agirhikh Ortalama Borsa Degeri Ortalamasi

3.f981 ,15 TL'dir; Sirketin degeri = 12.080.811.019.916 TL.

Halka agiklik orani %22,577 'dir.

Tablo 15.3: TBG Sirketlerinin Odenmis Sermaye, Ozsermaye ve Borsa Degeri

kiyaslamasi

Sirket Odenmis Oran% Ozsermaye Oran% Borsa Degeri Oran
Sermaye (000.000) TL (000.000) TL %
(000.000) TL

Erciyas 12.000.000,0 37,921 18.863.919,0 24,152 103.741.942,3 35,585

Ege 12.769.747,2 40,354 32.215.008,3 46,370 146.715.409,2 50,325

Guney_ 37840.536,7 12,136  8.962.007,0 12,900 28.996.625,8 9,946

Anadolu 3.034.500,0 9,589 94331925 13,578 12.080.811,01 4,144

TOPLAM 31.644.783,9 100 69.474.126,8 100 291.534.788,4 100
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15.3 Birlesmis Sirketin Sermaye Yapisinin Hesaplanmasi

Birlesilen ve birlesen sirketlerin 6denmis sermayeleri; 6zvarliklar: iginde olduklari igin
Devir/birlesme iglemi sermayelerin nominal degerlerine veya 6zvarlik degerlerine
gbre gergeklestirilebilir.

15.3.1 Nominal Sermayeye gore;

Karsiikl istirak iligkisi icinde olan sirketlerin, TTK'nin 329. mad. uyarinca iptal
edilmesi gereken istirak hisselerinin de dikkate alinmasiyla, devralinacak sirketlerin
eklenmesiyle Erciyas Biracilik sermaye yapist su sekilde olusur:

Tablo 15.4: istirakleri gikartmadan Anadolu Efes birlesme sonrasi nominal

sermaye toplami

Sirket Odenmis Sermaye (000.000) TL
Erciyas 12.000.000,0
Ege 12.769.747,2
GEJn_ey 3.840.536,7
Anadolu 3.034.500,0
TOPLAM 31.644.783,9
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Tablo 15.5: Sirket igtiraklerinin nominal sermaye tutarlan (TL)

Erciyas i¢indeki . 3.348.646.848.000

- Ege pay!1 3.196.800.000.000

- Glney payi  151.846.848.000

Gliney igindeki 986.703.202.000

- Ege payr  986.703.202.000

Anadolu igindeki 2.225.696.457.000

- Erciyas payr  584.321.040.000
- Ege payt 683.109.066.000

- Glney payr 958.266.351.000

TOPLAM 6.561.046.507.000

Buradan, toplam sirket nominal degerinden istirak degerleri ¢ikartilarak, Anadoiu
Efes birlesme sonrasi sermayesi bulunabilir.

Esas sermaye = 31.644.783.900.000 - 6.561.046.507.000 = 25.083.737.393.000 TL
Ozvarliklara gére;

Devir iglemi, Erciyas’a devralinan sirketlerin bilango aktif ve pasif degerlerinin
aktarmas! seklinde gergeklegecektir. Bir sekilde sermaye arttinmi da sayilabilir.

102



Tablo 15.6: Anadolu Efes birlesme sonrasi 6zsermaye toplami

Sirket Ozsermaye (000.000) TL

Erciyas 12.000.000,0
Ege 20.493.518,0
Guney 5.701.237,5
Anadolu 6.000.884,0
TOPLAM 44.195.639,4

Ozsermayelerin toplamiyla Anadolu Efes birlesme sonras! sermayesi bulunabilir.
Esas sermaye = 44.195.639.363.583 TL

Bu hesaplamalar 1g1ginda, daha 6nce alinan Erciyas Y&netim Kurulu prensip karari
uyarinca Anadolu Efes sermayesinin igtirakler disarda tutularak nominal sermaye
Uzerinden belirlenmesine karar verilmisti. Bu karar, alinan bilirkisi ve SPK

onaylarinin dogrultusunda uygulanmistir.

15.4 Hisse Senetleri Degisim Oraninin Hesaplanmasi

SPK ile yapilan gérismelerde, birlesme igin hisse senedi degisim katsa)'llsmln
belilenme metodolojisi tartisiimistir. SPK, bu tip uygulamalarda defter degerinin
kullanilmasi gerekti§ini savunmaktadir. Ayrica birlesmede danigmanlik yapan
Salomon Smith Barney ise yurtdiginda sik uygulamalari olan DFC Y&ntemi lzerinde

durmustur.

SPK yetkilileriA DFC Yéntemini benimsememelerine ragmen, Erciyas tarafmdan
énerilen, sirketlerin borsa degerleri (izerinden degisim katsayisi belirleme yéntemine
sicak bakmislardir. Bu durumda belli bir donem iginde borsa degerleri ortalamasi

kullanilabilecektir.

Ote yandan Salomon Smith Barney, borsa degerlerinin, 6zellikle halka kapali
istiraklerin degerini tam olarak yansitamayabilecegi endigesiyle, bu de§erler zerine
istirak degerleri farkinin karar verilecek bagka bir metotla yansitabilmesini
dnermistir. SPK bu ydntemin belirlenerek taraflarina iletimesi halinde incelenecegini

belirtmistir.
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16 ANADOLU EFES BIRLESMESINDE PERSONEL YONETIMI

Tarkiye'de kurulu Bira Grubu Sirketlerinin birlegmesi ile, daginik olarak organize
olmus yénetimin de merkezden cekilmesi igin yeni organizasyon kurulmasi uygun
gorilmugtar. Bira girketlerinin birlesmesi gergeklesmeden, tim sirketlerin yénetimine
ayni- kisi veya kisilerin atanmasi TTK'nin “6zen” ilkesi agisindan ortaklarin dava
konusu yapabilmeleri nedeniyle sakincalidir. Bu nedenle birlesme iglemi
tamamlanana kadar yonetime atanan kigiler Yénetim Kurulunu tarafindan

yetkilendirmistir.

Tek elden yénetimi ve koordinasyonu saglamak ({izere gbreviendirilen kisiler,
birlesen sirketlerin sadece birinden bordrolandirimistir. Bu kisilere ortaklar,
yatinmcilar ve deger taraflar karsisinda karmasikiiga yol agmamasi igin bordro

aldigi sirketin resmi Gnvanlari verilmistir.

Tek Bira Sirketinin tescil edilmesi ile, Is ve Vergi Mevzuatlari ile ilgili olarak ortaya
cikabilecek sorunlar incelenerek, Ege, Guney ve Anadolu Biracilik Sirketlerinin tim
aktif ve pasifleriyle Erciyas Biracilik ¢atisi altinda birlestirilerek, ana sirket Erciyas
Biracihk'in sadece Unvaninin degistiriimesi uygun gorilmustur. Bu sekilde birgok
kanuni zorunluluk kolaylikla agiimasi saglanmisgtir.

Bireysel s Hukuku ve Sosyal Sigortalar Kanunu agisindan degerlendirildiginde,

e [Ege, Gluney ve Anadolu Biracilik personeline, isyerleri degismedigi, sadece
igsveren degistigi icin “Kidem Tazminati” 6demesi yaptimamistir.

e Calisanlar tm 6zltk haklaryla yeni sirket, Anadolu Efes’e devredilmigtir.

o Birlesmenin gegerli olacag! yasal tarih olarak, yeni Gnvanin Ticaret Sicil

Gazetesinde ilan edildigi tarih kabul edilecektir.

e Bu tarihe kadar, Ege, Giiney ve Anadolu Biracilik personeli, Gcret ikramiye ve o
tarinte ddenmesi gereken sosyal haklarini eski sirketleri izerinden almiglardir.

Bu tarihten sonraki tim 6demeler ise yeni sirket tarafindan yapiimistir.

e Toplu Is Sézlesmesi (TIS) geregi, tescil tarihinden énce bir 6deme oldugunda -
ikramiyeler bu kapsama girmigtir- bu &deme TIS'de belirtilen  tarihte
yaplimasina, tescil tarihinden sonraki 6demelerin ise yeni sirkete dekont
edilmesine karar verilmistir. Odemelerin éne gekilmesi tercih edilmemistir.

T.C, YOKSEKOERETIM KURULD
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e SSK primlerinin tahakkuku, ¢aligilan giin sayisina orantili olarak birlegsme tarihi
éncesi ve sonrasi olarak, sirasiyla eski girketlerine ve yeni sirkete yapilacaktir.

e Vergi Mevzuati bakimindan incelendiginde,

Maliye Bakanligt ile yapilan gérigmeler sonucunda, c¢aliganiarin gelir vergisi
matrahlarinin aynen yeni sirkette devam edece§i sonucuna varimis, vergi
matrahlarinda sifirlama yapiimamistir.

Toplu ls Sézlesmesi agisindan incelendiginde,

o Tek Bira Sirketine gecildiginde, tim sbézlesmelerin bitimiyle birlikte, tek bir
Isletme Sozlesmesi yapilacaktir. En son sézlesme, Erciyas Biracilik Toplu Is
Soézlegmesi oldugu igin, yeni sézlesme igin belirlenen-tarih, 01.01.2002'dir. Bu
tarihne kadar diger sirketler igin yeni bir sézlegme yapilmamasi uygun
bulunmustur.

¢ Ancak diger sirketlerin ¢aliganlarini bekleterek mazur duruma dugtrmemek igin,
ilgili yerlerdeki yetkili Sendikalarla gérusulerek, iyilestirmelerin yapilmasina ve
Protokol ile baglanmasina karar verilmigtir.
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17 ANADOLU EFES BIRLESMESININ DEGERLENDIRILMESI

TBG Sirketleri birlesme 6ncesinde 4 ayn sirket ve 7 fabrika olarak yénetilmekteydi.
Ancak ydnetimde merkezi yapinin oturtulmasi ve birlesmeye hazirhk amaciyla ticari
ve yasal organizasyon korunarak yénetim merkeze alinmistir. Bu degisimin sonunda
sirketler birlesmeden, birlesmis sirketler gibi yénetilmeye baglanmistir.

Ayni grubun galiganlari olmas! ve grup iginde daha énceden de rotasyonun sikga
yaganmasindan dolayi, sirketlerde yaganan degisim herhangi bir gatigmayi
dogurmamigtir. Organizasyonun ilk asamalarinda, ayni sirketten gelen kigilerin
gruplagsmas! ve atanan yonetiilerin eski organizasyonlarindan eski c¢aliganlaryla
kendi ekiplerini kurma iste§i bazi huzursuzluklara ve memnuniyetsiziiklere yol
agmigtir. Ancak organizasyon oturdukga bu durum da ortadan kalkmakta ve birlikte
daha etkin galisma saglanmaktadir.

Birlesme daha ¢ok yodnetsel faaliyetlerden ¢ok finansal kaygilarla yapildidi igin
birlesmenin, finansal yoniniin ve piyasalara etkisinin degerlendiriimesi daha faydal

olacaktir.

Anadolu Efes Hisseleri 24.07.2000 tarihinden itibaren IMKB'de islem gérmeye
baglamis ve hisselerin performansi gok yiilksek olmustur. Piyasanin reaksiyonunu en
etkili gosterdigi donem olan birlegsmelerin ilk ayinda, olumlu tepkiler alinmis, sirket
degeri beklenenin Uzerinde artmigtir. AEFES iglem gérmeye basladi§i ilk hafta
icinde ABD $ bazinda yaklasik %21 deder kazanmis ve haftanin sonunda piyasa
degeri yaklasik 1,6 milyar ABD$'na ulagmigtir. Bu artis piyasanin birlesmeye olumiu
baktigini, hedeflenen sinerjik deder artigina inandi§ini géstermektedir. Ayrica
yurtdigi  yatinmcilarin  uluslararasi  degerlendirme  kuruluglarinin  yaptiklan
arastirmaya gore yeni sirketin degerinin gok daha yilksek olacagi 6ngérilmustur.

Anadolu Efes 1999 yili konsolide mali tablolarinin, bagimsiz denetimden gegmemi§
olmasina ragmen, AEFES'in islem gérmeye baglamasindan 6nce yayimlanmasi,
olumlu etki yapmigtir, Bu bilgi akiginin, yurt digi yatinmcilarn da tatmin edecek
bicimde, Gger aylik dénemlerde IAS veya USGAAP bazinda mali tablolar araciligiyla
saglanmasi hedeflenmistir.

Birlesme sirecinden énce ve silre¢ sirasinda, Efes Igecek Grubu Bagkani’nin da
katihmiyla yerli ve yabanci yatirimcilara birlesme sirecinin yararlarini anlatmak

lizere yapilan sunumlar, olumlu yénde etkili olmuslardir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 24 Temmuz 2000 tarihinde AEFES koduyla
33,000 TL fiyatla islem gérmeye basglayan Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi
A.S. hisse senedi 2000 yilin1 32,500 TL fiyatiyla kapatmistir. Borsanin genel olarak
diasme egilin‘;i gosterdidi bu dénemde Anadolu Efes’in dolar bazinda hisse senedi
sadece % 7.7 azalirken, IMKB 100 endeksi USD bazinda % 35.5 de§er kaybina
ugramigtir.

VKB 00 ENDEKSIVE ANADOLU EFES'N 2000 YLIKARSLASTRMAL! PERFORMANSI
(24 TEMVUZ 2000 = 10)
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18 SONUC

Birlesme ve devralma iglemleri uzun suredir, sirketlerin bluyime hedeflerini
gergeklestirmek igin kullandiklari en o6nemli yéntemlerden biridir. Ekonomik
konjektlrin degismesine, ybnetim felsefelerinin farklilagmasina ragmen 1960'I
yillardan beri sayi ve boyut olarak artmaya devam etmistir. Eskiden bdlgesel ve ayni
pazar iginde gergeklesen birlegme ve devralmalar, kapsamini daha da buyiterek
sinir 6tesi ve hatta kitalararasi bir kimlige burinmustir. Bu gelisme, strecin daha da

karmasik hale gelmesine neden olmustur.

Birlesme ve devralma iglemleri gok y6nli operasyonlardir. Sirketin i¢ dinamiklerinin
yanisira, devletle ve piyasalarla dogrudan iligki iginde olmasi olay! birden basit bir
bUyime, genisleme sirecinden c¢ikartip, makro bir dizeye ¢ikartmaktadir.
Piyasalardaki dengeyi birden sarsabilmesi, gok ylksek finansal kaynak kullanmasi
ve yarattigt 6lgegin glcd, piyasalarin ilgisini her zaman bu tip anlagmalarin Gzerine

cekmigtir.

Sirecin, insan, para, rekabet ve spekillasyon yénleri siki kanuni takip ihtiyaci
dogurmaktadir. Ancak birlesme ve devralmalarin en yogun yasandig: ABD ve
lngiltere'de bile tam kapsamli diizenlemelerden s6z edilemememektedir. Turkiye'de
ise bu tip olugsumlarin sayist arttikga 6zellikle, SPKn, KVK ve TTK'da diizenlemeler
yaplimaktadir. Birlesme ve devralma sirecinin  dinamik yapist kanuni
dizenlemelerin proaktif yapiimasini zora sokmaktadir. Sureglerde yaganan olaylar

sonucunda, diizenlemeler arkadan gelmektedir.

Birlesme sireci, birgok tarafin ayni anda oynadi§i satrang magina benzetilebilir.
Ashinda iki taraf; satin alan ve satin alinan, birlegen ve birlegilen; tahtanin iki yaninda
gbzilkse de, kurallari koyan devlet ve o6zerk kurumlar, oyun taktikleri veren
danismanlar, ‘sponsor bankal'ar,' maglan izleyenler hissedarlar ve ya'tlvnmc;lar
dikkatle hamieleri izlemekte ve mag! yoénlendirmektediler. Her bir tarafin hedefi bu
magtan galip ¢ikmaktir. Ancak esas oyuncularin, yani sirketlerin saglayacagd
goreceli kazang diger taraflara gére yitksek riskli ve dustk olacaktir. Tim taraflar
slire¢ sonunda gekilirken, sirketler magi kazansalar da kazanmasalar da taglari

toplayacaklardir.

Birlesmeye karar veren sirketin éncelikle birlesmeden bekledigi kazanglar agik bir
sekilde ortaya koymasi gereklidir. Ortaya konulan kazanglarin, birlesme sirecinin
karar agamasindan, birlesmenin basaryla tamamlanmasina kadar degerlendirilmesi
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gerekir. Bu amaglar dogrultusunda birlesilecek sirketler aragtirimalt, degerlendirme
kriterleri belirlenmeli, segimi yapilmalidir.

Birlesme siirecinin en dnemli finansal ayagl, sirketlerin degerlemesidir. Birlesme
gorismelerinde en siki pazarlikiarin oldugu bu konu, birlesme sonrasinda 6denecek
fiyat ve 6deme kosullarini rasyonel bir tabana oturtur. Degerleme igin bir cok yéntem
kullanilabilir. Bu ybéntemlerin birbirine gére ustlnlUkleri ve eksiklikleri vardir.
Piyasanin durumu, sirket beklentileri ve startejileri ile birlesmelerdeki durumsallik
yéntemin belirlenmesinde yol gdsterici oimalidir. Sirket kendine en uygun yoéntemi
belirlemelidir.

Ne sekilde yapilirsa yapilsin, birlegme veya devralma sirecinin ana amaci, rekabet
ortamini kendi lehine gevirmek ve rekabet avantaji saglamaktir. Olgek buyuklugunin
getirdigi sabit maliyetlerdeki avantaj, finansal glicin artmasi, vergi avantaji ve
Kaynaklarin sinerjik biyimesi teorideki birlesme ve devralmalarin getirdigi 6nemli
faydalar olarak degerlendirilebilir. Birlegsme \}e devralmalarin kabusu c¢atismalar
énlenir ve kuitrel butlinlesme saglanirsa, birlikte g¢alisma karsilikli  kurumsal
dgrenmeyi de sadlayacaktir. Uzun yillar ve yiksek mali kaynak ile gelistirilebilecek,
yillarin birikimi know-how paylagimi sirketlerin rekabet avantajinda sigrama
yapacaktir. Bu sekilde sireglerde saglanacak iyilestirmeler orta vadede, is
sonuglarina yansiyacaktir.

Uygulamada basariya ulagsmis birlesmelerden daha fazla basarisiz olmug birlesme
ve devralma girigsimleri yasanmistir. Basari, birlesme kararinin dogru alinmasina,
birlesilecek veya devralinacak dogru sirketin belirlenmesine, birlegme slrecine
yeterince agirlik verimesine ve detayli g¢aligilmasina, sonugta kiltlrel ve
operasyonel entegrasyonun saglanmasina baglidir. Sadece finansal kaygilara
yogunlagsmak, felaketin baglangici olacaktir. Birlesmeye karar veren sirketin sireci
basariyla bitirmesi igin asagidaki sorulara olumlu cevap verilmesi bagari olasiligini
cok -yi‘:kseltecektif:

e Biuylmek istiyor muyuz?

e Birlesme veya devralma dogru bllyime yéntemi midir?

e Aday sirket, birlesmeden beklenen amaglar igin uygun sirket midir?

¢ Aday sirket hissedarlarina énerilen fiyat ve 6deme gekli uygun mudur?

e Birlesme sonunda bitlinlesmenin saglanmasi igin kaitarel uyum var mi?
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20 EKLER
Ek 1 Aday sirket i¢in kullanilacak degerlendirme cizelgesi érnegi

Genel Bilgi

o Sirketin agik ad

e Adresi

¢ Kurulus nevi ve tarihi

o Sirketin is yaptig Glkeler

¢ Ana s6zlesme ve yonetim kurulu tutanak defterlerinin bulundugu yer

o Tarihge
o Uranleri
e Maliyi

e Sermaye yapisi

» Her tip pay senedi ve diger menkul kiymetler sahiplerinin haklari

e Pay senedi sahiplerinin taahh{it s6zlesmeleri ve taahhit siireleri

» Pay senedi sahiplerinin ve elinde tutaniarin isimleri .

e Bankalar mevduatlart ve bankalar hesabinin ortalama “borc-alacak dengesi”
¢ Banka referanslan

¢ Kredi (risk) boylandirmasi

o Sirket kayitlarinin tutuldugu yer

e Muhasebeciler: Isim, adres, unvan

e Hukuk danigmanlar:: Isim, adres

Faaliyetler

Son birkag yildaki degisimleri de igeren tanitim

Kapasite ve kapasite kullanim yiizdesi

Uretim kontrolleri (siire¢ ve stoklar agisindan)

Yikleme ve teslim alma kontrolleri

Muhasebe ig kontroll

o Temel tedarikgiler ve tedarik streleri

o Dagitim yéntem ve slreleri komisyoncu, acenta ve zarar tazminati sdzlegmeleri)
¢ Subeler ve faaliyetleri

o Baglh sirketler, faaliyetleri ve ana sirket-bagl girket arasindaki mal ve hizmet

transferleri
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Devlet ihaleleri ve tali miteahhitlik
Mevsimsel elementler

Kamu ve ortaklarla iligkiler

Kazanglar ve Kar Paylan

L LY

Gegmis 5 yil ve son 12 ay icin bitgeler ve kazang durumu, kara gegis noktasi,
gayri safi satis karlih§1 ve sapma nedenleri, olaganustu gelir ve giderler, fiili
Urettim maliyetlerindeki olumlu ve olumsuz sapmalar

Son 5 yil igin endustri ile kargilastirmali olarak kazanglar

Son 5 yildaki kar paylar ve kazanglarin toplam ve pay basina miktarlar
Potansiyel maliyet tasarruf olanaklari

Buglinkil ve gelecege iligkin goris ve beklentiler

Satis ve genel y6netim giderlerinin analizi -

Tesebbusiin gabalarinin kara katkisi

Aktifler (Varlklar)

Nakit orani

Alacaklarin yas! ve miktar

Sipheli alacaklar igin ayrilan karsihik

Son 5 yildaki stoklar

Stoklar/Dénen Varliklar

Stok bulundurma yeri ve dzeni

Uriin agisindan mamuller,yari mamuller,hammaddeler
Fiyatlama ydntemleri

Muhasebe kayit ve slre¢ uygulamalar

Degeri dugen ve ¢ok yavas devreden stoklar i¢in ayrilan karsilik
A_Iacak senetlerinin analizi

Istiraklerin analizi

Bagli ortakliklarin analizi

Konsolidasyon iglemi

Onemli kalemlerin analizi

Diger aktiflerin analizi

Sahip olunan patentler
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Personel

Yoéneticiler ve bagliliklar

Gérevlilerin her biri igin pozisyon, goérevler, yas, saglik, maag, hizmet siresi,
deneyim; gelecek igin personel plantari, sirkete ortak olan personel

Orgiit semasi

Is sézlesmeleri: Sure ve bitig tarihi

Uretim, satig ve yénetim vb. bélumlerde ¢aligan is géren sayisi

Sendikal s6zlegmeler: Siire ve bitig tarihi

Gegmis donemlerdeki i birakimlar (grevler), is gérenlerin moral durumu, isgi-
igveren iligkilerinin nasil oldugu

Isglict piyasasi

Emeklilik, kara katilma, sigorta, kar payi ikramiyesi, ddenecek tazminatlar ve
kidem tazminati planlari

Endistri ile karsilagtirmali olarak ¢alisma sayisi, haftalik ¢aligma saati, gegmis
12 ay ve son 5 yil igin Gcret durumu

Satiglar

Pazarin tanitimi

Musterilerin sayisi ve ana musterilerin isim[eri

Son 12 ay ve ge¢mis 5 yil igin gayrisafi ve safi hasilatlar

Urtinin Pazar pay!

Cesitlendirme ve mevcut dagitim kanallari araciliiyla satiglari arttirabilme
olasihigi

Son 12 Ay ve gegmis 5 yil igin sirketin satis durumunun endustriye goreli olarak
ele alinmasi

Satig iadeleri, alacaklarin tahsil edilme durumu, misteri istikrarlihidi

Satis iligkileri

Satig politikalarl ve satict personelin zarar tazmin yéntemi

Fiyatlama politikasi ve gegmis 5 yildaki dalgalanmalar
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Tesisler

e Bolge ve arazi (yer) segimi
e Yikleme tesisleri
e Tasinmazlara iligkin vergiler
e Arazi
Ylzolgimu
Maliyet
Kazanim (iktisap) bedeli
Buglinku gergek piyasa degeri
e Binalar
Tanim (olanakliysa resimli)
Yas! ve durumu
s Alani .
Amortisman (birikmis tutar, ayirma yéntemi, orani, politikalar)
Kazanim bedeli
Buglinkl gergek piyasa degeri
Yangin sigortasi
e Makine ve donatim
Tanim
Yas, durum, etkenlik, sigorta kapsami
Amortisman (birikmig tutar, ayirma yéntemi, orani, politikalar...)
Son 5 yil boyunca toplam alimlar
En son yapilan eklentilerin analizi
e Gelecekteki tesis, makine ve donatim gereksinmeleri
¢ Yeniden alim ya da onarim konusundaki pdlitikalar
e Sermaye harcamalari ve onarimlarin son 5 yildaki durumu
. l'Jretim maliyetini olusturan girdilerin paylar ve endustri ile karsilastiriimalari
o Faaliyet etkenligi
e Baskalarina verilen alt miteahhitlik
o Faaliyetler icin gerekli izin belgeleri
¢ Tesis kontrat ve kira s6zlesmeleri

¢ Yedek veya atil bina ve donatim
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Borglar (Yabanci Kaynaklar)

&

Yeniden akde baglanabilir olanlar
Yeniden akde baglanma durumunda statii

Sirketin son 3 yilda 6dedigi vergi cins ve tutarlan

- Yeni bina, makine ve stoklar igin yapilmis baglantilar, 6n s6zlesmeler

Mevcut uzun vadeli borglar ve sireleri

Mevcut kisa vadeli borglar ve sireleri

Odenecek kar payi ve faizler

Kiralamalar: Yer, saha, siire

Sigorta kapsami, galiganlarin bilerek yapacaklarn zararlara kars: tgunci kisilerin
verdikleri glivence

Emeklilik vs. ile ilgili borglar

Sarta bagl borglar

Mahkemelik durumlar ve son durum

Kargilagtinlabilir Sirketlerle Mukayese

Son 5 yil igin ve eger olanakliysa son 3 ay igin asadidaki oranlan diger

karsilagtirilabilir girketlerin oranlariyla karstlasgtiriimasi

Fiyat/Kazang orani
Fiyat/Defter degeri orani
Satiglar/Alacaklar
Satislar/Stoklar
Satiglar/Duran varliklar
Kazanglar/Defter degeri

Finansal Kestirimleme

Proforma bilango

Kazang kestirimleri
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Finansal Bilgiler

e Son 5 yilin yillik finansal tablolari ve denetim raporlan

e Son 5 yilin vergi iadeleri

e Fazla (surplus) tablolari

e Fon akim tablolari

e Sermaye Piyasasi Kurulu'na verilen raporlar

e Konsolide tablolarin hazirlanma yéntemleri

e Genel hesap plani

e Son 5 yilin,defter,tavsiye ve piyasa dederleri,hazir degerler rakamlari
e Son 5 yilda ¢aligma sermayesinin analizi

e Son 5 ytlin net galisma sermayesi oranlari

e Son 5 yilin hazir degerler orani

¢ Son 5 yilin sabit sermaye eklentilerine karsilik yillik amortismanlar
e Son 5 yilin stok devir hiz

* Son 2 yilin nakit,stok ve galisma sermayesi gereksinimleri

e Son 5 yilin faiz yukleri

o Sirketin pay senetlerinde eger olmugsa degerlendirmeler

e Son pay senetleri satiglari ve 6denen fiyatlar
Birlegsme-Devralma-Satinalma Bilgileri

e Satis nedenleri
o Odenecek fiyat
e Odeme siresi
e Finansmani

e Komisyoncu

e Vergi durumlari
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Ek 2 Aday Bilgi Toplama Listeleri

Aday Genel Kontrol Listesi

Dosya No

Diigiinceler

Sirket kurulus tarihi

Ana faaliyet alani

Mevcut mali yapisi

Faaliyetlerinde olan degisiklikler (varsa),
nedenleri, ne zaman oldugu

Sirketin su anki sahibi

Sirketin organizasyon yapisi

Sirket yoneticilerinin 6zgegmisleri, Ucret bilgileri

Insan kaynag yapist;
e Ydnetim
e Uzman, profesyonel

e Diger

Sendikal yapi, yetkili sendika

yasanan iggi problemleri

Sirketin faaliyetlerinin durumu:

Finansal inceleme; gegmis, mevcut, gelecek
Pazarlama; pazar ve pazar payi

Uriin gelistirme; ARGE

Sirketin istirakleri

Sirketin stratejik ortakliklari, lisans anlagmalari

Sezon yapisi,

Algilanan girket imaji;

o Pazarda, piyasalarda
e Calisanlar arasinda
e Magteriler arasinda

¢ Rakipler arasinda

o Tedarikgiler arasinda
o Toplum gdziinde

Ana rakipler ve énemli kuvvetli yonleri

Sektdrin hukuki, mali ve kanuni yapisi
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Dosya No

Diigiinceler

Patent korumalari

Sektdre 6zgin teknoloji velveya ‘metot

Aday is plani

Amag ve hedeflerin sayisallagtirihip\tinimadig

Performans dlgimleri

Sektér tahmin ufku

Stratejik planlarin faaliyet planlariyla értigmesi

En énemli kuvvetli ve zayif yonler

Gegmis yillarin en bagarili galismalari

Bu yilki hedef

Devralma veya birlesme ile beklenen fayda

Adayin daha énce arastinlip arastiriimadigi

Adayin dnceki devralma veya birlesme ¢abalar

Sirecin,
o Ust ve orta kademe yéneticiler
e Teknik kadro
e Diger caliganlar

Gzerindeki etkisi

Adayin faaliyet lokasyoniari,
o ldari
e Uretim

e Dagitim ve depolama

Sirketin varlikiarinin kira durumu

Calisanlara yapilan temel ve yan &demeler,
sosyal haklar

Ust yoneticilere yapilan 6zel 6demeler, sosyal
haklar

Aday sirketin talep edebilecegi bilgiler
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Finansal Kontrol Listesi

Dosya no Diigiinceler
Sirketin  3-5 yillik finansal  gegmisinin
degerlendiriimesi,

o Kar
e Bilango
o Nakit akimi analizi
o Yillik faaliyet raporiari
e Borsa raporlar
e Vergiiadeleri
¢ Geri donen siparigler
£ e 3-5 yillik sermaye harcamalarinin detayi

Sirket banka hesaplar

Gegmis 5 yillik kar payi dagitim politikasi

Ana borg kalemleri

e Kar merkezi bazinda bitge,
e Butce fark analizleri,
e Dénemsel raporlamalar,
Finansal kontrol sisteminde uygulaniyor mu?

Sirketin kullanilan yénetim biligim sistemi var
mi?

Yonetim raporlari listesi, kopyalari

Boélum ve SBU bazinda is sonuglart,

Muhasebe politikalari ve proseddrleri

Masraf raporiarinin analizi

Yatirnimlarin ve saklanan kiymetlerin analizi

Leasing anlagmalan dahil olmak (zere sigorta
poligelerinin listesi

Tip ve hissedar bazinda hisse dagilimi

Mdsteri alacaklarinin vadesi ve miktarlar

Alacak tahsil stiresi azaliyor mu?

Satici borglan vadesi ve miktarlari

Yénetim kurulu ve ust kademe yoneticilerin
aldiklari maas ve yan 6demeler
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Dosya no

Diisiinceler

Uzun ve kisa vadeli borglarin durumunun

incelenmesi

Kar,

Nakit akimi,

Diger belirlenen finansal tahminlerin yapilip
yapiimadigi,

Sirketin mali raporlarini inceleyen bagimsiz
denetim kurulusu var mi1?

Sirkette i¢ denetim uygulaniyor mu?

Degisen vergilerin girket performansina etkisi

Stok politikalari, LIFO, FIFO vb...

Varliklarin  detayli listesi, artan fazlalik
ekipmanin listesi

Harcama limitleri bazinda onay mekanizmalari

Sistemdeki ¢ek miktan ve glnlitk mali
operasyonlardaki dengeler

Aday sirketin talep edebilecegi bilgiler

Yonetim Kontrol Listesi

Dosya no

Diiglinceler

Sirket, kuglk veya bilyiik 6lgekli mi?

Mitesebbis bir is adami tarafindan mi
yonetiliyor?

Organizasyon siki resmi bir yapi seklinde mi
kuru'lr'nus?r

Sirket politikalari el kitabt var mi?

Standart prosedirler el kitabi var mi?

Kag yonetim seviyesi var?

Adayin aktif galisan halkla iligkiler fonksiyonu var
mi?

Harcama yapma vyetkisine sahip yo6netim
seviyeleri ve onay vermeye vyetkili olduklan
miktarlar
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Dosya no

Diigilinceler

Calisanla igin yeterli,

Ofisler
Kafeterya
Oturma salonlan
var mi?

Sirketin egitim programlari ve egitim destek
plani var mi?

Sirket toplumsal olaylarla yakindan ilgilenip
katihyor mu? Hangi yo6netim seviyesinden
kattlim var?

Sirketin organizasyon semasi var mi? Hangi
seviyeye kadar, glincel mi?

Sirketin yénetim gelistirme programi var mi?

Sizce, ciddi bir krize sirket nasil tepki verebilir?

Degisime hizla tepki verebilir mi?

Aday sirket ne gibi bilgi isteyebilir?

insan Kaynaklari/Personel Yonetimi Kontrol Listesi

Dosya no

Diisiinceler

Calisanlarin, demografik 6zeliikleri, 6grenim ve
egitimleri hakkinda bilgi

Uygulanan politikalar; or. tcret, prim...

Ucret ve diger 6demeler {izerine arastirmalar
yapiliyor mu? Ne kadar sikiikla?

| Ek nakdi veya'nakdi blmayan sosyal yardimlar|

neler?

Calisanlarn temsil eden sendika/lar

Toplu sdzlesmenin siresi, ne zaman dolacagi

Isci-igveren iligkilerinin tarihgesi

Sirket icinde kar dagitimi var mi? Kimler bundan
yararlaniyor?

Her seviyenin yararlanabilecegi resmi egitim
programiar var mi?
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