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ABSTRACT

Financial globalization previously were laid the foundation by regional
economical integrations. This event abolished the differents of the foreign
markets and wold has been being transformed a single market. For this reason
capital got a great momentum. However the capital flow goes towards the
productive areas. Because of insufficient capital, this flow makes a cutthroat
competition for obtening capital.

The companies plan and applicate their occuj.iations towards the wold
markets intend to reach to the global norms for management, tecnology,
productivity, cost and quality, can exist in the cutthroat competition.
Globalization, creates important occasions for the cofnpanies appicate global
norms and strengthens potentials™of developping, as a result makes global
companies.

The best way the companies can follow is strategical co—dperations for
integrating to the global economy and being global companies. When the
companies co-operate with their competitors can obtain the capital which is
very insufficient but they need very much can growth quickly and continual |
and can catch great occasions for being global. That is why the financial aims
which are in the co-operation get a great importance.

| Co-operations are very important for Turkish companies are opening

the wold markets. For the Turkish companies whose financial structures are

insufficient, national and international co-operations are necessary strategies.
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GiRiS

Diinya ekonomisi o6zellikle 20. yiizylin son yillannda biyilk bir degigim
sirecine girmig, ekonomik smﬁlam ortadan kalkmasiyla birlikte globallegsme olgusu
ortaya ¢tkmug ve bu olgu yagamin her alaminda kendim hissettirmeye baglamigtir.
Giiniimiizde, globallesme bir gerceklik, hem de ulusal ekonomilerden ¢ok ayn bir
gerceklik haline gelmistir. Bununla birlikte, globallesme siirecinde yasanan yogun
rekabet, uyulmas: gereken bir takim kurallari da beraberinde getirmistir.

Isletmeler, biyiikte olsa kiiciikte olsa, faaliyetlerini global boyutta planlamak,
uygulamak ve bu durumlarimi korumak zorundadir. Dolaysiyla, globallesmek igin
isletmelerin bityiik bir finansal giice sahip olmasi gerekmektedir.|Bu olgu, islepneleri
mimkiin olan her alanda, finansal yapilarnn: giclendirmek izere igbirliklerine
yonlendirmekte ve bir anlamda yofun rekabet yerini stratejik igbirliklerine
birakmaktadir. Bu baglamda, igbirlikleri, isletmelerin diinya ekonomisine entegre
olmasim, diger bir deyisle globallesmesini kolaylagtirmaktadar.

Globallesme siirecine uyumun ka¢milmazh@ kargisinda, isletmeleraras:
igbirliklerinin yogunlasmasi, konuyu dinyada oldugu gibi Tirkiye ve Tiirkiye
isletmeleri agisindan da ¢ok onemli bir boyuta getirmistir. Bu nedenle, yapilan
calismada, globallegme siirecinde igletmelerin finansal yapilanin: giiglendirmeye yonelik
ighirlifi stratejilerinin incelenmesi amaglanmig ve konu doért temel bolimde ele

- alinmagtir,



Birinci bolimde, igletmeleraras: igbirligi yonelimlerinin gelisiminde etkili olan
faktorler, ulusal ve bolgesel faaliyet ve isbirliklerinden global faaliyet ve isbirliklerine
gecls baglaminda ele alinmigtr. Bu amagla, finansal globallesmenin temelindeki
etkenler ve isletmelerin global nitelik kazanmalarina kadar gegirdikleri agamalar
izeninde durulmug ve Tiirkiye’'nin, dolayisiyla Tirkiye isletmelerinin globallesme
egilimlerinin degerlendirilmesine ¢ahgimigtir.

Ikinci bolimde, cahymamn odak noktasim olusturan finansal amach isbirligi
stratejileri tamtilmigtir. Isbirliginin yonleri ve isletmelerin neden isbirligini tercih
ettikleri tizerinde kisaca durularak, dokuz baglikta ele alinan igbirligi stratejilerinin
isleyislert, finansal boyutlan ve etkilen ayn ayn incelenmigtir.

Isbirlii kararinin isletmeler igin en 6nemli stratejik kararlardan biri olmasi,
igbirligi faaliyetlerinin planlanmasimt zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, finansal amaglh
igbirliklerine yonelik kriter gelistirilmesi ve isbirligi yapilacak igletmelerin arastinimasi,
secimi ve bilgi toplanmasi konulan isbirligi faaliyetlerinin planlanmasi kapsaminda ele
alinmig ve bagarihi bir igbirligi stratejisinin nasil olmas gerektigi tizerinde durulmugtur.

Ugtincii boliimde, Tiirkiye isletmelerinin ulusal ve ulslararasi isbirligi stratejileri
incelenmigtir. Bu baglamda, Tiirkiye ve yabanci kokenli isletmelenin igbirliklerinden
sagladiklan  kargthkli  avantajlar  degerlendinlerek, Tirkiye isletmelerinin
globallesmesini saglayacak uluslararast igbirligi olanaklan ve bu yondeki gelismeler ele
alinmagtir,

Dér‘dﬁncﬁ boliimde ise, daha dnce kuramsal olarak tamtilan igbirliklerinden bir

tanesinin Ornek {izerinde incelenmesi hedeflenmistir. Bu amagla, cesith igletmelerle




temas kurulmug ve bir Tirkiye igletmesi ile yabanci bir 15letme arasinda gergeklestirilen
lisans anlagmasi, uygulama 6rnegi olarak secilmis ve incelenmistir.
Sonu¢ kismunda ise, konunun genel bir degerlemesi yapilarak, Tirkiye

isletmeleni i¢in baz1 oneriler getirilmeye ¢alistimisgtir,



BIRINCi BOLUM

ISLETMELERARASI iSBIRLIGI YONELIMLERININ GELISIMINDE

ETKiLI OLAN FAKTORLER




l. MAHALLI/ ULUSAL BOYUTLU FAALIYETLER VE iSBIRLIKLERI

Ulusal igletmeler, tilke iginde kurulmusg, sermaye ve yonetim bakimindan diga

bagimsiz 6zel ve kamu igletmeleridir. Bu niteligi gosreten her tirli isletme ulusal

| isletme sayilir' .

Mabhalli ve/veya ulusal igletme boyutunda tek bir pazar soz konusu olmakta,
tiim iletme fonksiyonlan bu pazar yonelimli olarak planlaninakta ve yaritilmektedir.
Baska bir deyisle, tiriin gelistirmeye, pazarlamaya, finansa v.b... iligkin faaliyetier i¢
pazara yonelik stratejiler olarak ele alimip uygulanmaktadir® .

Giinimiize kadar ortaya ¢ikan geligmeler, igletmelerin mahalli olarak ortaya
giktiginy, daha sonra ulusal ve uluslararas: diizeyde etkili oldugunu gostermektedir .
Ulusal 1gletmeler, aralanindaki rekabeti azaltmak, finansman kolaylig saglamak,
maliyetlerini diigiirip karlanm arttirmak, diger igletmelerin teknolojik imkanlarindan
yararlanmak, tilke i¢indeki pazar paylanimi arttirmak veya pazan ele gegirmek éibi cok
cesith amaglarla igbirliklerine yonelmektedir. Uluslararasi ve g¢ok uluslu dev
igletmelerin ortaya ¢ikigi, mahalli ve ulusal boyutlu faaliyette bulunan igletmeleri, bu
tiir igletmeler kargisinda zayif duruma diisiirmekte, ulusal boyutlu faaliyetlerde bulunan
isletmeler de, bu dev organizasyonlar kargisinda rekabet giiglerimi koruyabilmek igin,

gerekh bayukligi kendi aralannda isbirligine gitme yoluyla saglamaya

! ismet MUCUK, Modemn igletmecilik, (Der Yayinlan, istanbul: 1989), s.50.; Ridvan
KARALAR, Genel Isletme Ekonomisi, (Engin Yaynlan, Ankara: 1993), s.43.

?Neslihan GOKDEMIR, “Avrupali Sanayiciler Rekabet Giiciini Esas Faaliyet Alanina
Dénmekte Gordiler”, Diinya Gazetesi, (21 Arahik 1992), s.12.

Riza ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde Uluslararasi Finansal Yonelimler,
(DPU Yaymlan No: 2, [IBF Yaynlan No: 2, Kiitahya: 1993), s.9.




cahismaktadirlar. Hatta bu igletmeler, daha biiyiik ¢aph bir organizasyonun saglayacagi
¢ok daha biiyiikk avantajlardan yararlanabilmek ve boéylece uluslararas: faaliyetlerde
bulunabilmek amaciyla, s6z konusu dev isletmelerle de gesitli anlagma, birlesme veya
onlara katilma stratejileri geligtirerek isbirliklerine yonelmektedirler. Yasanan
globallesme siireci, ulusal boyutlu faaliyet ve igbirliklerini bir noktadan sonra yetersiz
kilmakta ve igletmelerin uluslararast igbirliklerine yo6nelmelerini zorunlu hale
getirmektedir. |

Uluslararast ve ¢okulusiu dev igletmelerle isbirligine gidilebilmesi, ulusal
isletmelerin belirli bir biytuklige ulagmis olmalarimi gerektirmektedir. Bu biiyiikliik ise,
mahalli / ulusal isletmelerin oOnce kendi aralaninda igbirligine gitmeleriyle
saglanabilecek ve ancak bu sekilde uluslararasi ve c¢okuluslu igletmelerle igbirligi
stratejilenn geligtirmek mimkiin olabilecektir. Yabanci iilkelerde faaliyette bulunmak
veya igbirlii iligkilerine girmek kolay olmamakta, iilkelere Ozgii yasalar, pazar
kosullarnt vb... yabanc isletmelerin tlkeye girisini engelleyebilmektedir. Bu durumda,
eger ilkeler arasinda ekonomik anlagma_ve biitiiniesmeler mevcutsa, bu tlkelere ait- :
igletmelerin birbirleriyle igbirliklerine gitmeleri ve s6z konusu ilkelerde faaliyetlerde
bulunmalan zor olmayacaktir.

Dinyada olusan, uluslararasi ekonomik nitelikteki ¢esith  bolgesel
entegrasyonlar, iye ilkelerin ve isletmelerinin, defisen dinya diizeninin zorunlu
kildig: niteliklere sahip olabilme amaglanna yonelik olarak kargibkh igbirligi
egilimlerini  gelistirmigtir. Boylece, ¢esitli  bolgesel entegrasyonlar, isbirligi
yonelimlerinin gelismesinde bilyiik etkisi olan bir olgu olarak ortaya ¢ikmug ve iilkeler

daha ¢ok yakin ¢evrelerinde bulunan tilkelerle bélgesel igbirliklerine yonelmislerdir.




li. BOLGESEL EKONOMIK BUTUNLESMELER VE iSBIRLIKLERI

Ikinci Dinya Savasi sonrasi degisen diinya sartlan, daha karmasik ve gok
tarafh siyasi ve ekonomik iligkileri beraberinde getirmig, diinya ticaretinin artan oranda
gelismesy, iliskilerin boyutlarim siyasi kall;)tan siyasi-ekonomik bir kahiba sevketmistir.
20.yiizyihn son yansinda devletler, dis ticaret politikalanmin diger i)oliﬁkalanndan ayrm
disinilemeyecegi gerceginden hareketle, gesitli uluslararas: iligkilere girigmigler, ve
boylece, lilkeler arasindaki ekonomik dayanmigma ve yardimlagsma giderek artmaya
baslamis, ¢agimiz artik bir ekonomik birlesmeler ¢ag1 olmustur® .

1982’de ilki yaymlanan “Biiyik Yonelimler - Megatrends™ adli yapitta, 1980’1
yillann bigimlendirecek olan yonelimlerden bir tanesi de, “ulusal ekonomiden diinya
ekonomisine gecis” olarak belirtilmis olmakla beraber, 1990’h yillarda bu gegis halen
yogun bicimde siirdiiriilmektedir’ .

Ulasimin ve kitle iletigim araglannmin artmasi, herkesin birbirinden haberdar
oldugu bir diinyay1 ortaya ¢ikarmugtir. Artan doviz ihtiyaglan, arttk hi¢ bir tlkenin
kendine yetemez duruma gelmesine yol agarak pazar ihtiyacim dogurmus ve her tlke
pazar arayigina girmigtir. Soyle yada boyle, bitiin diinyada herkesin ii¢ asagi bes
yukan uzlagabilecegi bir zemin olusmus ve oncelikli pazarlar da, komsu iilkeler

olmugtur. Bunun sonucunda da diinya tzerinde bir yandan “mega”, bir yandan da

‘Ridvan KARLUK, Diinya Ekonomisinde Uluslararasi Ekonomik Kurulug ve
Birlesmeler, (Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul: 1990), s.315. ; Alaattin ALPARSLAN, Cok
Tarafli Igbirdigi ve Bitunlegsme Gabalan Igerisinde Serbest Bolgeler -Turkiye'nin
Beklentileri-, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi SBE, 1988), 5.2-3.

>John NAISBITT ve Patricia ABURDENE, Megatrends 2000 -Bilyiik Yonelimler-,
Ceviren: Erdal GUVEN, (Form Yayinlan, Istanbul: 1990), s.12.




“mini” ticaret bloklan ortaya ¢ikmustir®. Varolmak, gelismek igin yegane yol birlikte
caligmak, birlikte kazanmak, difer bir deyigle isbirligi yapmaktir. Bu diisiinceden
hareketle, bangt temin ve gelisimi saglamak amag:laﬁyla AT’1 kurma cabalan
olugturulmug, NATO realize edilmis, Vargova Pakti tesis edilmis, OECD tesis edilmis,
sonugta organize cabalarla tlkeler ve hatta kitalararas: igbirligine yonelinmistir’ .
Uluslararas: statiiddeki bu ¢zel kuruluglarin olusumu ve yardimi, uluslararasi ekonomik
bitinlesmede etkili olmustur® .

Dinya genelinde, Avrupé., Amerika ve Asya’da olugan, hemen hemen ejsit
giiclere sahip ¢ ana ticaret blogu oldugu soylenebilir. Once, oniki tiyeli (Almanya,
Ingiltere, Italya, Fransa, Ispanya, Hollanda, Yunanistan, Belgika, Portekiz,
Danimarka, Irlanda, Litksemburg) dev bir ticari blok olan Avrupa Toplulugu (AT)
ortaya ¢ikmug, bunu ABD, Meksika ve Kanada’nin olusturdugu Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) izlemigtir. Daha sonra, 1993 yilmun son aylaninda
onciligini sekiz Asya & Pasifik tlkesinin (Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan,
Tayland, Giiney Kore, Endonezya, Filipinler) yaptigin APEC dogmustur ve Cin ve
Avustralya’nin da bu bolgesel ticaret alanina en kisa zamanda dahil edilmesi
toplulugun planlan arasindadir. Her ne kadar diinya iiglii bir ticari bloga dogru gidiyor
gibi gériinse de, bunlara yenilerinin katilmasi da s6z konusu olabilecektir. Giiney

Amerika, Kuzey Afrika ve Dogu Afrika bu yeni olusumlara gebe olan bolgeler,

$Murat YILMAZ ve Ferhan YORULMAZ, “Karadeniz Ekonomik Isbirligi Projesi Uzerine
Notlar”, Turkiye Giinligu Dergisi , Say1 24 (Giiz 1993),5.50.; ___ “Tirldye Bizim Usstimiz
Olacak™, Capital Dergisi, Y1l 1, Say1 3 (Mays 1993), 5.32.

7Ali AKDEMIR, “Isletmelerarasi Isbirligi Stratejileri Neden Uygulanmahdir?”, Diinya
Gazetesi (13 Ocak 1993), s 4.

®Tezer OCAL, “Nigin, Kimin Igin ve Nasil Globallesme?”, Ekonomik Yaklagim
Dergisi, Cilt 4, Say1 9 (Gazi Unv. IIBF Yayin, Yaz 1993), s.7.

.




Turkiye’nin  onciliik ettigi Karadeniz Ekonomik 1sﬁirligi Bolgesi (KEIB), yine
Tiirkiye’nin iyesi bulundugu Ekonomik Isbirligi Orgiiti (ECO) ve Asya Ekonomik
Isbirligi Orgiiti (ASEAN) gibi olusumlar da, gelece@in ticari bloklan olarak
degerlendirilebilir.

Ug bityiik bolgesel ticari toplulugun varhd, ticarette ¢ok yonliligi silerek
dinya ticaretine yeni bir gériniim kazandirabilecek niteliktedir. Zaten mini ticaret
bloklant da ister istemez diger bﬁy;ik ticaret bloklanimin yaminda olugmaktadr.
Topluluk diginda kalan diger ilkelerin bu agamada en yakin gruba katilmasi
kagiilmaz olmakta, boylece ii¢ ana ticari blok arasinda gelecekte, parasal ve
ekonomik bir birlegmenin gergeklesmesi de muhtemel gorinmektedir. Bu durumda,
isletmelerin de “global” olabilmesinin tek yolu, bu ticaret bloklarindan birine yatinm
yapmastyla miimkiin olabilecektir’. Bu konuda, Isveg’teki Asea ile Isvigre grubu
Brown Boveri’nin 1987°deki birlesmesi (Isve¢ ve Isvigre AT iiyesi degildir), bir
isletmenin AT’ye giden yola hazirlamgina iligkin 6nemli bir érnektir. Birlesmeyle
ortaya ¢ikan ABB, bir Alman ortak araciligs ile AT ye kendini kamtlamigtir. ABB,
isletmenin merkezini Isvigre’ye tasimis ve arastirmalanm ¢ merkezde(Isveg, Almanya
ve Isvigre) siirdiirmektedir'® .

Bolgesel entegrasyonlar, bir yandan ticaretin serbestlesmesine imkan verirken,
ote yandan korumacilifi da yasatmaktadir. 20. yiizyilin “en fazla tercih edilen iilke”
statiisii bu bloklar vasitasiyla korunmakta ancak, korumacihk daha fazla ulkeyi de

igine alarak ulke bazh degil, bolge baza boyutlarina dogru genislemektedir. Aralarinda

®Bahri YILMAZ, “Tarihi Bir Firsat Kagryor mu?”, Tiirkiye Iktisat Dergisi, Y1l 5, Say1
14 Mayis 1993), 5.49.; “Cikar Bloklan”, Capital Dergisi, Yil 2, Say1 1 (Ocak 1994),s50-52

. “Tirkiye Bizim ...”, A.g.e., s.32.

10 NAISBITT ve P. ABURDENE, A.g.e. s49.
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ticaretin serbest olmasina karsihk, diger entegrasyon ve topluluklara kargy ortak
politikalar uygulanmakta ve entegrasyon bolgesi korunmaktadir. Sadece, Tarife ve
Ticaret Genel Anlagmasi’yla kurulan GATT bunun disindadir. Ciinkii GATT, biitiin
dinyada ticareti serbestlestirmeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla, artik tek ilkenin
kontroli degil, birden fazla iilke veya blogun koordinasyon ve igbirligi, diinya
ticaretinde belirleyici olmaktadir'" .

Ulkelerin kendi sartlan dogrultusunda gelistirdikleri ve uygulamaya koyduklan
degisik “Ekonomik Isbirligi Modelleri”; Ekonomik Isbirligi Anlagsmalan (Ornegin;
OECD, GATT, UNCTAD,...), Serbest Ticaret Bolgeleri (Omegin; ALADI, EFTA,
NAFTA, LAFTA,..)), Rughanh Bolgeler, Giimriik Birlikleri (Ornegin; AT - AT, bir
gumrik birligi olarak kurulmustur. Asil amaci, faktér dolasimim serbestlestirmek ve
ortak ekonomik ve mah polittka uygulamalarma gegmek, yani ekonomik bir birlik
olusturmaktir -, Alman Gimrik Birligi, Italyan Birligi, Belgika, Hollainda ve
Liksemburg arasinda kurulan Benelix Gumriik Birligi,...), Ortak Pazar, Ekonomik
Birlikler, Ekonomik ve Parasal Birlikler seklinde ifade edilebilir'.

Ulkeler arasindaki ekonomik isbirligi hareketleri, siurh bir kisim mallar
tizerindeki tarife indirimlerinden, kapsamh iktisadi birliklerin kurulmasma kadar
degisebilmektedir. Bazi birlesme hareketlerinde yalmizca aralanndaki mal ve hizmet
akimlaninin serbestlestirilmesi, bazilaninda buna ek olarak ﬁretim faktorlennin serbest

dolagimy, nihayet diger bir kisminda ise bunlann yanminda para, maliye ve ekonomi

UEmin ERTURK, Ekonomik Entegrasyon Teorisi ve Tiirkiye’nin iginde
Bulundugu Entegrasyonlar, (Ezgi Kitabevi Yaywnlan, Bursa: 1993), s.165.; Birkan ERDAL,
“Basabag - Head to Head”, Finans Dunyasi Dergisi, Say:1 51 (Mart 1994), s.51.

2Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat -Teori, Politika ve Uygulama-, (Giizem
Yaynlan No: 7, Gen. 9. Basum, Istanbul: 1993), s.417.; M. YILMAZ ve F. YORULMAZ, A.g.e.,
8.50-51.
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politikas1 alanlaninda da igbirligi saglanmast s6z konusudur. Bolgesel ekonomik
igbirlikleri, gogunlukla aymi cografi bolgede yer alan ve daha gok benzer ekonomik
gelisme dizeyindeki bir grup iilke ile siurhdir ve siyasal bakimdan bagimsiz iilkeler,
ekonomik yonden birbirine bagimh duruma gelmektedir.

Sanayilegmis tilkelerde, hizh tiretim artiglanna kargin i¢ piyasalarin yetersizhg;,
bu gibi birlikler olugturarak piyasa hacminin gemgletilmesini gerekli kilmaktadr.
Ayrica, genig bir piyasa, kaynak verimliligini yiikseltmek, i¢sel ve digsal ekonomiler
dogurmak, teknolojik gelismeyi hizlandirmak ve dis rekabeti arttirmak gibi avantajlara
sahiptir. Az gelismis ulkeler ise, i¢ pi\yasalanm birlegtirmek yoluyla sanayilesme
hizlanm arttirmaya ¢alismaktadirlar® .
| Ister dogudan batiya, isterse kuzeyden giineye bakildiginda, diinyada 200’
askin tlkenin, sayilan 25’lerle ifade edilebilecek entegrasyonlar olarak ortaya ¢iktif
gorilmektedir. Halen dinyada faaliyette bulunan baz bolgesel ekonomik
entegrasyonlar sunlardir®;

A. Geligmis Ulkeler Arasindaki Ekonomik Entegrasyonlar:

1.Avrupa Toplulugu (European Community: EC),

2 Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi (Nothern America Free Trade
Assocation: NAFTA),

3.Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi (EFTA).

B. Gelismekte Olan Ulkeler Arasindaki Ekonomik Entegrasyonlar:

1.Mano Nehri Birligi (Mano River Union: MRU - MARIUN -),

H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.415.
'“E. ERTURK, A.g.e., 5.166-168.
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2.Dogu ve Giiney Afrika Ulkeleri Tercihli Ticaret Sahasi (Preferential Trade
Area of Eastern and Southern African States: PTA),

3.Merkezi Afrika Gimrik ve Ekonomik Birligi (Central African Customs and
Economic Union: UDEAC),

4.Giiney - Dogu Asya Milletleri Birligi (Assocation of South - East Asian
Nations: ASEAN),

5.Bangkok Anlagmasi (Bangkok Agreement),

6.Arap Ortak Pazan (ACM),

7 Kérfez Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Consil: GCS),

8.Ekonomik Isbirligi Orgiitii (Economic Cooperation Organization:- ECO -
Eski adi RCD:Kalkinma Igin Bolgesel Isbirligi Teskilati -),

9.And Pakt1 (Andean Pact: AP),

10.0rta Amerika Ortak Pazan (Caribbean Comman Market: CARICOM),

11.Latin Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (Latin American Free Trade
Assocation: LAFTA),

12‘.Karslhkh Ekonomik Yardim Konseyi (Coincil for Mutual Economic
Asistance: CMEA - COMECON’da denir. 1991 yilt iginde dagilmgtir -),

13.Karadeniz Ekonomik Isbirli3i Bolgesi (KEIB),

14 Magrep Birlig.

Diinya’da yaganmakta olan globallesme olgusu, bir anlamda bu ekonomik
igbirligs ve .tercihli ticarat anlagmalan ile bolgesel bazda baglamistir. Bu ekonomik
entegrasyonlar onemini korumakla birlikte, dinyadaki ekonomik, siyasal ve sosyal

gelismeler ve ozellikle Sovyetler Biligi'min ekonomik, siyasal ve sosyal olarak
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dagilmasi, dinya lizerinde yeni gelismelere, yeni dengelerin kurulmasina neden
olmaktadqls, Ornegin, bolgesel gelismeler ortaya gikan ancak, daha sonra global
boyut kazanan 1992 AT Tek Pazan, Sovyetler Sonrasi Olusumiar ve KEIB global
boyut taggmaya aday olusumlardir™® .

Ulkelerin igbirligi siirecine girmeleriyle isletmeler de isbirlifine yonelmistir.
1980 yilindan sonra bu yonelimli ¢abalar yoguniasmis, bloklararas: ve igletmelerarasi
ticaret giderek yayginlagmigtir. Nitekim, ABD ve Japonya kokenli igletmeler, AT
kokenli igletmeler ile, tek pazardan pay almak, yeni finansal olanaklara sahip' olmak,
yeni normiara uyum saglamak, teknolojilerini geligtirmek, verimlilik artigi saglamak,
baska bir anlatimla rekabet giiclerimi arttirmak amaciyla birlesmeler, devralmalar ve
joint venture seklinde stratejilerle igbirligini realize etmeye ¢aligmglardir. Dolayisiyla,
AT Tek Pazar’nda gozlenen kritik strateji, igbirliginden karsiikh yarar saglama
olmustur'’ .

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sanayﬂmeleri ise, ticaret bloklan
iginde yer alabilmelerine ve i¢ pazara yonelik ulusal stratejilerinin yerini bolgesel
entegrasyon stratejilerinin almasma dogrudan bagh - olmaktadwr. Diinya bir
entegrasyona giderken, globallesme so6z konusu iken ve en biyik tlkeler dah
ekonomik bloklarla biitiinlegirken, Tiirkiye'nin ayn kalmasi miimkin degildir. Yani,

Kuzey Amerika Blogu (Dolar Bolgesi), Avrupa Blogu (Alman Marki Bolgest), Giiney

A

"Orhan ELMACIL, “Kirescllesme Sireci Iginde Tiark Sanayiinin Rekabet Giiciinii
Arturmamn Yollan™, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil 30, Say1 7 (Temmuz 1993),
s.57.

!$R. ASIKOGLU, Globallesme Sirecinde..., A.g.e., s.35.

7 fIhan KESICI, “Kapaus Konusmas:”, 3. lzmir iktisat Kongresi (4-7 Haziran 1992),
(T.C. Basbakanlik DPT Miistesarhgr Yayim, 1993), s46.; A. AKDEMIR, “ isletmelerarast
Isbirligi...”, A.g.e., s.4; R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., 5.36.
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Dogu Asya Blogu (Yen Bolgesi) gibi, Tirkiye i¢in, AT ve Avrupa Ulkeleri ile
kurulacak ticari ortakliklar ve giimriik birlikleri ok 6nemli bir boyut tasimaktadir™®.
AT ile ortaya ¢ikan kargiikh yarar saglanmasina iliskin igbirligi stratejileri,
EFTA, Sovyet Sonrast Olusum ve KEIB i¢in de gegerli olabilecek niteliktedir. Bu
ekonomik topluluklann etkinliinin ve yararimn arttinlabilmesi i¢in, AT da uygulanan
igbirligi stratejilerinin  diger ekonomik topluluklarda da geligtirilmes: gereklidir.
Tiirkiye’nin iginde bulundugu bolge; AT, onun 6tesinde bir Dogu Avrupa, hatta onun
da otesinde Yeni Kurulan Tirk Cumhunyetleri’ne kadar uzanan dagilmig eski
Sovyetler Birligi’nin tiimiinii kapsamaktadir'®. Tiirkiye, zaten bu ticaret bloklarinda
yerini almaktadir. Omegin, KEIB ’in® yaratlmasinda Tirkiye 6nemli bir rol
oynamstir. KEIB, Tiirkiye’nin ¢evresindeki birgok entegrasyon hareketinden sadece
birisidir. Tiirkiye; Ankara Anlasmas’yla® AT’ye iiye oldugu gibi, ECO’ya” ve
OIC’ya® da iiye bulunmaktadir. Bunlardan baska entegrasyona diinya g¢apmda

yaklagan ve dinya ticaretini serbestlestirme faaliyetlerini tiye tilkeler arasinda yapilan

"Hami KARTAY, “Tirkiye Globallesmenin Disinda Kalamaz”, Asomedya Dergisi,
(Ankara Sanayi Odasi Yayuu, Subat 1993), s.63.; Nurhan YENTURK, “Sanayilesme Igin Son
Firsat”, iktisat Dergisi, Say1 345 (Ocak 1994), s. 42

¥Tansu CILLER, “Kapams Pancli”, 3. izmir iktisat Kongresi (4-7 Haziran 1992),
(T.C. Basbakanlik DPT Yaym, 1993), s.13.; R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e.,
s.36.

X KEIB; Tirkiye, Rusya, Romanya, Bulgaristan, Yunanistan, Arnavutluk, Azerbaycan,
Ukrayna, Ermenistan, Giircistan ve Moldavya arasinda 25 Haziran 1992’de kurulmustur.

?! Ankara Anlagmasi, Tirkiye ile AET -simdiki ad1 AT- arasinda * ‘ortak iiyelik” statiisii
kurmug ve 1 Arahik 1964 tarihinde yiiriirlige girmigtir.

ZECO; Tirkiye, Iran ve Pakistan arasinda kurulmug bulunan Kalkinma i¢in Bolgesel
Isbirligi Tegkilati’mn (RCD) bir devamm niteliginde olup, 1985 yilinda faaliyete gegmigtir. 1992
Kasim'inda Afganistan, Azerbaycan, kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan yeni
tiyeler olarak ECO’ya kaulmglardir. Bu iilkelerie birlikte, KKTC’nin ECO’nun ekonomik, kiiltiirel
ve teknik ¢aligmalarina katilmas: da kabul edilmigtir.

ZOIC (Islam Konferans: Tegkilat1); 1969 yihnda kurulmugtur ve 1993 yilindalkd iiye sayisi
47dir. Orgiit’iin ikisadi isbirligi konulanyla gorevli birimi, Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi
Komitesi (ISEDAK) dir.
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gok-yanh gorigmeler yoluyla gergeklestiren GATT’a® iiye durumundadir. Ancak;
bunlar i¢inde en yogun iliski kurdugu entegrasyon hareketi AT dir. Tirkiye’nin
kurucu tiyesi durumunda oldugu ECO, global bir koruyuculuk semsiyesi altinda ortak
projelerin  gergeklestinlmesi, pazar darbogazlannin agilmasi, belli alanlarda
uzmanlagma saglanmasi ve dlgek ekonomilerinden yararlanma amaglanyla meydana
getirilmigtir. ECO, Tirk diinyasim da icine alarak genigledikten sonra, Tirkiye igin
verimli bir tegebbiis konumuna gelmigtir. ECO’nun ortak smnai tegebbiislere ve yatinm
faaliyetlerine girisilmesi hususundaki politikasinin bir uygulamas: olarak TUMOSAN
ornegi verilebilir. Bu igletmenin faaliyetlen ile ilgili olarak Pakistan’in IACB igletmest
goreviendirilmistir. Aynca, 10 Aralik 1991 tanthinde imzalanan “Turkiye - EFTA
Serbest Ticaret Anlagmasi” ile Tiirkiye, Avrupa’da meydana gelen olusumlann iginde
yer alma siirecini hizlandirmustir. Avrupa’yla biitinlesme ve isbirligini hedefleyen
Tiirkiye, bu dﬁieye heniiz ulagamamig ancak, bu amaca yonelik olarak AT digindaki
olusumlan da dikkate almaya baglamig ve bu gergevede giindeme Tirkiye - EFTA
iliskileri gelmigtir’®. Tirkiye kokenli pekgok isletme, AT, KEIB ve ECO gibi
ekonomik entegrasyonlara iye iilkelerde faaliyetlere yonelerek, bu iilkelerin
isletmeleniyle ortak ¢ikarlar dogrultusunda degisik igbirlikleni tesis etmektedir.

Ulusal boyutlu faaliyetlerin ve gerceklestirilen igbirliklerinin zamanla yetersiz

kalmasi, ulkelen ve igletmeleri ¢esitli bolgesel ekonomik entegrasyonlar iginde

2 GATT (Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi); 1948 yilinda faaliyete gegmis ve
bir ulusiararas: 6rgiit niteligi kazanmstir.

Z Sevil KARACA, Tiirkiye - EFTA Serbest Ticaret Anlagmasi ve Turkiye - EFTA
Ticari lligkileri, iIGEME Yayim, Ankara: Ekim 1992), s.6.; H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.409-477.;
R. KARLUK, Diinya Ekonomisinde..., A.g.e., s.334.; Ulkii SEKERCILER, Kalkinma Igin
Bolgesel igbirligi Cercevesinde Ortak Amagh Tegebbuslerin Degerlendirilmesi ve
Oneriler, (T.C. Bagbakanlik DPT Yaymm, Ankara: Subat 1974), s.21.; E. ERTURK, A.g.e., 5.223-
245.
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faaliyetlerini siirdiirmeye ve bu amaca yonelik degisik isbirligi stratejileri geligtirmeye
yoneltmistir. Ancak, yeni diinya diizeni, globallesmeyi, uluslararas: iliskileri ve
liberallesmeyi Ongormektedir. Bu durumda igletmeler, kisith bolgesel ekonomik
faaliyetlerle tatmin olmayip diga agilmak, yani faaliyetlerini global boyutta planlamak
ve bu faaliyetlere yonelik isbirligi stratejileri geligtirmek durumundadir.

Globallesme  olgusu, diinya iizerindeki ekonomik entegrasyonlari
hizlandirmakta, uluslararas: iligkilerde globallesme ile bélgesel ekonomik entegrasyon
sireci birlikte yasanmaktadir. Diinya izerinde gorilen ¢esiti ekonomik
entegrasyonlar, gelecekte ekonomik smirlarin ortadan kalkacaginin birér gostergesi
olarak degerlendiriimelidir. 20.yizyilin bir ekonomik rekabet yiizyith olarak
degerlendirilmesine kargin, 21.yiizyl esit sartlarda gegecek ve kazananin énceden

tahmin edilemeyecegi bir basabas yang donemi olarak ortaya gikacaktir®® .

lll. GLOBALLESME SURECI VE iSBIRLIKLERI

Diinya, her alanda oldugu gibi, ekonomik alanda da hizli bir degisim siireci
yasamaktadir. Ozellikle serbest piyasa ekonomisi modelinin, ulusal ekonomileri
koruyan sosyal ve siyasal engelleri agmasi, diinya pazarlarina yeni sanayilesmekte olan
tilkelerin hizla katilmasy, gevre bilincinin artmast, tiiketici bilinglenmesi, kit kaynaklarin
daha verimli kullanilmas: gerektiinin anlagilmasi, igletme diizeyinde yeni bir anlayis

arayigina dogru hizla ilerlemeyi beraberinde getirmistir. Bu degisim siireci, ulusal

% Savas $. BARKCIN, “Hangi Yeni Diinya Diizeni?”, iktisat ve I Diinyas) Dergisi, Y1l
2, Say1 9 (Mart 1993), 5.61.; M. YILMAZ ve K. YORULMAZ, A.g.e., s.51.; B. ERDAL, A.g.e.,
5.26.
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stirlar bir yana kitalar arast siurlan dahi agmig ve kisa siirede global uzlagmaya
donugerek, “global bir anlayis” haline gelmigtir’” . Diinya ticaretindeki globallesme
egilimi, bolgesel diizenlemelerin de otesinde, biitin diinya i¢in gecerli olacak
kurallann ve hizmetlerin belirlenmesini ve bir an 6nce uygulamaya konulmasin
gerektirmektedir® .

Gelinen nokta itiban ile, 21l.yiizyla girilirken tim dinyada hizh bir

“globallesme” siireci yaganmaktadir.

A. GLOBALLESME SURECI VE iSBIRLiGI YONELIMLERI

Yalin anlamda “globallegme”, tiimi ekonomik ve sosyal konularmn, ulusal ve
uluslararasi boyutlarin Gtesinde tasarlamp uygulanmasi, yani kisaca uluslar otesine
gegme olarak tamimlanabilir. Isletmecilik agisindan anlamu, herhangi bir ekonomik
eylemin lokal ozelliklere bakilmaksizin diinya yonelimli planlanmasi ve
uygulanmasidir® . |

1980’lerin ikinci yansina kadar ve 6zellikle II. Dinya Savast sonrast dénemde‘
dinya, aralannda ciddi ideoloji, ekonomik sistem ve teknoloji farkldiklan bulunan
bloklar ve kutuplarla tammlanmakta idi. Ulusal siurlarin Otesine tagan sosyo -
ekonomik ve politik amagh orgiitlenmelerin tiimi de, siurlart hep bu bloklarla ¢izilmig

etki alanlarinda veya cografyada olusmaktaydi.

27o ELMACI, “Kiiresellesme Siireci...”, A.g.e., 5.57.
“Hemen Komguya mu, Uzak Ufuklara m?”, Ekonomik Trend Dergisi, Y1l 1,
Say1 34 (28 Kasml 4 Arahik 1993),s.12.
¥R ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.13-33.
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Son yillann giincel konusu olan ve uluslararasi ekonomik, sosyal ve politik
analizlerde 1lgi odag haline gelmis bulunan globallesmenin temelleri, bolgesel olarak
veya diinya olgisinde gerceklestiriimeye caligilan ekonomik, askeri veya siyasal
birlesme ve biitiinlesme gabalanyla ¢ok 6nceleri atilmstir .

Globallesme veya diger bir deyigle kiiresellesme, siyasal, iktisadi, toplumsal ve
kiltirel kangunh faktorlerin  bir sentezidir. “Diinya Ekonomisi” olarak
adlandinlmasiyla globallegme, sinirlan agan, ¢ok boyutlu bir olaydir. Global veya tiim
butinlesme, cografi bolgelerle smurli degildir ve aralannda politik iliskiler bulunan
biitiin devletlen tek bir sistem iginde toplamayl amaclamaktadir™ . |

Bugiin hi)c;bir lilke, ekonomik geligmesinin tamamina hakim sayillamaz. Diinya
ekonomisinin  geligimi, ulusal politikalarin  se¢iminin  do@asiu  ve  simnn
belirlemektedir. Boylece, globallesme, kiigiik tlkelerin de kendi potansiyellerini
gebstirip kullanabilmelerine olanak saglayan bir ortam yaratmug, tim uluslar artik
dunya esasma dayah bir ekonomiye ait olmuglardir. Diinya ekonomisine entegrasyon,
tiim iktisadi faaliyetlerin amact olarak ortaya ¢tkmakta, béyle bir gidigin hizt ve bigimi
farkhlagsa ya da gecikse, bazen gegici gerilemeler, engeller ortaya ¢iksa bile, mallann,
mnsanlann, hayallenin ve fikirlerin dolagimi ile giderek butiinlesen bir diinya olusacag
muhakkaktir’” .

Modern endiistri hayatinda, o6zellikle 19.yGzyilin sonlarindan itibaren ve son

yillarda hizlanan globallesmeyle birlikte, isletmelerde biyiime ve gelisme egilimi

* Ertan OKTAY, “Iletisim ve Globallesme”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 4, Say1 9
(Gazi Uny. 1IBF Yayni, Yaz 1993), 5.20.

* Feridun ERGIN, Uluslararasi Politika Stratejileri, (ist. Unv. Yay. No: 3207, Ikt. Fak.
Yay. No: 499, Istanbul), s.191.; T. OCAL, A.g.e., s.7.

*2Yilmaz OZK AN, “Globallesme ve Birey”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 4, Say1 9
(Gazi Unv. IIBF Yayim, Yaz 1993), 5.65.; T. OCAL, A.g.e.,s.8.
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gozlenmektedir” . Bu durumda, isbirligi, hem geligmis biyiik olgekli igletmeler igin,
hem de teknoloji, pazar, finans ve yonetim kisitlan olan, diinya boyutunda ¢alisma
olanad1 olmayan igletmeler i¢in, yapilmas: gerekli énemli bir siire¢ olmaktadir. Diinya
pazarlarinin hizla bitiinlesmesi ve hacimlerinin biiyiimesi, diger bir ifadeyle diinya
ekonomisinin tek bir pazar haline gelme siireci ve yeni siyasi olugumlar, daha biyiik
olgekte biitiinlesmig pazarlan giindeme getirmektedir. Iletigim ve ulagim araglarinin
gelisimi, teknolojik gelisme ve aragtirma harcamalannin biyiimesi de, bazi durumlarda
en giigli igletmelerin bile optimal 6lgek anlayislanm zorlayarak, onlarm zorunlu
i§birﬁkleﬁne itmektedir. Isletmeler, rekabet giiglerinin en yiiksek oldugu alanlarda
yogunlagirken, diger alanlarda da gerektiginde rakipleri ile stratejik isbirlikleni
kurmaktadirlar® .

Globallesme siireci, 2000’11 yillara dogru en yogZun donemini yasarken, kiigiik
ve orta ¢aplt igletmelerin de biiyiik bir boliimii, ya aralarinda igbirligi yapmakta, ya da
¢ok vatanh (multi-domestik) kuruluglanin semsiyesi altina girmektedir. Bu yolu
segmeyenlerin bilylik bir bolimii ise, yok olma tehlikesiyle karst kargiya bulunmakta,
ancak, know-how ve finansman bagimsizhgm koruyan kigikk bir bolimi, rekabet
giiciine sahip olduklan icin faaliyetlerini siirdiirebilmektedir®’ .

Gioballesme, dogal olarak uyulmasi gereken kurallan ortaya gikarmustir.

Isletmeler, etkin olarak faliyet gostermek istiyorsa, globallesmenin kurallarina uymak

33 Oztin AKGUC, Finansal Y6netim, (ist. Unv. Muh. Ens. Yaymn No: 56, Muh. Ens. Egt.
ve Ars. Vakfi Yayin No: 8, Gen. 5. Basim, Istanbul: 1989), 5.695.

A Isin OK, “Sirket Birlegmeleri, Sekilleri ve Nedenleri”, Kalkinma Dergisi, Say1 41
(TKB Yaym, Ekim 1992), 5.19.; R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e.,s.21.; ___
,“Stratejik Ittifaklar”, Ekonomist Dergisi, Yil 3, Say1 47 (21 Kasum 1993), s.18.

3 yilmaz CAKIR, “Sirketler Duvarlanimz Yikip Birlesiniz”, Capital Dergisi, Yil 1, Sayx
1 Mart 1993), 5.50.
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zorundadir. AT 1992 Tek Pazan, Sovyet Sonrast Olugum, Dogu Bloku’nun
Cozillmesi ve KEIB gibi olusumlar da isbirligini gerekli kilmaktadir. Bu olusumlardan
olumlu etkilenmek, global normlarin geligtirilmesini ve uygulanmasim gerekli
kilmaktadir. Ancak, gerek cografik, gerek finansal, gerekse teknolojik vb...
kasitlamalar nedeniyle, bu olanaklara, ¢cogu zaman tek bagina bir iilkenin ya da bir
igletmenin  sahip olmas: mumkin olamamaktadw. Diinyada meydana gelen
olusumlardan olumlu etkilenmek gerekli olduguna gore, pazar, teknoloji, kalite,
verimlilik, hammadde saglama, finansman ve iggiicii saikleriyle, kisacast globallesme

yonelimli faaliyette bulunma amaciyla igbirlifi yapma temel ¢oziim yolu olarak ortaya

cikmaktadir®® .

B. FINANSAL GLOBALLE$MENiN TEMELINDEKi ETKENLER

Finansal- globallesme, 1980’lerde dinya ekonomisine damgasim vuran
gelismelerin en 6nemlisi olarak kabul edilebilir. “Finansal Globallesme” kavrami,
ulusal finans piyasalariu aywran sirlanin ortadan kalkmast ve uluslararasi sermaye
akimlannin ileri boyutlar kazanmasi siirecini ifade eder. Gergekte bu siirecin baglangici
1950’lere, yani Eurocurrency piyasasmin olusum yillarma uzamr Ancak 1980’lerde,

“diinyadaki yeni donemin sagladigy olumlu kogullar ve uluslararasi 6zel finans sermaye
akimlannin gosterdidi dev gelisme, globallesme siirecinin, hem hizini, hem boyutlann,
hem de etkinlik alanlanm ¢ok ¢ok arttiran bir etki yapmis ve hakh olarak bu on yih,

“Finansal Entegrasyon” ya da “Finansal Globallesme”nin altin donem: yapmustir.

¥R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., 5.22-23.
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Uluslararas: finans piyasalan dendiginde genellikle, Eurocurrency, Eurobond
ve Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalar1 anlagihr. Hepsi de 6zel uluslararas: finansal
akimlann geligmesinin triini olan bu piyasalar, diinyanin dért bir yanina kok salmig
bulunan doviz piyasalan ve 6zel dolaysiz yabanci sermaye yatmmlariyla siki bir iliski
igindedir. Bu olgu, uluslararas: finans piyasalannin gelisim siirecinin her evresi igin
gecerlidir’” .

Peter F. DRUCKER, “Yeni Gergekler” ve “Gelecek I¢in Yonetim” adlt
eserlerinde, “Diinya Ekonomisi” adlandirmasma uygun olarak globallesmenin baghca
ozelliklerinden, baghca zorlayici yonlerinden ve getirdigi baglica imkanlardan 6zetle gu
sekilde soz etmektedir’®;

-Yetmigh yillarin ortalaninda, diinya ekonomisi uluslararasi olmaktan ¢ikip,
uluslaragin (global) hale gelmigtir. Ulusal devletlerin i¢ ekonomilerini biiyiik olgiide
kontrol eden global ekonomi artik egemen duruma gegmustir,

-Global ekonomiyi bigimlendiren baglica olgu, mal ve hizmet tiéaretinden cok,
para akiglaridir ve bu para akiglarimin kendine 6zgi bir dinamigi vardir. Egemen ulus-
devletler global sermaye piyasalarnindaki olaylan ne baglatir, ne de kontrol eder,
bunlara ancak tepka gosterebilir,

-Geleneksel uretim faktorieri (toprak, emek ve hatta para -giinkii o da ¢ok

hareketlidir ve déviz kurlan ancak kisa siireler iginde 6nem tagimaktadir-) artik higbir

%M. Tuba ONGUN, “Finansal Globallesme”, Ekonomik Yaklagim Dergisi, Ciit 4, Say1
9 (Gazi Unv. IIBF Yaymm, Yaz 1993), s.35.; iIsmet SEZGIN, “Kiiresellesme ve Tiirkiye”,
Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 4, Sayr 9 (Gazi Unv. [IBF Yayin, Yaz 1993), s.2. .

*®peter F. DRUCKER, Yeni Gergekler, Ceviren: Birtane KARANAKCI, (Tiirkiye Ig
Bankasi Kiltiir Yay. Genel Yay. No: 315, Tarih Dizisi: 25, 3.Baski, Ankara: 1993), s.117-119.;
Peter F. DRUCKER, Gelecek i¢in Yonetim, Ceviren: Fikret UCCAN, (Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yay. Genel Yay. No: 327, Sosyal Felsefi Dizi: 34, Ankara: 1993), s.10-11.
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tilkeye rekabet Gstiinliigii saglamamaktadur. Buﬁa kargihk, yonetim, iiretimin belirleyici
faktori olma niteligini kazanmigtir. Rekabet alamnda bulunulan noktanin
degerlendinimesi, yonetimi temel almalidir,

-Tek diinya pazannda faaliyet gosteren global bir isletmede yonetimin amact,
eski tarz igletmelerin kisa vadeli “kar maksimizasyonu” degil, “pazar paymin
maksimizasyonu” olmugtur. Ticaret de, giderek daha biiyiikk bir oranda, yatirim
izlemektedir. Ashnda, ticaret yatirimn bir islevi haline gelmektedir,

-Ekonomi kuramm hala egemen ulusal devletin tek birim, ya da hi¢ olmazsa, en
agirthkh binm oldugunu ve yalniz bu birimin etkili ekonomi politikalan
olusturabilecegini varsaymaktadir. Oysa global ekonomide ashnda bu tir dort birim
bulunmaktadir. Ulusal devletler bu birimlerden biridir. Tek tek ilkeler elbette 6nem
tagimaktadir. Ancak, karar olugturma yetkisi giderek ikinci bir birime, gii¢ bolge
ekonomisine (Kuzey Amerika, Awupa Toplulugu ile Japonya etrafinda gruplagmig
Uzak Dogu bélgelerine) dogru kaymaktadir. Ugiincii olarak, para, kredi ve yatinm ve
kredi akiglanyla olusan gergek ve neredeyse ozerk bir diinya ekonomisi vardir. Bunu
diizenleyen de, artik ulusal simirlar tanimayan enformasyondur. Son‘ olarak da, -ille de
buyiik igletmeler olmasi gerekmeyen- global igletmeler vardir ki, bunlar diinyanin
bitiinini bir pazar, daha dogrusu, mal ve hizmet Gretimi ve satigi yapilabilecek “tek
bir yer” olarak gormektedirler,

-Ekonomi politikasi, giderek daha bilyiik bir oranda, “serbest ticaret” ya da
“kommac1hk” degil, bolgeler arasindaki “kargihkliik” anlamina gelmektedir,

-Daha da yeni olan bir global ekoloji so6z konusudur ve gevre dg artik, para

gibi, enformasyon gibi, ulusal siirlar taniniamaktadir,
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-Global ekonomi bir gergeklik™oldugu halde, kendisi i¢in gerekli olan
kurumlardan hala yoksundur. Bu ekonomi i¢in en gerekli sey de glbbal hukuktur.

Finansal globallesme, finansal derinlesme temelinde gelisen bir siregtir.
Finansal derinlesmenin karakteristikleri de, mali arag tiir ve tekniklerinin geligmest,
mali iglem hacminin mutlak ve goreli anlamda biyiimesi ve g¢esitlenmesidir. Finansal
globallesme, yeni uluslararasi finansman olanaklan yaratarak uluslararas ekonomik.
entegrasyonun gi¢lenmesinde 6nemli bir rol sahibi olmﬁstur. Finansal globallesmeden
beklenen yararlar da, rekabet, esneklik ve kaynak dagiliminda etkinligin saglanmast
olarak ozetlenebilir. Bu baglamda, ekonomik gelismede, bilgi, organizasyon ve
girigimiligin goreli 6neminin artmasmda pay sahibidir® .

Finansal globallesmenin temehnd_(_:kl -etkenler;"’ diinya ticaretindeki gelismeler,
rekabetin yogunlagmasi ve verimlilik kriterindeki arti, finansal liberalizasyona gegis,
menkul kiymet islemlerindeki artig, teknoloji gelisimin hizlanmasi, iletigim
teknolojisindeki gelismeler, igbirligi ve bitiinlesme ve konjonktiirel etkenler olarak ele

alinabilir;

1. Yatinmlardaki ve Diinya Ticaretindeki Geligmeler

Yatinmlardaki ve diinya ticaretindeki gelismeler, tiretimin uluslararasiasmas,
Cok uluslu isletmelerin (CUI) dogrudan yatinmlarinin énem kazanmasi ve diinya
ticaretinin hgh bir genigleme siirecine girmesiyle iligkilidir.

CUI, I1.Dinya Savay ertesinde giindeme gelen bir olgudur. Baglangigta

Amerikan 6zel dolaysiz yatinmlaninin daha ¢ok Bati Avrupa’da onciliigiinii yapan

M. T. ONGUN, A.g.e., 5.45-46.
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CUI, zamanla diger sanayilesmis iilkelerde ve nihayet Yeni Sanayilesen Ulkelerde
ortaya gikmustir. Uretimin uluslararasilagmasinn bir yiziinde CUI yatinmlan, diger
yiziinde ise igletmelerarast ticaret yazilidir. Oyle ki, daha ¢ok hammadde ve aramah
ticaretini kapsayan ve CUI ile ona bagh isletmeler arasinda gergeklesen isletmeleraras:
ticaretin, ABD dig ticareti i¢indeki payr %40’dir. CUI yatinmlan, 1960’lardan beri
Europiyasalarn gelismesinde énemli bir rol oynamstir. CUI, gerek isletme sermayesi,
gerek dis ticaret ve gerekse sabit sermaye yatiimlanimn finansmaninda, Europiyasalara
artan olgiide bagvurmugtur. Diinya ticaretinin gosterdifn hizh genigleme, uluslararas:
finansal piyasalarin 6nemini arttirmakta, ‘finansal pazarlarin globallesmesi ve getirdigi

imkanlar da igletmeler i¢in Gnemli firsatlar yaratmakta ve gelisme potansiyellerini

giiclendirmektedir® .

2. Rekabetin Yogunlagmas: ve Verimlilik Kriterindeki Artis

Rekabetin yogunlasmast, globallesme olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olaﬁ
unsurlardan biridir. Rekabetin yogunlagmasi, bir yandan globallegmeyi ortaya ¢ikaran
bir olgu olurken, diger yandan da globallegme egiliminin artigt sonucu kuvvet kazanan
bir olgudur. Ulkelerin ekonomik ve finansal sinirlarnin kalkarak, tim dinyanmn tek
pazar haline donigmest sonucunda ortaya ¢ikan globallesme yoneliminin amaci,

rekabeti en eksterm boyutta realize etmektir*' .

“Biilent AYBAR, “Global Ekonominin Degisen Dinamikleri ve Tiirk Igletmelerinin Global
Pazarlarda Rekabet Sansi Uzerine”, I.U. isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 2 (Kasim 1993),
5.33.: M.T.ONGUN, A.g.e., s.37.

# R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.17.
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Globallesme siireci iginde tim ekonomik birimlerin uluslararast alanlarda
rekabet edebilir bir durumda olmasi gerekmektedir. Ancak, biitiinlesen diinya pazarlan
ve artan rekabet yaninda korumacilik egilimleri de soz konusu olmakta, dolayisiyla
ortaya ilging bir geligki ¢ikmaktadir. Bu durumun en 6nemli 6rnekleri de, sanayilesmis

tilkelerde gorillmektedir. Fransa, Japonya, Almanya, ABD, hatta Italya’da korumacilik
| egilimleri mevcuttur. Bunun yanisira, ozellikle ekonomilerini yent olugturmaya
baglamug tlkeler de, diinyada yaganan rekabetin boyutlanm dikkate alarak, yabanci
tilkelerin kendi ekonomilerini iggal etmesini Onlemek i¢in korumaci politikalar
benimsemektedir* .

Rekabet ile korumacihik birbirine zit iki kavramdir. Korumacilik ﬁolitikam
uygulandiginda, kaynaklarin en ekonomik sekilde kullammi miimkiin olmamaktadir.
Omegin, AT ilkelerinin sanayilerini birbirlerine karst uzun sire korumalan, bu
iilkelerin Japonya’ya kargi gii¢lerinin zayiflamasina yol agmugtir. Oysa, globallesmede
temel ilke, tim kaynaklar diinyamn tiim insanlarna aittir ve en ekonomik, diger bir
deyisle en verimli bi¢imde kullanilmalidir, seklindedir. Korumacilik ile bu ilkenin
gerceklestirilmesi mimkiin degildir. Cunki, korumacilikta rekabet onlendigi gibi,
etkin olmayan faaliyetlerin yiritilmesine ve bagarih gosterilmesine miisaade
edilmektedir. Ancak, globallesme rekabeti yayginlastirdigindan, kaynaklann ekonomik

olarak kullaniminm saglayacak ve olumsuz gelismelere izin vermeyecektir® .

“2Nedim SENER, “Tiirkiye’nin AT’a Fam Uyeligini Destekliyoruz”, Marcello Inghilesi ile
Soylesi, Diinya Gazetesi, (16 Eylil 1993), s.12.; Ilhan KESICIL, “Goriis Birligine Vanlan
Noktalar”, 3. lzmir lktisat Kongresi (4-7 Haziran 1992), (T.C. Basbakanhk DPT Yayin,
Temmuz 1992), s.3.

“*“Michael PORTER, “Competitive Advantage and Global Trade In The 1990’s”, Global
Trade, (Summer 1991)” (R. ASIKOGLU, Globallegme Siirecinde..., s.17°deki alinti).
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Isletmeler, globallegme ile birlikte, diinyay: tek bir pazar olarak gérmekte ve
rekabet stratejilerini buna gore belirlemgktedir. Rekabet, tizerinde en ¢ok konugulan
konu olmustur ve uluslararas: yarigta “rekabet giicii”, belirleyici en temel unsur olarak
ortaya c¢ikmaktadir* . Globallesme egilimlerinin siddetlendigi siiregte, rekabetin
yogunlagmas:t ve rekabette ustiinlik saglamanin belirleyicisi verimliliktir. Temel
yonelim, diinya boyutunda vérimli calismak ve boylelikle de etkin rekabeti verimlilige
dayah gergeklestirmektir. Bu baglamda globallesmenin, verimlilige dayali rekabeti

gelistirmesi bir kritik unsur olmaktadir® .

3. Finansal Liberalizasyona Gegisg

20.yizyihn son ¢eyreginin sthirh s6ézcigi haline gelen “finansal
liberalizasyon”, ulusal finans piyasalanm birbirinden ayiran setlerin yikilmasinda
belirleyici rol oynamigtir. Finansal liberalizasyon kavrami, ulusal finans piyasalan
uzerindeki resmi denetimlerin kaldinlmasi ya da gevsetilmesi ve ekonomilerin
uluslararast sermaye akimlarina agilmast siirecini tamimlamaktadir. Hikiimetler,
1970’1erin  sonlanindan itibaren, ulusal finans sistemleri iizerindeki denetimleri
kaldirmaya bagladilar. Gelismis iilkelerin yaninda gelismekte olan tlkeleri de igine alan
bu sﬁrég:, 1980’lerde, hatta 1990’larda siirmiis ve halen devam etmektedir. Bu egilimin
surecefini hesaplayan isletmeler de, maliyetlerin disik oldugu ilkelerdeki

yatinmlarina hiz vermiglerdir® .

“41. KESICI, “Gériis Birligine...”, A.g.e., s.3.

“ Ali AKDEMIR, “Kiiresellesmede Kritik Faktor Isbirligine Dayall Rekabet Stratejileri”,
Esk. Anadolu Unv. iiBF Dergisi, Cilt 10, Say1 1-2 (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 666, 1IBF Yay.
No: 97, 1992), 5.282.; R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., .18,

%“R.KARALAR, A.g.e.,s.165.; M. T. ONGUN, A.g.e., 5.38-39.
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4. Menkul Kiymet iglemlerindeki Artig

Kredi islemlerinin yerini menkul kiymet iglemlerinin almasi, finansal
globallesme siirecinin temelindeki bir baska etmendir. “Securitization” olarak bilinen
bu olgu, finansal araglann gesitlenmesinin, ulusal finans sektorlerinin disa agtlmasinin,
doviz piyasalarinin genislemesinin ve uluslararasi finans piyasalarindan uzun vadeli

kaynak talebinin artmasinin sonucudur®’ .

5. Teknolojik Geligimin Hizlanmasi

Teknoloji, sagladigi olanaklar ve defisim hiziyla, 20.yizythn en etkili ve
belirleyici unsuru olmugtur. Teknolojinin bu etkinligi ve belirleyicilidi, globallesmenin
ortaya c¢ikmasinda onemli rol oynamigtir. Teknolojinin ekonomik potansiyelin
artirllmasindaki en 6neml faktoér olmasi, tiim tlkeleri teknoloji yanginin igine itmig
durumdadir. Teknolojik gelismelerin hizi, tGriinlerin pazardaki émiirlerinin kisalmasn,
arasgtirma ve geligtirmedeki isbirliinin artan 6nemi, bu yaristaki en 6nemli egtlimlerdir.
Globallegmenin belirledidi standartlarda tiretimi gergeklestirmek, kaliteye ulagmak,
verimlilifi saglamak ve gelistirmek ancak teknolojiyle mumkiindir. Oyleyse,
globallesmede ve globallesmeye giden yolda teknolojiye ulagmak, teknolojileri

izlemek, kollamak ve gelistirmek énemli konular arasindadir® .

“M.T. ONGUN, A.g.e., s.39.

“M. Akan FAZLIOGLU, “Avrupa Toplulugu Tek Pazar Doneminde Kiigitk ve Orta Olgekli
isletmeler”, KOSGEB Dergisi, Sayn 8 (KOSGEB Yaymm, 1993), s.31; R. ASIKOGLU,
Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.19.
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Ekonomilerin globallesmesine yol agan hizli teknolojik yenilikler, diinya
¢apinda rekabet kurallanm 6nemli 6lgiide degistirmekte, yeni teknolojilerin giderek
daha sermaye yofun bi¢ime doniigmesi, teknolojilerin yagam evrelerinin kisalmas,
isletmelerin  6lgek ekonomilerine gegigini, belirli alanlarda uzmanlagmayr ve

uluslararas: baglantilar kurulmasini zorunlu kidmaktadir® .

6. lletigim Teknolojisindeki Geligsmeler ve Bilgilenme

Iletisim teknolojisindeki geligmelerin, ozellikle 1980 sonrast donemde
globallesmeye zemin hazirladift genel kabul gormektedir. Bag dondarica bir hizla
gerceklesen Bati diinyasindaki gelismelerin ve Dogu’daki doniisiimlerin, gerek ortaya
cikiginda ve gerekse hizinda iletisim teknolojilerinin 6nemli etkisi olmugtur. Bu
nedenle, 20.yizyd “bilgi ve iletisim” ¢agi olarak nitelendiriimektedir. Daniel Bell’e
gore, yeni iletigim araglan ve tekniklerinin onderliginde gergeklesen “ligiinci teknoloji
devrimi” ile mekanin ya da cografyamin etkisi ortadan kalkmaya baglamigtir. Bu olgu,
bizatihi hizh bir globallesme siirecinin de baglangici olarak kabul edilmektedir™ .

Ekonomik olaylar, irin ve hizmetlere iligkin bilgiler, tiiketicilere amnda
iletilebilmektedir. Tiiketiciler, iiriin ve hizmetlere iliskin bilgilen 1zlemekte ve izleme
sonunda kendisi i¢in en uygun olah trinleri talep etmektedir. Bu gelismelerin

sonucunda, global bir olay gerceklesmis olmaktadir. Oyleyse, globallesmenin kritik

“TUSIAD, 21. Yiizyla Dogru Tiirkiye: Gelece§e Doniik Bir Atilim Stratejisi,
1.Béliim, (Yaym No: TUSIAD-T/91.3.140, Istanbul: Mart 1991), 5.1.89-1.103.
E. OKTAY, A.g.e., s.19-21.
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unsurlanindan birisi iletigimdir. Globallesmenin olusmasinda énemli rolii de, iletisim
teknolojisi ve bu teknolojinin yayginlasmas: oynamgtir®” .

Tletigim teknolojisindeki gelismeler, finans piyasalarinda maliyetlerin diimesini
saglayarak, yatinmeilarin yeni alanlara girmelerini kolaylastirmistir. Oncelikle, 24 saat
islem yapilabilmesini miimkiin kilan bir iletisim agt ortaya ¢tkmustir. Bu ag sayesinde,
diinyanin en biyiik finans merkezleri olan New York - Londra - Tokyo tliggeninde
mali iglemler kesintisiz olarak yapilabilir hale gelmigtir. Bu gelismelerin en 6nemli
sonuglarindan biri, gerek kurunisal, gerekse bireysel yatinmcilanin dig piyasalarda
genig bir yelpaze iginde risk ¢esitlendirmesi yapabilecekleri yatinm portfoylerinin
olusabilmesidir. Kugkusuz, ucuz bilgisayar giiciiniin finans piyasalanna girmesi, bilgi.
islem siirecini kisaltarak yatinm fonlannin akigkanh@in biyiik olgiide arttirmig ve bir
dizi yeni finansal iiriiniin yaratilmasin saglamgtir’ .

Iletisim teknolojisindeki gelismelere bagh olarak, globallesme siirecine hiz
kazandiran bir olgu da, bilgiyi izleme, bilgiyi depolama ve bilgiyi kullanmadaki
gelismelerdir. Isletmeler, globallesme yonelimli kararlaninda etkinlik saglayabilmek
i¢in, global boyutlu bilgiys, izlemek, kaydetmek ve kullaniabilir hale getirmek
zorundadir™ . Ciinkii, uluslararas: rekabetin 6niniin agilmasi, bilgiyi bu. yaﬁsm en
belirleyici unsurlanndan biri  haline getirmigtir’*. Rekabette basarih olabilmek,

teknolojik gelismelerden yararlanabilmek ve finansal geligmelere ayak uydurabilmek

3R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g-e., s.16.

M. T. ONGUN, A.g.e., s.37-38.

53 A. AKDEMIR, “Kiiresellesmede Kritik...”, A.g.€., 5.283.

3 Mehmet ALTAN, “Bilgi Toplumu ve Yeni Diinya Diizeni”, Ekonomik Trend Dergisi,
Y1l 2, Say1 22 (29 Mayis - 4 Haziran 1994), s.58.
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i¢in, bilgilenmek zorunlu olmug, biitin bunlara bilgi olmadan ulagmak, bilgilenme

olmaksizin ayak uydurmak imkansiz hale gelmistir.

7. isbirligi ve Biitiinlegme

Finansal globallesmenin temelindeki etkenlerden birisi de, gerek igletmeler
gerekse ulkeler arasinda gergeklestirilen isbirligi ve butiinlesmelerdir. Bu igbirligi ve
bitiinlesmeler, sermayeye buyiik bir hareket kabiliyeti kazandirarak, onun simr
tammaz hale gelmesine yol agcnus, béylece, globallesmede kntik bir unsur olarak

ortaya ¢itkmustir,

8. Konjonktiirel Etkenler

Fmansal yemlikler ve dig piyasalardan kredi bulma olanag, birgok iilkede
parasal otoriteleri miktar kisitfamalanindan uzaklagmaya yoneltirken, kredi itibanna
sahip iilkelerin, biitge ve cari islemler aciklarini, daha uzun siireler, dig kaynaklardan
finanse etmelerini de mimkiin kidmigtir. Bu olgu, finansal globallesmenin temelindeki
digsal etkeni olusturmaktadir. 1980°lerde; dig dengesizliklerin yamsira, doviz kuru
dalgalanmalannin da finans piyasalanmn gelismesi Uzerinde etkisi olmugtur. Doviz
kurlanindaki dalgalanmalanin sonucu ortaya ¢ikan riskten korunmak amacryla,
ulusltararas: finans piyasalari yeni finansal teknikler geligtirmigtir® .

Farkp iilkelerde, ufak tefek farkhliklarla giindeme gelen ve birbirleriyle
karstlikli etkilesim iginde olan bu etkenler, finansal globallesmenin dinamiklerini

olusturmugtur.

M. T. ONGUN, A.g.e., s.39-40.
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C. GLOBAL iSLETME KAVRAMINA GEGIS

Globallesme kavramu, tim dinyada her gegen gin Onemini arttirmakta,
uluslararas: sermaye akimlannin ve ticaret hacminin artmasi da, bu siirecin en 6nemli
unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gerek ulusal simirlar igerisinde ve gerekse uluslararast boyutta faaliyet gosteren
tﬁm isletmeler, “globallesme™ hareketinden etkilenmekte, bu durum kargisinda,
varliklarimt devam ettirebilmeleni ve geligip, biyiyebilmeleri de, tim diinya pazarlan
yonelimli “global igletme” boyutuna ulagmalanna bagli olmaktadir. Dolayisiyla,
isletmeler arasinda gergeklegtirilecek globallesme yonelimh igbirlikleri de, bu baglamda
biyiik 6nem kazanmaktadir.

Global igletmeyi tanimlayabilmek acgisindan, uluslararas: faaliyette bulunan
isletmelerin gelisim agamalarmin dikkate alinmasi yerinde olacaktir. Isletmelerin,
uluslararas: faaliyetlerden baglayarak, “global igletme” boyutuna ulagmalanna kadar
gecirdikleri asamalar su sekilde siralanabilir;

1.Uluslararas: Isletme Asamast,

2 Cokuluslu Isletme Asamast,

3.Uluslarétesi Isletme Asamas,

4 Uluslariistii Isletme Asamas,

5.Global Isletme.
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1. Uluslararas! (International) igletme Asamasi

Uluslararas: igletmeler, kaynaklarim merkezde toplayan, diger ﬁlkeletdeki
isletmelere ortak yatinmlar yapan, boylece faaliyette bulundugu iilkelere adapte
olabilen ve bilgiyi merkezde geligtiip diger tlkelerdeki isletmeleﬁne transfer eden
isletmelerdir® .

Uluslararas: igletmelere iligkin difer bir tammlamada goyle yapilabilir;
Uluslararas igletmeler, uluslararas: faaliyetlerin bir merkezde birlegtirildigi ve yabanc;l
bir pazara girmek amaciyla, doémdan yatinm dahil, her tirlit imkandan yararlanmak
arzusunda olan igletmelerdir’’. Bu igletmeler, dis iilkelerde faaliyet gostermekle
beraber, disanda sirh yatinmlan olan, ¢ogunlukla ana igletme tilkesi vatandasimn
yonetiminde bulunan isletmelerdir ve gogunlukla sanayi, ticaret, ulasrma, pazarlama
alanlarinda yer alirlar®® .

Isletmelerin, “uluslararas1 isletme” niteliini kazanma (uluslararasilagma)
siirecinde gosterdikleri geligim, alti safhada degerlendinlebilir. Bu-safhalar;

a) Dolayli uluslararas: etkinlikler (ihracatgilara tageronluk vb...),

b) Dolayh ihracat baglantilan (toptancilik, ihracat igletmelen vb...),

c) Dogrudan ihracat baglantilan (acentalar, dagiim igletmeleri, satig ile ilgili
yan kuruluglar vb...),

d) Yabanc igletmelerle igbirlii (arastirma ve geligtirme, pazarlama, vb...),

% Dieter E. WASSEN, “Transnational Management and Global Strategy”, Joint Business
Facuity Seminar Anadolu University; and Baldwin-Wallage College, (4-9 December 1993,
Turkey). :
- "“RD. ROBINSON, Intemational Business Policy, (New York: 1964)" Ridvan
KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, (Bilim Teknik Yaynevi, Gen. 3. Basum, Istanbul: 1991),
5.481°deki almty.

1. MUCUK, A.g.e., 5.50.; R.KARALAR, A.g.e., s.49.
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e) Uluslararasi lisans,

f) Dogrudan yabanci yatirimlar (ortaklik, birlesine, vb...)
seklinde ifade edilebilir™ .

Uluslararas1 igletmeler, yeni pazar alanlan ele gegirerek ya da mevcut
pazarlardaki paylarnimi arttirarak karhliklanm artirmak, yalmzca kar amaci ile
ekonomik faktorleri kullanmak, elverigli iiretim faktorlerini kullanmak, yabanci
teknolojilerden yararlanmak, tekelci avantajlardan yararlanmak, igletmenin uluslararast
nakit akigim dengelemek, kisacasi iiretim maliyetlerini azaltmak ve satiy hasilatini
arttrmak amaci ile yatnm yaparak, yatinm yaptiklan ilkelerdeki isletmelerinin
karlanm kendi iilkelerindeki isletmelerinden daha yiksek diizeye gikarir® .

Uluslararas: igletmeler, uluslararasi nitelik tasimayan isletmelerden ¢ok daha
karmagik bir ortamda faaliyette bulunur. Bu uluslararasi ortam, bagh isletmelerin

faaliyette bulundugu tiim iilke ortamlarimn toplarindan olugan bir biitiindiur®' .

2. Gok Uluslu (Multinational) isletme Agamasi

Az gehsmig ya da gelismekte olan tlkelerin kalkinma g:abalan,‘ gelismig
tlkelerin de diger iilkelerin kaynaklanndan yararlanma istekleri bilinen bir gergektir.
Az gelismis iilkelerin, kendi kaynaklanim kullammda dahi ¢ogu zaman yabanci
sermayeye ihtiyaglan vardir. Sermaye birikimine sahip geligmis iilkeler ise, kar getirici

yeni pazarlarin arayisi igindedir. Karsthkh bu ihtiyaglar, sonugta bir iilkenin diger bir

M. A. FAZLIOGLU, A.g.e., s.32. }

®Riza ASIKOGLU, “Uluslararast Yannm Kararlannda Etkili Olan Faktorler”, A.U.
Kiitahya liBF Yilhg, (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 534, Kiitahya IIBF Yay. No: 6, 1991), 5.54-59.

! Arvind V. PHATAK, Uluslararasi Yonetim, Ceviren: Atilla BARANSEL ve Tomris
SOMAY, (isl. Fak. Yay. No: 213, isletme Iktisad1 Ens. Yay. No: 108), 5.7.
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iilkede faaliyette bulunmasi ortamum yaratmmg, II. Diinya Savasi soﬁrasmdaki yillar
diinya pazarinda ¢ok uluslu isletmeler hakimiyetini getirmistir®. Tarihi agidan gok
uluslagma, Amerikan kokenli igletmelerde ortaya ¢ikmmg ve onu giderek Bati Avrupa
ve Japon kokenli isletmeler izlemigtir® .

Cok ulushu isletmeler (CUI), kaynaklanm uluslararas: faaliyete yatiran, ¢ok
sayida iilkeye uretim yapmak i¢in teknoloji gétiiren, ¢ok sayida iilkede tiretim yapan,
tiretm yaptif1 ilkenin kosullanm goz 6niinde bulunduran, her iilkede bulunan
igletmesi bilgi iireten ve bilgiyi ‘elinde bulunduran, ist yonetimi belirli bir tlkede
bulunan ve faaliyette bulunduklan ilkenin kanun ve adaletlerine uyan isletmélerdir64
CUI’lerde yap ve politika olarak, yabanc: faaliyetler ile yerli faaliyetler arasinda bir
fark gozetilmez. CUI'ler, dogrudan yatinm kararlaninda, belirledikleri hedeflere
ulagmak i¢in igletme kaynaklanm Glkenin milli sinirlanm dikkate almadan adilce
dagitmaya ¢alisir® . Buna karsihik, bagh isletmeler elde ettikleri kazanglarm tamamimi
ya da bir kismum ana merkeze transfer eder® .

Uluslararas: igletmeler daha biiyidiikce (yabana iilkelerdeki tiretim, kar veya
¢alistinlan personel agisindan yogunluklannin artmasi, toplam iginde 6nemli bir orana
ulagmast), gelistikce ve dinya capindaki uluslararasi iretimlerinin, planlamasi,

organizasyonu ve kontroliniin kendi yonetim birimleri tarafindan yapimaya

“inan OZALP, Yildmm SALDIRANER ve A. Hamdi DEREKOY, “Cok Ulusl
Isletmelerin Geligmesinde Bir Coziim Olarak J.V.”, Esk. Anadolu Unv. iiBF Dergisi, (A.U. Yay.
No: 393, IiBF Yay. No: 84, 1990), 5.103.

S H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.581.

®R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.7.

®Ray G. JONES, Dean DUDLEY, Essentials of Finance, (Prentice-Hall, Inc.,
Englewood-Cleffs: 1978), 5.522.; “R. D. ROBINSON, A.g.e.” (R. KARLUK, Uluslararast...,
A.g.e., s.481 deki alinti),

%H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.581.
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baglanmasiyla ¢ok uluslu bir nitelik kazanir ve “cok uluslu iéletme” olarak

adlandinlirlar. Béylece, ekonomik yasamin her alaninda yer alirlar ve didinmelerini

pek ¢ok tlkeye yayarlar. Siiphesiz, bir isletmenin CUI sekline dontsiimii hizli bir surec

degildir. Bu gelisim derece derece (dig talep, digsatim boliimii ve dogrudan satig, satig

subelen ve bagh isletmeler, dig iilkelerde montaj ve nihayet dis iilkelerde - s6zlesmeye

dayali uretim, lisans anlagmalan, iretim tesislerine dogrudan yatim - iiretim)

meydana gelir ve isletmenin organizasyonunda esash ve onemli degigiklikleri ‘~
gerektirir®’ .

CUI’lerin yabanc: iilkelerdeki yatrim stratejileri, bagimsiz isletme kurmak,
yeni kurulan bir isletmeye kurulug sermayesi ve teknoloji saglamak, iki veya daha fazla
isletmeyle birlegerek yeni bir isletme lcurmak, faaliyet gosteren bir igletmeyle birlesmek
veya satin almak ve ana isletmenin yabanci bir devlet isletmesiyle ortaklik kurmasi
seklinde goriilmektedir. Bunlann yamsira, CUT'ler, stratejik avantaj saglamak amaciyla
farkli iilkelerde lisans anlagmalari, teknoloji, yonetim transferleri ve degisimi ile geri
satin alma (buy - back), yap - islet - devret (built - operate - transfer), satig ve dagitim .
haklan (franchising) gibi birbirinden bagimsiz igletmelerarast diizenlemelerle de disa
acihir® .

Dinyadaki ekonomik konjonktiirlerin her yerde farkh olmasi nedemyle,
CUI’ler yabana iilkelerde gesitli iiretim ve hizmet sektorlerinde yeni iriinlere yatay,

yeni faaliyet alanlanna dikey gegisler yaparak, daha giivenli bir sekilde biiyiimenin ve

" A. V. PHATAK, A.g.e. s.12-14; I MUCUK, A.g.e., s50; R. KARLUK,
Uluslararasi..., A.g.e., s.484.; R. KARALAR, A.g.e., s.49. ‘

 Resmigiil OREN, “Cok Uluslu Sirketler ve Yatnm Stratejileri”, Finans Dinyasi
Dergisi, (Eylil 1993), 5.80; Tuncer TOKOL, “Cok Uluslu Isletmeler ve Uyguladiklan Stratgjiler”,
Bursa iTIA Dergisi, Cilt 9, (Uludag Unv. ITIA Yay. No: 1, Mart 1975), 5.155.
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bilyiikk olcekte faaliyette bulunmanin sagladifn gesitli avantajla£dan (risk ve
belirsizlikleri dagitmak, pazar paylanini korumak ve genigletmek, etkinlik salamak ve
maliyetleri diigiirmek, teknolojik ustinliklerden yérarlanmak, uzun vadeli kar etme ve
daha rasyonel igletmecilik gibi) yararlamr. CUI'lerin geldikleri iilkenin i¢ pazarina
yonelik tiriin, olgunluk dénemine erigince, yabanci iilke pazarlanna ihracat yapilir ve
- bu ulkelerdeki igletmelerle teknoloji transferi, lisans, patent, franchising gibi anlagmalar
yapilarak, iriinlerinin taklit edilmesi onlenir™ .

Onceleri sadece kar makSimizasyonu amaciyla faaliyet gosteren CUI’lerin,
daha sonra diinya pazarlanna egemen olmak i¢in gosterdikleri bilyiime stratejileri,
uluslararas: isbirhiine yeni bir boyut kazandirmug, gosterdikleri izl gelisme ve bunun
diinya mali sistemindeki etkisi, modern ekonominin en belirgin yapisim olugturmugtur.
Pazar paylanm maksimize etmek istemelerinin kar maksimizasyonundan daha C'memli.
bir amag haline gelmesi, CUI’leri uluslararas: sistemde iiretim ve yatnimlann kaynag
yapmistir. Kisaca, CUI’ler cagdas kapitalizmin “grup dinamigi”m. olugturarak
globallesmenin endojen faktorii olarak ortaya ¢ikmuglardir. CUi’ler genellikle yatinm
isletmeleri, bilyik holdingler, sigorta igletmeleri ve ticaret bankalart gibi mali
kuruluglar olarak ortaya gikmaktadir . 1991 yilinda diinyada en biiyiik 25 ¢ok uluslu
sanayi isletmesinin 10 tanesi Amerikan, 4’ Japon, 3’ii Alman, 3’0 Italyan, 1’er tanesi
de Ingiliz, Fransiz ve Giiney Kore kokenlidir. Bu igletmeler igerisinde satiy hacmi
kriter abindiginda, birinci sirada merkezi Amerika’da bulunan Genaral Motors (ABD)

gelmekte, bﬁnu Royal Dutch-Shell Group (Ing./Hol.),Exxon (ABD), Ford Motor

“R. OREN, A.g.e., 5.80-81.
7 Akin ILKIN, Biiyiik Ekonomi Ansiklopedisi, (Sabah Yaymlan), s.130.; T. OCAL,
Ag.e.,s.ll. -
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(ABD), Toyota Motor (Japonya) izlemektedir. Cok ilgingtir ki, 6£negin General
Motors’un satig gelirleri toplami Danimarka, Endonezya, Tirkiye vb... gibi tilkelerin
GSMH’lanndan bile yiksektir” . |

CUI konusu, uluslararasilasmanin tanimlanmasi ya da en ug¢ noktadaki isletme
faaliyetlerinin planlanmasi, orgiitlenmsi, yonetilmesi, diizenlegtirilmesi ve deneﬂenmesi
degildir. Ciinki, isletmeler ne kadar ¢ok uluslu olurlarsa olsunlar, yine de siurl sayida
bolge s6z konusu olacaktir. Diinya’da yaganan donem itibaryla, diinya ¢apinda olma,
dinya bitininde faaliyetleri planlama ve uygulama asamwﬂa gegilmiy ve bu
geligmeler isletmeleri uluslar Gtesi faaliyette bulunmaya itmistir. Bu tir gelismelerin
giiniimiizdeki adi da “globallesme”dir”. Artik, global stratejiler benimseyen “global
isletmeler” dénemi s6z konusudur.

Global isletme kavramina gegmeden once, Uluslar Otesi Isletme (UOI) ve

Uluslar Ustii Isletme (UUT) kavramlann dikkate alinmasi yerinde olacaktir.

3. Uluslar Otesi (Transnational) igletme Agamasi

Uluslar otesi isletmeler (UOI), farkh milliyetteki kisilerin sahip oldugu ve
yonettigi isletmelerdir” . Farkh ﬁlkeler;n isletmeleri, dinya capmda faaliyette
bulunmak iizere birlesir, bilgi ortaklasa geligtirilip diinya ¢apinda ortaklaga kullanilir,

karsihkh iliski-bagimlilik ve uzmanlasma s6z konusudur™ .

"H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.582.

2R ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.10.

3«R. D. ROBINSON, A.g.e.” (R. KARLUK, Uluslararasi..., s. 481’deki alint1).
“D.E. WASSEN, A.g.e..
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UOT’ler, farkhh ekonomik yapilan biitiinlestirmede dikkate deg;ar bir kapasite
gostermiglerdir. Kargit amach ekonomik ve sosyal sistemler arasinda koprii olugturarak
¢ok uzak ¢ok uzak pazarlara yayimiglar ve sasirtici derecede yiiksek uyum yetenegine
ve esneklige sahip olan orgiitsel yapilar gelistirmislerdir. Kisacasi, UO[Uler savas
sonrasi dinyasimn en dinamik degisim arz:qlan arasinda yer almiglardir. Daha biiyik
isletmelerin, goreceli olarak daha kiicitkk olan UOI’lerden ¢ok déha yavas bilyiime
egiliminde olduklan soylenebilir” .

UOI’lerin  érgiit ve karﬁ verme yapilan, bu igletmelerin yatinmianm
genigletmede o6nemli unsurlardir. Tim UOI’lerde genel merkez damigman ve
koordinator rolii oynar. Genel merkezin subeler iizerindeki egemenhgi, UOI’leri
uluslararasi igletmelerden ayiran ozelliktir. Merkezlesme derecesi degisik olup, bagl
isletmelerin ve istiraklerin 6nemli miktarda 6zerkligi olabilir. Merkezlesme derecesi,
uluslararas: yayilma ile ilgili baslangi¢ saiki ile belirlenebilir. Dunning, UOI’lerin
gelismesini iige ayirmaktadir’™ ;

a)Hammadde temini i¢in kurulanfar (geriye dontik islémler),

b)Pazarlan temin ve koruma amacma yonelik olanlar (ileriye donik dikey
iglemler),

¢)Smnai dal i¢inde yatay islemler.

> Robert H. BALLANCE, Javed A. ANSARI, Hans W. SINGER, Uluslararasi Ekonomi
ve Sinai Kalkinma, Ceviren: Canan BALKIR ve Arif ERSOY, (Caglayan Kitabevi Yaywlarn,
Istanbul: 1985), 5.197-213.

%<3 H. DUNNING, International Investment, (Penguin, Hardmondsworth: 1972),
s.112 (R. BALLANCE, J. A. ANSARI, H. W. SINGER, 5.201"deki alints).
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Uretim ve belirli tiriinlerin dagitimi agisindan, yetki ve sorumlulugu paylastiran
“driin bazh” ¢okuluslular daha az merkeziyet¢i olup, alan bazmdaki UOI’lere gore

bagh isletmelerine daha ok 6zerklik vermektedir”” .

4. Uluslar Ustii (Supranational) igletmeler

Uluslararasi bir anlagmayla kurulan, uluslararasi bir organ tarafindan tescil ve
kontrol edilmek ve bu organa vergi 6demek suretiyle hukuki olarak milliyetini ortadan

kaldiran igletmelerdir™.

5. Global igletme

Globallesme egilimlerimin hiz kazandifs 20.yiizyihn son willannda, ticaret
alaminda uluslararasi basar, artik iilke bazinda degil, isletmeler bazinda 6l¢iilmektedir.
Bu baglamda, isletmeleri daha ¢ok global pazarlara agilan iilkeler daha baganh olarak
degerlendinlmektedir. Ciinki, uluslararas: piyasalarda tlkeler degil, isletmeler rekabet

etmektedir”™ .

Global igletmeler, higbir tlkeye bagh olmayan, milliyeti belli olmayan,
uluslararas1 faaliyet gosteren, bilginin b;rlikte gelistirildigi ve gelistiren isletmeler
tarafindan ortaklaéa kulamldigs, isletme yonetiminde genelct bir egilimin
bemimsenmesinin yamsira, igletme kaynaklarnimin saglanmast ve dagitiminda global

olanaklar ve tehlikelerin gozonine alindifi ve dretim faktorlerinin bitin dunyada

etkili ve verimli bir sekilde kullamlmasimin amaglandigy, kisaca isletme stratejileri bitiin

7R H. BALLANCE, J. A. ANSARI, H. W. SINGER, A.g.e., s.201.
<R. D. ROBINSON, A.g.e.” (R: KARLUK, Uluslararast..., s.481 deki alintr).
0. ELMACL, “Kiiresellegme Siireci...”, A.g.e., s.58.




40

diinya yonelimli olan igletmeler olarak tanimlanabilir. Global isletmelei‘, faaliyetlerini
diinyamn biitiiniine ya da birgok iilkesine yonelik oldukga genig bir alana yayilmig
sekilde yenne getirmekte, ilke i¢i - tilke dist faaliyet ayinimi yerini, diinya ¢apinda
biitiinlesmis yaklagima birakmaktadir. Global bir isletme yonetim ag: igerisinde, brtaya
ctkan faaliyetlerin verimlilifini maksimize etmek amaciyla, Ar-Ge, uretim ve
pazarlama konulanina agirlik verildigi goriilmektedir® .

Global igletmeler, diinyamn degigik yerlerinde, farkli geligme diizeylerinde ve
farkh ozelliklere sahip pazarlar oldugunu ve dolayisiyla bu pazarlar arasinda hem
benzerlikler, hem de farkhiliklar oldufunu ve bunu kabul eden bir global strateji
geligtirmenin mimkin oldugu kabul eder. Global stratejik pazarlar arasindaki
benzerlikler gozonine alndigindan; deneyim, drunler, araghrma - gelistirme
politikasint kullanarak firsatlan yakalamada avatajli duruma gecer. Aym zamanda
pazarlar arasinda farklar oldugunu da kabul ettiginden, maliyetler agisindan etkinlik
sagladigy takdirde, bu farkhliklara da karsihk gosterir. Global isletmelerle ¢ok uluslu
igletmeler arasindaki en aqik fark, global isletinelerin dinyanin vpekg:ok iilkesinde
temelde birbirinin aym olan pazarlara hizmet vermeyi tercih etmeleridir. Global
isletmelerin Griin stratejileri yayilmaci, uyum saglayici ve yaratcidir. Uluslararas: ve
¢ok uluslu isletmelerin tiiketici igin deger yaratmada kullandiklan yontemlere ek
olarak global igletmeler, pek¢ok iilkenin pazarlanndaki tiketicilerin  eg |
gereksinmelerini karsitamayr amaglar. Omegin, pekgok ilacin pazan globaldir. Global

isletmelerle birlikte, dis pazarlamanin yabanci/dis kavramu da yok olmaya baglamgtir.

™R, ASIKOGLU, Globallegme Siirecinde..., A.g.e., s.7-11.; D. E. WASSEN, A.g.e.; A
V. PHATAK, A.g.e., s.94.
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Omegin, IBM global bir bazda tiim diinyada faaliyette bulunmaktadnr: IBM isletmesi,
ABD pazan hakkinda ne kadar bilgiye sahipse, Tiirkiye pazan hakkinda da o kadar
bilgtye sahiptir. Aym sekilde, Coca Cola ve Pepsi, Levi Strtaus, Kentucky Fried
Chicken, Apple vb... igletmeler de drinlerini global pazarlara édapte eden
isletmelerdir. Global isletmeler, gerekt%inde urinlerini  degisik pazarlara yayar,
gerektifinde bolgesel gereksinmelere kargihk verir. Ek olarak da, ozellikle global
pazarlar i¢in geligtirilmig uUriinler yaratarak dogacak firsatlara karst daima hazirhkh
olur® |

Globallegme egiliminin hiz kazandign donemde ve hatta gelecek donemlerde,
islemeler globallegme egilimi igerisine girmek durumundadir. Gelecek yillarda ilkeler
arasindaki rekabeti onleyici giimriik ve benzeri simirlann tamamen ortadan kalkacak
olmasi, igletmeleri globallesmeye iten énemli bir faktordiir. Isletmelerin bu olgu igine
girmemeleri, gelecekte rekabet edebilme 6zelligini ortadan kaldiracaktir. Omegin, ¢ok
uluslu bir igletmenin gesitli ilkelerde birbirinden bagumsiz hareket eden yavru
isletmeleri varsa, bu ¢ok uluslu igletmenin global bir strateji ile faaliyette bulunmadigim
gosterir. Birgok Avrupa’h (Omegin, Brown Boveri -simdiki adi Asea-Brown Boveri,
Philips...) ve Amerikan ¢ok uluslu igletmesi (f)rnegin; General Motors, ITT..),
gecmiste bu sekilde rekabet etmis ve sonugta, rekabet Gstinliklerini kaybederek
rakiplerinin bu avantajlan ele gecirmelerine firsat vermistir.

Globallesme siirecine ayak uydurmak isteyen isletmeler, hangi lokal 6zelliklere

sahip olursa olsun, hangi kisitlamalari bulunursa bulunsun, eger globallesme olgusunu

# Orhan ELMACI, “Igletmelerin Kiiresel Pazarlar Yonelimli Stratejik Rekabet Giica
Analizi”, Esk. Anadolu Unv. liBF Dergisi, Cilt 10, Say1 1-2 (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 666,
1IBF Yay. No: 97, 1992), 5.321-323.
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yasamak istiyorlarsa, faaliyetlerini diinya yonelimli planlayip, uygulamak zorundadur.
Diger bir ifadeyle, isletmeler tim ¢abalarinda 6lgiit olarak, ulusal ya da uluslararast
simrlarda faaliyet gosteren igletmeleri degil, global boyutlu faaliyette bulunan
isletmeleri yakalamak zorundadir. Kar, global isletmelerin basans igin, kritik bir ara¢
ve hedeftir; ancak tek basina yeterli degildir. Bu nedenle, global boyutta faaliyette
bulunacak igletmelerin temel alacag: baslica standartlar, verimlilik, etkinlik, kalite ve
maliyet olarak belirlenmektedir. Atncak, globallesme yoneliminin ortaya gikmastyla
birlikte, verimlilikte, etkinlikte, kalitede ve maliyette diinya standartlarina ulagiimazsa

ne olacaktir? Globallesme buna “isbirligi” yonelimini getirerek ¢oziim bulmugtur® .

D. TURKIYE’NiN GLOBALLESME EGILIMLERI

Globallesme siireci, diinya ticaretinin dogal olmayan simirlamalarmi yok
etmekte ve diinya, ekonomi disi nedenlerin belirledigi bir pazar olmaktan ¢ikmaktadir.
Uriinler ve sermayenin dolagimnm engelleri ortadan kalkinca, rekabet kosullanmn da
daha fohksiyonel hale gelmesi kagimilmaz olacaktir.

Globallesme siirect, Tiirkiye’nin kurulusundan bu yana biriktirdigi potansiyelin
kullanim alanlanimi genigletmistir. Bagka iilkelerin tecriibesizlikleri ve galkalanmalarini

'ya$amadan globallesmenin avantajlanindan yararlanmada 6nemh adimlar atilmugtir.
Turkiye, diinyadaki gelismelerin bicimlenmesinde 6nemli roller dstlenmeye aday bir

konumdadir® .

2R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.11.; O. ELMACI, “Isletmelerin
Kiiresel...”, A.g.e., 5.329.
By. OZKAN, A.g.e., 5.67-68.
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Belirtmek gerekir ki, Turkiye artik Avrupa’min bir “kanat ﬁlkesi” degildir.
SSCB’nin ortadan kalkmastyla degigen siyasi cografya, Avrasya’min diinya ile
butinlesmesi sonucunu dogurmugtur. Tirkiye ise Avrasya’mmn tam kalbinde yer
almaktadir. Bu gelismeler, Turkiye agisindan iki nedenle ¢ok dogru degerlendiriimek
durumundadir; oncelikle, Tiirkiye’de hemen hemen dinyadaki bu koktenci degisim
stireciyle ayn1 zamana ¢akisan bir toplurﬁsal, ekonomik ve politik yeniden yapilanma
donemi yaganmustir ve bu dénem heniiz tamamlanms degildir. Sc;nra, diinyada firtina
gibi esen ve eski dengelerin yeriﬁe bagka bir ortamu bigimlendiren globallegsme stireci,
tam da Tirkiye’yi kendi dinamizmi ile olugsan bir dalgalanmanin ortasnda
yakalamistir. Burada temel soru, Tirkiye'nin son yillarda yasadifi gelismelerin ne
kadanmn kendi i¢ dinamiklerinden kaynaldmdxé@ ve hangi 6lgide diinyadaki
globallegmenin etki ve izlerini tajidiginin dogru saptanmasma yoneliktir. Gelecek
donemin ana gizgisinin belirlenmesinde bu yondeki dogru analizin ¢gok 6nemh oldugu
agiknir® . Diinya ¢ok kiigiilmily ve globalizasyon birbirinden giizel firsatlar
yaratmaktadir. Bu alanda baéanh olmanin en 6nemh kogulu ise eksikliklerin farkina
vanlabilmesidir® .

Turkiye agisindan ve diinya genelinde, gelecegin ekonomisinde su faktorler
6nem kazanacaktir; Globallesme, gelismis entegrasyon, rekabet¢i ortam, finansman
yapisinda gughi olmak, teknolojiye aminda adaptasyon, ¢ok az korunma, lretim

araglan transferindeki serbestlik, tiiketici tercihlerine saygi, sanayide robotik sistemler,

81 SEZGIN, A.g.e.. s.1-3.
8 yaprak OZER, “Conrad’ da Satanm”, Capital Dergisi, Yil 1, Say: 3 (Mayls 1993),
s.51; Y.OZKAN, A.g.e., s.68.
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hizmet sektori, ¢evre faktorii, gelismekte olan iilkelerde ﬁretim,‘ kargilagtirmah
iistiinliikleri dikkate alarak lokallesme® .

1. 1. 1996’da AT ile gimriik birligine gidilecek olmasi®’ , Tiirk ekonomisinde
koklu bir degigim streci baglatabilecektir. Korumanin kalkmastyla birlikte i¢ sanayii dig
rekabete agilacak, ithal ikamesi doneminin sanayileri, uluslararasi rekabetin 6ngordugi
fiyat - maliyet - kalite faktorlerini gozoniine alan isletme ve sektér bazinda bir
yapisallasmaya gitmek zorunda kalacaktr®™ . Boyle bir ortamda Tiirkiye, yabancnb
sermayeye éundugu gesitli koz ve avantajlan ¢ok iyi kullanmak, tutarhlik ve istikrar
arzeden politikalar izlemek zorundadir. 2000°L yillara dogru, Tirk sanayisinin yok
olmasim beklemek yerine, akilli stratejiler olusturup, “geliserek var olma yollan
bulmak” en dogrusudur. Altyapisi giderek geligen ve diinya standartlarina yaklasan
Tirkiye, sahip oldugu geng nﬁﬂsun ve ucuz isgiciniin saglayacagi avantajlan iyi
kullanabilirse, Avrupali yatinmcilar ve faaliyette bulunan igletmeler agisindan gekici
olabilecektir® .

Tirkiye’nin, ekonomik siirlan ortadan kalkan bir dinyada kendisini nasi
konumlandiracagim tammlayacak olan kalkinma stratejisi, sosyo-ekonomik gelismeye
iligkin bir amagclar ve hedefler dizisine yonelik olmali, temelde de daha genis bir bakig
agisin1 ve zaman dilimini kapsayan bir vizyona dayanmalidir. Vizyon ve strateji, genis

bir toplumsal uzlagmadan gi¢ aldiklan ve uyumln planlar ve bitgelerle

86 , “Gelecegin Ekonomisinde Neler Onem Kazanacak?”, Ekonomist Dergisi, Sayr
16 (19 Nisan 1993), s.18.

% Tiirkiye nin Topluluk la kuracag: gimrik birliginin tarihi 1. 1. 1995 olarak belirlenmigti.
Ancak, Matutes Paketi ile AT, kesin tarihi 1. 1. 1996 olarak resmilegtirmistir.

¥R YILMAZ, A.g.e.,s.53. .

% Kubilay ATASAYAR, “Yeni Ufuklara Dogru”, Igveren Dergisi, Cilt 31, Sayt 9
(Haziran 1993), 5.10.; Taylan KOVANLIKAYA, “Avrupal: Olmak”, Capital Dergisi, Yil 1, Say1
1 (Mart 1993), s.90.
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desteklendikleri ol¢iide baganiya ulagir. Turkiye, agafidaki amaglara uygun olarak yeni
atthmlar yapmak zorundadir™ ;

~Cagdag bir yaklagimla ekonomik dengelerin yeniden yapilandinlmasi ve
gegmisten gelen yetersizliklerin giderilmesi,

-Dunyadaki hizli degigim ve globallesme siirecine uyumun saglanmasi,

-Uzun siireli ve istikrarli kalkinma hedeflerine ulagabilmek ic¢in insan
kaynaklarimn gelistirilmesi. |

Tiirkiye’de uygulanaxi thracata dayali ekonomik biyime politikalan
cercevesinde, uluslararasi pazardan daha fazla pay alma ve dig rekabete karst daha
etkin micadele vermenin en saghkl ve en istikrarl yolu, rekabet glictini arttirmaktir.
Turk sanayl igletmeleri ulusal smrlarm Gtesinde mugterilere agilrken, geligmig
iilkelerdeki alicilar igin yepyeni dagitim kanallan gelistirmek, diinya pazarlan ile
butiinlesen satiy ve dagitim sistemleri meydana getirmek zorundadir. Uluslararas
pazarda basan kazanmak amaciyla; Griin tasanminda hizla deZisen tiiketici egilimlerine
uyum saglanmasi, globallegmenin getirdigi olanaklardan ve yeni finansman
yontemlerinden yararlanarak en digik maliyetle hammadde kaynaklarma
yonehnmesini, tretimde kalite kontroline ve miikemmeliyete agwhk verilmesini,
tuketici ile iletigim yogunlagtinlirken uluslararas: diizeyde isbirliginin geligtirilmesini ve
markalarn yaratilmasim gerektirmektedir. Nitekim, Turkiye kokenhi isletmelerin, AT
pazarinda biyik kapasitelerde liretim yapan ve genis bir pazarlama agma sahip
igletmeler yardimiyla rekabet edebilecegi ve paymm biyiltebilecegt gercegi Tiirkiye’de

pekgok isletmeyi igbirliklerine yoneltmistir. Birgok Tirkiye kokenli igletme, AT ile

2 TUSIAD, 21. Yiizyila Dogru..., A.g.e., s.1.111-1.133.
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biitiinlesme devresinde, ileride biyik isletmelerle rekabet etme zorunda kalacaklarni
hesap ederek, gerek kendi aralannda,v ggrekse bu igletmelerle igbirligi yapma yoluna
gitmektedir™ .

Diinyada, globallesme siireci Oncesinde yeterince Onemsenmeyen yabanci
sermaye, bu stirecin hiz kazanmasiyla birlikte tim gelismekte olan iilkelerin pesine
dugtigt bir meta haline gelmigtir. Tirkiye ekonomisi, 1980°li yillara kadar yeterince
cezbedemedigi yabanci sermaye bakimindan, oOzellikle 1987 yilinda Avrupa.
Toplulugu’na tam tyehk basvumSuyIa onemli bir asama kaydetmistir. Ozellikle OECD
tlkelerinin yatinm yapmadaka istekli davraniglan ve faaliyetlerin mali sektori igeren
hizmetler sektoriinde yogunlagmasi dikkat cekicidir. Yogunlagan yabanci sermaye
yatinmlarmn ekonomiye uluslararasi nitehk kazandirmasi ve uluslararas: rekabetin
kaynaklanm Turkiye pazanna gekmesi, uygulanan liberal iktisadi politikalarin bir
sonucudur. Gelinen nokta gegmisle kiyaslandiginda 6nemli bir gelismeyi isaret
etmekte, ancak Tirkiye'nin gergek potansiyeli dikkate alindiginda diger ulkelere
oranla hala ¢ok diisiik diizeyde kalmaktadir™ .

Hizli gelisen ekonomisi ve teknoloji tabami ile Tirkiye, Orta Asya’mn geligen
ekonomileri ve AT endiistrileri arasinda cazip bir aract durumuna gelmigtir,
Turkiye’nin, ABD, AT iilkeleri ve Japonya gibi sanayilesmig ekonomilerle iligkilerini

biitinlegtiren stratejik progamlar istiinde ¢abalanm yogunlagtirmasi gerekmektedir.

7 A. L. OK, “Sirket Birlesmeleri...”, A.g.e., s.19.; 0. ELMACI, “Kiiresellesme Siireci...”,
Ag.e. s58.; R ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., 5.25.

*Halil UCAR, “Avrupa Ekonomik Toplulufu Il Bitiinlesmede Yabanci Sermaye
Yatmmianmn Roli”, Avrupa Ekonomik Toplulugu lle Biitiinlegmede Yabanci Sermaye
Yatinmlannin Roli Inceleme Yangmasu-l, (YASED Yay. No: 34, Istanbul:1989), 5.163.;
“Yabanci Sermaye Toparlamiyor”, Ekonomi - Politika Dergisi, Say1 36 (1-8 Agustos
1993),5.73.; “Tiirkiye'de Yabanci Sermaye”, Igveren Dergisi, Cilt 31, Say1 9 (Haziran
1993), s. 30. :
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Aynca, Turkiye kendine 6zgii stratejik konumundan yararlanabilmek igin, Dogu
Avrupa’mn yeniden yapilanmasi ¢abalarina ve Akdeniz ile Orta Dogu’daki kalkinma
ginsimlerine de etkin bigimde katkida bulunmalidir. Bu baglamda, AT ve Turkiye
isletmelen arasindaki ortak yatinmlar, Orta Asya’da ortaya ¢ikan yeni piyasalan
tutmada genellikle en iyi yol olarak goriilmektedir™ .

Tiirkiye’nin globallesme yonelimlerinin igine girmesi ile birlikte, iilkemizde
faaliyet gosteren isletmeler de bu yonelimin gerekurdigi davramg§ i¢ine girmek
zorundadir. Bu baglamda, ﬁnarisal ve teknolojik acidan gerekli buyikluge heniiz
erisememis Turkiye isletmeleri, globally()nelimli faaliyetlerde bulunabilmek, dolayistyla
global rekabete ayak uydurabilmek igin, gerek ulusal gerekse uluslararast boyutiu

igbirligi stratajilerini benimsemek durumundadir.

S TUSIAD, 21. Yiizyila Dogru...,A.g.e., s.VL; , Tiirkiye iktisat Dergisi, Y1l 5,
Sayt 14 (Mayis 1993), 5.69.
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l. ISBIRLIGI KAVRAMI

Guniimizde isletmelerin amaci; (i) varlklanm korumak, varhklarina
yonelebilecek tehlikeleri diger bir deyisle, riskleri asgari bir diizeye indirgemek, (ii)
buyime hizlanm en yiksek dizeye ¢ikarmak, (iit) bagimsizliklarim koruyabilmek ve
buyiimenin gerektirdigi finansman gereksinmesini kismen de olsa kargilayabilmek i¢in
yeterli olgiide kar saglamaktir. Bu amag genel olarak ifade edilirse, amag, igletmenin

piyasa degerini maksimize etmek diger bir deyisle, ortaklarin varliklanm maksimum

yapmaktir” .

S

Diinya ekonomisinde, son dénemde meydana gelen gelismeler, yeni teknikler
ve hizli degisim igletmeleri biyiime siireci igine sokmustur’™ . Biiyiime, isletmelerin
surekliligini saglamada vazgegilmez bir olgu ve ilke kaynaklarimin etkin
kullanilmasinda tzerinde Onemle durulmast gereken bir faktordir. Dolayxsiyla,
bilyiimeden anndirilmig bir isletme disinmek hemen hemen imkansizdir. Ancak,
avantajlardan en rasyonel bigimde yararlanabilmek icin isletmelerin biyimelerini bir
stratejiye baglamalan gerekmektedir®. Globallesme yonelimlerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte verimlilikte, etkinlikte, kalitede ve maliyette diinya standartlarina ulasabilmek
uzere buyimeyi saglamada, igbirlifine yonelmek en uygun strateji olmaktadir.
Isletmeler boylece, kendi aralannda gesitli yonde, bigimde ve amaglarla isbirligine
giderek dig biyimeyi saglayabilir. Bu baglamda, isbirligi, hem gelismis bayik olgekli

isletmeler i¢in, hem de teknoloji, pazar, finans ve yonetim kisitlan olan, dolayisiyla

**0. AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.695.

*’R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.40.
B *Nurhan AYDIN, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama
Omedgi, (TOBB Yaym No: Genel 150; Ar-Ge 62, Ankara: 1990), 5.3-110.; M. E§, A.U. Kiitahya
{iBF Yilhids, (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 534, Kiitahya IIBF Yay. No: 6, 1991), 5.65.
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dunya boyutunda ¢alisma olanad olmayan igletmeler i¢in yapilmast zorunlu 6nemli bir
konu olmaktadir”” .

A. iSBIRLIGININ TANIMI

Isletmeler genelde bagimsiz olarak kurulur, sonra temelde finansal olmak
tizere, gesitli amagclarin ve nedenlerin etkisiyle bagka isletmelerle igbirligine gider. Bﬁ
baglamda igbirlifi; isletmelenin, rekabet giiglerini arttirarak biiyiimeyi ve siirekliligi
saglamak ve sonugta igletmenin piyasa degerini maksimize etmek tizere, bagka
isletmelerle giiclerini birlestirmeleri olarak tammlanabilir”™ .

Dinya ekonomisinin artan karsihkli bagimlihk ve globallesme c¢izgisinde,
butinlesmenin hizlandinimasinin ve bu bitiinlegmeye uyumun 6nemli yontemlerinden
biri olarak igletmeler arasindaki isbirlikleri goriilmektedir™ . Diinyadaki yogun rekabet,
yerini miimkiin olan her alanda igbirligine birakmakta ve igletmeler tim gliglerini ana
stratgjik rekabet avantajlan dogrultusunda yogunlaghrmayr tercih etmektedir.
Dolayisiyla, ana stratejik rekabet avantajlan do@rultusunda gelisen bir thtisaslagma ve
igbirligi ortam, igletmelerarasi mal ve hizmet degis - tokusunu giderek yapisal ya da en

azindan islevsel bir biitiinlesmeye dogru gotirmektedir™ .

% Zeyyat SABUNCUOGLU ve Tuncer TOKOL, igletme I-lI, (Omek Kitabevi Yayinlan,
Bursa: 1987), s.98.; R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.2L.

*Oktay ALPUGAN, H. DEMIR, M. OKTAV ve N. UNER, igletme Ekonomisi ve
Yonetimi, (Beta Yayim Dagitm A.S. 3.Basum, Istanbul: 1993), 5.78.; Giilsen DEMIREL, “Sifira
Yolculuk”, Capital Dergisi, Yil 1, Say1 6 (Agustos 1993), 5.91.; R. KARALAR, A.g.e.,s.154.

» Yasemin CONGAR ve Cem SEY, “Tek Pazar'm Esiginde Sirket Birlesmeleri: Ispanya ve
Tirkiye”, Avrupa Ekonomik Topluiugu lie Bitinlegmede Yabanci Sermaye
Yatinmiannin Rolii Inceleme Yansmasi-ll, (YASED Yay. No: 34, Istanbul: 1989), s.45.

" Deniz SAR, “Kurumsal Entegrasyon”, Ekonomik Trend Dergisi, Yil 2, Say1 22 (29
Mayis - 4 Haziran 1994), 5.59.
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Ulkelerin yasalannda isletmelerarafl isbirﬁkleﬁrﬁn bigimlerine xhgkm hiikiimlere

yer verilmigtir. Isbirliklerin kimileri yasaklanmug, kimileri ise tegvik edilmistir. Bu
baglamda, isletmeler i¢in en onemli stratejik kararlardan olan finansal amach
igbirlikleri, kanunlar engel tammiyorsa veya tiketicilerin tepki gostermeleri
beklenmiyorsa agik olarak yapilir. Sayet, iilkenin kanunlaninda engelleyici hikiimler
varsa veya gugli tiiketici gruplanmn tepkisinden cekiniliyorsa igbirliklerinin gizli
olarak yapildign goriiliar™! . |

B. iSBIRLIGININ YONLERI

Isletmeleraras: finansal amagch isbirlikleri; yatay igbirlikleri, dikey isbirlikleri ve
karma igbirliklen: olmak tzere ti¢ dogrultuda olabilir.

LS

1. Yatay igbirlikieri

Aym faaliyet alaninda calisan, dolayisiyla Giretim sireci ya da dagitim zinciri
ayn: olan iki veya daha fazla igletmenin pazar paylanm arttirmak, atil kapasiteden
yararlanmak, biyiik ¢aph girdi ahmlan yoluyla maliyet indirimleri saglamak ve know-
how, patent ve benzen haklan elde etmek, diger bir degisle bir araya gelerek olgek
ekonomilerinden faydalanmak amaciyla gergeklestirdikleni isbirligidir. Bu yonli
isbirlikleri,'rekabetin azaltilmasimi veya ortadan kaldinlmasimm saglayarak, daha fazla

kar elde edilmesine olanak saglar'™ . 20.yiizyihn isbirliklerinin gogu bu kategoridendir.

1% 0. ALPUGAN ve Digerleri, Ag.e., s.78.
192 Nicholas A. H. STACEY, Mergers in Modern Business, (Hutchinson & Co. Lid,,
Second Edition, London: 1970), s.33.; Charles O. KNOCKE, Erwin E. NEMMERS, Alan A
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Anlagildigs tizere, 6lgek ekonomileni yatay igbirliklerinin dogal amz;mdlr. Fakat bu
ekonomiler, aym zamanda karma isbirliklerinde de goriilen bir amagtir® .

Ornegin; yiyecek toptancilan, icki iireten isletmeler, aym mal gegithi sehirlerde
satan magazalar, belli bir retim mahm imal eden igletmeler vb... gibi aym faaliyet
dalinda caligan isletmeler, kendi aralarinda yatay isbirlifine gidebilir. Turkiye'de, cam
sanayiinde gorilen Turkiye $ige Cam - Anadolu Cam iligkisi yatay. igbirliginin tipik bir

ornegidir'™

2. Dikey igbirlikleri

Dikey igbirlikleri yogun olarak 1920’li yillarda wygulanmaya baglamistir. Aym
uretim ¢izgisinde fakat farkh Gretim diizeyi ya da dagitim zincirinde olan igletmelerin
gerceklegtirdigi igbirligidir'™” . Daha acik bir ifadeyle, herhangi bir malin ya da
hizmetin, Gretiminden satigina kadar farkh asamalarinda faaliyet gosteren, dolayisiyla
aralaninda alic1 - satic1 iligkisi bulunan igletmeler igbirligine gitmektedir'® .

Pazar global duginilip uretim uluslararasi normlarda yapildiginda, bayiik

yatinmlann ger¢eklegtirilmesi gerekmektedir. Yapilan yatinimlann riskini azaltabilmek

GRUNEWALD, Managerial Finance Essentials, (West Publishing Co., Second Edition, St.
Paul- Minnesota: 1978), s.417.

Y3 Richard A. BREALEY, Stewart C. MYERS, Principles of Corporate Fi
(McGraw - Hill, Inc., Fourth Edition, 1991), s. 820-821.

14 awrance D. SCHALL, Chares W. HALEY, Introduction to Financial
Management, (McGraw-Hill, Inc., Third Edition, New York: 1983), 5.712.; Atilla GONENLI,
isletmelerde Finansal Yonetim, (Ist. Unv. igletme Fakiiltesi Yay. No: 250, isletme Iku di Ens.
Yay. No: 143, 7. Basim, Istanbul: 1991), 5.569.

1 p A. BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., s.820.; C.O. KNOCKE, E. E. NE
A. A. GRUNEWALD, A.g.e., s.417.

1% Robert W. JOHNSON, Ronald W. MELICHER, Financial Management, (Ally and
Bacon, Inc., Fifth Edition, Boston - Massachusetts: 1982), 5.631.

nce,




33

i¢in, gerek satiy gerekse Uretim yoniinden koruyucu adlmlanne atilmasi, dikey
isbirliklerini zorunlu kilmaktadir'® .

Bir igletme kendisine hammadde, enerji, ara mal ya da hizmet sunan bir bagka
isletmeyle isbirligine giderse buna “geriye dogru dikey isbirligi”, arettigi mah ya da
hizmeti satin alan bir igletmeyle igbirligine giderse buna da “ileriye dogru dikey
igbirligi” denir'® . Boylece, sondaki iiretim basamaklan, oncekilerin iiriinlerini ya da
hizmetlerini alir ve pazarda goriinen de, sadece son basamagm isletmesi olur'® .

Isletmeler dikey isbirligine gider;k hammaddelenn nicelik7 nitelik ve 6zelliklen
ile dagiim yontemlen uzerinde denetim saglayabilir, rekabette ustiin gelerek pazar
payini arturabilir, esgidim ve yonetimi kolaylagtirabilir. Biyuk sanayi isletmeleri,
hammadde kaynaklanina dogru geriye ve nihai tiketiciye dogru ileriye genisleyerek
iiretim siireci iizerinde olabildigince kontrol kurmak ister''’. Gériildiigii gibi, bu yonli
igbirliginin altinda yatan mantik, daha disik maliyet giderlerine ulagmak, dolayisiyla
sunucu ile ahci igletmelerin eski karlanna ilave karlar kazandirmaktr. Ancak,
isletmelerin faaliyette bulunduklan alanda, tretim ve sahs asamalan lzerinde
dogrudan kontrol saglayarak kendilerini gostermeleri bu stratejinin tehlikeli
yonadar'" .

Guniimiizde, ozellikle otomotiv ve kimya sanayinde dikey igbirliklerimin

yogun olarak gergeklestirildigi goriilmektedir. Otomotiv ureticileri, gerek demir - gelik

197 ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.44.

187 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.107. _

1 Ali Sait YOKSEL, Para Buima ve Yatinm - isletmelerde Sermaye Yonetimi,
(AR Basim Yayum, 3. Basum, 1982), s.319.

HoR A BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., s.821.; R. KARALAR, A.g.e., s. 151.

" Robert M. ALLAN, “Expansion by Merger”, iginde: William W. ALBERTS, Joel E.
SEGALL (Der.), The Corporate Merger, (The Univesity of Chicaco Press, Fourth Impression,
1974), s.101.
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dreticileri ile gerekli hammaddenin saglanmasma, gerek dretim asamasinda degigik
tlkelerde uretilen otomotiv par¢alannin montajimn bagka bir Glkede yapimasina ve
gerekse dretilen otomotivierin pazarlama igletmelenn araciifiyla tiketicilere
ulagtinlmasina yonelik dikey igbirlikleri gerceklestirmektedir. Aymi sekilde, pekgok

petrol igletmesi de tGriinlerini girdi olarak kullanan petrokimya igletmeleri ile igbirligine

gitmektedir'? .

3. Karma igbirlikleri

Karma igbirlikleri, 1960 ve 1970°’h willarda yogunlukia uygulanmaya
baglamigtir. Faaliyette bulunduklan is kolu ve hatta endiistri siniflandirmalan dah ilgili
olmayan uretim ya da sireclerdeki igletmelerin, diger bir deyisle aralarmda yatay ve
dikey iligki bulunmayan igletmelerin, riski dagitmak ya da finansman temellerini
genisletmek tizere gerceklegtirdikieni igbirligidir. Dolayisiyla igletmeler birbirlen ile
rakip degildir'” . Yer karosu iireten bir igletme ile bir turizm isletmesinin isbirlii veya
¢imento Gretiminden otomobil lastifine kadar varan alanlarda yatim yaparak
biiyiiyen bir holding bu yonlii isbirligine 6mek olarak gosterilebilir'™*

Yatay ve dikey isbirliklerinde pazardaki rekabet ortamu etkilenmekle beraber
belli bir teknolojik igerik, bir yonetim birligi vb... etkenler s6z konusu iken, karma
igbirliklerinde sadece igletmelerin risklere karst kendilerini koruma arzulan ya da

finansal aracin isletmeler Iehine kullamlmasi soz konusudur. Karma igbirliklerinde,

H2A I OK, “Sirket Birlesmeleri...”, A.g.e., s.19.; R. ASIKOGLU, Globallesme
Siirecinde..., A.g.€., s.45.

3R A BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., s.821.; C.O. KNOCKE, E. E. NEMMERS,
A E. GRUNEWALD, A.g.e., s.417; A S. YUKSEL, A.g.e.,s.319. ,

47 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., s.107.; A. L OK, “Sirket Birlesmeleri...”,
A.g.e., s.19.
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teknolojik yapr ya da bilgi yonetim birliginden saglanabilecek yararl;lrdan ¢ok vergi
yasalaninin kacamaklarindan yararlanma, isletmeler arasinda para akisim degerleme ve
kiiguk bir yatinmla biyik uretim kapasitelerim kontrol altina alma (holdinglesmenin
belli sekillerinde) gibi etkenler onemli rol oynamaktadir'® .

ABD Federal Ticaret Komisyonu (FTC) karma igbirliklerini; dretim veya
dagitun sistemleri fonksiyonel olarak iligkili fakat GrGnleri arasinda direkt rekabet
bulunmayan igletmeler arasindaki “Griin genigleme™ bazh igbirlikleri (6rnegin; g:am@
suyu ve sabun ureten igletmelerin igbirlifine gitmesi), ayn1 trind Greten fakat farkh
cografi piyasalarda faaliyette bulunan igletmeler arasindaki “pazar genigleme” bazh
igbirlikleri (6rnegin; Istanbul’da siit isleyen bir isletmeyle Kiitahya’da siit isleyen bir
isletmenin isbirligine gitmesi) ve faaliyet alanlan tamamen ilgisiz igletmeler arasindaki
“saf karma” igbirlikleri (6rnegin, dondurma iireten bir igletmeyle gemi yapan bir
isletmenin igbirliine gitmesi) olmak iizere iig alt gruba ayirmigtr'®® .

Ulkemizde faaliyet gosteren pek¢ok isletmenin (Omegin; Ko¢ ve Sabanci
topluluguna ait birgok igletme), uluslararas: igletmeler ile degigik tretim konulannda

isbirlizi igerisine girip, karma isbirligini gerceklestirdigi goriilmektedir'” .

> A. GONENLI, A.g.e., s.571.
USR W. JOHNSON, R. W. MELICHER, A.g.e., 5.632-633.
7R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g-e., 5.45.




Ii. ISLETMELERi FINANSAL AMA(}LI ISBIRLIKLERINE YONLENDIREN
TEMEL ETKENLER

Tabiat, emek, sermaye, teknoloji gibi tretim faktorleri, butiin dinya tlkelerine
homojen sekilde yayimamstir. Uretim faktorierinin homojen sekilde yaylmamms
olmasi, isletmelerin bu faktorleri belirli bir ilke simurlan iginde etkin sekilde
kullanmalanm engellemektedir. isletrnelef, gerek ulke siirlan igindeki, gerekse iilke
siurfan digindaki Gretim faktorlerini daha etkin ve verimli bir sekilde kullanabilmek
icin, cesitli sekillerde isbirliklerine gitmek zorunda kalmigtir™™®.

Igbirlikleri, isletmeler igin en 6nemli stratejik kararlardan biri olup, isletmenin
varh@m siirdiirmesi at,:lsmdan bityitkk 6nem tasimaktadir. Isbirligine gitme, isletmeler
agisindan bir dis biyime yolu oldugundan, igletmeleri igbirligine yonlendiren faktorler
genellikle bityiime nedenleri ile benzerlik gostermektedir. Isletmeleri dis biyiimeye,
diger bir degisle en gevsek iliskiden tam birlesmeye kadar uzanan degisik isbirligi
tirlerine yonelten temel etkenlerin baginda finansal etkenler yer almaktadir. Bu
baglamda, uzun donemde isletme degerini maksimum kilmak, isbirliklerindeki esas
amag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerin, globallesme yénelimli faaliyette bulunmak tizere, igbirligine gitme
nedenlerinin sayist ve Onem dereceleri, bulunduklan tlkelerin sosyo - ekonomik
kogullarina, isletmelerin tutum ve ozelliklerine, iginde yer alinan toplumun yapisina ve
zamana gore ¢esitlilik arzetmektedir. Bunun yamsira, isbirligi tiirlerine ve yonlerine

iliskin stratejilerin farkhhg da l$b1r11g1 nedenlerini farkh kilabilmektedir' .

"SR, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., 5.48.
MIN AYDIN, A.g.e., s.14-15; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.695-697.
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GIoBaHegme sirrecinde, igletmeleri finansal amach isbirmdeluine yonlendiren
temel etkenler, diger bir degigle igbirliklerindeki finansal amaglar; rekabetin azaltilmas:,
biiytime ve sirekhligi saglama, olgek ekonomilerinden yararlanma ve verimlihik artigs
saglama, finanslama kolaylhigi, vergi avantajlan, gesitlendirme ve riskleri azaltma,
kaynak saglama kapasitesini genisletme ve diigiik maliyetle borglanma, finansal
basansizhktan ve borglu - alacakli durumdan kurtulma, teknolojik gelismelerden
yararlanma ve sonuncu olarak sermaye piyasastin olumlu karsilamas: olarak

belirlenebilir.

A. REKABETIN AZALTILMASI

Isletmeler, gerek bityiimek, genislemek, yenilenmek ve gerekse mevcut
durumlamﬁ korumak amaciyla global rekabeti goz oOniine almak durumundadir.
Ciinkii, uluslararasi rekabette globallegme, istisnai bir durum olmaktan ¢ikip, genel bir
durum haline gelmis, diger bir deyisle u\hl/slararam rekabet, globallesme baglaminda
yeni bir boyut kazanmistir. Ancak, global rekabete ayak uydurmak, cesitli kisitlar
nedeniyle pek kolay goéziikmedidi igin, rekabet adina isbirligine gitmek zorunlu
olmaktadir ve tiim diinyada igletmelerin yaptiklan da budur. Artik, bir igletmenin baska
bir isletmeyir rekabette yok etmesi, yalmzca‘ kendisinin kazanmasi donemi
kapanmistir'® . Ornegin; diinyada bilgisayar alanindaki en bityiik igletmelerden olan
IBM ve Apple, yillardir birbirine rakip iki igletme durumundaydi. Ancak, bu iki

isletme, diinyanin birka¢ mikro iglemci tireticisinden biri olan Motorola ile 6zel bir

120 A AKDEMIR, “Kiiresellesmede Kritik...”, A.g.e., 5.284-289.
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1gbirhigi igine girmigtir. Boylece, bu ¢ok uluslu ¢ dev, soz konusuy ;landa aralarindaki
rekabeti kaldirarak, pazarin bir numaral devi olan Intel’in egemenligini kirmak igin bir
konsorsiyum kurmus oldular'' .

Ozellikle aym endiistri dalinda faaliyet gosteren igletmeler, iretim kapasitesi,
pazarlama bolgeleri ve Ozellikle satis fiyati ve satig kosullan iizerinde anlagarak,
aralanindaki rekabeti gegici ya da siirekli olarak kaldirmak veya belirli ol¢iler i¢inde
sintirlandirmak amaciyla igbirligine gitmektedir. Boylece isletmeler, tekelci e@ilimlerie,
aksak rekabet piyasasinda pazann kosullanndan en iyi sek‘ildé yararlanabilir ve
kosullan kendi ckarlanna uygun hale gefirebilir. Asin Gretimin onlenerek
rantabilitelerimi arttinlmasi sonucu, daha kolay ve daha gok kar elde edebilir ve i¢
biyimeye kiyasla daha mzh, fakat daha az riskli bir gekilde pazarda ekonomik gii¢
saglayabilirler. Diger bir degisle, isbirligine giden isletmeler, toplam arzin biiyik bir
kismina ‘sahip olarak, pazarda bu giigten faydalanabilirler'? .

Serbest pazar ekonomigi kosullarinda, piyasadan belli bir pay alabilmek i¢in,
igletmelerin belli bir biyiiklige sahip olmalan gerekmektedir. Bu buyuklik ise, en 1yi
sekilde igbirligi ile saglanabilir. Ancak, giiniimiizde, yogun rekabetin yagandig1 bazi
ilkelerde, kimi igletmelerin, kendi ilkelerinde igbirlifi yaparak bu yogun rekabete
katilmak yerine, yabanci iilke pazarlanna yoneldikleri ve hatta buralardaki isletmeler

ile igbirligine gittikleri de gorilmektedir.

12 , “Devlerin Harika Cocugu”, Capital Dergisi, Y1l 2, Say1 5§ (Mayis 1994), 5.92.
120 AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.701.; Z. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e.,
.99 R KARALAR, A.g.e., s.154.; 1. MUCUK, A.g.e.,s.5L .
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B. BUOYUME VE SUREKLILIGI SAGLAMA

Isletmelerin,  normal  igsel  bityime  siireciyle  bityiimelerini
gergeklestiremediklerinde ya da buyime oranlanmi mevcut i¢ biylime stratejilerinin
biytime oranlarindan daha ¢ok artirma amacinda olduklann durumlarda, bagka bir
i5letme veya igletmelerle igbirligine giderek buytmelerini gergeklegtirmeleri en uygun
yol olmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir isletme igin, optimum biyiklik seviyesinin
altinda iken bu buyukluge ulagmamn en tutarh yblu, isbirﬁgine giderek biyiimeyi
gergeklestirmektir™ . | |

Gergekte, izl bir igsel biyumeye gidebilecek dizeyde kaynaga pek az igletme
sahip olabilmektedir. Digsal yollarla biyiime, igsel yollarla biiyimeye oranla daha az
mahyeth olmakla birlikte, digsal biiytimeyle fiziksel varliklarla birlikte, fiziksel olmayan
varliklar da elde edilebilmektedir'* . Piyasada giigli bir duruma sahip bir igletmeyle
igbirligi yapilmas: durumunda, boyle bir pazara girmenin gerektirdigi masraflarin pek
aziyla bu pazara ulagabilme firsati yakalanabilir'™ . Bunun yamsira, izl bityityen
igletmeler de, buytmelerini finanslamada gigliklerle kargilagtiklan durumlarda,
baydmelerini durdurmak yerine, diginilen biyimeyi finanslamak i¢in gerekli olan .

likiditeyl, bu imkana sahip bagka igletmelerle igbirligine giderek elde edebilir. Aul

B Joel DEAN, Winfield SMITH, “The Relationships between Profitability and Size”,
iginde: W. W. ALBERTS, J. E. SEGALL (Der.), A.g.e., s.18.

124“Harbir SINGH, Cynthia A. MONTGOMERY, “Corporate Acquisition Strategies and
Economic Performance”, Strategic Management Journal, C. 8 (Temmuz-Agustos 1987), 5.379.”
(N. AYDIN, A.g.e., s.18"dcki alinti).

1Z5«Arthur R. WYATT, Donald E. KIESO, Business Combination: Planning and
Action, (Textbook Company Seranton, Pensylvania: 1969), s.8.” (N. AYDIN, A.g.e., s.19°daki
alntr).
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A

fonlan bulunan igletmeler de bu sekilde buyuyerek, likiditesini bu gekilde kullanmak

suretiyle gikar saglayabilir™ .

Varliklan, ¢aliganlan ve piyasasi olan bir igletme ile igbirligine gidilmesi, yeni
bir Grtintin gelistirilmesi olayinda katlanifacak riskleri azaltarak hizli bir bilyiimeye yol
acacaktir. Buytimek eger bir triin veya iretim sireci ile ilgili bir patentin veya
hizmetin bagka bir isletme tarafindan saglanmas ile gerceklesebilecek ise, bu igletme
ile igbirligine gidilmesi uygun bir yol olacaktir. Isbirligi yaparak biiyiime, ézelliklé
talebin tamamumn veya biyuk bir ¢ogunlugunun kargilanmakta oldugu endustrilerde
daha avantajh bir hal alr™’ .

Isletmeler igbirligi yoluyla, yeni tiretim teknolojisini, yeni liretim araglarini, yeni
tiriinleri, Giretim organizasyonunu caligir bir sekilde, kisa bir zamanda ve dengeli bir
sekilde elde etme olanagina kavusur. Kuskusuz, i¢ biyime yoluyla da tretim
kapasitesi ‘artnnlabilir, yeni urinler, yeni iiretim teknolojileri geligtinlebilir; ancak, ig
bilyiime dis biiyiimeye kiyasla uzun zaman ahadir'”. Bu baglamda, globallesme

yonelimli igletmeler igin, “zaman”mn baganih olmada en Onemli bir fakior olmas:

nedeniyle, igbirlikleri, bu amacin gergeklegtirilmesinde en 6nemli arag olabilmektedir.

Birgok durumda herhangi bir gecikme, o pazann kaybedilmesi sonucunu

dogurabileceginden, igbirligiyle hem istenen pazara girmede zaman kazamlacak, hem

de pazara girme firsat: yakalanmis olacaktir'? .

%«James C. VAN HORNE, Financial Management and Policy, (Prentice-Hall, Inc,,
New Jers%: 1976), s.598” (N. AYDIN, A.g.e., s.19°daki alint1).

37 A 1. OK, “Sirket Birlesmeleri...”, A.g.e., 5.20.

126, AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.700.

2N. AYDIN, A.g.e., s.19.
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Igletmeler igin biyiimeyi saglamak kadar onemli bir diger kon;J da, biyiimeyle
birlikte sirekliligin de saglanmasidir. Cogunlukla aile isletmelerinde veya kiigiik
isletmelerde 1§, birkag yetenekli yoneticinin uzerindedir. Bu yoneticiler oldiigiinde
veya i§i biraktiginda, i3 ya durur ya da bozulur. Biyik bir isletme ile isbirligine
gidilmesi, hem buyiimenin gerceklestiriimesine hem de siirekliligin saglanmasina
onemli olgiide etki eder™™ .

C. OLCEK EKONOMILERINDEN YARARLANMA

Globallegme siirecinde, finansal amagh isbirlifinin bir baska gerekgesi, olgek
ekonomileri saglayarak fiyat indirimiyle rekabet giiciinii saglamaktir. Diinya y6nelimli
isletmelerin pazarda rekabet edebilmeleri \}e pazar paylarim arttirarak etkin
olabilmeleﬁ de, rekabet gicuni etkileyen iki temel faktori, diger bir ifadeyle global
verimliligi yiikseltmekten ve maliyet iistinliigii saglamaktan gegmektedir™’ .

Isletmelerin bityiik olgekte faaliyette bulunmalan, bir takim faaliyetlerin
maliyetini diigiiriip verimliligi arttrabilir. Olgek ekonomileri (economies of scale)
olarak isimlendirilen bu faydalan gergeklestirmenin en 1yi yolu igbirligine
yonelmektir™? . Biiyiiyen igletmeler verimli, dolayisiyla karh isletmelerdir ve daha
bityiik bityiime oram daha bityiik verimlilik ve karlihk yaratir™ . Ancak, biiyiik 6lgekte

faaliyette bulunmak denilince, en Ustan performansi gostermek uzere, belirli bir

BOAlII AKDEMIR, AT igletmeleriyle Biitiinlegmede Teknolojinin Stratejik
Yonetimi, (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 555, Kiitahya IIBF No: 8, Eskigehir: 1992), 5.163.

Q. ELMACI, “Kiiresellesme Sireci...”, A.g.e., 5.57., A. AKDEMIR, “Kiiresellesmede
Kritik...”, A.g.e., 5.284. '

12N, AYDIN, A.g.e., s.15.

1331 DEAN, W. SMITH, A.g.e., s.18.
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sektorde en buyiik olgekli isletme olmak degil, dogru ve uygun élceI;Ii igletme olmak
anlagiimalidir™* .

Olgek ekonomileri gerceklestiginde “sinerji etkisi” meydana gelir. “Biitiin,
kendini olugturan pargalar toplamindan daha yiksek bir degere sahiptir” seklinde ifade
edilebilen sinegjide, “2 + 2 = 5” etkisinin do@masi, teorik agidan biyik olcekte
faaliyette bulunmanin yararlan ile agiklanabilirr Bu ifade su sekilde sembolize
edilebilir; |

V(A+B) > V(A) + V(B)

Isbirligine giden isletmelerden (A)’min piyasa degeri V(A), (B)nin piyasa
degeri V(B) ise, aym olanaklarla, hicbir ilave yapilmadan, baganli bir isbirligiyle
yaratilan fayda arttrilacak ve igletmelerin isbirligi sonrasi toplam piyasa degeri
V(A+B), isbirligi oncesi bireysel piyasa degerlerinin toplamindan daha fazla olacaktr.
Bununla birlikte, igbirligi, ancak boyle bir durumda ekonomik yonden hakh ve yerinde
goriilecektir™

Iike olarak, sinerjinin etkileri, Gi¢ parametre biriminin fonksiyonu olarak
tamimlanabilir. Dolayisiyla, sinerjinin 6lgimi, bu Ui¢ parametrenin hesaplanmasin
gerektirir. Bunlar; karlann arttnimasi, igletme maliyetlerinin azaltiimasi ve yatinm
ihtiyaglannin digiirisimest olarak aq:tkl#habilir. Isbirligi sonucu olugan bityiik iletmeler

(ozellikle holdingler) lehine olan bu etkiye iligkin olarak; pazarlama sinerjisi, igletme

'3'P. F. DRUCKER, Gelecek Igin..., A.g.e., 5.299.
"50. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.698.; A1 OK, “Sirket Birlesmeleri...”, A.g.e., .20.;
A. AKDEMIR, “Kiirescllesmede Kritik...”, A.g.@., 5.284.
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sinerjisi, yatinm sinerjisi ve yonetim sinerjisi olmak tizere, belli bash dort tip sinerji
grubundan s6z edilebilir™ .

Isbirligi sonucu gerceklesen ‘6Iq,ek ekonomilen, diger bir ifadeyle biyiik
olgekte faaliyette bulunmamin saglayacag: faydalar somut olarak asagidaki gibi
agiklanabilir;

(1) Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken, iiretim ve satiy asamalarinda birgok
sabit gidere katlanmak zorundadir. Isbirligi sonucunda ortaya gikan 6lgek ekonomileri,A
sabit maliyetlerdeka tekrarlant ortadan kaldinr, yani igletmenin etkinligini arttinir.
Boylece, herbir igletmenin katlanmis oldugu sabit giderlerin toplamimin azalmasi s6z
konusu olur™”.

(i) Isbirligi sonucu igletmelerin bityiimesi, pazardaki rekabet giiciiniin,
agirhginin artmasim saglar. Artan rekabet guci de, pazarlama fonksiyonunun daha
etkin biqixhde yuriitilmesine olanak saglar. Isbirligi yoluyla, yeni pazarlara girebilme
sanst dogar, izlenecek fiyat politikasi ile potansiyel rakiplerin o alana girmeleri onlenir,
dagitim kanallan ve pazarlar birlegtirilerek fiyatlama ve dagitimda etkinlik saglamr.
Ayrnica, igbirlifine giden isletmeler birbirini tamamiayici mallar tiretiyorsa, sarth veya
bagh satig yapilabilir.

(iii) Isletmeler, bilyiimenin bir sonucu olarak, baz girdilerini daha ucuza temin

etme olanagini elde edér. Ahmlar buyadukge miktar iskontosunun artmasi, buyiik parti

'*Erol EREN, igletmelerde Stratejik Planlama ve Yonetim, (ist. Unv. isletme
Fakiiltesi Yay. No: 234, Isletme Iktisadi Ens. Yay. No: 127, Cilt 1, Gen. 3. Basim, Istanbul: 1990),
151- 154.

'R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.49.; A L OK, “Sirket
Birlesmeleri...”, A.g.e., 5.20.
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mal alislarinda tagima giderlerinde saglanan tasarruflar, daha ucuz g1rd1 teminine 6rnek
olarak gosterilebilir.

(iv) Isbirlikleri, isletmeleraras: teknik bilgi akisgi kolaylastirdign gibi, biiyitk
aragtirma - geligtirme (Ar-Ge) projelerinin uygulanmasina da olanak verir. Bilyiik ¢aplt
Ar-Ge faaliyetleri, ancak biiytik igletmeler tarafindan finanse edilebilir. Bu nedenle, tek
bir isletme tarafindan, igletmenin oOlgeginin kigik olmasi nedeniyle ekonomik
bulunmayan bir Ar-Ge projesi, isbirligine gidilmesi halinde ekonomik hale gelir ve"
- finansmam daha kolayca saglanabilir. |

(v) Isbirlikleri érgiitlenmede de onemli tasarruflar saglar. Isletmelerde aym
fonksiyonlan yapan servislerin birlegtirilmesi yoluyla, hizmetlerin goriilmesindeki

giftelik giderilir ve bunun sonucunda énemli tasarruflar saglanir'™.

D. FINANSLAMA KOLAYLIGI

Isletmeler igbirligine giderek biiyitk olgide finanslama kolayh: elde etmekte
ve bunun sonucunda da ortaya finansal agidan daha buyik ve daha gigli bir igletme
cikmaktadir. Isbirliklerinin finansman bigimleri, isletmeleri igsel biyimeden ¢ok digsal
buyimeye itmektedir. Soyle ki; halka hisse senedi satarak toplanacak fonlarla yem
kapasite elde etmeye yonelmektense, kurulu kapasiteye sahip bir igletmeye, kend:
isletmelerinin hisse senetlerini vererek onlarin elindeki hazir kapasitey1 ele gegirmek,

¢ofu zaman yoneticilere daha gekici gelmektedir'” . Bir isletme aktifi ve pasifi ile satin

130, AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.698-699.; R. ASIKOGLU, Globallegme Siirecinde...,
A.g.e., s.50.

13 A. GONENLI, A.g.e., s.574.
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alinirken, bedelinin nakden degil de, satin alan isletmeye ait hisse seﬁ(;ﬂerinin verilerek
6denmesi halinde, satin alma ek bir finansman gereksinmesi dogurmadan, diger bir
degisle nakit gikist gerektirmeden gergeklestirilebilir'® . Boylelikle, yeni bir yatirnma
gore, ilave aktif degerlerin elde edilmesi igin gerekli olan nakit gereksinimi, buyik
ol¢ide azaltilmis olmakta ve yatinm i¢in zaman ve para sarfi yerine hazr bir igletmeyle
igbirlifine gitme s6z konusu olmaktadir'*' .

Isbirligine giden isletmeler agisindan finanslama kolaylim su sekilde de
saglanabilmektedir; hem ulke agisindan stratejik nitelikte olan hem de igletmeler i¢in
karh bulunan biyik projeleri, eger ¢ok biiyilik sermaye gerektinyorsa, tek bagina bir
isletmenin gingimiyle karli olmayacaksa veya dev isletmeler bile tek baglanna bunun
finansmanini karsxlayamayacaklarsa, iki veya daha fazla 6zel veya kamu isletmesinin
biraraya gelerek gergeklestirmesi, hem llkeye, hem de bu isletmelere buyuk yararlar
saglayacaktir'? . Bu sekilde, aralaninda igbirligi yapan igletmeler, birbirlerine kredi
agabilir ya da biyik projeleri gergeklestirmek amaciyla birlikte finansal girigimlerde

bulunabilir**

. Ornegin; biiyiikk ingaat, koprii, baraj, metro yapim ve yanmamul
mallann birlikte iretiimesinde vb... isbirlikleri, isletmeler agisindan karh sonuglar
verdigi gibi, makro diizeyde de iilke agisindan gerekli ve yararhdir. Boylece,

igbirliginin saglayabilecegi yararlara ortak olarak, isletmelerin hepsi igin finansal bir

40 Ali CEYLAN, igletmelerde Finansal Yonetim, (Ekin Kitabevi Yaynlan No: 14,
Gen. 3. Basim, Bursa: 1993), 5.235.; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.701.

14 Oktay GOVEMLI, “Avrupa Toplulugu’nun U Sayih Yonergesi”, Bilango Dergisi, (2
Ekim 1991), 5.28.

“2E EREN, A.g.e., 5.219.

143 7. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.99.
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kolaylik saglanmig olur ki, bu da yatinm maliyetlerini azaltir ve gerektiginde, az

sermaye ile biiyiik bir igin ortakhina girisilmig olur™®

E. VERGI AVANTAJLARI

Isbirliklerindeki en oneml finansal amaclanndan biri, vergi yasalarimn
sagladifx avantajlardan yararlanarak vergi yiikiinii azaltmak ve boylece, mevcut ve |
gelecekteki muhtemel net kazanglan arttrmaktir. Isletmeler baséms:z olduklé,n
durumlarda, ugradiklan zararlan vergi yasalan uyannca bir avantaja doniigtiirebilir.
Soyle ki, igletmeler birtkmis zararlarnim gelecek donemlerde elde edecekleri karlardan
indirme olanagna sahiptir. Zararlh ve karl igletmelerin birlesmeleri durumunda, bu
olanaktan devralan ya da yem kurulan igletme de faydalanabilecek ve kann ya da
zarann ileﬁye ve geriye aktanlmasiyla 6nemli miktarda vergi tasarrufu saglayacaktir.
Bu anlamda bir vergi avantaj saglamaya yonelik birlesme stratejilerinde, igletmeler
vergiden tasarruf edilecek miktara kolan katkilanyla ~ degerlendirilecektir'® .
Birlegmeler, buyik ol¢iide karmagik iglemleri gerektirir. Vergiyle iligkisi olmayan
hemen hemen hicbir finansal iglem olmamasi nedeniyle, birlesmelerde de vergi olayi,
durumu biraz daha karmagik hale getirmektedir. Vergi agisindan herhangi bir
birlesmenin “vergilendirilebilen” ya da “vergilendirilemeyen” bir 6zellik gostermesi,

isletmeleri bu agidan bir avantaj saglamak iizere birlesmeye yoOnlendirebulir.

“E_EREN, A.g.e., 5.218.

15 Martin SABINE, Corporate Finance, (Butterworths & Co. (Publishers) Ltd., Second
Edition, London: 1993), s.191; George C. PHILIPPATOS, Essentials of Financial
Management, (Holden-Day, Inc., Sanfrancisco-California: 1974), s.f187.; Omer DINCER,
Stratejik Yonetim ve Igletme Politikasi, (Timas Yaymevi, 2. Basum, Istanbul: 1992), s.222.
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Vergilendirilebilme ve vergilendirilememe, esas itibanyla, islem seklin'ep baghdir. Sayet, |
devralan isletme nakit ya da herhangi bir borg arac ile 6demede bulunmus ise, bu
islem, devralinan isletmenin ya da ortaklarinin vergilendirilmesini gerektirir'®.
Vergisiz birlesmelerde, devralan isletmenin “degistirilebilir imtiyazli hisse senetlen” ile
devralinan igletmenin “adi hisse senetlen” degistirilir ya da devralan igletmenin “adi
hisse senetleri” karsihg1, devralman isletthenin “adi hisse senetleri” degistirilebilir™’ .
Vergi avantajlan birlegme digindaki diger isbirliklen i¢in de soz kohusu olabilmektedir.
Omegin; holding isletmeler, bagh isletmelerinin gelir vergisi stopajlarmin bir yil ya da
daha ge¢ 6denebilmesini saglayabilmekte; lisans anlagmalaninda, s6z konusu patent ya
da know - how, alan isletme tarafindan vergi amaglanyla kullanilabilmektedir™*® .

Vergi avantajlan saglamak tizere uygulanan birlesme stratejilerinin uygunlugu,‘
ilgili iilkenin vergi diizenlemeleriyle ve o andaki yorumuyla siki sikiya bagintiidir™
Turkiye’de, birlesmeye iligkin  vergi yasalan, Batr’daki vyasalara paralellik
gostermektedir. Ozellikle son yillardaki ekonomik kogullarin da etkisiyle, basansizhga
~ ditgen isletmelerin ekonomiye kazandinlmasi amaciyla, igletme birlesmelerinin
ozendirilmesine donik  ¢aligmalar yapimaktadir. Bu baglamda, sozii edilen
avantajlardan yararlanmak iizere, 6zellikle yitksek kara sahip igletmelerin, 6demek

zorunda olduklan vergilerden kaginmak amaciyla, zarar eden, dolaysiyla ileriki

1 N. AYDIN, A.g.e., 5.20-21.

7«John S. R. SHAD, “The Financial Realites of Mergers”, Harvard Business Review,
C. 47 (Kasum-Aralik 1969), 5.133-146” (N. AYDIN, A.g.e., s.21 deki alnt1).

% Ali KARTAL, Direkt Dis Yatinm Kararlan ve Tiirkiye'den Bir Uygulama, (T.C.
Anadolu Unv. Yay. No: 572, Kiitahya IIBF Yay. Ne: 10, Kiitahya. 1992), s.15.; Tuncer TOKOL,
isletmelerde Finansal Yonetim, (Uludag Unv. ITIA Yay No: 1, Bursa: 1981), 5.100.

M. SABINE, A.g.e., s.191.
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donemlere biryik tutarlarda zarar aktanmlan bulunan igletmelerle Birlesme yoluna

gittikleri oldukca sik goriilmektedir'™ .

F. CESITLENDIRME VE RISKLERIi AZALTMA

Isbirliginin finansal amaglanndan biri de, gerek endustri, gerek pazar ve
gerekse uiriin ¢egitlendirmesi yoluyla risklerin azaltilmasidir. |

Isbirligi yoluyla c;esitlendinneye gitme, kazanglardaki ya da satiglardaki
istikrarsizif azaltmada bir arag olarak kullaniimaktadir. Bu tiir bir strateji, igletmelerin
dis baski ve giigliiklerini ¢ozimleme amaciyla yapimaktadir. Dogal olarak, tim
isletmeler donemsel (mevsimsel) ve konjonktiirel dalgalanmalara karyi aymi derecede
hassas degildir. Cesitli sektorler, hatta aym sektordeki igletmeler arasinda bile,
donemsel dalgalamnalara kars1 tepki farkh farkhidr. Dolayisiyla, donemsel
dalgalanmalardan asin etkilenen igletmeler, istikrarl isletmelerle isbirligine giderek, bir
dereceye kadar, istikran saglayabilecektir. Ancak, konjonktiirel dalgalanmalar tim
sektorlenn biyik olgide etkilediginden, istikrar mevsimsel dalgalanmalardaki kadar
sajlanamayacaktir™" . ~

Isletmelerin bir sektorde faaliyet gostermeleri, yalnizca bir mali iretmeleri,
gelisen kosullara uyulamadiginda, bu isletmeleri olumsuz durumlar ile karsi karsiya
getirir. Isbirligi ile herbir igletmenin daha o6nce izledigi politikalann birlikte

kullamimasi, degisik alanlara yatinm yapiimasi ya da degisik sektorlerde faaliyet

TR, W. JOHNSON, R. W. MELICHER, A.g.e., s.635.; R. ASIKOGLU, Globallesme
Siirecinde..., A.g.e., s.51.

15T C. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.422.; N. AYDIN,
A.g.e., s.15., E.EREN, A.g.e., s.221.
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gosterilmesi, riski. azalur. Diger bir degisle, ayn ayn nisk smlﬂanndalq isletmelerin
igbirligine gitmesi ile toplam nsk azaltilmug olur; Aym sektorde faaliyette bulunan
isletmélerin igbirligine gitmeleri de, rekabeti ortadan kaldiracagy, birlikte fiyat, uretim
ve satis politikkalannin izlenmesine olanak saglayacagindan, bir takim riskleri de
ortadan kaldiracaktir'”. Béylece cesitlendirmedeki ana amag, riskleri dagitmak ve
azaltmak olarak ortaya ¢ikmaktadir, Bir igletmenin tek bagina yeni bir triin gelistirdig,
yeni Gretim teknolojisi uyguladifi ya da yeni organizasyon sekilleri denedii hallerde |
belirsizlik daha fazla oldugundan, bu amagla yapilan yatinmlardan zarar etme olasiligi -
daha yiiksek olacaktir. Isbirlif durumunda ise, denenmis yani gelir saglama kapasitesi
saptanmug Uretim araglan ve uretim teknolojisi saglanabileceginden risk ¢ok daha
azdir. Bununla beraber, liretimin alt basamaklan ile igbirligine gidilerek hammadde
derleme ya da pazar saglayarak riski dagitmak da s6z konusu olmaktadir'™ . Kugiik
isletmelerin yeni bir tirin kugagina girmesi, ger¢ekte biiyiikk risk tagimaktadir. Buna
karsilik, igletme daha biyiik bir igletmeyle igbirlifine giderek bu projeyi yiritebilir.
Ciinkii, isbirligi sonucunda, muhtemel zararlar aym 6lgiide anlam tagimayabilir** .

Cesitlendirmeyle, sermayenin hareket serbestisini on plana alarak en ¢ok 1lgi
cekici ve karh faaliyet alanlanna kayabilme, boylelikle az karh bolgelerden sermayenin
geriye gekilebilme esnekligi saglanir. Diger bir degisle, sermaye dagiiminda ve
yonetiminde etkinlik arttnlabilir'™ .

Pazar ve iiriinlere donik cesitlendirmeye iligkin stratejik planlar, igletmelere

genigleme olanaklan saglar. Ornegin; Griin farkhlastrmada, taninmug bir pazara

2R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.52.

I53R. KARALAR, A.g.e., s.154.; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.701.
N. AYDIN, A.g.e., s.17.

>E.EREN, A.g.e., s.213.
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tranlerin kargihkh dayamgmalanyla katilmak veya pazar fa.rklﬂasmmasi”oldugu zaman
tamnmig bir trnin teknolojisinden yararlanmak, sinerjik etkiler meydana
getireceginden, igletmeleri daha rasyonel bir ¢alisma ortamina sokacaktir. Bu strateji,
cesith pazarlara veya Urinlere riskleri dagumak suretiyle, igletmelere belirli bir
guvenlik saglayacaktir. Ancak, bu tir bir geligme plan, igletmeler uygun bir boyuta
ulash@ zaman uygulanabilir. Cinki, so6zii edilen sinerjik etki, yeterli asgari bir
hacimde pozitif olabilir, aksi halde negatif bicime doniigebilir'®. Bu baglamda, |
isletmelerin bu boyuta ulagmada bagar1 saglayabilecekleri en iyi yol da igbirlikleri
olmaktadir.

Bir gesitlendirme strateji_sinin igletme degerini arttirabilmesi, diger bir degisle,
ortaklanin servetini artirabilmesi i¢in, asagida belirtilen iki kosuldan en az birinin

157,

>

gergeklesmesi gerekmektedir

(i) Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak gelir akiminin, igbirligine
giden igletmelerin portfoy yonetimleri sonucunda gergeklestireceklen gelir
akimlanindan daha bayiik olmasi, -

(1) Cesitlendirme faaliyeti sonucunda saglanacak = gelir akiminin
degiskenliginin, igbirligine giden isletmelerin portfoy yonetimleri sonucunda
gerceklegtirecekleri gelir akimlannin degigkenliginden daha gok azaltilmas: gerekir.

Isbirligine gidilerek gesitlendirme yapidiginda, risk dagilmakta, piyasa
dalgalanmalanindan daha az etkilenilerek istikrarli bir dis talep saglanmakta, uzun

donemli tretim ve yatnm planlan yapilabilmekte, faktor tedankindeki sorunlar

IE. EREN, A.g.e., 5.213.

157 “Malcolm S. SALTER, A. Wolf WEINHOLD, “Diversification via Acquisition: Creating
Value”, iginde: Dwiting B. CRANE (Der), Financial Management, (John Wiley and Sons, Inc.,
New York: 1983), s.339” (N. AYDIN, A.g.e., s.17°deki alint1).
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¢ozillebiimekte, birim diretim ve dagiim giderlerinin diigirilmesi sagianabﬂmekte ve

sonucta daha emin bir gelir saglama durumu dogmaktadir™® .

G. KAYNAK SAGLAMA KAPASITESINi GENISLETME VE DUSUK
MALIYETLE BORGLANMA

Yasanan globallesme sirecinde, ulusal ve uluslararasi yatinmlarda bulunan |
igletmelerin, kaynak saglama kapasitelen'ni genisletme ve diigilk maliyetierle
bor¢lanma amaciyla, biyimeyi tesis igin, ¢esitli bigimlerde igbirlifi stratejileri
uyguladiklan goriilmektedir.

Isletmelerin isbirlifi sonucu borglanma kapasiteleri, bagimsiz olarak
faaliyetlerini sirdiirmeleri halindeki bireysel borglanma kapasiteleri toplamindan daha
fazla olmaktadir. Isletmelerin bilyiimeleri, yalmz borglanma kapasitelerini
genisletmekle kalmaz, aym zamanda biyik igletmelerin kredi riskleri de az
olacagindan, sermaye piyasasina kolayca girerek, bu piyasadan daha elverigli
kosullarda yabanci kaynak bulmalanna da olanak saglar. isletmelerin biiyiimeleri,
diger sartlar aymi kalmak tzere, olasi para girislerinde, planlanan para ginslerine
kiyasla olusabilecek farklan, diger bir degisle i riskim azaltacagindan, igbirligi sonucu
isletmenin yabanci kaynak maliyetinin diismesi de saglanir. Bu da, ortalama sermaye
maliyetini digiirerek isletmenin piyasa degerinin artmasi: sonucunu ortaya ¢ikaracaktir,

Ornegin, uluslararas: yatirim yapan isletmeler biyiik isletmeler olduklanndan, sermaye

"®Mecit E§, “Tirkiye'de Biyikk Isletmelerin 1980 Oncesinde Izledikleri Bityiime
Stratejileri”, A.U. Kiitahya iiBF Yilh§, (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 534, Kiitahya IIBF Yay. No:
6, 1991), 5.64.; Kayaalp CINEL, “Ihracat Ancak COS’larla Artar”, Ekonomik Trend Dergisi,
Yil 1, Say129 (1993), 5.62.
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piyasalarina daha etkin girerek, daha uygun kosullar ile fon saglayabiﬁ;. Bu nedenle,
bu tiir igletmelerin finansman maliyetleri digitk ofur™ .

Isletmelerin kullamlmayan bor¢ kapasiteleri varsa, isbirlii sonucunda bu
kapasite kullamldifinda, sermayenin maliyetinde bir digils olacaktir. Bu ifade su
sekilde sembolize edilebilir:

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

Finansal sinerji etkisiyle, igletmelerin k(A+B) ile gosterilen igbirlifi sonrasi
sermaye maliyeti, (A) Isletmesinin ve (B) Isletmesinin isbirlifi 6ncesi sermaye
maliyetleri olan k(A) ve k(B)’nin toplamlanindan daha kiigik olacaktir. Ayn1 zamanda,
finansal sinerji sonucu, isbirligi sonras: piyasa degerinde de artis olacaktir'® .

Biyiik isletmelerin kiguk isletmelerle isbirligine gitmelerinin en 6nemli nedeni,
ozsermayelerinin verimhligini artirmada kaldirag faktoriinden faydalanmaktir. Birgok
kugiik isletme bor¢ kullanmay: istemez ve bu nedenle borg oranlan diguktiir. Borgtan
daha fazla yararlanarak Ozsermayelerinin verimliliini arttxrrnaﬁ duginen buyik
isletmeler, bu tir isletmelerle igbirligine giderek borglanma kapasitelerini arttirabilir.
Ozellikle sermaye elde etme olana@ kisith olan igletmeler i¢in borg oram diigiik
isletmeler ¢ekici olur'®' .

Isbirligi sonucu daha bityiik miktarlarda menkul kiymet ihrac1 da s6z konusu |

olabilir. Bu durumda, igbirligi sonrast menkul kiymet ihra¢ masraflan, igbirlig oncesi

19R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.50.; O. AKGUC, Finansal...,
A.g.e. s.701.; R. ASIKOGLU, “Uluslararas: Yatinm...”, A.g.e., 5.57.

fR. W. JOHNSON, R. W. MELICHER, A.g.e., 5.635.

ISIN. AYDIN, A.g.e., s.20.
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herbir igletmenin ayn ayn katlanacaklan ihra¢ masraflan toplamindan daha az olacak,

dolayisiyla thra¢ maliyetlerinde saglanan tasarruf, sermaye maliyetini azaltacaktir'®* .

H. FINANSAL BASARISIZLIKTAN KURTULMA

Isletmeler, yasamlan siresince gesitli sorunlarla kargilasabilecekleri gibi, bu
sorunlarin zamaninda tesbit edilip ¢6ziimlenememesi, yagsamlarimuin sona ermesine dahi
neden olabilecektir. | |

Isletmelerin basansizlik nedenleri, isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya
cikabilir. Genelde, finansal olmayan sorunlar zararlara, bu zararlar da finansal
gucliuklere ve sonucgta bagansizhfa yol acar. Finansal basansizifin en Onemli
nedenleri, yetersiz igletme sermayesi ve nakit thtiyacinin asin derecede borglanma ile
finanse edilmesidir. Finansal giglik i¢indeki igletmelerin, bu goglikten
¢ikanlmalannda gesitli yollar denenebilir. Bu yollar arasinda en 6nemli yeri, finansal
agidan guclu bir igletmeyle isbirlifine gitmek almaktadir. Literatirde, igbirliklerinin
iflasin alternatifi olarak iglev gorebilecegi ve finansal guglilkk i¢indeki isletmelerin
ortaklan a¢isindan, igbirlifinin daha cok fayda saglayacag ileri striiliir. Isbirligi
sonucunda, hissedarlanin poztif degerli hisse senetlerine sahip oiabﬂecegi, iflas
durumunda ise ¢ogunlukla, hicbir sey elde edilemeyecegi kabul gérmektedir. Bununla
birlikte, ozellikle biiyiik igletmelerin, finansal giicliik iginde bulunan ve istenen karliha
ulasmayan igletmelerini satarak, karh gordikleri alanlarda yogunlagma egiliminde

oldukian gorimektedir. Bu durumda, diger isletmeler, finansal giliik igindeki bu

1$2R_ W. JOHNSON, R. W. MELICHER, A.g.e., 5.636.
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igletmeleri satin alma konusunda istekli olmaktadir. Ciinki, finansal éﬁgzlﬁk iqindeki
isletmelerin aliy degerleri, birgok durumda net varhklarimn altinda olabilmekte ve bu
durum aym zamanda alici igletmeye vergi acisindan da bir avantaj
saglayabilmektedir'® . Tiirkiye’de, finansal agidan giiglik iginde bulunan pekgok
igletmenin  kurtanlmas: amaciyla, isletmeler arasinda gesitli sekillerde isbirligi
stratejilerinin uygulandif gorilmektedir.

Agin derecede borgla finansmamn yanisira, biiyiik tutarlara ulagan alacaklarn |
tahsil edilememesi de igletmeleri finansal gigliige itmekte, aralarindaki alis - verig
ihgkisinden dolayy, borglu - alacakhi duruma giren igletmeler, bu durumdan kurtulmak
amaciyla isbirligine gidebilmektedir'™. Bu baglamda, durumu kotiye giden
igletmelerin tekrar yasama ve gelisme sansina kavugmasim saglayan igbirlikleri,

stratejik bir karar olarak biyilkk onem tasimaktadir.

-

I. TEKNOLOJIK GELISMELERDEN YARARLANMA

Isletmeler, globallesme siireci ile birlikte, yenilige ulasabilmek ve bunu siirekli
kilabilmek i¢in teknolojik gelismelere ayak uydurmak zorundadir. Ileri teknolojilerdeki
global rekabet, bu anlamda, biiyiik olmay: zorunlu kilmaktadir. Ancak, ¢ogu isletme, |
kendisini yenilige ulagtiracak ve bu yenili siirekli kilacak teknolojik gelismeyi, biiyiik
finansal kaynak gerektirmesi nedeniyle tek bagina saglayamaz. Bityiik isletmelerin bile,

ihtiya¢ duyduklan teknolojinin tamamum, hatta sadece biyiik bir kismum, kendi

' A. CEYLAN, A.g.e.,5.239-240.; N. AYDIN, A.g.e.,5.23-24.
1840. GUVEMLI, “Avrupa Toplulugu’'nun...”, A.g.e., s.28.
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araghrma laboratuarlarindan temin etmesi imkam artik kalmamugtir, ”Bu baglamda,
igbirlikleri, igletmelerin teknolojik gelismeyi saglamada bagvurduklan bir yol olarak
ortaya ¢ikmakta ve teknoloji ne kadar hizh gelisirse, igbirliklerine duyulan ihtiya¢ da o
kadar fazla olmaktadir'®® . Omegin; diinyamn en biiyiik beyaz esya iireticilerinden biri

olan AEG, gectigimiz yillarda Profilo’nun %10 hissesini 40 milyon marka satin almig

ve sdzlesmeye gore, AEG dig pazarda istenilen gelismeleri saglarsa, Profilo’nun %10 -

hissesinin daha 3 yil sonra AEG’ye verilefegi kararlagtnimigtir. Goruldugu iizere, bu
isbirligindeki amag, gini kurtarmak veya nakit sikntisi gidermek deil, iyi bir
teknoloji elde etmek ve dig pazarlara daha giiglii olarak agilmak olmugtur'® .

Bir isletme teknolojik bakimdan gelismig ve bu geligimi siirdirebilecek finansal

kaynaga sahip olsa dahi igbirligine yonelebilir. Soyle ki; isletmenin mal satin aldi

veya trinlerini satt@ igletmelerin yeni teknolojiler yoniinden yetersiz bir diizeyde.

bulunmast, isletmeYi endistri kolunda daha etkin hale getirebilmek bakimindan bu
igletmelerle isbirligine yoneltmektedir.

Teknolojik geliymelerden yararlanma; teknoloji transferi ve degerli smai
haklara sahip olma, teknoloji iiretme ve teknolojiyi birlikte kullanma ve nihayet
iletigim teknolojisindeki gelismelerden yararlanma olmak uzere ¢ degisik agidan
Onem tagimaktadir.

1$5p F. DRUCKER, Gelecek Icin..., A.g.e., 5.20.

1% Kaan TOKAT, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye ve Yabanci Sermayenin AET - Tiirkiye
Higkilerindeki Yeri”, Avrupa Ekonomik Toplulugu lle Biitiinlesmede Yabanci Sermaye
Yatinmlannin Rolii inceleme Yangmasi-l, (YASED Yay. No: 34, Istanbul: 1989), s.111.
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kaldirabilmekte, elde edilen neticelerden de kendileri yararlanmz;ktadlr“g. Tek
baglanna Ar-Ge harcamalanm kargilayamayan veya buna alt yapist olmayan,
dolaysiyla teknoloji iretemeyen isletmeler ise, bu imkanlara ulagabilmek ve teknoloji
iiretememenin doguracaf olumsuzluklan bertaraf edebilmek amaciyla isbirligine
yonelmektedir. Bu sekilde, igletmelerin imkanlan artbfindan, teknoloji ﬁrémek ve
gelistirmek i¢in daha ¢ok kaynak ayirmak mumkiin olmaktadir.

Isbirligi ile, isletmelerin deneyimlerinden yararlanmak suretiyle ihracatta ve
ulusal tiretimde bilgi birkimi saglanmasi, katma degeri yiltksek mamul mal uretilmesine
yonelik gabalann artmasi, Ar-Ge projelerinin daha ekonomik ve etkin bir gekilde
uygulanabilmest, bilgi bankalannin olusturulmasi ve teknik riskin (teknolojik
gelismelere iligkin risk) ortadan kaldinimasi saglanabilir. Gelistirilen teknolojiden
igbirligine giden biitiin igletmelerin yararlanmasi mimkiin olacagindan, aym

teknolojinin birlikte kullanlmas: da saglanmsg olur™ .

3. iletigsim Teknolojisindeki Gelismelerden Yararlanma

Globallegme siireci ile birlikte, igletmelerin diinya yonelimli faaliyette bulunma
istek ve ¢abalan, iletisim teknolojisindeki yeniliklerden yararlanmilmasint zorunlu
kilmaktadir. Eger, bir isletme, diinya pazarlanna ulagabilmek igin gerekli iletisim

teknolojisini elde edemiyor veya bunun finansmamint kargilayamiyorsa, rakip igletmeler

karsisinda dezavantajh bir duruma diisecektir. Bu durumu goéz oniinde bulunduran

M. ES, A.g.e., s.65.; R. ASIKOGLU, “Uluslararasi Yannm...”, A.g.e., s.57.
1700, GOVEMLI, “Avrupa Toplulupu'nun...”, A.g.e., s.28.; K. CINEL, A.g.e.,s.62.; R
ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.51.
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pekcok igletme, diinya yonelimli faaliyette bulunabilmek amaciyla geligmis iletisim

agna sahip igletmelerle igbirlifine gitmektedir.

I. SERMAYE PiYASASININ OLUMLU KARSILAMASI

Isletmeleraras: isbirligini tesvik eden bir baska faktor veya etmen, isbirliinin,
sermaye piyasasinda fon sunucular tarafindan olumlu yonde bir gelisme clarak kabul
edilmesidir.

Buyiik igletmelerin  gelirlen daha digik bir iskonto oramndan
indirgendiginden, piyasa degerleri de yiksek olmaktadir. Ozellikle bityime
egilimindeki kiigik igletmeler, buyik isletmelerle igbirligine gittiklerinde, karhhgm
artmasi s6z konusu olacagindan, igbirligi sonucunda hisse basina kazang artmakta, bu
da hisse senetlerinin piyasa fiyatim1 artirmakta ve dolayistyla igletmenin piyasa degeri
de yikselmektedir. Bunun yansira, piyasa fiyat, iskonto oraminin diigmesi ya da Fiyat
/ Kazang orammnin yitkselmesi ile de artig gostermektedir'”* . Omegin; herbiri yilda 25
Milyon TL. kazanan ug¢ isletmenin toplam piyasa degeri, fiyat / kazang oranlan 6
kabul edildiginde, 450 Milyon TL.’dir. Bu igletmeler birlesecek olursa ve yeni grubun
hisse senetleri halka satilacak olursa, ¢ogu kez fiyat / kazang oram yiikselmekte ve
toplam 75 Milyon TL. kar iizerinden, fiyat / kazang orani 8 olursa, grubun toplam
piyasa degeri 600 Milyon TL. olacaktir'”. Gorilldigi gibi, igletmelerin i§bir1i§i

sonucundaki piyasa degerleri, isbirliginden 6nceki tek tek toplam piyasa degerlerinden

"' E. EREN, A.g.e., 5.235.; “John HALLORAN, Howard P. LANSER, Introduction to
Financial Management, (Scott Foresman and Company, lilinois: 1985), 5.713.” (R. ASIKOGLU,
Globallesme Siirecinde..., A.g.e., 5.50’deki Alint).

12 A GONENLI, A.g.e., 5.575.
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fazla olmaktadir. Zaten igbirliklerinin en 6nemli amaci veya nedeni de, igletmenin hisse
bagina diisen piyasa degerinin arttnimasidir'” .
Yukanda aciklanan etkenlerden herbiri, tek basina ya da birlikte igletmeleri

degisik sekillerde igbirliklerine yonlendirmektedir.

Il. ISBIRLIGI TURLERI, FINANSAL BOYUTLARI VE ETKILERI

Isletmelerin, hukuki ve ekonomik bagmstzliklanm koruduklan ya da kismen
veya tamamen kaybettikleri, diger bir deyigle en gevsek iliskiden baslayarak, tam
birlesmeye Kadar uzanan gesitli diizeylerdeki finansal amagh isbirligi yonelimleri
baslica dokuz grupta incelenebilir: ”

A Kartel

B. Konsern

C. Trost

D. Konsorsiyum

E. Holding

F. Birlesme (Merger)

1. Devralma Yoluyla Birlesme (Acquisition - Absorpsiyon)
2. Yeni Isletme Kurulmas: Yoluyla Birlesme (Konsolidasyon)

G. Ortak Grigim (Joint Venture)

H. Llsans Anlagmalan

I. Franchising -

173 A. 1. OK, “Sirket Birlesmeleri..”, A.g.e., 5.20.
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Sozii edilen igbirlig: tirlerinin isleyigleri, finansal boyutlan ve etkileri agagida

ayn ayn sunulmustur.

A. KARTEL

1. Tamimu ve isleyisi

Isletmeler arasinda en sik rastlanan isbirligi tirlerinden biri olan kartel, aym“
uretim dalinda faaliyette bulunan igletmelerin, aralanindaki rekabeti ortadan kaldirarak
ya da azaltarak, pazan etki altina almak amaciyla olusturduklan bir isbirligidir'™.
Karteller ilk kez 17.yiizyil sonlaninda Almanya’da uygulanmaya baglanmigtir. Daha
sonra, 18.yiizyil sonunda Ingiltere’de komir sanayiinde, 19.yiizyil baginda Eransa’da
yayginlagmgtir'™

Bu isbirligi, yazih olarak diizenlenir ve baglayicidir. Ancak, kartele katlan
isletmelerin hukuksal ve ekonomik bagimsizhiklan devam eder. Bununla birlikte,
ekonomik igerikli karalarin bir bolimiinde, isletmeler bagimsizliklanindan 6zveride
bulunmak zorunda kalabilir'™ . Kartelin 6geleri soyle 6zetlenebilir'”’ ;

- Birden fazla bagimsiz isletmenin bagimsizliklanm korumalarn,

- Aralanindaki rekabeti sinirlandirmayr amaglamalary,

- Belli bir iretim dalindaki igletmelerin yer almas,

- Pazar paymnn ¢ogunlugunu saglayan isletmelerin biraraya gelmesi.

174 Suat KESKINOGLU, Genel igletme Ekonomisi Dersleri, (EITIA Yaym No: 6,
Eskisehir: 1961), s.89.

1R KARALAR, A.g.e., 5.157.

176 7. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.101.

7R KARALAR, A.g.e., s.157. ~
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Kartellerin basanh olabilmesi igin bir takun kogullann  bulunmas
gerekmektedir. Bu kosullardan bazilan sunlardir'™;

- Kartele az sayida isletmenin (ortagin) katlmasi ve rakip isletmelerin ¢ok
olmamas,

- Aymi mallar igin maliyet fiyatimin yaklagik olarak esit olmast,

- Rekabet konusu olan malin yerine gegebilecek ikinci malin malin mevcut
olmamasi.

Kartelin en 6nemli o6zellig, tiketicilere veya rakiplere karsi orgiitlii bir grup
olarak ortaya ¢ikarak, kollektif bir satict grubu veya kollektif tekel olmasidir. Kartelin
pazarda giiclii ve etkili olabilmest i¢in, katilan igletmelerin o malin en biyiik bolimiini
ellerinde bulundurmalan gerekir'”. Kartel olusturan isletmelerin kargtlagtiklan en’
buyiik giichik, tim tyelerin ¢ikarlanm dengeleyecek ve boyle bir anlagmadan onlan
karl gikaracak bir uzlasmanin saglanabilmesidir'® .

Karteller cesitli sekillerde kurulmaktadir. Bu yollardan birisi, isletmeleraras
dolaysiz anlagmalardir. Bir kartele girmeyi kabul eden isletme, onun ortak fiyat ve
uretim politikasim da benimsemek zorundadir. Anlagmaya uymayanlar igin 6zel ceza
kogullani 6ngérilur. Kartellesmenin bir yolu da patent anlagmalandir. Bu baglamda
patentlerle karteller siki sikiya iligkilidir. Belirli cografi bolgelerde faaliyette bulunan
biyiik igletmeler, patent haklanim birbirlerine devrederek diinya piyasalanm aralarinda
bolistirebilir. Omnegin, ¢ biyilk ilag isletmesinden birincisi Amerika’da, ikincisi

1ngi1tere’de; uigiinciisi de Avrupa’da faaliyet gostermektedir. Her bir isletme, bu g

'780. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., s.81.
21 MUCUK, A.g.e., s.53.
'R KARALAR, A.g.e.,s.158.



82

piyasada kendi buluglan olan mallarin patentlerini tescil ettirmig ise; her bolgedeki
diretici, digerlerinin mallaniyla da rekabet edecektir. Eger, diger ikisi patent haklarm
bu bolgede faaliyette bulunan igletmeye devretmek konusunda anlagmaya vardiklan
takdirde, Amerikan isletmesi Amerika’da, Ingiliz isletmesi Ingiltere’de, Avrupa
isletmesi de Avrupa’da digerleri adina tescil edilen tiim patentlere sahip olur. Anlagma
oncesinde 1sletmeler simirh da olsa birbirleriyle rekabet etmekte iken, bu durumda
digerlerinin patentlerine sahip olmakia, kherbin' kendi bolgesinde tam bir monopol
kurmug olmaktadir. Artik hi¢bir igletmenin, faaliyet bolgesinde bagkalanyla rekabet
endisesi kalmamugtir. Gergekte, Birind ve lkinci Diinya Savas1 arasindaki dénemde
belli bagh ilag iireten igletmeler, diinya piyasalarim bu 6rnekteki gibi boligmigtiir'' .
Benzer gekilde, DU Pont gibi baza Amerikan igletmeleri de ortak patent lisansh
anlagmalar yapmak i¢in karteller kullanmstir. Béylece, Avrupa’mn gelismig teknolojik
metodlarnimn hepsi dgrenilmis ve kazamlmugtir'® .

Karteller her zaman agik anlasmalara dayanmaz. Hatta bu tiir uygulamalarda
gizlilik ana ilkedir. Bazen igletmeler arasinda rekabeti sinirlandirmak igin bir anlagma
yapmaya bile gerek yoktur. Eger, isletmelerden herbiri uygulayacag fiyat ve tiretim
politikalanimin digerleri iizerinde doguracag: tepkileri onceden tam olarak bilmekte ve
bundan kaginmakta ise, o taktirde adeta 6rtiilia bir anlagma yapilmug gibi olur. Rekabeti
stmirlandirmak  bakimindan bu tiir uygulamalar anlagmaya dayalh kartellerden
farksizdur. Ozetle, kartellerin en basta gelen amaci, rekabeti onleyerek iyelerine

asin karlar. saglamaktur. Bu amact gergeklestirebilmek igin fiyatlarin denetimi,

81y SEYIDOGLU, A.g.e., s.339.
‘ %2 Craig R. HACKMAN, Michael A. SILVA, Gelecek 800, Ceviren: Hiiseyin KANBUR,
(Inklap Kitabevi Yayins, Istanbul: 1990), s.135.



&3

piyasalanin paylagtnlmasi, tretimin veya ihracatin smulandmlﬁasx, teknolojik
gelismenin denetlenmesi ve dis rekabetin onlenmesi gibi yollara bagvurur'® .
Giiniimiizde genel kabul goéren uygulama, kartellerin yasaklanmas:
bigimindedir. Birgok tlke, ulusal ekonominin ve genig tiiketici kesiminin g¢ikarlarm
korumak amaciyla baz: yasal onlemler getirmek zorunda kalmig ve 6rnegin, ABD’de
ve Almanya’da baz istisnalar hari¢ kartel tiirii isbirlikleri yasaklanmugtir'® . Ornegin;
Japonya’da, plastik paketleme band: imal eden ve satan sekiz igletme (Hitachi Borden
Chemical Products, Denki Kagaku Kogyo KK, Gunze Ltd., Mistui Toatsi Chemicals,
Mitsubishi Plastics Industries Ltd., Nippon Carbide Industries, Riken Vinyl Industries
ve Shin - Etsu Polymer), birlikte hareket ederek yasalara aykin ﬁyat ayarlamasi
yapmak ve kartellesmeye gitmek ve tahmini olarak 54.000 $ ile 73.000 $ arasinda

haksiz kazang saglamak nedeniyle suglu bulunmus ve cezalandimimistir'® . Cesithi

ekonomik ve sosyal amagclarla getirilen istisnalar diginda, kartellere kars1 siirdiiriilen
sert savagimda yasagin diginda politikalar da uygulanmaktadir. Ornegin; gimrik
indirimi, dig ticaret politikasi, kartel disindakilerin korunmas: gibi... Ancak, yasaklara
ve uygulanan politikalara ragmen, gizli anlagmalar yoluyla, karteller, ¢ogu zaman
varliklanm siirdiirebilmektedir'® .

Kartellere kargt hiikiimet politikalan her zaman kargit yonde olmamugtir.

Ornegin; Japonya’da sanayilesme politikalarinin sekillenmesinde ve savas 6ncesi Nazi

18y SEYIDOGLU, A.g.e., s.339-340.

1847. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.100.

185« <“Japonya’da Kartel Kuran 8 Sirket Cezalandinldi”, Diinya Gazetesi, (8. 6.
1993)” (R. KARALAR, A.g.e., s.161°deki alint1). )

% Feridun OZGEN, “Tirkiye’de Kartel, Birlesme ve Devirlerin Kontroliine Iligkin
Cahgmalar”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Yil 6, Say1 59-60 (Subat-Mart 1991), s.66.;
Dogan Y. AYHAN, “Isletmeleraras: Bir Birlesme Bicimi: Franchising (Imtiyaz) Sistemi ve Onemi”,
Hacettepe Unv. lIBF Dergisi, Cilt 2, Say1 3 (Ankara: Nisan 1984), s.83.
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Almanyasi’'nda savas hazirliklanmn siirdiiriilmesinde karteller onemli rol oynamugtir.
Bugiin de oOzellikle ihracat alaminda, karteller hiikiimetler tarafindan destek
gormektedir. Ulusal kartel politikalar, ekonomik zorunluluklara ve siyasal gorislere

gore degismektedir'®’ .

2. Kartel Tarleri

Aym 1§ kolunun bagimsiz igletmelen arasinda kurulan, tGretim, hammadde ve
Ozellikle pazarlama konulannda ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢aligan ve oOrgiit
yapisiu buna gore olusturan kartel, bir birlesme tiri olmadif igin, isletmeler
bagimsizliklanini  yitirmeksizin sadece belirh konularda aralaninda anlagsmaya
varmaktadir. Cahistiklan diizeye bakimaksizin, 1sleyls ozelliklerine, diger bir degisle

anlagma konularina gore degisik kartel tiirleri olugur.

a) Kosul Kartelleri
Bu Kartellerde, iiyelerin uygulamak zorunda olduklari génderme (sevkiyat) ve
odeme sartlan diizenlenir ve iyelerce aym bigimde uygulamir'®. Bu kartellerde,
fiyatlar konusunda herhangi bir diizenlemeye gidilemez. Boyle bir karteli, s6z konusu
giderleri satig fiyat iginde oOzellikle agirlikh olarak yer tutan isletmeler gergeklestirir.

Boylelikle, satig fiyatlanm dolayli da olsa belli bir diizenlemeye sokmug olurlar'® .

'¥’H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.341.
18 A. S. YUKSEL, A.g.e., 5.322.
139R. KARALAR, A.g.e., 5.158.
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b) Kota ya da Kontenjan Kartelleri

Kartele dahil igletmeler, belirlenen kontenjanlar kadar tretimde butunur'®.
Fazla tiretimin elde kalmasim Onlemek iizere, her isletmenin iiretim ya da satigina
siurlar konur ve bundan fazla tretimde bulunulmamasi i¢in kartelce denetim yapilir.
Kontenjan kartelinin karari, beliri bir maldan pazardaki toplam nicelifin

siurlandinimas: sonucunu dogurur'®!

. Boylece, mal sunusunu (arzini) istedigi bigimde
ayarlayabilen kartel, fiyatm yiiksek diizeyde olugmasimi saglayarak tekel kan saglar'? . |
Kontenjan kartellerinde, her isletrheye ne\kadar kota aynilacag konusunda genellikle
onceki uretim ya da satg niceliklerinden yararlambr. Bu kartelin uygulamada
farklllaghnlmig cesitlerine de rastlamir. Bunlardan biri olan “Miigteri Bolgeleri
Karteli’nde, pazar alanlan, bolge ya da misteri temeline gére kartel tiyeleri arasinda
bolagiilir. Her iye kendisine ayrilan misterilere ya da bolgelere yonelir. Ornegin;

meyva suyu fabrikalan aralannda anlagarak satiy bolgelerini paylagabilir. Boylece, -

kendi bolgesinde tek satici durumuna gelen iye isletme, urinlerini daha yiksek fiyatla

pazarlayabilir'® .

c) Fiyat Kartelleri

Uygulamada en ¢ok goriilen kartel tiridiir. Bu karteller, iiye isletmeler

arasindaki fiyat rekabetini 6nlemek amaciyla kurulur'®. Kartele katilan igletmeler,

1% A CEYLAN, A.g.e., 5.238.

YIR. KARALAR, A.g.e., s.158.

20, ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., s.81.

1937, SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., s.102.; O. ALPUGAN ve Digerleri,
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irettiklen mal ya da hizmetin bir fiyattan satilmasi konusunda anlas:maya varir. Bu
fiyat, degismez bir fiyat olabilecegi gibi, asgari fiyat saptamasi yapilarak bundan daha
aga@ inilmemesi de saglanabilir. Ornegin; demir - gelik fabrikalanmin kendi aralarinda
anlagarak, trettikleri pik demir veya yasst ¢eligin satig fiyatlanm belirlemeleri vé
piyasaya tek fiyattan siirmeleri gibi. Hammadde aliy ve tretim satig fiyatlarnin
tesbitinde, ya maliyet unsurlan dikkate alimr ya da tavan veya taban fiyatlan tesbit
edilir. Boylelikle, rekabet sadece iiretimin kalitesinde kalir'*’ .

Fiyat kartelleri tekele benzer. Birbirleriyle anlasacak igletmelerin belirli bir
biyikligi agmis olmas: ve urettiklen mallanin nicelik bakimindan birbirinden gok
farkh olmamasi bu olugumu kolaylagurir. Kartele giren igletmelerin temel amaci,
zararlanm azaltmak ya da karlanm yiikseltmektir'®® . Kartelin tesbit edecegi fiyat; ya
en pahah iretimde bulunan igletmenin maliyetinin kurtanlabildigi bir miktardir ya da
tesbit edilen kartel fiyatimin Gstiinde maliyeti olan igletmenin zaran, kartelin toplam
kanyla kapatilir. Boylece, eski tiretim teknigi ile ¢alisan ve normal rekabette piyasadan
cekilmesi gereken igletmeler bile, bir kartele dahil bulunuyorlarsa, varliklarim
siirdiirme olanag: bulmus olur. O halde, kartel fiyat kural olarak normal ;ekabeﬂe
ortaya ¢ikabilecek fiyatin istindedir. Boylece, kartele dahil tim igletmeler, pazarda
daha karh bir duruma gelebilir. Kartel fiyatinin asin olmasi, kartele dahil olmayan yeni
isletmelerin piyasaya atimalant ve rasyonel ¢alisma yoluyla fiyatlan digiirmeleri
sonucunu dogurur. Bu durumda, ya disandaki isletme ile kartel arasinda sert bir

rekabet baélar ya da disanidaki isletme de kartele dahil edilir. Yeni kabul halinde,

1957 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., s.101.; A.S. YOKSEL, A.g.e., 322.
%R, KARALAR, A.g.e., 5.159.
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ﬁyatlﬁ digmemesi igin Gretim hacminin arttinlmamasi gerekir ki, bu Aa eski iiyelerin
{iretim paylarindan kirpilarak derlenen iiretim payimnin yeni iiyeye tahsisini gerektirir'’ .-

Isletmelerin tiimiiniin faaliyet giderlerinin tekdiize olmamas, birim maliyetlerin
kimi isletmelerde daha yitksek olmast, kartel olusturmada anlasmayr giiclestiren ana
etkendir. Bu farkhh@in az olmasy, kartelin kurulmasim ve uzun siire siirmesini
kolaylagtincidar'*® .

Fiyat Kartellerinin de ozel tirleri vardr. Omegin; “Teklif Kartelleri”
(Submissions Kartelle)'nde, resmi ihalelere katilan karteller, fiyatlani hmamayl ve
ihalelen belirli bir sirayla almay: kararlagtirir. Daha bagka olarak, Ekonomik Bunalim

Kartelleri, Agik Eksiltme Kartelleri ve Fiyat Indirimi Kartelleri sayilabilir'® .

d) Satig Kartelleri

En tipik ve en kat: kartel tinidir. Bu tiir igbirligine giren igletmeler, mallanim
bagimsiz olarak satamaz. Urettikleri mallar kartelin kﬁrdugu satiy orgitleri aracithg ile
satthr®®

Uyelerin iiretimlerine pazar yeri bulmak igin, ortak satiy organlari kurulmasi
kartelin en son kademesidir. Béylelikle, daha baslangigta fiyatlar birlestirilerek
piyasaya egemen olunur. Ancak, fiyatlann saptanmasinda  gigliklerle
karsilasilabilir’®' . Bu kartelde, fiyatlar belirlenirken, en yitksek maliyet gideri ile

cahsan igletmelerin maliyeti yerine , bu-dalda ¢aligan bitiin igletmelerin ortalama

197 A S. YOKSEL, A.g.e., 5.322.

1% R. KARALAR, A.g.e., s. 159.
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maliyet gideri temel almir. Bu durumda, yiitksek maliyetlerle c;ahsan‘ kimi igletmeler,
daha digik kar oranlanyla yetinmek zorunda kalir. Kartelin kendi satiy 6rgiitiiniin
olmasi ve tiim satislarin bu 6rgf1tten gecmesi, kartelce belirlenecek fiyatin tekelci olma
ozelligini giclendiricidir. Pazarda, aralarinda anlagan ve pazann g¢ogunlugunu elinde
tutan igletmelerin mallan tek bir fiyata satilacak, ustelik bu fiyat tiim kartel iiyelerini
karh kilacak yikseklikte belirlenmig olacaktir. Bu yonilyle, satig kartellen, ekonomik
ve toplumsal yonlerden 6nemli sakincalar tagimaktadir™ .

Fiyat kartellerinde, kartel tiyest i5letmelenn kendilerine ayrilan iiretim kotasin
tasip tagmadiklannin denetlenmesi kolay olmadig: igin, satig kartelleri yoluyla stiriim
bir merkeze baglanir. Satig i¢in ¢ogu kez bagimsiz bir igletme yarathir. Boylece iyeler,
piyasa ile direkt baglanm koparmig olur ve satiglarim merkez aracilif ile yapar. Bu tir
karteller, daha ¢ok tretimin genis ¢apta standardize edildigi demir, gelik, kémiir,

bakar, petrol vb... alanlarda gorilir™ .

e) Satin Alma Kartelleri

Satin alma kartelleri, aym hammaddeyi kullanan igletmeler arasinda kurulur.
Amag, isletmeler arasinda, satin almadaki rekabeti 6nlemek ve iiretim girdilerim tek
elden satin almaktr. Satin alma kartelleri, treticilerin mallanm digik fiyatla almak

amacini giittiiklerinden, kartel tiirleri arasinda en zararh olamdir, denilebilir™™ ,

22p KARALAR, A.g.e., 5.159-160.
23 A, S. YUKSEL, A.g.e., 5.323.
240. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., s.82.
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f) Uluslararasi Karteller

Uluslararas1 pazarlardaki rekabeti smurlandirmak ya da ortadan kaldirmak
amactyla kurulan ve disahm, digsatim ya da hem digalim hem de digsatim yapmay:
amaglayan Kartellerdir. Ozellikle, azgelismis tlke pazarlanmn yetersizliginden ve bu
tilkelerdeki bogluklardan yararlanir. Kartel anlasmast yapan gesitli iilke igletmeleri,
iirettikleri mallan azgelismis iilkelere pahal fiyatlarla satar. Ote yandan, disalim
alaninda kurulu uluslararas: karteller de azgeligmis iilkelere yonelik r,:ahsmayl yegler ve
bu iitkelerden satn alacaklan cesitli hammadde ve tanmsal driinleri diisik fiyatlarla
kapatmayr amaglar. Boylece, bu karteller aim ve satimda iki yonlii tekel yaratarak,

yiiksek karlar elde etmektedir™®® .

3. Kartel’in Finansal Boyutlan ve Etkileri

Kartel seklindek: isbirliginde, sermayelerin birlegtirilmesi degil, sadece belirli
bir amag i¢in sermaye gigclerinin birlikte kullamimas: s6z konusudur. Aralannda kartel
olusturan igletmeler fiyatlar, Giretim miktarlan, satis bolgeleri gibi konularda pazarda
hakim olabilir, rekabet giiciinii kuvvetli tutabilir ve sonugta karlanm ve satiglarm
yitksek diizeylere gikarabilir™® . .

Belirli dalda iiretim ve pazarlama iglevini yiiriiten ¢ok sayida igletme, kartel
anlagmasina katilirsa piyasa tlizerinde egemenlik saglanir. Kartel diginda kalan
igletmelerin yasam sanslann azalr. Kartel, once fiyat indinmleri yaparak diger

igletmeleri piyasadan siler ve daha sonra fiyatlan tekrar yikselterek piyasada

25R. KARALAR, A.g.e., s.160.
261 MUCUK, A.g.e., s.53.
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egemenligini sirdiirir’’ . Bununla birlikte, kartelin alacagi karalara karsl cikabilecek
giicte olan isletmeler, kartel anlagmasi disinda kalarak kartelle rekabet edebilir. Ote
yandan, kartelin aldig: kararlara kartel Gyesiymis gibi aynen uyan isletmeler de vardur.
Bunlar, kartele karg: saflasma yerine kartele uyum saglamay1 yegleyen ve “Golge
Girigimler” adim alan igletmelerdir. Kartellerde, iiye isletmeler arasinda rekabet
ortadan kaldinlarak ya da azaltilarak, fiyatlar yapay olarak yiikseltilir ve dolayisiyla
safiglanin ve sermayenin karhh@ arttirihir, \Sermayenin iy1 kullanims tiretimi ucuzlattig |
gibi, bundan igletmeler kadar tiikketiciler de yararlanabilir. Bunun yani51ra, kartellerin,
sahip olduklan ekonomik giice dayanarak satis fiyatlarim g¢ok yiiksek tutmalar,
niteliksiz mallanin yiksek fiyatlarla satilmasina ve verimsiz isletmelerin dahi kartele
dahil olmalari durumunda ayakta kalmalanna olanak saglar. Uretim, en fazla yaran
saglayacak sekilde, kartelce istendifi gibi ayarlandifindan, iretim planlamasinin
getirecegi zorluklar ve risklerden kaginilmig olunacaktir ki, bu da igletmeleri olas
finansal bagansizlik ve zararlardan koruyacaktir®® .

Anlagma konulanna gére olugturulan degisikk kartel tirlerinde, kartele dahil
bitiin igletmelerin kar edebilecekleri fiyatlar belirlenebilecegi ya da zarar eden
igletmelerin zararlan kartelin toplam kanyla kapatlabilecegi gibi, pazarlama ve
satinalma maliyetlerinde de oénemli tasarruflar saglanabilir. Bu da, kartellern,
dolayistyla kartele dahil igletmelerin finansal agidan daha da biyiiyiip giiglenmelerine
olanak saglar.

2077 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., s.101.
2®R KARALAR, A.g.e., 5.158-160.
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Giiniimiizde en o6nemli kartellerden birisi kuskusuz, Petrol Ihrz;g‘. Eden Ulkeler
Orgiti (OPEC)diir. OPEC, 1973’den sonra petrol arzim smirlandirmis ve fiyatlan
hizla yikseltmigtir. Ancak, 1980’lerden sonra orgitiin etkinligi azalmaya yiiz
tutmugtur. Hiukiimetlerce resmen tanmnan bagka bir kartel de, Uluslararasi Hava
Tagima Birlifi (IATA)’dir. Bu kartel, havayolu tagmacihfimn giivenlikle iligkisi
dolayistyla, hilkiimetler tarafindan kabul gormektedir. IATA uyeleri hem fiyat, hemde
hizmet kosullan tizerinde (bagaj, oturma yeri genisligi, yemek hakk: vb...) anlasmaya>
varmaktadir®® .

Ulkeler ve kitalararasi ekonomik smrlann ortadan kalkmaya baslamasiyla
birlikte, agik ya da gizli olarak gerceklegtirilen kartel tiiri igbirliklen, global‘ rekabet
avantaj saglayarak diinya boyutlu faliyetlerde bulunmaya yonelik bir bilyiime stratejisi

olarak bilyilk 6nem tagimaktadir.

B. KONSERN

1. Tammu ve igleyigi

Konsernler, bafimsiz hukuksal varliklan olan isletmelerin, finansal ve teknik
yonden daha giigli olmak amaciyla, ortaklasa bir ekonomik yonetime girmeyi kabul
ederek biraraya toplanmalandir. Konserne iye olan igletmeler, adlanm yani hukuki

bagimsizliklanm korumakla birlikte, ekonomik bagimsizhklanm kaybederler.

29Y. SEYIDOGLU, A.g.e., s.341.
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Ozellikle, kartel kurulmasimin yasaklandigan ABD gibi ﬁlkeler&e konsern tipi
igbirligine gidilmektedir. Konsernlerde, isletmeler arasi anlagmalardan bir adim oteye
gidilerek birlesmeye yaklagilmakta ve genellikle aym is kolunda faaliyette bulunan az
sayida isletme ekonomik ve finansal bakimdan tek yonetim altinda toplanmaktadir.
Boylece, bagta finansal konular olmak iizere, iiretim, teknoloji, satin alma, pazarlama
aragirma - gelistirme ve 6rgitlenme konulannda igbirligine gidilmekte ve bir bakima
konsern iiyeleri birbirini tamamlamaktadir®® .

Isletmelerin bir konsernin yonetimi altnda toplanmalar,' gesitli yollarla
gerceklestirilebilir, Bagta, eski ve maliyet giderleri yiiksek igletmeleri satin alip
kapatmak ve tretimi yalmz en verimli, en bagarili igletmelerde sirdiirmek gelir.
Boylece, isletmeler arasinda isbolimii de gergeklestirili™!. Konsernde, isbirligine
saglam bir bigim vermek i¢in igletmelerin hisse senetleri ya da yonetim kurulu iiyelen
degis tokus edilir. Sermaye esit hisseli olabilecegi gibi, birininki digerine gore daha
agir da basabilir. Konsern iiyesi igletmeler arasindaki bag, hergeyden 6nce karsihkli
sermaye sermaye istiraki yoluyla kurulur. Bu, isletmelerin birbirlerine ait hisse
senetlerini satin almig olmalan seklinde gergeklesebilecegi gibi, "iSteyerek birbirlerinin
hisse senetlerini degismelen bigiminde de olabilir. Konserne, yatay bir igbirligi amacins
gerceklestirmek lizere yalniz aym iretim basamaginin igletmelent dahil edilebileceg
gibi, dikey igbirligi amaciyla cesitli iiretim basamaklanmn igletmeleri de dahil edilebilir.

Ornegin, komiir ocaf isletmeleri kendi aralarinda konsern olusturabilecekleri gibi,

207 SABUNCUOGLU, T. TOKOL, A.g.e., s.102.; O. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e.,
1R, KARALAR, A.g.e., 5.162.
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hammaddeyi saglayan komiir ocaklant ile bunlan igleyen kimya fai)rikalar;mn bir
konsern haline getirilmesi de miimkiindur**? .

Agikca gorildagu gibi, karh gordugii herhangi bir igletmeye katilan veya kar
umdugu degisik alanlar igin ayn ortakliklar kuran holdingle, sozii edilen konsernler
birbirinden az ¢ok farkhdir. Ancak, konsern iiyelerine hakim olma, sadece ilgili
igletmeleri yoneten ve fakat, bizzat ﬁretimde bulunmadigi gibi, ticari gbrevlef de
ustlenmemls bulunan holdinglerin kurulmas: yoluyla da gergeklegebilir. Bir holdingin “
olugturulmasi, Gye isletmelerin belli miktardaki hisse senetlerini biraraya getirerek
yonetim i¢in yeni bir A.S. kurulmasi yoluyla da olabilir. Bu durumda bile, konsern
iiyeleri hukuki bagimsizhiklanm korur’™®.

2. Konsern’in Finansal Boyutlan ve Etkileri

Konserne katlan igletmelerin amaci, biiyik girigim olmamn sagladif
avantajlardan yararlanarak karhliklanm, diger bir ifadeyle sermayenin ‘verimliligini
arttrmakur”** . Konsernler, bu amaca, pazar kosullanﬂn dogrudan etkilemeye galigmak
yerine, konserndeki igletmelerin teknik ve finansal yapilarim veya orgiit yapilarim
degistirerek, daha elverigli hale getirmek yoluyla varmaya c¢ahsir. Ozellikle finansal
anlaémalar yapilarak, isletmelerin biytikliklerinin degistirilmesi, Gretim araglanmmn -
yenilenmesi, iiretim programlannin degistirilmesi, iglerin genigletilmesi gibi galiymalar
gergeklestirilir’™® .

A2 A S YUKSEL, A.g.e., 5.324.

3 A S, YUKSEL, A.g.e., 324.
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Konsernlerde, parasal bakindan.sikinti geken iiye isletmele;e ucuz kapital
saglamir. Kendi aralannda bu olanagin bulunmamasi halinde ise, kredi kuruluglanina
bagvurularak fon saglanir. Konserne iiye igletmeler, yatinm ve finansman konulaninda
aralarindaki anlagmaya uygun kararlar verir. Ornegin; birbirini tamamlayici nitelikte
olan igletmeler, hammadde ve aramalii piyasaya bagvurmadan birbirlerinden saglar.
Bbylélikle, maliyetlerini diigiik tutarak piyasaya egemen olmaya ¢aligirlar. Sozgeligi,
bir igletmenin iirettifi mal diger isletmenin hammaddesini olusturdugundan, stoklama i
sorunu pek olmaz. Bunun da 6tesinde, artik mallar diger bir konsern iiyesi igletme
tarafindan degerlendirilmek tizere alinabilir. Biitiin bunlarin sonucunda, konserne tiye
isletmeler, ﬁnansal agidan biiyiik kolayhklar sagladiklan gibi, yeni pazarlar bularak
satig 6rg(itlen'nin kurulmas: ve igbolimiine gidilerek piyasaya daha giiglia olarak
¢ikilmasi olanagim da elde ederler. Tiirkiye’de Etibank ve Sumerbank konsern tiiri
isbirligine 6rnek olarak gosterilebilir'® .

C. TROST

1. Tanim ve igleyigi

Trostler, istikrarsiz ve siirekliligi olmayan ilk isbirliklerinden sonra, igletmelerin
kontroliinii merkezilegtirmek iizere tasarlanmus ilk bigimsel birlesme aracidir®'’ . Iki ya

da daha fazla sayidaki igletmenin biraraya gelerek, hukuki ve ekonomik

2167, SABUNCOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., s.102-103;; O. ALPUGAN ve Digerleri,
A.g.e., s.80.
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bagimsizhklanini kaybetmek suretiyle, yeni bir igletme altinda isbirliéine gitmeler,
“Trost”d ortaya gikarmaktadir. Trostler, tekelci bir disiince ile olugturulur, amaglan
ekonomik veya finansaldir. Trostler, ticari ya da sinai igletmelerin, piyasada daha giiclii
olabilmek ve daha ¢ok kar saglamak amaciyla, gerek mali gerekse yonetim
bakimindan daha biiyiik igletmeler haline gelmeéidir. Dolayisiyla, trostler biyiik igler
yapan, biiyiik sermayeli isletmelerdir 28 .

Trostlegme, 19.yiizyihn sonlarinda ABD’de kartel bigiminde isbirliklerinden |
zarar gorenlerin miiracaatlan iizerine, mahkemelerin aleyhte kararlar ve .aglr cezalar
vermelerinden sonra ortaya ¢ikmig ve yaygin olarak kullamimig olmakla birlikte,
giiniimiizde az kullanilan igletmeler aras: bir biiyiime ve igbirli modelidir®"® . Ciinki,
trostlerin monopol fiyatlan uygulayan, agin kar saglayan ve kendi aleyhlerine olacak
yeni buluglann uygulanmasma‘ izin vermeyen yapilan itibanyla, ptyasada egemenlik
kurmalan ve piyasay1 etkilemeleri o derece ileri bir diizeye varmugtir ki, sonugta
antitrost yasalar ortaya ¢tkmustir™®

Trostler, ¢ogu zaman bitiin bir ekonomi dalimn, pazanyla birlikte kend:i
egemenlikleri altina girmesi amacim giider™' . Diger bir deyigle, trostlegme ile belirli
bir sektordeki birden gok isletmenin y6netiminin ele gegirilmesi ve bu yolla o sektorde
ekonomik egemenligin kurulmasi amaclimmaktadlr. Isletmelerin kontroliiniin ele
gegirilmesinde, trost, fon kaynaklanm kullanmak yerine, genellikle kendi hisse

senetlerini troste dahil olan iki ya da daha ¢ok igletmenin hisse senetleniyle degisﬁrir ve

28 A JLKIN, A.g.e., s.641; O. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., 5.82.

29 A GONENLL, A.g.e., 5.573.; A. CEYLAN, A.g.e., s.237.; 1. MUCUK, A.g.e., 5.54.
20 AL [LKIN, A.g.e., s.641.; Z. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.104.

21 A S. YUKSEL, A.g.e., 5.325.
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boylece oy giiciinii ele gecirir'> . Trostler, rakip isletmeleri piyasadan uzaklastirmak
igin gesitli yontemler kullanabilir. Faaliyette bulunan rakip igletmeyi zayif duruma
sokmak ve sonugta ortadan kaldirmak veya rakip igletmeyi kendine bagimh duruma
getirmek gibi™ ...

Kartelden farkh olarak, trostlerde hukuki ve ekonomik bagimsizhk s6z konusu
olmadifr gibi, kartel belirli bir dal veya konu ile sinirli iken, trostler her konuya el
atar’*. O zamana kadar bagimsiz olan isletmeler, bitiinlesir ve tamamiyla birlesmis’
olur. Bu 1sbirligi a¢ik ya da gizhi olabilir. |

Gunumiuizde, trostlesme yoluyla bityiimenin yerini bagka igbirlikleri almaya
baglamigtir ki, bu tip bir igbirliginin, yani igletmelerin tek yonetim altinda
gruplagsmasimin  hukuki yolu, isletmeleraras: birlesmeler ve holdingler olmaktadir.
Omegin; Standart Oil Trostii gibi bazi trostler, holding seklinde yeniden yapilanmgtir.
Birlesme ve holding uygulamalan, hem yatay hem de dikey yonde bityik bir endistri
kesiminin simirh ellerde toplanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durum da, bir
anlamda trost benzeri uygulamalann yaygmlagmas: anlamina gelmektedir. Trostlerin
en ¢ok faaliyet gosterdikleri alanlar; petrol, madenler, otomotiv, ugak, gida, ulagtirma,
biiyitk magazalar vb... alanlardir™ .

224 G. GUTHMANN, H. E. DOUGAL, A.g.e., s.519.
23 A ILKIN, A.g.e., s.641.
241 MUCUK, A.g.e., s.54.
H.G. GUTHMANN, H. E. DOUGAL, A.g.e., 5.519; R KARALAR, A.g.e., 5.163;
A ILKIN, A.g.e., 5.641.



97

2. Trost Turleri

Degisik amaglarla kurulan trostler, birgok ¢esidi bulunmakla birlikte, yatirim

trostii ve oylama trostii olmak iizere baglica iki grupta incelenebilir.

a) Yatinm Trosti

Daha ¢ok sermaye piyasasinin gelistigi tlkelerde goriliir. Uzman yoneticiler
eliyle sermaye kaynaklannin birlegtirilerek, en karh alanlara ya da igletmelere sermaye
yatitmi yapilmas: amacim giider”® . Sermaye sahiplerinden saglanan sermaye, bir ana
isletme tarafindan ilke i¢inde veya diginda bulunan isletmelerin hisée senetleri veya
tahvillerini satin almak i¢in kullanilir. Yatinm tréstlerinde amag, sermaye sahipleri igin
giivenilir ve siireklili3i olan bir kazang saglamaktir™’ . Gelir y6nii zayiflayacag tahmin
edilen isletme ya da isletmelerin hisse senetleri elden ¢ikanlip yenileri almir. Gergek
anlamda, trostlerde isbirligi isletmeler arasinda yapilirken, yatinm trostlerinde sermaye

koyanlann birlesmeleri s6z konusudur®™® .

b) Oylama Trostii
Bu trost bigiminde, bir igletme, aym ig kolunda ¢alisan birgok isletmenin hisse

senetlerini ele gegirmektedir. Oylama trostii, bir igletmenin yonetimini ele gegirmek

251 MUCUK, A.g.e., 5.54.
7 0. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., 5.82.
28 A S. YUKSEL, A.g.e., s.325.; i. MUCUK, A.g.e., s.55.
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igin, hisse senetlerinin temsil ettigi oy haklarim birlegtirme amacﬁu gider. Birkag
gingim tizerinde yonetim egemenlifi kuran ana girigim, dierleriyle birlikte troste
donugmiis olmaktadir. Boylece, hisse sahiplerinden aldifi vekaletle girisiméiler, kendi
sermayelerini riziko altina sokmadan piyasada faaliyette bulunabilmektedir™ . Bu gesit
bir igbirligi genellikle hukuksal yonden bir sakinca tasimaz. Ancak, (;ogunlﬁgun
azinh egemenhgine almasi nedeniyle, yasalar azinhk haklarina iligkin cesitli hiikiimler
getirmektedir. Bu uygulamanin da gergek anlamda trést olugturmas: giinimiizde cbk
zordur. Bu nedenle, oylama tréstleri zamanla yerini birlesmelere birakmaktadir®™ .

Bunlardan bagka, isletmelerin gizli anlagmalarla trost olusturmalan ve fiilen bir
trost olarak hareket etmeleri s6z konusuysa, buna “fiili trost” denir. Kanunlar,
ozellikle bu tir gizli trostleri onlemeye ¢aba gostermektedir. Degisik kesimlerin
almaya ¢aligh@ 6nlemlerle, piyasa diizenini bozmaya yonelik trostlegme girigimlerinin
bir olgiide engellenmesi miimkiin olmaktadir. Ancak, 6ziinde tekelci egilimler tagiyan
trost anlasmalannﬁl, ¢ogu kez gizh olarak yapﬂmas1 sonucu, bu tir igbirliklen
varhklanm siirdiirebilmektedir™' .

3. Trést’iin Finansal Boyutlan ve Etkileri
Isletmeler, trost seklindeki isbirligi yoluyla, biiyik bir sermaye giiciine sahip
olur. Hukuki ve ekonomik bagimsiziik kaybedilerek tek bir yapilanma igine girildigi

i¢in, isletmelerin ayn ayn sahip olduklan ekonomik gigcleri toplamimin daha fazlast

0. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., s.83.; A. ILKIN, A.g.e., s.641.; 1. MUCUK,
A.g.e., s.55.

Z°R KARALAR, A.g.e., s.164; A ILKIN, A.g.e., s.641.

3D, Y. AYHAN, A.g.e., s.83.; I. MUCUK, A.g.e., s.55.
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trostin binyesinde toplanmakta ve finansal agidan ¢ok giigli bir yapr ortaya
¢tkmaktadir. Troste dahil olan igletmeler, trostin 6zellikle tekelci gelismeleri
beraberinde getiren yapisi itibanyla, piyasay1 kontrol etme ve daha fazla kar saglama
olanagina sahip olur™?.
Isletmeler, daha 6nce biiyiik sermaye gerektirmesi nedeniyle giremedikleri yeni
" ve daha karh alanlara, trostiin sagladig butiinlik igerisinde kolaylikla girmis olur. Ayn
 sekilde, trostler, karh ¢aligmayan dolayisiyla zarar eden igletmeleri elden gikararak ya
da karh olmayan sektorlerden aynlarak, mevcut durumda ya da gelecekte daha karl
gordikleri alanlarda yogunlagabilir. Cok degisik alanlarda faaliyette bulunabilme
olanag, trostlerin el attiklart her alanda, sahip olduklan biiyiik finansal olanaklarla,
rekabette avantajh duruma gegerek piyasayt etkileyebilmelerine ve hatta piyasada
egemenlik kurabilmelerine olanak saglar.

Diinyanin en biyik trostlerinden binsine Hanson Trostii 6rnek oiarak
verilebilir. Ingiltere’nin biyiik bir kurulusu olan Hanson Trbstﬁ, isletme satin alirken
kend sektoriinde 6nder durumdaki 1sletmelen tercih etmektedir. Hanson Trosti’nin
1980 ve 1985 yih rakamlan kargilastinldiginda; satiglanmin dort kat, vergi oncesi
karlannin yedi kat, hisse bagina gelirlerinin ise bes kat arth gorilmektedir. Bununla
birlikte, Hanson Trostii aym hizla biiyiimeye devam edebilmek igin, diizenli bir
sekilde, zor durumda olmayan isletmeleri satin almak zorundadir. Ancak, bu grubun

buyimesi de satin alabilecegi rakip igletmelerin kiiciilmesi ve zayiflamast anlamina

32D, Y. AYHAN, A.g.e., s.83.
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geldiginden, kendisine bagka pazarlar aramak durumunda kalrmsnr.' Bu nedenle,

Hanson Grubu, géziinii Amerika’daki igletmelere gevirmigtir™ .

D. KONSORSIYUM

1. Tamimi ve isleyigi

Konsorsiyum, kelime olarak, “belirli bir i i¢in kurulan birlik veya ortaklik”
anlamina gelmektedir. Turkge’de daha ¢ok “Tiirkiye’ye Yardim Konsorsiyumu”
seklinde gegerse de, isletmeler ve devletler veya uluslararas: finans kuruluglan belirli
bir amag igin biraraya gelmektedir™*.

Konsorsiyum, iki ya da daha cok isletmenin, hukuksal ve ekonomik
bagimsizhiklann yitirmeksizin, iktisadi ve mali bakimdan .ortak bir projeji
gerceklegtirmek iizere gegici olarak igbirligine gitmesidir. Bu igbirligi, 1sin
tamamlanmast ile sona ermgktedir. Genelde, malzeme temim ve bityik gaph yiiklemm
islerinde yiiklenimi kazanabilmek i¢in aym ya da degisik iilkelerden, ayn: dalda ya da
degigik uzmanhk dallanndaki igletmeler finansal- olanaklarnim veya teknolojik ya da
diger ustinliklerini birlestirir ve bir konsorsiyum olusturur™® . Omegin; “Airbus
Industrie”, Fransiz - |Ingiliz ortak girisimiyle olusturulmus buyik bir

LS

konsorsiyumdur™® .

=3 , “Bagka Sirketleri Satin Almak Ne Getiriyor?”, Dilnya Gazetesi, (19 Ocak
1987), s.9.

241 MUCUK, A.g.e., s.52.
3 R. KARALAR, A.g.e., 5.155.; O. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., 5.79.

26 Kemal DAYINLARLI, Joit Venture Sozlesmesi, (Dayinlarlh Hukuk Yaymnlan Ltd.
Sti., Ankara: 1989), s.48.
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Finansal amagh, tiretim ya da satg amagh olan koﬂsorsiyum anlagmalarinda,
ilgili igletmelerin bagimsiz kalara}c, sadece belirli bir igi almak ve bitirmek i¢in igbirlidi
yapmalan soz konusudur. Ozellikle, cesitli sanayii projelerine finansman saglayan
kuruluglar olarak yatinnm bankalan, uluslararasi finans ¢evreleri (IMF, Diinya Bankast,
Avrupa Yatinm Bankasi gibi...) bu amaglaf i¢in aralarinda konsorsiyum olugturma
yoluna gider”’ . Yapilacak isin ya da gercgeklestinlecek amacin ¢apin bir bankanin
mali giiciinii agmas: ve/veya tek bir bankanin iistlenemeyecedi olgiide riskli olmast
halinde, s6z konusu belirli i§ ya da amaci gergeklestirmek iizere banka konsorsiyumlan
da olugturulmaktadir™®® . Omegin; demiryolu, koprii, baraj ve biiyiik sanayii kuruluglan
gibi 6neml yatinmlara girisen isletmelere kredi vermek amaciyla birden ¢ok banka
aralannda anlagarak bir konsorsiyum olusturabilir™ . Uygulamada, 6nemli projelerin'
finansmani, biyiik tutarh digahimlann gerektirdigi dig 6deme olanaklarnin saglanmas,
riskh kredi ya da buyik tutarh teminat mektuplan isteklerinin kargilanmasi, bitytik
¢aph menkul deger ¢ikanmlannda o6zellikle taahhiithi satig (underwriting) anlagmalar
lle aracihk yapilmasi i¢in bankalar arasinda konsorsiyumlann olugturuldugu
gorilmektedir™® .

Konsorsiyumlar, tamamen akdi bir esasa dayanir ve belli bir igin ifasim
amaglar. Her igletme isin belli bir boliimiiniin yapimum taahhit eder. Bu baglamda,
herbir ortagin yapacaf igin taahhiit sozlesmesinde agik¢a belirtilmesi zorunludur.
Taahhiit sozlesmeleri, konsorsiyum olusturan isletmelerin herbirinin ifa edeced ig

paymi ve is.sahibine kargi miiteselsilen sorumlu olmay: kabul ettikleri edim miktarim

271, MUCUK, A.g.e., s.53.

28 Oztin AKGUC, Buyuk Ekonomi Ansiklopedisi, (Sabah Yaymlan), 5.68.
97 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.100-101.

3. AKGUC, Biiyiik Ekonomi..., A.g.e., s. 63.
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gosterir. Bu sorumluluga karsi isletmeler, stézlesmenin ifasi esnasinda alinacak
kararlara istirak etme hakkina sahiptir. Kararlan yonetim kurulu alir. Isletmelerden
biri, digerlerini temsilen icra organ roliinii oynar ve bdylece igin ifasinda vazgegilmesi
mumkin olmayan teknik igbirlifini saglar. Ancak, taahhiit sozlesmesinde
belirtiimemekle bereber, ortaklarin kendi aralannda yapacaklan mukavele ile herbir
ortagin yiikleneceg isin belirlenmesi ve igveren idarece de bu mukavelenin kabulii

halinde, bu tiir ortakhklar da konsorsiyum olarak adlandirhr™' .

2. Konsorsiyumun Finansal Boyutlan ve Etkileri

Gerek ulusal ve gerekse uluslararas: alanda, 6zellikle bir igin tamaminin ifast
icin tek bir isletmenin finansal ve teknik giiciinin yetersiz kaldigi durumlarda,
igletmeler aralaninda konsorsiyum olugturarak, birbirlerinin finansal giciinden ve
uyguladiklan teknolojik yemiliklerden faydalanma olanagini elde eder. Boylece,
rasyonel bir isbolimi gerceklestirilerek, isin biyikk olan riski ortaklar arasinda
dagiilmak suretiyle azaltlir. Ayrica, uluslararasi konsorsiyumlarda igletmeler, yerli
ortagin sahip oldugu ayncahk veya kolayhklardan yararlanir. Isin tamamlanmasindan
sonra, ortaya ¢ikan kar, anlasma gergevesinde igbirligine katilan isletmeler arasinda
dagiibr. Son yillarda bu tiir konsorsiyumlara Tiirkiye’de ¢ok sik rastlanmakta;

Omnegin; Istanbul’da yeni Galata Koéprisi’niin yapim ihalesini kazanan Bati
Alman Thyssen Engineering Gambh ile Tirkiye’den STFA Grubu’nun olusturdugu

konsorsiyum, diinyaca taninan tnlii isletmelerdir. Konsorsiyumun bir kanad: olan

24 K. DAYINLARLL A.g.e., 5.33-191.
22K DAYINLARLL A. g.e., s.33-34.; O. ALPUGAN ve Digerleri, Age.,sT9.
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Thyseen Engineering Gambh isletmesi, tek bagina bir mithendislik ekolii sayilmaktadur.

Nitelikli gelikten sagirtici plastige, elektromiknatis alan istiinde ucan trenlerden

madencilik ve gemi yapimina kadar uzanan ig kollaninda bilgisi, deneyimi ve 6nderligi

kanitlanmigtir. Ayrica, so6z konusu isletme, 6zellikle koprii mithendislifi alaninda

teknolojisi ve estetifiyle odullendmlmlsu; Konsorsiyumun Tiirk kanadim olugturan
STFA (Sezai Turkes - Fevzi Akkaya) Grubu ise, yurtigi ve yurtd@nda birgcok isieri

basanyla tamamlamig, tiinellerden eksiksiz liman tesislerine, karayollarindan

endistriyel tesislere uzanan genig bir faaliyet alaminda deneyimli ve yurtdisi

mithendislik isletmelerinin  giivenle konsorsiyum olugturduklan bir Tirkiye

isletmesidir. Yeni Galata Kopriisii yaprmim 30 milyon 785 bin dolara iistlenen
konsorsiyumun ihaleyi kazanmasindaki birinci derecedeki etken, yukanda kisaca
belirtilen gegmis basanlandir™® . Boylece, bir isletmenin gerek finansman, gerekse
teknik agidan tek bagina altindan kalkmasi ¢ok zor olan bu proje; faaliyet alanlarinda
giclil iki igletmenin olugturdugu konsorsiyum tarafindan istlenilmigtir.

Aym sekilde, Istanbul Bogaz Kopriileri, Keban Baraj ve diger baz barajlar ve
Tungbilek Termik Santrali’nin ilk tinitesi gibi bilyikk boyutlu iretim iglert de gegith
yabanci igletmelerin olusturduklan uluslararasi konsorsiyumlarca gergeklestirilmigtir.
Bu baglamda, birlikte hareket ederek rakiplerine istinliik saglamasalardi, 6rnegin,
Italyan ve Alman igletmeler Keban Baraji ihalesini kazanamayabilirlerdi’*. Sozii
edilen ormeklerden baska, yabanci sermayeyi Tiirkiye’ye getirmekte ideal bir sistem

olan “Yap - Islet - Devret” modeli kapsaminda, Atatirk Havaalani, Amerikan

23 Mehmet SAHIN, Yatinm ve Proje Degerlemesi, Cilt I (Anadolu Unv. Yay. No: 120,
Agikogretim Fakiiltesi Yay. No: 44, Eskisehir: 1990), s.221.
24R_KARALAR, A.g.e.,s.155.; 1. MUCUK, A.g.e., 5.52-53.
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Lockheed isletmesinin basim gektigi yerli ve yabanci bir konsorsiyuma devredilmistir.
Ayni model kullanilarak siirdiiriilen bir diger proje de Ankara metrosudur®®’® .
Globallesme siirecinde, diinyanmin herhangi bir noktasindaki liman, demiryolu,
kopri ve baraj vb... yapmm gibi biiyﬁk sermayeye gereksinme duyulan konularda,
yeterli sermayeyi saglamaya, nskleri boliigmeye, teknolojik ustiinliklerden
yararlaﬁmaya ve benzeri avantajlan saglamaya yonelik olarak, konsorsiyum geklindeki

igbirlikleri, igletmeler tarafindan biiyiik 6l¢iide tercih edilir bir hale gelmistir.

E. HOLDING

1. Geligimi

Isletmeciligin asirlar boyu devam ettigii bir gergektir. Zira ekonomik ve kiiltiirel
geligmeler sonucu bilyiik sermayeye daha fazla ihtiyag duyulmug ve neticede kiigiik
sermayelerin biraraya geldigi tesebbusler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Zamanla bu olgu
degisik bir bigim almig ve isletmelerin isbirligiyle, karteller ve trostler meydana
gelmeye baglamistir™® . Holdinler de, diinya ekonomisi iginde 20.yiizyil boyunca
trostlesme ve kartellesme olgulan ile birlikte dogmus, orgitsel ve ekonomik iglevlen
agisindan zaman iginde ve iilkeden iilkeye degisik ozellikler gostemistir” .

Trostten bir derece daha ileri isletmeler arasi birlesme, Bﬁtunlesme bigimi

olmakla beraber, ¢ogu kez trostlerin bagka bir bigcimi olarak ele alinan holdingler,

*5K. TOKAT, A.g.e., s.111.

6 Alaattin  ALAK ve Alaattin BUYUKKAYA, Holdinglesme ve Tirkiye'de .
Holdinglesme Hareketleri, (Umur Yayinlan, Istanbul: 1975), 5.26. .

7 Giiven ALPAY, Holding Yonetimine Gelince, (Beta Yaymlan, Istanbul: 1988), s.2.
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trostiin tepki uyandiran kot yapisina kargilik, yasalann genellikle koruduklar bir
igbirligi sekli olmustur. Trost, miisterek ¢aliymanin taahhitlere baglanmasimt yani bir
birlésmeyi ifade ederken, holding bu anlamda bir birlesme degildir. Isletmelerin
birbirlériyle dayanigma icinde bulunarak, ekonomide yikict rekabet yerine ortak
¢aligma imkanlanm elde etmek amagh birlesme yonelimleri holdingleri
dogurmugtur®® . Holdinglesmenin gi’mi‘mziizde yaygin olarak kullamlan bir biyiime
aract olmasinin nedeni, bu yolla buyik 6lgekte faaliyette bulunmanin saglayacag

ekonomilerin en az diger yollarla biiyiimenin saglayacag ekonomiler kadar elde

edilmesi olanagidir™*® .

2. Tanimu ve igleyisi

Holdingler, kendiler ticari ve sinai bir faaliyette bulunmamakla birlikte, bagka
isletmeleri finansal ve yonetim yonlerinden kontroliine almak amaciyla, onlann oy
hakkina sahip hisse senetlerinin biiyiik bolimiiniin miilkiyetini elde ederek, bu
isletmeleri biraraya toplayan igletmelerdir. Temel amag, diger igletmelerin hisse
senetlerinin holding biinyesine ahnmasiyla gergeklestirilir’™>®. Ancak, bu tamm biitiin
orneklere uygulanabilir bir tamm degildir. Ciinkii, bir mal veya hizmet uretimi ile
ugragan fakat aym zamanda diger igletmelerin hisse senetlerinden yonetim hakki
verebilecek kadarim elinde bulunduran isletmeler de vardir ve bunlar da holding

olarak tammlanmalidir. Bu agiklamalara dayanarak holdingi, bir mal veya hizmet

28R KARALAR, A.g.e. s.166.; A. ALAK ve A. BUYUKKAYA, A.g.e., 5.26-27.

29 A CEYLAN, A.g.e.,s.238.; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.728. 4

201, D. SCHALL, C. W. HALEY, A.g.e., s.711.; O. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e.,
s.80.; A. CEYLAN, A.g.e., s.238.
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liretimi ve pazarlamasiyla ugragsin veya ugragmasin bagka igletmelerin yonetimini ele |
gegiren igletme seklinde tammlamak miimkiindiir' . Iki tammdan da anlagilacag gibi,
asil olan yonetim ve finansal agidan kontrolii ele almaktir.

Ulkemizde holdingler, 6zel ya da tiizel bes ortak ile kurulabilir. Turk Ticaret
Kanunu 466/3. maddesinde holdingleri, “amaglan bagka igletmelere istirakten ibaret
igletmeler” olarak tanimlamakta ve onu asil amaci bagka isletmelere katilmak ve
katldig igletmelerin elde edecegi karlardan pay almayr hedefleyen bir igletme ya da
orgiitlenme bigimi olarak kabul etmig gorinmektedir. Bu tamm, holdingi bir anonim
isletmeden ayirt ettigi gibi, bir bankadan ya da bir yatinm ortakligindan da ayurt
etmektedir™” .

Holding piramidinin tepesinde olan igletme “ana igletme”, ana isletmenin
denetimi altinda bulunan igletmeler ise “bagli isletmeler” olarak adlandinlir. Bagh
igletmeler hukuksal kigilik sahibi ve bagimsizdir. Dlséndan bakidifinda, kenc-lilerine
6zgu yonetim bigimleri bulunan, hukuki ve ekonomik yonden bagimsiz birer isletme
gibi goriniirlerse de, gercekte tek bir ¢ikan temsil eden holdingin yonetim ve
denetimi altindadir’™. Bagh isletmelere, “yavru isletme” ya da “filyal” adi da
verilmektedir. Uygulamada, bagl isletmelerin hisse senetlerinin en az %10’una sahip

olunca, ana isletme “holding isletme” adim almaktadir™ . Holdingde, isletmelerin

1A, ALAK ve A. BUYUKKAYA, A.g.e., s.13-14.

#2Riistem  HACIRUSTEMOGLU, “Holding ve Holdingin Kurulusu”, Vergici ve
Muhasebeci lle Diyalog Dergisi, (SURYAY, 1993/6), s.11.; G. ALPAY, A.g.e., s2.; A
GONENLI, A.g.e., 5.586.

#37]. Fred WESTON, Eugene F. BRIGHAM, Essentials of Finance, (The Diyden Press,
Tenth Edition, Hinsdale-Illinois: 1993), 5.850.; C. O. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E.
GRUNEWALD, A.g.e., s.418.; R.KARALAR, A.g.e., 5.166.

»4 Muammer ERDOGAN, igletme Finansmani, (Dicle Unv. Diyarbakir MYO Yay. No:
2, Diyarbalar: 1990), s.174.; R. HACIRUSTEMOGLU, A.g.e., s.6.

LS
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hisse senetlerinin tiiminiin ya' da 6nemli bir boliminiin elde edilmesi, birlesmede
oldugu gibi yirutiliir; ancak, bu durumda bagh isletmeler yasal olarak ayn statiide
isletmeler olarak kahr®™ .

Holdingler, gizli olmayip agik kurulur ve sadece belirli bir sanayi daliyla degil,
her dalda ¢alisan isletmelerin hisse senf:tleriyle ilgilenir. Diger bir degisle, bagh
isletmeler aym ya da birbirini biitiinlestirici veya tamamen farkh ilgi alanlarinda faaliyet
gosterebilir. Ana isletme, yerine getirdigi finansal islev ile, kontroliinde bulundurdugu
isletmelerin igletme politika ve stratejilerinin olugturulmasimi saglar. Bu baglamda,
holdingler degisik tiizel kisilige sahip isletmelen kendi semsiyesi altinda toplayan tst
yapilar olarak nitelendirilebilir™® .

Holdinglerde yonetimin ele gegirilebilmesi, kuramsal olarak holdinge bagh
isletmelerin toplam hisse senetlerinin’ %51’inin ana isletmenin elinde bulunmasin
gerektirir®’ . Eger, holding oy kontroline sahip olmak igin, oya katlan hisse
senetlerinin %50’sinden fazlasim ele gegirirse, bagh isletmenin geri kalan hisse
senetleri “azinhk ¢ikarlan” veya “azinlik haklan” olarak adlandinlir. Bu durum bir
ornekle soyle agiklanabilir; (A) igletmesi, (B) isletmesinin hisse senetlerinin %80-85
gibi biyiik bir ¢ogunlugunu nakit veya hisse senedi karsiifinda ele gecirmigtir. Bu
durumda, (A) isletmest “holding igletme”, diger bir degisle “ana igletme” olarak (B)

isletmesinin kontroliinii ele gegirecektir. Ayni1 zamanda (B) isletmesinin hukuki statiisii

25, 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.419.

6. MUCUK, A.g.e., s55; G. ALPAY, A.g.e., s.3; O. ALPUGAN ve Digerleri,
A.g.e., s.80.

70. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., s.80.
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devam edecek, (B) isletmesinin (A) igletmesi tarafindan satin ahnmayan hisse senetleri
de “azinhik ¢ikarlan”m temsil edecektir™® .

Uygulamada, hisse senetleri tilke ve hatta diinya diizeyine yayilmig, yani kiigiik
hissedarlarin ¢ok sayida oldugu isletmelerin, toplam hisse senetlerinin %30, %20, %10
ve belki de daha digiik bir bolimiiniin ele gegirilmesi, yonetimin holdingin kontroliine
girmesi iin yeterli olmaktadir™ . O halde, “holding” terimi sunlara sahip olan bir
isletmeyi ifade etmektedir’® ;

(1) Bagka bir i5letmenin hatin sayilir 6lgiide hisse senediné,

(1) Baska bir igletme tizerinde etkili kontrol kurmaya yeterli sayida hisse
senedine,

(1) Yalmzca bagka bir igletmenin ya da isletmelerin hisse senetlerine.

Diinya gapindaki en biiyiikk holdinglerden bir kagina ormek olarak; General
Tire and Ruber, Ford, E. I. Du Pont De Nemours, General Motors, Standart Oil,
American Telephone and Telgraph... verilebilirr Bu holdinglerin denetimlerim

ellerinde bulundurduklan pek(;ok bagh igletmeleri meveuttur®' .

3. Holding Tiirleri

Holdingler, bagh isletmelere sagladiklani hizmet temeli, iglevlenn ve

denetledikleri isletmeler agisindan genel olarak ii¢ bashk altinda siniflandirilir.

8¢ O.KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.418.

29 3. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.719.; O. ALPUGAN ve Digerleri, A.g.e., 5.80.

*0FErwin E. NEMMERS, Alan E. GRUNEWALD, Basic Managerial Finance, (West
Publishin% Co., Second Edition, 1975), 5.606.

%Y G. GUTHMANN, H. E. DOUGAL, A.g.e., s.584.;, C. O. KNOCKE, E. E.
NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.419.
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a) Bagh isletmelere Sagladiklan Hizmet Temeline Goére Holdingler

Holdingler, bagh isletmelere sagladiklan hizmet temeline gore, finansal holding
ve yonetim holdingi olmak iizere ikiye aynilir. Holdingin bagh igletmelere sagladig
hizmetler, temelde finansal yonde ise, bu T\oldinge “finansal holding” denir. Holdingin

asil rolii, bagh isletmelere yonetim hizmetleri sunmak ise, buna da “yonetim holdingi”

adi verilir’®? .

b) Iglevleri Y6niinden Holdingler

Yerine getirdiklen' islevler agisindan holdingler, saf holding ve karma holding
olmak iizere iki ana geside aynhr. Bagka igletmelere istirak amaciyla kurulan
holdinglere “saf holding” denir. Bu holdingler, ayrica kendileri herhangi bir mal ya da
hizmet iretiminde bulunmazlar. Amag, istirak edilen isletmelerin yonetim ve
denetimlerine katkida bulunmak ya da egemen olmaktir. Cesitli igletmelere igtirak
amacina ek olarak, dogrudan dogruya mal ya da hizmet iiretme iglevini de yiiriiten

holdinglere de “karma holding” denir™® .

¢) Denetledikleri isletmeler Yoniinden Holdingler

Denetledikleri isletmeler yoniinden holdingler, tek agamali ya da ¢ok agamah
olarak olugturulabilir.

26211 G. GUTHMANN, H. E. DOUGAL, A.g.e., 5.584.
3R KARALAR, A.g.e., 5.166.
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ca) Tek Agsamali Holding:

Bu olusumda, ana igletme bir kez istirakte (katihmda) bulunur ve dogrudan
dogruya bagh isletmeleri denetler. Istirakte bulundugu isletmelerin ayrica bagka
isletmelere istiraki yoktur.

Tirkiye’de ¢ogunlukla tek asamahl holdingler goriilmektedir. Bunlara, Kog

Holding, Sabanci Holding, Yagar Holding ve Eczacibagi Holding 6rnek olarak
verilebilir’® .

cb) Gok Asamali Holding:

Ana igletmenin igtirak ettifi isletmelerin de bagka isletmelere igtirak etmesiyle
ortaya ¢ikar’ . Ana islétme, bir ya da daha fazla isletmenin hisse senetlerixiin
¢ogunlugunu ele gecirdikten sonra; bu kez, o igletmelerin de bagka igletmelerin hisse
senetlerini satin almasim istemektedir. ﬁéylece, zincirleme bir sekilde ana igletme,
piramidin en istiinde yer alip, agagiya dofru genisleyen bir igletmeler piramidinin
tabanmna kadar inen bir denetim giiciine sahip olabilmektedir®® .

“Ana holding”, holding holding piramidinin tepesinde olan isletmedir. “Ara
holding”, ikinci ve sonraki basamaklarda yer alan holdinglerden herbirine verilen
addir®®’

Cok asamali holding kurulmasindaki amag, bir taraftan azinlk igtiraklerini

saglayarak diger taraftan da igletmelerin bor¢ kapasitelerini zorlayarak kiigikk bir

47 HATIPOGLU ve T. TOKOL, A.g.6.,5.104.; R. KARALAR, A.g.e., s.167.
#5R_HACIRUSTEMOGLU, A.g.e., 5.6.

%61 MUCUK, A.g.e., s.55.

%7 R. HACIRUSTEMOGLU, A.g.e., s.6.
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yatnmla biyiik faaliyet alanlanm kontrol altma almak, diger bir deyigle kiigikk bir
yatmimla biiyiik bir sermayeyi denetleyebilmek ve boylece saglanan finansal
kaldiragtan en biiyik 6lgiide yararlanmaktir’®. Cok agamal holdinglere, Italya’dan

Fiyat Holding, ABD’den Demiryolu Holdingleri 6rnek olarak gosterilebilir®® .

4. Holdingin Finansal Boyutlan ve Etkileri

Giintimiizde, isletmelerin globallesme yonelimli faaliyetlerde bulunmak igin
gerekli finansal bayukligin saflamak iizere holdinglesme egilimlerinde bir artig
gorilmektedir. Gerek yurtiginde gerekse yurtdiginda faaliyet gosteren bagh isletmeler
holdinglerin bir pargasidir ve bu yoéniiyle holdinglerin global isletme niteligini
kazanmasinda 6nemli rol oynamaktadr.

Bir igletme holdinglesme yoluyla, nisbeten kiigiik yatinmlarla diger igletmelerin
hisse senetlerinin tamamim ya da bir kismini ele gegirerek bu isletmelenin, dolayistyla
buyiik tutarda bir sermayenin iizerinde piramitlesme etkisiyle baslangigta az fakat
gittikce ¢ogalan bir denetim kurabilir. Bu etkinin olusmaslyla birlikte, kaldirag .faktérﬁ
ozsermayenin karhhfm buiyik olgiide arttiracaktir. Diger bir deyisle, piramitlesme
kademesi arttik¢a yatinlan sermaye tzerinden saglanan kar oram da artacaktxr, ki
holding kurmanin temel amaci da fazla kar saglamaktir. Ozellikle sermaye
piyasalarinin geligtigi ve halka a¢ilmanin yayginlastif durumlarda, diger isletmelerin
yonetimleri ele gegirilmek istendifinde, ortaklannin oluru alinmaksizin hisse senetleri

borsa veya disandan saglanarak, belli ellerde toplannug sermayenin biyiik bir

¥ A. GONENLI, A.g.e.,5.587.; R.KARALAR, A.g.e.,5.167.
29T, TOKOL, isletmelerde Finansal..., A.g.e., 5.99.
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sermayeyi denetleme olanaf) daha da arttinlmaktadir. Bunun yamsira, oy hakki |
olmayan hisse senetleri ve tahviller ¢cikarmak ve borg¢lanma yoluna gidilmek suretiyle
dis kaynaklardan yararlamlarak da denetim genisletilebilmektedir”® . Holding, bir
isletmeyi kontrolii altina aldigx takdirde, politikas: geregi bunu gizleyebilir”" .

Piramitlesme yolu ile kiigiik bir yatinmla, biiyiik bir sermayenin nasil kontrol
altinda tutulabildigine ve kaldirag faktori etkisiyle holding igletmenin kar oranim nasil
yiiksetebilecegine iliskin sayisal bir 6rnek agagida verilmigtir:

Ornekte, 10 Milyon TL sermayeli ana holding (A Isletmesi) (B) Isletmesinin
(ara holdingin) sermayesinin %50’sine sahip bulunmakta, (B) Isletmesi de %20
sermaye igtiraki ile, halka agik bir isletme olan ¢ok ortakh (C) Isletmesinin yénetimini
kontrol edebilmektedir. (A) Isletmesinin Zma holding), (B) Isletmesinin (ara holding)

ve (C) Isletmesinin basitlestirilmis bilangolan su sekildedir:

(A) Holding Bilangosu (Milyon TL)

AKTIF PASIF

Istirakler 25 | Banka Kredilen 5

(B Isletmesinin Hisse Senetleri) Tahviller 10
Sermaye 10

7°0sman ALTUG ve Hanifi AYBOGA, Sirket Kuruluglan, (Yasa Yay. Bilim/Bilgi
Dizisi: 7, istanbul:1992), 5.440-449.; C. O. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD,
A.g.e. s426; A CEYLAN A.g.e.s239; R KARALAR A.g.e.s.172.

1 . AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.740.
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(B) Holding Bilangosu (Milyon TL)

AKTIF PASIF
Tgtirakler 100 | Borglar 50
(C Isletmesinin Hisse Senetleri) Sermaye 50

(C) Isletmesinin Bilangosu (Milyon TL)

AKTIF PASIF
Aktif Toplam 1.250 | Borglar 750
Sermaye 500

Ornegin ortaya koydugu gibi (A) Isletmesi, 10 Milyon sermaye ile 500 Milyon
TL sermayeli, aktif toplanm 1.250 Milyon TL’ye ulasan (C) Isletmesini denetim altina
alabilmektedir.

Holding isletme, piramit etkisiyle igletmeler {izerinde kontroli sagladiktan
sonra, kaldirag faktoriinden yararlanarak yitksek oranda bir kar saglayacaktir.
Isletmelere iligkin finansal bilgiler ve kaldirag faktoriiniin isleyisi asagida agiklanmugtir:

(Bin TL)

(C) Isletmesinin vergiden dnceki kan 300.000

Kurumlar Vergisi (%46) (1) 138.000
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(C) Isletmesinin kan (vergiden sonra) 162.000
(C) Isletmesinin dagithd kar (i) 141.000
(B) Isletmesinin kar pay1 (141.000 x 0.20) 28.200
(B) Isletmesinin faiz 6demeleri (50.000 x 0.15) (7.500)
(B) Isletmesinin genel giderleri (500)
(B) Isletmesinin kan 20.200
(B) Isletmesinin dagittif kar (iii) 19.090
(A) Isletmesinin kar pay1 (19.090 x 0.50) 9.545
(A) Isletmesinin faiz 6demelert (2.400)
(A) Isletmesinin diger giderleri (1.145)
(A) Isletmesinin kan (iv) ~ 6.000
(A) Isletmesinin Net Kar / Ozsermaye oram %60
Agciklamalar:

(1) Kurum!ar Vergisi oran1 %46 kabul edilmistir. Bu oran ve yedek akgelere
iliskin yasal diizenlemeler yillar itibaryla degigebilir niteliktedir.

(ii) (C) Isletmesinin 1. ve II. tertip kanuni yedek akgeleri ayirdiktan sonra kalan |
kanmn tamamim dagith kabul edilmigtir.

(i) (B) Isletmesi, istirak kazanglanm, vergiye tabi ticari kazancindan
indirecegi igin Kurumlar Vergisi 6demeyecek, kendisine kar payr 6demesi yapilirken
vergi kesintisi yapimayacak ve TTK’na goére de holding isletme statiisiine sahip
bulunduém&an II. tertip kanum yedek akge ayirmak zorunlulugunda olmayacaktir.

(iv) (A) Isletmesi de istirak kazanglanm vergiye tabi ticari gelirinden

indireceginden ayrica Kurumlar Vergisi 6demeyecektir.
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Ornekte goriildigi gibi, (C) Isletmesinde net kann (vergiden sonraki karin)
Ozsermayeye oram 162.000.000 : 500.000.000 = %32.4 iken, bu oran ara holding
(BY'de 20.200.000 : 50.000.000 = %40.4, ana holding (A)’da ise 6.000.000 :
10.000.000 = %60.0’a yiikselmektedir. Aynilan yedek akgeler tizerindeki paylar da
dikkate alindiginda kar orani %60°1n da iizerinde olmaktadir®™ .

Holdingler esas itibanyla biiyiik bir igletmeler toplulufu meydana getirdikleri
ve bir anlamda sermaye birikimlerini bitiinlestirdiklerinden, biiyiik olgekte faaliyette
bulunmanin sagladig avantajlar, holdingler i¢in de s6z konusudur. Burada sozii edilen
olgek, makro ekonomik kogullar i¢inde sermayenin giiciidiir ve tek bir binm kadar
etkili olmamakla beraber bitin sistemin finans olanaklarmdati  etkin sekilde
yararlaniimas: saglanir. Holding seklinde yapilagma, iiretim ve tedarik, pazarlama ve
dagitm, aragtirma - gelistirme, yatinm kararlan alma ve yatlnm.yapma, finansman,
personel iliskileri, endiistriyel ve halkla iligkiler gibi temel isletme fonksiyonlarmin
daha etkin ve verimli gorilmesini saglar ve bu biyiikliigin ustiinliklerinden holding
iginde yer alan tiim igletmeler yararlamr. Holding sistemi iginde isletmeleraras: dikey
iligkiler bulundu@u takdirde, diger igletmeler i¢in hammadde nitelifinde olan ﬁlamulﬁ
iireten isletmelerin pazarlama sorunu ortadan kalkacag gibi, s6z konusu mamuli
hammadde olarak alan igletmeler i¢in de tedarik ve iiretim sorunu uygun bir gekilde
coziimlenmis oluré". Tek isletme olarak biyimenin zorlugu kargsinda ya da
biiyiimenin belirli stmrlamalara baglanmasi durumunda, holdinglesme yoluna gitmek

bir ¢6ziim yolu olmaktadir. Ornegin; birim bankacihk nedeniyle belli mevduat ve

212, AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.731-732.
283 G. ALPAY, A.g.e., s4; R HACIRUSTEMOGLU Age.sT, R KARALAR, Ag.e.,
s.172; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.733.
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kredilemenin Otesine gegemeyen bankalar, holdinglere banka hisse senetlerini
devrederek onun yerine holding hisse senedi alma yoluna gitmektedir. Bu sekilde, hem
¢ok sayida birimi aym yonetim altinda toplama olanad elde edilmekte, hem de holding

yolu ile bankalann yatnm yaparken g6zetmesi gereken kurallar digina
gikilabilmektedir®™® .

S

Isletmelerin, dolayisiyla sermayenin degisik faaliyet alanlarna dagiildign bir
holding sisteminde, risk tiim holding igletmelerini kapsamadi icin daha azdir.
Holding sistemine dahil olan igletmeler hukuken bagimsiz olduklanindan, birinin zarar
etmesi ya da asin derecede bor¢lanmasi, ana igletmeyi ve holdinge bagh diger
isletmeleri etkilemez. Isletmelerden bazilan zarar edecek olursa, diger isletmelerin elde
edecegi karlarla bu zararlar kargilanabilir, hatta holding isletmeler portfoylerinde
bulunan hisse senetlerini satarak, basansiz bulduklan isletmeleri holding sisteminin
disina da cikarabilir. Bu ozellik, holdingleri devamli kar saglayan bir igletme
yapmaktadir. Ancak, bagh isletmelerin tamammn ya da biyikk bir ¢ogunlugunun
karhhklanmin azalmasi, kaldirag faktoriiniin olumsuz etkisiyle holding igletmenin
gelirlerinde hizli bir diigiige yol agabilir. Degisen diinya ve ekonomik kogullannda ve
krizlere karst, holding biinyesinde meydana gelebilecek sarsintilann gegitli alanlara
yatinm yapmug bir o6rgiit bitinligi ve yaygnhgmda (karma igbirligi seklinde)
dengelenmesi ve sorunlann atlatilabilmesi saglamr. Gergekten, son yillarda holdingler
bu tir duyarh dengeleri kurma ¢abasina girmigtir. Piramitlesme riski dagitmaya
yardimci ol&ugu gibi beklenen verimliligi de arttinir. Holding biinyesinde toplanan ve

dagitlmayan 6zkaynak ve karlar, fonlann uygun kosullarda saglanmasiu ve bu

714 A. GONENLI, A.g.e., 5.592.
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fonlarin yeni yatinmlara ve igtiraklere aktarilmasinda daha etkili kullamlmasim saglar.
Holding, bagh isletmelerin serbest fon kaynaklaninin birinden diggrine aktanilmasinda
koprii rolii oynamaktadir. Bu da, holdinglerin yiiksek karlara sahip olmasi ve finansal
agidan giigli olmalan sonucunu dogurmaktadir™ . Holding isletme, diger bir deyigle
ana igletme, bagh isletmelerin kisa dénemli sermaye gereksinmelerini kendisi de
kargilayabilir. Bunun i¢in, holding igletme sermaye arttirimina gidérek halka agihr ve
yeni hisse senetleri satar. Kargiliginda elde ettigi fonlan da bagh igletmelere ya faiz
kargihginda borg olarak verir ya da bagh isletmelerin ¢tkaracagn hisse senetlerine
karsiik sermaye katihmi olarak devreder. Boylece, holding isletme, biinyesi digina
gidecek finansman giderlerimi (faizleri) biinyesi iginde birakarak gelirlerini arttirma
olanagina sahip olur ve bu yoniiyle, bir anlamda “bankerlik” gorevi ustlenir. Sistem i¢1
ahm - satmlarda ve diger iglemlerde uygun odeme gartlanmin tamnmasi da bagh
isletmelerin finansman gereksinimlerini azaltacaktir. Holding isletme, bagh igletmelerin
gereksinim duydugu finansman kaynaklanmn, holding igletme tarafindan ya da sistem
i¢1 aktanmla kargilanmadifi durumlarda, biyiikliigii, mali biinyesinin saglamh@ ve
sohreti ile, bankalar ve diger finans kurumlanndan uygun sartlaria elde edilebilmesim
saglayabilir. Boylece, finansman kaynag saglanmasinda, daha genig bir h‘alk kitlesine
ve daha ¢ok sayida finansman kurumuna hitap edilmis olur. A&néa, holding
biinyesinde kurulacak bir orgiit, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeleri ve
konjonktiri yakindan izleyerek, gerekli fonlann uygun zamanlarda ve elvensli
sartlarla saglanmasina yardim edecektir’’® .

73 A ILKIN, A.g.e., 5.273-641.; Z. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.104.; A
CEYLAN, A.g.e.,5.239.; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e., 5.740.; G. ALPAY, A.g.e., s.S.

760, ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., s.441-450.; T. TOKOL, isletmelerde Finansal...,
A.g.e., s.99.
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Holdingler, daha fazla kar elde etmek amaciyla, bagh isletmeleri qesitli‘
bigimlerde ana isletme gikarlan dogrultusunda kullanabilir. Boylelikle, bagh isletmelere
sagladigs hizmetler i¢in yitksek kargihk alabilir, holdingin mali sorumluluklarin: bagh
isletmelere kaydirabilir, bu isletmeleri yeteri kadar amortisman ayirmamaya, gereken
kargiliklan ve ihtiyatlan ayirmamaya, agin kar dagitimina ya da karlann yapay olarak
yitkksek gosterilmesi uygulamalarina zorlayabilir. Holdihg igletmenin bagh isletmelere
olan malt sorumlulugu, onlann sermayelerindeki payr ile sirhdir. Ancak, bu
sorumluluk edinilmig bulunulan yetkilere oranla ¢ok azdir. Bu sekilde, holding
igletmeler, genel yonetimi elinde bulundurmak suretiyle, mali sorumlulugu bagh
isletmelere kaydirmakta ve onlar riske atmaktadir’”’ . Holdinglesme yoluyla sermaye
yapisinin  oldugundan yiksek gosterilmesi de mimkiindiir. Buna “sermayenin
sigirilmesi” denir. Holding biinyesinde bulunan isletmelerin kargilikli olarak birbirlerine
sermaye taahhiidiinde bulunmalan holdingin brit sermaye bazimi arttinr. Holding
sermayesinin tiimii yonetici ailenin elinde bulundugu siirece, sermaye sigirilmesinin
anlamu yoktur. Ancak, holding halka aqildi® zaman, holdinge devredilen hisse
senetleri yeniden degerlemede yiiksek fiyattan islem gormiigse sermayenin gigirilmesi
onem kazamr. Ulkemizdeki Ticaret Kanunu hiikiimleri uyarinca, sadece kayith
sermayesi kadar tahvil ¢ikarma hakkina sahip olan anonim isletmeler, hisse senetlerini
yiiksek degerle holdinge devrederek holdingin kendi sermayest kadar tahvil satmasina
ve bunun sonucunda borg kapasitesini yiikseltmesine olanak saglamaktadir. Boylece,

potansiyel yatinmcilar goziinde degersiz olan yatnmlar, agin degerleme ile

TR KARALAR, A.g.e.,s.173.; O. ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., 5.452.

A
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degerliymiy gibi aldatict bir gériiniim arzeder ve holdingle ilikisi olan yatinmei, banka
ve diger kredi kurumlanni yamltur®™ .

Kargihikli yatinm yoluyla birit sermaye bazinin genigletilmesine iligkin bir
ornek asagida verilmigtir:

(A) Holding, 100 Milyon TL sermaye ile kurulmustur. (A) Holding bu sekilde
sahip oldugu 100 Milyon TL’den 50 Milyon TL ile (B) Anonim Isletmesini
kurmugtur. Daha sonra (A) ve (B), 30’ar Milyon TL sermaye koyarak (C) Isletmesini
kurmuglardir. (C) Isletmesi, daha sonra 40 Milyon TL, (A) ve (B) 10’ar Milyon TL
koyarak (D) isletmesimi kurmugtur. Buna “gére, grubun sermayesi ve bu sermayenin

igtirak¢iler arasindaki dafihmi oyle olacaktr:

Isletmeler | Sermaye (Milyon TL.) Istirakler (Milyon TL.)
A) | B) ©) (D) | Sahip
Grup
) 100 . . : =100
®) 50 50 | - 5 ) ;
© 60 30 | 30 3 ; -
D) 60 10 | 10 | 40 - N
Toplam 270

Bu modelde, (A) ortaklan tarafindan konan sermaye sadece 100 Milyon TL
olmakla beraber (A), (B), (C) ve (D) Isletmelerinin toplam olarak sermayeleri 270
Milyon TL olmaktadir. Model zaman iginde gok daha karmagik bir goriiniim alabalir.

Boyle bir grubun konsolide olunmayan briit karlari da oldugundan fazla gorinir™™ .

78R, HACIRUSTEMOGLU, A.g.e., s.6-7.; Z. SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e.,
s.105.

9 A. GONENLIL A.g.e., 5.591.
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Holdingler vergi mevzuatt bakimmndan da biiyik bir avantaja sahiptir.
Ulkemizde, hplding isletmelenn igtirak ettikleni bagl igletmelerden elde ettikler igtirak
kazanglan, sadece bagh isletmede vergiye tabi tutulmakta ve holding isletmede vergiye
tabi kazanglar arasinda gosterilmemektedir’® . Bununla birlikte holding igletme, bagh
igletmelerin gelir vergisi stopajlarmin 6denmesini bir yil ya da daha uzun bir siire
geciktirebilmektedir. Bu durum, 6zellikle enflasyon oranmnin yiiksek oldugu iilkelerde
buyiitk bir avantaj olarak degerlendirilebilir. Tiirk vergi sistemi agisindan, holding
kannin gergek sayilmamasi, Ar-Ge, finansman saglanmasi, pazarlama ve ‘dagmm,
yatinm projelerinin hazirlanmasi, planlama, orgiitleme, bilgisayar hizmetleri, piyasa
araghrmalan, personel ve muhasabe gibi fonksiyonlara iligkin giderlerinin bagh
isletmelere fatura karsilign dagitilabilmesi, igtirak kazanglan ve menkul kiymet satis
farklannin vergi dist kalmasi, birikmig karlarin vergisiz dagitilabilmesi, stopajlarm -
ertelenebilmesi gibi ayncaliklann bulunmas: holdinglere yarar saglarken, devlet
gelirlerinin  azalmast sonucunu dofurmaktadir. Yasalanmizda holdinglerle 1lgili
diizenlemelerin tam olarak yer almamasi, uygulamaya iliskin bircok boglugun
dogmasina ve holdinglerin bu bogluklan kendi ¢ikarlan igin kullanarak biiyik
finansman olanaklan saglamalarma yol agmaktadir’®'. Vergi, muhasebe ve 6zel
hizmetler bakimindan farkli olan iilkelerde kurulacak bagl isletmelerin, o ilke
yasalarma gore kurulmas: holdinglere biyik bir avantaj saglamaktadir. Ornegin;
Amerikan sanayi igletmeleri yabanci ﬁl&elerdeki faaliyetlerini, o iilkelerdeki bagh

igletmeleri aracthfiyla yiritmektedir. Cegitli iilkelerde bagh isletmelenn bulunan

200, ALTUG ve HAYBOGA, A.g.e., 5.450.
R KARALAR, A.g.e.,s.172-173.; G. ALPAY, A.g.e., s.6.
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holdingler, onlara yapacaklan satiglarla ve onlardan yapacaklan alislarla kendilerine
uygun cikarlar saglayabilir. Dig iilkelerdeki baglh isletmeler, kendilerinin bulunduklar
ulkelerdeki dig ticaret simrlamalarimi agmaya, vergi avantajlan saflamaya imkan
verebilmektedir’® . Holdingler, vergi cenneti olarak bilinen kiigiik ilkelerdeki
igletmelere igtirak ederek bu igletmelerden kar transferi yapabildikleri gibi, aramalt
gelirleri, teknik hizmet ve royalty iicrctle;i vb... olarak elde ettikleri gelirleri tekrar
holding i¢i fonlarda kullanilmak iizere gerektiginde bu iilkelerde de toplayabilir®™® .
Holding tuirindeki igbirlikleri, monopol kurmada, diger isletmeler iizerinde
egemenlik tesisinde ve igletmeleraras: iligkiler kurmada birlegmelere gore ¢ogu zaman
daha uygun ve pratik olmaktadir. Diger isletmeler lizerindeki kontrol, kademeli olarak
ve etrafa duyurulmadan gerceklegtirilebilir. Boylece, dev igletmeler kurma imkam
dogar®. Holdingler giigli ekonomik birlikler olduklanndan, piyasaya yeni
igletmelerin girmesini onlemekte ve yeni filizlenmekte olan ya da ekonomik yonden
zayif igletmelerin rekabete dayanamamalah nedeniyle ekonomiden gekilmesine yol
agmaktadir. Rekabet herseyden 6nce ekonomik giighiliife baghdir. Bu gii¢ olmadan
rekabet de s6z konusu olamaz. Holdinglerin, bagh igletmelerine ekonomik varhklarim
siurdurebilmelerine yonelik sagladifi garantiler, bu igletmelerin rekabet giiglerni
arttiric bir etki yapmaktadir. Bu durum, piyasada agin karlar elde eden igletmelerin,
dolayisiyla bunlann baghh olduklan holdinglerin daha da giiglenmelerine yol
acmaktadir. Bu baglamda, holdingler, higbir zaman piyasada tam rekabet sartlarinin

olusmasina izin vermemekte ve holdinglerin lehine isleyen aksak rekabet kosullan

%20, ALTUG, A.g.e., 5.441-449.
#3r. OREN, A.g.e., s.80.
340, ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., 5.449.
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sayesinde, rekabet ustinlugiini elde ederek piyasa fiyatlarint ayarlayan durumuna
gelmekte ve sonugta yiiksek karlar elde etmektedir®™® .

Holding sistemi, biyiik isletmelerin rasyonel yonetimi igin gerekli yerinden
yonetim ilkesinin uygulanmasini kolaylaghrmaktadir. Bu suretle, biyikligin
yararlanindan, kiicik isletmelerin avantajlan tamamen ortadan kaldinlmadan
faydalamlmaktadir. Ancak, egemen ortak olmasi nedeniyle 6nemli kararlarda s6z
hakki holding isletmeye ait olmaktadir. Diger bir deyisle, holding sisteminde,
yukandan asagiya dogru yetki devri degil, asagidan yukanya dogru yetki kisitlamasi
s0z konusudur ve holding igletme tarafindan onaylanan planlar bagh isletmeler
tarafindan gercgeklegtirilmeye gahsnhrz“ . Yatinm kararlan da igletmelerin bagansi ve
gelecegi agisindan yagamsal onem tagidifindan, holdingin capma gore, belirh
buyikligiin tizerindeki yatinmlara ait kararlar genellikle holding isletme, daha
dogrusu holding isletmenin yonetimine egemen olanlar tarafindan verilir. Yatinm
kararlanimin 1sabeth verilmesi, herseyden.6nce 6n aragurmalann iyi yapilmasmna ve
saglikh sekilde hazirlanmmg yapilabilirlik (fizibilite) etiidlerinin varligina baghdir. Buyiik
holdinglerde, yapilabilirlik etiidlerini arzulanan standartlarda hazirlayabilecek bir kadro
kurmak miimkiin oldugundan, isabetli yatinm kararlart almak olasihig artmaktadir.
Yatinm kararlanmn uygulamaya konulmasi esas olarak bagh isletmelerce
yapildigindan, holdingin bu isletmelere siirekli yardim saglamasi so6z konusudur.
Holdingler en uygun teknigin, makina ve donatmn seciminde, sabit degerlerin

elverigli kogullarla saglanmasinda, yeni yatwimu yiritecek organizasyonun yatinm

25 A. ALAK ve A. BUYUKKAYA, A.g.e., 5.63-67.
#0. ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., 5.448-449.
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gereklerne  uygun olarak  kurulmasinda, yanrumn' finansman  yoniinden
desteklenmesinde vb... sekillerde buyiklugiin sagladii avantajlar, giigli kadro ve
finansman olanaklan ile bagh igletmelere bityiikk yararlar saglamaktadir. Bu baglamda,
holding sistemi, ortak hizmetlerin holding igletme tarafindan goriilmesi nedeniyle
yatnm maliyetlerinde biiyiikk tasarruflar da saglamaktadir’® . Tamnmug sanayi
isletmeleri genellikle, iirettikleri mallarin patentine sahip bulunmaktadir. Bu isletmeler
holding isletme olduklan takdirde, bagh isletmelere bu patent verildiginde, yeni bir
tesisin kurulmasinda karyilagilan en biyikk giicliikklerden bir olan' patent sorunu da
kolayca ¢oziimlenebilir. Zira kurulan yeni tesiste patent sahibinin de ¢ikan (kar)
bulundugundan bilgi yardim: geregi gibi saglanacaktir™®® .

Turkiye’de, holdinglesme konusunda son yillarda oldukga hizhi bir geﬁsme
yasanirken, buna bagh olarak holdinglere bagl igletme sayisinda da siirekli bir artig |
gozlenmektedir. En fazla ciroya sahip isletmeler iginde, holdinglere dogrudan dogruya
bagh olan ya da holdinglerin igtiraki bulunan igletme sayist 6nceki yillara oranla 6nemli
olgiide artmustir. Bu isletmelere 6rnek olarak; Hact Omer Sabanci Holding A.S.’ne
bagh Bossa Jarse Dokuma, Teksa Pamuk Iplik, Marsa Margarin; Kog¢ Holding’e Bagh
olan Argelik, Bozkurt, Metag, Simko, Turk Demir Dokiim, Siemens Kablo, Otosan,
Tofas; Eczacibasi Holding’e bagh olan Eczacibas: Ilag Sanayii ve Ticater A.S.; Yagar

Holding’e bagh olan DYO Boya Vemnik ve Regine Fabrikas1 A.S. vb... sayilabilir™®’ .

#70. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.734.

250, ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., 5.443.

%9 san OZ-ALP, “Tirkiye’de ve Ditnya’da Biiyilk iletmelerin Tasidiga Onem”, Eskigehir
iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Dergisi, Cilt 12, Say: 1, 5.30.; 1. MUCUK, A.g.e., 5.56.



124

F. BIRLESME (MERGER)

1. Geligimi

Finansal literatirde ¢ok genis olarak yer alan igbirlii tiirlerinden biri de,
isletmelerin yaganan yogun rekabet ortamnda, faaliyetlerini genigletip biiyiimelerini
saglamak ve globallesme yonelimli faaliyette bulunmak tizere, diger isletmelerle, sahip
olduklan ekonomik giiclerini merkezilegtirmeleri ve yogunlastirmalan diger bir deyisle
birlesﬁeleﬁdir”". Kigik isletmelerin birlesip biiyiik bir isletme olmasina ya da bityiik |
igletmelerin  birleserek dev bir igletme haline gelmesine i hayatinda sik¢a

rastlanmaktadir™®’ .

\ 2. Tanim ve igleyigi

Birlesme k:—ivranu, daha once ayn ayn faaliyette bulunan iki yada daha fazla
isletmenin, ortak amaglar dogrultusunda biraraya gelmesini ve tek bir isletme haline
doniismesini ifade etmektedir® . Dar "ve teknik bir tamma gore birlesme, gesithi
sermaye isletmelerinin 'tas'ﬁye edilmeksizin tek bir isletme haline‘ gelmesi ve birlesen
isletme ya da igletmelerin hisse senedi séhiplen'ne,,,bu isletmenin hisse senetlerinin
verilmesidir. Birlesme kavramimin esas unsuru alacak ve borglarla birlikte tim
malvarhklanmn birlesmesidir ve bir isletmeleraras: igbirliginin birlesme olarak
nitelendirilebilmesi i¢in, isletmelerin tek bir isletme yararina ekonomik ve hukuki

baéxmsxzhkhmu yitirmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, kartel, konsem, holding ve

F0R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.43.; N. AYDIN, A.g.e., s.9.

11 MUCUK, A.g.e., 5.56.

#2) F. WESTON, E. F. BRIGHAM, A.g.e., s.854; L. D. SCHALL, C. W. HALEY,
A.ge., s712; C.0.KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.418.
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konsorsiyum gibi, gerek hukuki bagimsizhklarin korundugu gerekse malvarhd
birlesmesinin gergeklesmedigi igbirliklerinde bir birlesmeden soz edilemez”. Bu
strateji, isletmelerin kendi mevcut faaliyetlerini gegmiste oldugu gibi sirdirdigi
takdirde satis ya da karlar bakimindan erisecegi hedeflerden daha yiiksek hedeflere
ulagabilmek icin diger igletmelerle birlesme yolunu tercih etmesidir. Dikkat edilecegi
izere bu segenek, isletmenin“kendi i¢ gelismesi yerne diger igletmelerle birlesme
yoluyla geligmesi konusuna iliskindir™ . Birlesme bir ekonomik kazang (kar)
saglayacaksa gergeklegtiriimeye degerdir. Kazang (G), birlegme sonras: igletmenin
toplam piyasa degeri V(A+B+...) ile birlesme Oncesi igletmelerin ayrnt ayn piyasa
degerleri toplam1 V(A) + V(B) + ... m{smdaki olumlu fark olarak ifade edilebilir.
Omegin; (A) ve (B) isletmelerinin birlesme oncesi ayrt ayn piyasa degerlen V(A) ve
V(B) ise, ve igletmelerin birlegtikten sonraki piyasa degeri toplam V(A+B) ise,
birlesme ancak asafidaki kogulun varh ile bir kazang saglar:

V(A+B) > V(A) + V(B)

Bu durumda;

G = V(A+B) - (V(A) + V(B)) olur™* .

Finansal analizlerde birlegmeler, islevsel ve finansal olmak iizere iki agidan
degerlendirilmektedir. Aym faaliyet alaninda bulunan igletmelerin, isletme
fonksiyonlanna iligkin sinerjik avantajlar saglamak amaciyla birlesmeleri “Iglevsel
Birlesme” olarak degerlendirilmektedir. Omegin; Chemical - Manufacturers Hanover

arasinda ve NCNB - C & S/Sovran arasinda gerceklegtirilen igbirlikleri islevsel

3 Hamdi YASAMAN, Anonim Ortakhikiann Birlesmesi, (Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii Yayin No: 205, Ankara: 1987), s.5.; M. ERDOGAN, A.g.e.,s.174.

Z4E EREN, A.g.e., s.215.

¥R A. BREALEY, S. C. MYERS, A.g.8., 5.818-828.
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“ birlesmeye iyi birer ornektir. Farkli faaliyet alanlarinda bulunan igletmelerin, iglevsel
ekonomilerden ziyade, faaliyetlerimn sureklilifini saglamak iizere birlesmeleri ise
“Finansal Birlesme™ olarak degerlendirilmektedir. Anlagildifn iizere, boyle bir
birlesmedeki asil amag¢ finansaldir. Coca-Cola ile Columbia Pictures arasinda
gergeklegtirilen igbirligi finansal birlesmeye 6rek olarak verilebilir™ .

Birlesme kavramimin tamm TTK.’da yapilmgtir. TTK.’nun 146. maddesine
géré; “Birlesme, iki veya daha fazla ticari igletmenin birbirleri ile birlegerek yeni bir
ticari isletme kurmalanmi ya da bir veya daha fazla ticari igletmenin mevcut diger bir
ticari igletmeye katlmasim ifade etmektedir”. ‘Boylece, .TTK.’da birlesme, hem “yeni
igletme kurulmasi yoluyla birlesme” hem de “devralma yoluyla birlesme”yi igeren bir
tist kavram olmaktadir. TTK.’nun 451. maddesi devralma yoluyla birlegmede en az bir
ve 452. maddesi de yeni igletme kurulmasi yoluyla birlesmede en az iki isletmenin
tasfiyesiz infisahimi (dafilmasini) 6ngormektedir. Birlesmede tasfiyenin bulunmamasi,
taraflarin arzu ettikleri ekonomik devamhliklarim devam ettirebilmelerinin ték yoludur.
Dagilan igletmeler ekonomik varliklarini birlesmeden sonra da devam ettirir ve hisse
senedi sahipleri birlesmeden énce sahip olduklan haklara, birlesmeden sonra da sahip
olur. Ciinkii, isletmelerin tiim malvarliklan1 devralan (birlesilen) ya da yen kuru‘lan
isletmeye gegmektedir. Isletmelerin amag ve konusu aynen devam eder” . TTK. 147,
madde 146. maddeye bir simirlandirma getirmigtir. Buna gére, birlegecek igletmelerin

aym tirden olmasi garttir. Birlegme agisindan, kollektif ile komandit igletmeler ve

263 F. WESTON, E. F. BRIGHAM,; A.g.e., 839-855.

¥ Can EROL, “Isletmelerin Devir ve Birlesmelerinde KDV Uygulamasi”, Mali Ekonomik
Sosyal Yaklagim Dergisi, Y1l 1, Say1 12 (Arahk 1993), 5.137.;- M. Ali CANOGLU, Ortakliklar
Muhasebesi, (Marmara Unv. Yay. No: 418, IIBF Yay. No: 367, Gen. 4. Basium, Istanbul: 1985),
5.240.; H. YASAMAN, A.g.e., s.2.
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anonim ile sermayesi paylara bolanmiis igletmeler aym tirden sayihir™®. KVK. ise,
birlegmenin tamminy yapmamug, ancak 37. maddesinde belirli kogullara uygun olarak
gerceklestirilen birlesmeleri devir olarak nitelendirerek, bunlan vergi yoniinden daha
elverigli hitkiimlere tabi kilmigtir. KVK.’nun 36. maddesine gére, “Bir veya birkag ,
isletmenin diger bir igletmeyle birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden (dagilan)
isletmeler bakimindan tasfiye hitkkmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kan yerine
birlegme kan vergiye matrah olur. Dagilan igletmenin veya igletmelerin ortaklanna
veya sahiplerine birlesilen igletme tarafindan dogrudan dogruya veya vasita ile verilen
degerler, isletmenin tasfiye halinde ortaklara dagitilan degerler yerine geger”. KVK. ile
TTK. karsilagtinldifinda iki gérus £>rtaya ¢ikmaktadir. ik gorige gore, KVK.’nun
birlesme ve devir kavramlan TTK.’daki tiirleri rﬁteler; KVK.daki devir hali
TTK.’daki birlesmelere tekabil etmektedir. Ikmm gorige gore de, birlesme
kavrammnin TTK. anlaminda bir ust kavram oldugu noktasindan hareketle, KVK.
sistemi de buna paralel bir diizenleme getirmektedir. Boylece, KVK. nun hitkmtnden
yeni isletme kurulmas: yoluyla meydana gelen birlesmeler de yararlanmaktadir™ .
Birgok birlesmé isletmelerin karsilikh olarak anlagip niza gostermelenyle
gerceklesir. Bununla birlikte, bazs durumlarda bir igletmenin digerine karsi diigmanca
bir tutum iginde oldugu da goriilmektedir. Bu durumda, birlesmeye istekli igletmenin
yoneticileri hedef isletmenin yoneticilerini ¢igneyerek dogrudan- hissedarlara hitap
eder. Bunu gergeklestirmenin baglica ii¢ yolu vardir: Birincisi, birlegmeye istekli

isletmenin yéneticilerinin, birlesmeyi kabul edebilecek yoneticilerin segilmesini

28 A, CEYLAN, A.g.e., 5.234.

0. ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., s.159,;, A Isin OK, Sirket Birlegme - Satin.
Almalan ve Buniann Mali Agidan Incelenmesl (Yaymlanmamls Uzmanhk Ten T. Kalkanma
Bankasi, Ankara: 1990), s.67.; C. EROL, A.g.e., s.137.
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saglamak iizere, hedef isletmenin hissedarlarindan destek istemesi ve bir sonraki genel
kurul toplantisinda oy verme haklanm devir etmelenni talep etmesidir. Buna “Vekalet
Savag” adi verilir, ¢inki bagka birinin hissesi i¢in oy kullanmak vekaletir. Vekalet
savaslart oldukc¢a maliyetli olup, kazanmasi da zordur. Ikinci_ yol, birlesmeye istekli
isletmenin yonetimi tarafindan hedef isletmenin hissedarlarna dogrudan “Teklif
Sunulmast”dir. Teklif sunulmasi, hedef igletmenin hisse senetlerinin ikincil finansal
ptyasadan ya da hissedarlardan direkt olarak satin alinmasi olayidir. Hedef igletmenin
yoneticileri, hissedarlara, sunulan teklifi kabul etmelerini 6nerebilir ya da birlegmey
onleyici girigimlerde bulunabilir® . Ugiincii yaklagim, birlesmeye istekli isletmenin
dolayh bir yol izlenmesidir. Hedef isletmenin hisse senetlerinin énemli bir bolimii
bagka bir igletmenin portfdyiinde ise, ilk olarak bu igletmeyle birlegilir ve dolayli bir

sekilde esas birlesilmek istenen igletmenin yonetimine egemen olunabilir’* .

3. Birlegme Tirleri

{sletmeleraras: birlegme stratejileri, yukanida kisaca belirtildigi iizere, devralma
yoluyla birlesme ve yeni igletme kurulmas: yoluyla birlesme olmak tizere bashca iki
sekilde gerceklestirilmektedir.

S6z konusu birlegme tiirleri, agagida incelenmigtir.

*YR. A. BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., 5.817-835.
Q. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.716.
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a) Devralma Yoluyla Birlesme (Acquisition - Absorpsiyon)
\\“Saun Alma (Acquisition)” ya da “Katlma (Absorpsiyon)’ olarak da

adlandirilan devralmé yoluyla birlesme, bir igletmenin, diger (hedef) isletme ya da
isletmeleri biitiin aktif ve pasifiyle satin alarak icinde eritmesi olarak tammlanabilir'” .

Devralma yoluyla birlesmede, satin alinan isletmelerin tiizel kigilikleri sona
ermekte ve bu isletmeler varhgini devam ettiren igletmenin kimligine biriinmektedir.
Satin alan ve varhigim devam ettiren igletmeye devralan (birlesilen) igletme, satin alinan
(katlan) isletmelere de devreden (birlesen) isletme denir’®. Devralma yoluyla
birlésmede, dagilan isletme ya da isletmelerin varliklan ve borglan tasfiye edilmez yani
paraya ¢evrilmez. Devreden igletme ya da igletmelerin tiim aktif ve pasif degerleri |
devralan isletmeye gectikten sonra, devralan isletme, devreden isletme ya da
igletmelerin alacaklarimin sahibi ve borglanmin sorumlusu olur. Devralma, nakden
Odeme yerine devralan igletmenin hisse senetleri verilerek gergeklestirilirse, tasfiyesiz
dagilan igletme ya da igletmelerin hissedarlan devralan igletmenin ortaklan olur*® .

Bir ya da daha fazla isletmenin devrahnmasi durumunda, bir yatirrm yapiliyor

demektir ve bu durumda sermaye yatinmi kararlarimin temel ilkelerinin uygulanmasi

%23 F. WESTON, E. F. BRIGHAM, A.g.e., s.855.; A. CEYLAN, A.g.e., s.234.; H
YASAMAN, A.g.e., 5.35.

¥R Charles MOYER, James R. McGUIGAN, William J. KRETLOW, Contemporary
Financial Management, (West Publishing Co., Third Edition, New York: 1988), 5.730.; Clifton
H. KREPS, Richard F. WATCH, Financial Administration, (Rinchart and Wiston, Inc., Illinois:
1975), 5.420.; H. YASAMAN, A.g.e., s.35.

34 A CEYLAN, A.g.e.,5.234; O. ALTUG ve H. AYBOGA, A.g.e., s.132.
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gereklidir. Isletmeler birarada 6lduklannda, ayn ayn olduklanindan daha degerli iseler,
bir ekonomik kazan¢ so6z konusudur. Bu baglamda, devralan isletme hissedarlarim
kazangh duruma getirebiliyorsa, birlesme ancak o zaman bir anlam tagir. Ornegin; (A)
isletmesi (B) igletmesini devraldii zaman;

Birlesmeden elde edilen kazang;

G = V(A+B) - (V(A) + V(B)) olurken,

Devralma yoluyla birlegsmenin maliyeti ise;

C =X -V(B) olacakuir.

Formilde; “X”, yapllan‘ 6demeyi (nakit, hisse senedi gibi) ifade etmektedir.

Bir birlegmenin maliyeti, devralan igletmenin devralinan igletmeye ayn bir
varhk olarak hakettigi degerin tizerinde 6dedigi primdir.

Birlesmenin (A) igletmesi igin net biigiinkii degeri (NBD), diger bir deyigle
birlesmeden (A) isletmest i¢in kazamlacak net bugiinkii deger ise;

NBD=G-C

= V(A+B) - (V(A) + V(B)) - (X - V(B)) olacakur™® .

Kimi igletmeler, birlegme analizlerine hedef igletmelerin gelecekteki nakit
akiglarimin bir tahminiyle baglar. Devralmaya atfedilen her tiirlii gelir artigi ve maliyet
indirimi tahminlerde hesaba katilir. Bu tahminler bugiinkii deger hesabiyla yapilir ve
satin alma maliyetyle kargilagtinihir.

Tahmini net kazang = (Birlesme menfaatleri dahil, hedef degerlendirmes) - (Devralma

i¢in gereken 6deme)

%SR_A. BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., s.818.
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Ancak, bu yol izlenirken, dikkatin hedef isletmenin tek bagina ayakta duran piyasa
degeri (V(B)) ile birlesmeyle ortaya ¢ikabilecek nakit akigindaki degisikliklerin
tizerinde yogunlagtinimasimn gereklilifi gozden kaginlmamalidir. Aymi durum, bir
isletmenin devredilmesi s6z konusu oldugunda da gegerlidir*® .

Devralma yoluyla birlesmelerde, tiim aktif ve pasif degerlerin satin alinmast
disinda, tam bir birlegme olarak nitelendirilemeyecek bir satin alma da s6z konusu
olabilir. Bu durumda, bir igletme difer bir igletmenin yalnizca tiim aktiflerini (tiim
varhiklarim) ya da belli varliklanim direkt olarak satin alir. Diger bir deyisle, devralma,
satict igletmenin yalmzca aktiflerinin timiini ya da bir béliimiinii icermektedir. Bu
secenekte, devralan igletme diger isletmenin sarth yiikiimliliiklerinden kurtulmug
olmaktadir. Satict igletme aktiflerinin timun devretmisse, kargihk olarak aldif nakit
ya da devralan igletmenin hisse senetlerini, borglanmi 6dedikten sonra kendi
ortaklarina dagitarak tasfiye olunabilir. Gorililyor ki, aktiflerin satig1 halinde, satict
isletmenin tizel kigiligi ortadan kalkmamaktadir. S6z konusu isletme, aktiflerinin
karsiifn olarak almig oldugu degerleri bagka alanlara yatirarak faaliyetine devam
edebilecegi ve finansal kararlanm ayn olarak alabilecedi gibi, tasfiye siirecine de -
girebilir, Aktiflerin timiniin degil bir bolimiiniin satigt halinde, satici igletmenin
varligini devam ettirecegi kuskusuzdur®®’ .

Devralma yoluyla birlesmeler, genellikle farkli biiyiikliikteki igletmeler arasinda
gerceklestirilir. Normalde, daha bayiik bir igletme kiigik ya da egitligt sonradan

kaybolmus bir isletme ya da igletmeleri satin alir. Bu baglamda, devralma, biyiik

%R A BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., 5.820. ,
%7 ¢, 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS. A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.424.; O. AKGUC,
Finansal.., A.g.e.,s.717.. R KARALAR A.g.e.,s.164.
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isletmelerin zayif ve ciliz kigik isletmeleri yutmasxb ve daha da geligmesi,
kuvvetlenmesi olarak degerlendirilebilir*®®. Ancak, bu durum her zaman gegerli
degildir. Bazi durumlarda, bu saptamaya tamamen zit olarak kiigiikk bir igletme
kendinden daha bilyiik bir igletmeyi satin alabilinr. Bu tiir bir devralrﬁa “Reverse Take
Over (Reverse Bid)” olarak adlandinlir. Kiigiik bir isletmenin kendisinden daha biiyik
bir igletmeyi satin almasinin temel nedenleri soyle siralanabilir: (i) Kiigiik isletmenin
borsaya kote olmasina karsin buyiik isletmenin borsaya kote olmamasi ya da olsa bile
hisse senetlerinin borsadan yiiksek maliyetler gerektirmeden elde edilebilmesi, (ii)
Kiguk igletmenin biyiige oranla daha yiiksek tutarda dagitilmanus karlara sahip
olmast, (in) Hedeflere ulagmada, planlann agik¢a belirlenmis olmasi ve seyrinin bﬁyﬁky
isletmeye oranla daha umut verici olmasi, (iv) Kiigiik igletmenin yonetim birimlerinin
temel igletmecilik fonksiyonlarinda, biyiik isletmeye‘ oranla, daha kararh ve aktif
olmas’®®. Isletmeler ¢ogu zaman, bilyilyen ve gelisen endustrilerdeki isletmelen ve
defter degerinin altinda bir bedelle elde edilebilecek isletmelert devralma politikast
guder. Boyle bir devralma gergeklestinilse bile, iy1 bir yatinm karaninda oldugu gibi,
ancak ekonomik kazang uretilirse igletmeye art1 bir deger katilabilir. Baz1 durumlarda,
iki igletme aym hedef isletmeyi devralmak i¢in yangir. Boyle bir durum séz konusu
oldugunda, hedef isletme bir anlamda kendini agtk arttrmaya birakir. Burada onemli
olan nokta, hedef isletmeyi rakip igletmenin devralmasimin isletmeyi olumsuz sekilde

etkileyip etkilemeyeceginin saptanmasidir. Eger, onemli derecede olumsuz etki

3% James C. VAN HORNE, Fundementals of Financial Management, (Prentice-Hall,
Inc., Second Edition, Englewood Cliffs-New Jerscy: 1974), 5.469.; O. ALPAGUN ve Digerleri,
A.g.e., s.83.

*? Brian OGLEY, Business Finance, (Longman, Inc., New York: 1981), 5.333-345.; N.
A. STACEY, A.g.e.,s.34.
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yapmayacaksa, igletme boyle bir yaniga girmekten sakinmalidir. Ciinkti, boyle bir yarnisi
kazanmak onu kaybetmekten daha maliyeth olabilir. Eger kaybedilirse, igletme sadece

bosa vakit harcamis olur; kazanilirsa, biyiik olasilikla gereginden fazla 6deme yapilmig
olur’®

b) Yeni igletme Kurulmas: Yoluyla Bilesme (Konsolidasyon)

Hissedarlan igin en kazangh yolun sahip olduklan tiim kaynaklann biraraya
getirilmesi olduguna karar veren igletmeler, bunu saglamak iizere, yeni bir igletme
kurulmas: yoluyla birleyme karan alabilir. Yeni isletme kurulmas: yoluyla birlesmeler,
genellikle yaklagik olarak aymi biiyiikhikte olan iki ya da daha fazla igletme tarafindan
gergeklestirilir' . |

“Konsolidasyon™” olarak da adlandirilan yeni igletme kurulmasi yoluyla
birlesmede, iki ya da daha fazla igletmenin tiizel kigiliklerini kaybederek yeni bir
sahiplik ve yonetim altinda tek bir isletme formunda biraraya gelmesi s6z konusudur.
Bu stratejide, birlesen igletmelerin hisse senetleri yeni kurulan igletmenin hisse
senetleriyle degistirilir ve birlesen igletmelerin aktif ve pasifleri, tasfiye olayr
gergeklesmeksizin, yeni kurulan isletmenin varhifm olugturur. Omegin; (A) Isletmesi
ile (B) Isletmesi (ve belki de daha fazla isletme) birlestiklerinde, “C Isletmesi” yeni

isletme olarak ortaya gikar’' .

310R A BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., 5.820.

31y C. VAN HORNE, Fundementals..., A.g.e., s469; C. O. KNOCKE, E. E.
NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.419.

312Richard A. STEVENSON, Fundementals of Finance, (McGraw-Hill, Inc., New
York: 1980), s.368.; C. H. KREPS, R. F. WATCH, A.g.e., s.420.; L. D. SCHALL, C. W.
HALEY, A.g.e., s.712.
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Yeni igletme kurulmasi yoluyla birlegmede, bir anlamda, yeni kurulan igletmeye
istirak eden tiim igletmeler devreden igletme, yeni kurulan igletme ise devralan igletme
konumundadir’® . |

Ulkelerin kendilerine 6zgii kanunlaninda, devralma yoluyla birlesmeyi ve yeni
isletme kurulmasi yoluyla birlesmeyi birbirinden aymci gesitli yasal diizenlemeler
mevcuttur. Gergekte, devralma yoluyla birleyme ile yeni isletme kurulmasi yoluyla
birlegme arasinda, statileninin ilgili oldugu olgiide, fazla bir fark yoktur. Gereken,
hangi igletmenin ayakta kalacagimn ya da bunun amaci gergeklestirebilecek yeni bir
isletme olup olmayacaginin belirlenmesidir*** .

| Devralma yoluyla birlesme ve yeni isletme kurulmast yoluyla birlesme diginda,
“Affiliation” diyebilecegimiz Ugiincii bir kategori de vardir ki, bunda isletmeler,
aralannda sozlesme diizenleyerek, ortak hisse senetleri ¢ikararak, kami midiirltklen
birbirine baglayarak ve buna benzer yollarla belli bir 6l¢iide biraraya gelir’'’ . Ancak,
boyle bir igbirliginde, tam anlamiyla bir birlesmeden soz etmek, birlesmenin 6zii
itibantyla dogru olmayacaktir,

Birlesmeler ve birlegmelerin finansmami, olusum sekline goére (devralma
yoluyla birlesme ve yeni isletme kurulmasi yoluyla birlesme) su yollarla
gerceklestirilebilir*'® :

o Hedef isletmenin aktif ve pasifinin, nakit kargihig satin alinmasi,

3I3H YASAMAN, A.g.e., s.36.

314 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEVALD, A.g.e., 5.424-425.

35¢. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.418.

316 Yoward GRIFFITHS, Financial Investments, (McGraw-Hill Book Company, London:
1990), s.232.. M. SABINE, A.g.e., s252; C. O. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E.
GRUNEWALD, A.g.e., s.424.
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e Hedef igletmenin aktif ve pasifinin, adi ya da imtiyazh hisse senedi kargih elde
edilmesi,

e Hedefisletmenin aktif ve pasifinin, tahvil (genellikle konvertibl tahvil) karsilig elde
edilmesi, |

o Kaldiragh satin alma (Leveraged Buy-Outs) ve yonetim alimlan (Management Buy-

- Outs),

o Hedef isletmenin aktif ve pasifinin, sayﬂan Odeme araglannin bir kombinasyonu
karsihginda elde edilmest,

e Yeni bir igletme kurulmas: yoluyla birlesmede, birlesen isletmelerin hissedarlanna
yeni kurulan igletmenin hisse senetlerinin verilmesi.

Isletmeleraras: birlesme karan, iyi gelismis bir isletme stratejisinin bir sonucu

olmalt ve gelecekte bityiime firsat igin bir yatinm olarak ele ahnmahdir®"” .

4. Birlegme Stratejilerinin Finansal Boyutlan ve Etkileri

Birlesmeler zorunlu benzer finansal sonuglan gerektirir. Bu nedenle, gerek
devralma yoluyla birlesmelerin gerekse yeni isleﬁne kurulmasi yoluyla birlesmelerin,
finansal boyutlani ve etkilerinin, toplayici bir kavram olan birlesme adi altinda
incelenmesi bir farkhik yaratmayacaktir. Iyi bir birlesme stratejisinde, ekonominin
islemesiyle birlikte direkt finansal kazanglar hemen ortaya gikacaktir®™® .

Birlesme igletmelere, buyime, dolayisiyla buyiik olgekte faaliyette bulunmanin

avantajlanindan yararlanma olana@ saglayacaktir. Olgek ekonomileri 6zellikle yatay'

317 A 1. OK, Sirket Birlesme - Satin..., A.g.e., s.1.
3181 D.STACEY ve C. W. HALEY, A.g.e., s.712.; R. A STEVENSON, A.g.e., s.371.
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birlesmelerde gergeklesir. Ciinkii, aym dalda faaliyet gésteren igletmeler biyiik olgiide
benzer yapi ve organizasyona sahiptir. Aym dalda faaliyet gosteren igletmelerin
birlesmesi, en etken iiretim tesislerinin ve iiretimlerin birlestinlmesini saglayacagindan,
uretim dizeyi artarken atil kapasite azalir, verimlilik artigt ve maliyet tasarrufu
saglanir. Birlesme sonucu sektér pazar payindaki artig, satig hacmini, dolayisiyla kan
arttinr. Ornegin; u¢ fabrikasi bulunan bir konserve imalatgisimn fabrikalanndan iki
tanesinin tam kapasitede ve birinin %30 kapasitede ¢alighim varsayalim. Bagka bir
konserve imalatgisinin ise, bin tam kapasitede, digen %60 ‘kapasitede iki fabnikasinin
oldugunu diginelim. Eger iki igletme birlesirse, bes yerine dort fabnkanm isletiimesi
ile fabrikalar aymi seviyede iiretimde bulunabilir. Aktif durumdaki rakip bir igletmeyle
birlegilmesi, aym zamanda pazardaki ekonomik giici, dolayxs;yla rekabet giictinil
artinr. Diger yandan, dikey birlesmeler, saglanan potansiyel isletme ekonomilen
sonucu, stoklan azaltarak ve igletmelerin satin alma ve dagiim kanallanm gehstirerek
maliyetleri azaltir. Karma birlesmelerde ise, 6lgek ekonomilerinden faydalanma daha
az olmakla birlikte, st yonetim igin genel iretim giderlerinde, bilgisayar
hizmetlrinde, finansman ve muhasebe bolimlerinde tasaruf saglanr®®.

Isletmeler, kendi i¢ dinamikleriyle gergeklestirdikleri yatnmlann sagladif
gelismenin yerine, birleserek daha iyi yatinm firsatlanndan daha az bir niskle
yararlanabilir. Bu sekilde, isletmelerin sahip olduklan getirisi az ve/veya riskh
alanlarda kullanilan fonlar, tek bir girigim ad: altinda daha veriml bir sekilde kullamlir.

Birlesme sonucunda, artan yatinm olanaklan, igletme fonksiyonlannda ve mevcut

39M. SABINE, A.g.e., s.184.; R A. STEVENSON, A.g.e., s.371.; A. L OK, “Sirket
Birlegmeleri...”, A.g.e., s.20.
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A

kazang diizeylerinde saglanan istikrar, i¢ bilyiimede oldugundan ¢ok daha hizh bir
bityiime ve gelisip serpilme etkisi yaraur'> .

Bir igletme diger bir igletmeyle kiigikligii, aktifleri ya da ist i¢in degil, siuf
borsa kotunda oldugu i¢in ya da borsa listesindeki siralamada iyi bir yerde oldugu igin
birlesmeyi isteyebilir, igletmeyi yalniz bu agidan degerlendirebilir. Birlesme
gerceklestii zaman, zaten dogal olarak biiyiime saZlanacak, i ve aktif aktarim
yapilmug olacaktir. Aktiflerin tabiatma ve elde tutulduklan ya da isletildikleri zamanin
uzunluguna bagh olarak, aksi halde miimkiin olmayan borsa siralamast bu sekilde
saflanmig olur. Bu gibi isletmeler, yaygin olarak “Shell Isletmeler” olarak
adlandirihr*?' . Birlesme sonucunda, menkul kaymetlerin ulusal ve bolgesel sermaye
piyasalaninda daha genis dagilum saglanarak yeni fon kaynaklan elde edilir’> .

Isletmeleraras: birlesme stratejilerinde, gesitlendirmeye gidilerek, hem faaliyet
riskleri hem de finansal riskler azalnlmig olur. Faaliyet ya da is riski ile, satislarda,
maliyetlerde ve kazanglarda dengeyi saglamadaki dogal yeteneksizlik, finansal risk ile
de, bor¢lanmadan dofan dizensizlik ya da kaldirag etkisinin degigkenligi
kastedilmektedir’? . Bir isletme, eger olgunlagmus bir endiistride faaliyet gosteriyorsa,
onemli olgiide nakit uretmesine karsin karh yatinm firsatlan oldukga kisithdir. Bu
durumda, so6z konusu igletme elinde bulunan nakit fazlasini, ya hissedarlanna kar pay
olarak dagitacak ya da kendi hisse senetlerini satin alarak igletmesini kigiiltme

politikas1 giidecektir. Genellikle igletmeler, bu iki segenek yerine, yenmi bir yatinm

30 G, C. PHILIPPATOS, A.g.e., s.487; C. O. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E.
GRUNEWALD, A.g.e., s.421.

321\ SABINE, A.g.e., s.191.

32 G, C. PHILIPPATOS, A.g.e., s.487.

33@G. C. PHILIPPATOS, A.g.e., s.488.
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olarak bagka bir isletmenin hisse senetlerini satin almayr ve boylece gegitlendirmeye
gitmeyi tercih etmektedir. Bu sekilde, elinde nakit fazlasi olan fakat karh yaﬁnm
olanaklan konusunda sikinti ¢eken igletmeler sermayelerini genigletmenin bir yolu
olarak, nakden finanse edilmiy bir birlesme stratejisi izlemis olmakta ve
cesitlendirmenin avantajlanndan yararlanma olanaf elde etmektedir>*. Birgok
igletme, faaliyetlerinin konjonktiirel ya da mevsimsel dalgalénmalarm etkisinde
oldugunun bilincindedir. Bu durum onlan, istikrarsizigin dengelenmesinde “arkadag”
aramaya, diger bir deyisle zirvelerin ve c¢ukurlann kargilikli olarak dengelenmesine
yonelik bir bagka igletmeyle birlegmeye sevk eder. Mevsimsel dalgalanmalann
dengelenmesi, birlesmeyle kolayca saglanabilir. Konjonktiirel dalgalanmalan
dengelemek ise daha zordur. Ciinkii, konjonktiire! dalgalanmalar, degisik olgiilerde de
olsa tiim sektorleri etkiler ve ilerin ciddi olgiide durgunlagmasina yol agar’> .

Cogu isletme, basan igin gerekli faktorleri saglayabilmék amaciyla birlegir.
Isletmelerden biri bir tek tiretim yaptyordur, fakat yeni bir iiretim ve pazarlama siireci
baglatabilmek igin genig ¢apta donattma, miihendislik ve satis organizasyonuna ihtiyaci
vardir. Isletme, gerekli donatimi, mithendislik ve satis yeteneklerini sifirdan baglayarak
gelistirebilir, ancak bu olduk¢a zaman ahcidir. Isletme igin, 6nceden bu donatim,
eleman ve deneyime sahip olaﬁ bagka bir igletme ile birlegmek, daha ¢abuk ve daha az
maliyetli olacaktir. Isletmeler birbirlerini tamamlayic: varhk ve kaynaklara sahip iseler,
birlegtikleri takdirde ayn ayn olduklarindan daha giiglii bir igletme ortaya gikacakuir.

Cinkii, birinde olmayan digerinde vardir ve ayn ayn olduklanndan daha ucuza elde

3R A BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.6., s.823-824.
325 C. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, Age 5422,
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edilebilir’® . Benzer sekilde, isletmeler, bir lisansin kullanim hakk igin lisans sahibine
bagvuru yapmak yerine, s6z konusu lisansi, su anda elinde bulunduran bir isletmeyle
birlegerek kolayca elde edebilir. Dikkat edilmesi gereken husus, lisansin kullamim
hakkinin ne zaman sona ereceginin ya da birlesmenin gergeklesmesiyle lisansin
gegerliliginin bitip bitmeyeceginin aragtinlmasidir’>’ .

Birlegen igletmelerden bir ya da birkagiun kullamlmayan borg kapasitesi
mevcutsa, birlegme sonucunda varhigin devam ettiren ya da yeni kurulan igletme, daha
az maliyetle bor¢lanma ve finansal kaldiracin etkisiyle, 6zsermaye karlihifini arttirma
olanag elde edecektir®. Benzer sekilde, diisik diizeyde borglanmus ya da nakit
fazlasina sahip bir igletmenin, hisse senetlerinin karsilikli degisimi yoluyla diger bir
igletme tarafindan devralinmasi, birlegsme sonucunda varlifimi siirdiren igletmenin
(genigletilmis grubun) finansal yapisini iyilestin bir etki yapacaktir. Bir isletme,
yatinmlan umut vaadeden ya da aktiflerimin likiditesi yiitksek olan bir igletmeyi
devralabilmek igin hisse senedi arzedebilir’”. Birlesen isletmelerden birinin ya da
birkagiin aktifleri yiksek likiditeye sahip ise, birlesme sonucunda varhigint devam
ettiren ya da yeni kurulan igletmenin likiditesinde de hizh bir artig saglanir. ﬁalka
kapali bir aile igletmesinin hissedarlari, ancak pazarlanabilirhii siurh hisse senetlerine
sahip olabilir. Bu hissedarlar, s6z konusu aile igletmesinin biiyiik oranda halka agik bir
isletme ile birlesmesiyle, daha az pazar;anabilir hisse senetlen'ni pazarlanabilirligi

yiksek hisse senetleriyle degistirme olanad elde eder. Bu olanak iki agidan biyik

326C. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.421; R A
BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., 5.822.

327M. SABINE, A.g.e., s.192.

3% R. A. BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., s.827.

32M. SABINE, A.g.e., 5.189.
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oneme sahiptir: Birincisi, igletmenin kurulusundan uzun yillar sonra, hissedarlann,
birlesme sonucu sahip olduklan hisse senetlerini kolayca elden ¢ikararak ortakliktan
cekilebilmelerine iligkindir. Ikincisi de, yine hissedarlanm, herhangi bir zamandaki
nakit thtiyaglarimi kargilamada ve gelir ya da emlak vergilerini 6demek i¢in gerekli olan
finansman ihtiyaciu saglamada vb..., pazarlanabilirligi yiiksek hisse senetlerini kolaca
elden gikarabilmelerine iliskindir'® . Bir igletme diger bir igletmeyi devralarak sermaye
yapisinin dengesini degigtirme firsatt yakalayabilir, Birlesmenin 6deme kogullan adi ya
da imtiyazhh hisse senetlerini, konvertibl tahvilleri, nakit ya da borc;la{ finansmam
igerebilir. Devralan igletme, genel dederlendirmede, bu gibi unsurlann bilango
lzerindeki oranlaninda oynama yaparak, uzun doénemli borglanimin oranlanm
arttirabilir ya da azaltabilir ve tiim donatimimn ayarlayabilir’®'

Birlegme, bir isletmenin diger bir igletmenin gergek kisi ortaklannin elinde
bulunan hisse senetlerini satin almast yolﬁyla gergeklesiyorsa, devralinan igletmenin
hissedarlan piyasa fiyatiyla degerlendirilecek hisse senetlerini vergiden bagisik olarak
satabilecek ve devralinan isletme tasfiye kan vergilemesinden kurtulabilecekti 32
Ancak devralan igletme zarar indinminden yararlanamayacag gibi, varliklan da kendi
bilangosuna cari degerleri uzerinden yansitamayacak, dolayisiyla amortisman
konusunda kayba ugrayacaktir. Devralan isletme bu durumu giderebilmek igin,
sonradan aldig isletmeyi tasfiyeye gotirerek degerleme yapabilir. Ancak, bu durumda

da tasfiye kanmn vergisini 6demek zorunda kalacaktr’™. Turkiye’de isletmeler,

3R A. STEVENSON, A.g.e., 5.371-372.

31 M. SABINE, A.g.e., 5.190.

32, 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s423.. A. S
YUKSEL, A.g.e., s.321. '

MW A S, YUKSEL, A.g.e., 5.321.
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aktiflerini defier degerlerinin iizerinde bir bedelle devrettikleri takdirde, aradaki fark
tzerinden (isletmenin hukuki statiisiine gore) gelir ya da kurumlar vergisi 6demek
zorundadir. Bu nedenle igletmelerin gercek kigi olan ortaklan, isletmelerinin aktiflerini
yiksek bir bedelle satmak yerine, hisse senetlerini satmay: vergi tasarrufu agisindan
tercth etmektedir, Buna kargm, ahci igletmenin, hisse senetlerini degil isietrnenin
aktiflerini satin almada vergi avantaj vardir. Isletme, aktiflerin yiiksek bir bedelle satin
alinmas: halinde, amortismany, yeni yiiksek degerler iizerinden ayirabilecek ya da satin
aldil aktifler igin, bunlann defier degerlerinin iizerinde bir bedel 6dedigi takdirde,
aradaki farki serefiye olarak degerlendirerek vergi kanunlanmn ongordigi sire
igerisinde itfa etme olanag bulabilecektir, Gonildiigu gibi, vergi g6zoniinde
tutuldugunda, devralan igletme acxsmd_an aktiflerin alinmasi, buna kargihk satici
igletmenin gergek kisi olan ortaklan yoniinden de hisse senetlerinin satilmas: daha
cazip olmaktadir*. Bu nedenle, satici isletmenin hisse senetlerinin ahmi yoluyla
birlesmeye gidildiginde, hisse senetlerine vergi agisindan devralan igletmenin kagirdi
yararlan yansitacak sekilde diisiik deger verilmesi yolu segilebilir*** . Boylece devralan
isletme, ileride ugrayabilecegi vergi kayiplarmin tamamim ya da bir kasmum hisse
senetlerinin ahs bedelinden indirmek olar;agma sahip olabilecektir’ . Birlesme, satica
igletmenin tim aktif ve pasifininin aynen difer bir isletme wraﬁndan devrahinmasi
yoluyla gerceklesiyorsa, devralinan isletme yine tasfiye kan vergilemesinden
kurtulabilecektir. KVK’na gore, devir halinde tasfiye s6z konusu olmamaktadir. Devir

hikkmiinden yararlanabilmek i¢in degigim oraninin bire-bir degis tokusa olanak verr

0. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.717.
33 A. GONENLI, A.g.e., 5.575.
0. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.717.
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hale getirilmesi gereklidir. Isletmeler arasmda bire-bir degisim orammn saglanmasi,
¢ofu kez sermaye arttinmu yolu ile ayarlama yapilmasim gerekhi kﬂmaktadnr. Ancak,
TTK devralma yoluyla birlesmede, devralan igletmeye devraldign igletmenin
alacakblarma kargt sorumlu oldugu hitkkmiinii getirmigtir. Tiirkiye’deki vergi
uygulamalannda, tasfiye kan ticari kar olarak yiiksek oranla vergilenirken, devir ve
gercek kigilerin sermaye kazanct tizerinden hi¢ vergilendirilmemesi, birlesmelerin bu
yollarla yapilmastm zorlayict bir etken olmaktadir®’ .

Devralma yoluyla birlesmelerde vergi agisindan diger bir 6nemli kpnu da,
bedelin nasil ¢denecegidir. Devralan igletme agisindan hisse senedi vermek yoluyla
yapilacak 6demenin baz Ustiin ve sakincal yonleri vardir. G6ze garpict istiin yonu,
devralan igletme agisindan bir finansman sorunu yaratmamasidir. Devralan igletme
sermaye arttirimuna giderek, artan sermaye nedeniyle ¢ikanilacak hisse senetlerini diger
bir isletmenin devralinmasinda kullanabilir. Diger yandan, devralan igletme agisindan
hisse bagina kazang uzerindeki sulandinc: etkisinden dolayr bu yoéntem istenmeyebilir,
Isletme borglanarak diger bir isletmeyi devralabilecek durumda iken, hisse senedi
vermek yoluyla devraﬁrsa, kaldirag faktoriinden yararlanma etkisi azalacaf gibi,
devralan igletmenin hissedarlan da birlesmenin saglayacag: yararlan gelecekte yem
ortaklarla paylasmak durumunda kalir. Devralan igletme nakdeq odeme durumunda
kaldigs takdirde, yine sermaye artinmna- gidebilir, ancak yeni ¢ikanlacak hisse
senetlerinin sermaye piyasasinda satilmasi (reklam, bankalara ddenecek komisyon vb...
nedenlerden. dolayl) sermaye maliyetini artirir, Buna kargihik, devralan isletme

agisindan hisse basina kazanca olan olumlu etkisi yoniinden avantajh olabilir; hedef

W A.S. YUKSEL, A.g.e., s.321.; A GONENLI, A.g.e., s.576-578.
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igletmenin ek kazanglan mevcut hisse senedi saj*lSﬂix artirmadan ele geginimis
olamaktadir’™® .

Devralinan isletmenin hissedarlan acisindan da bedelin hisse senedi ya da para
olarak alinmas: segeneklerinin birbirine kiyasla ustiin ve. sakincali yonleri vardir.
Bedelin hisse senedi olarak alinmasinin sakincah yont, hisse senedinin piyasa fiyatinm
ileride diisme olasihiidir. Buna kargin istiin yonii, birlesmenin saglayacag: yararlardan
ileride pay alma olanagmin bulunmasidir. Hisse senetlerinin degisimi yoluyla
gergeklesen birlesme, ayni zamanda bir vergi sorunu da yaratmayacaktir, Bedelin nakit
olarak ahndigi durumda ise, isletmenin hissedarlan sermaye kazanci vergisi 6demek
durumunda kalabilir. Hedef isletmenin hissedarlanna hisse senetleri karsih@: nakit
odeme yapildiginda, bunlann oy verme haklan ortadan kalkacagindan, bir anlamda,
tamm geredi bu islem bir birlesme olarak degil, bir ¢esit nakit satin alma olarak
degerlendinilebilir. Uygulamada, finansal agidan en fazla yarar saglayacak sekilde,
nakden ya da hisse senedi vererek 6deme segenekleri arasinda ortalama yollar
bulunabilir, Degerin bir boliiminiin nakit seklinde, bir bolimiiniin de hisse senedi
vermek suretiyle 6denmesi gibi... Hatta bedelin bir kismu, devralan isletmenin gikardif
tahvillerin (genellikle konvertibl tahvillerin) verilmesi yoluyla da kargilanabilir’ .

Isletmelerden bazlan elde ettikleri kar nedeniyle vergi yikiimliisii, bazilan da
binkmig zararlan nedeniyle mevcut ve gelecek donemlerde vergiden bagisik
olabilir*® . Isletmeler, birlesme yoluyla kar ya da zararlarim ileriye ve geriye tagima

olanadim elde eder. Gerek yeni igletme kurulmas: yoluyla birlesmelerde gerekse karl

38 A I OK, Sirket Birlesme - Satm..., A.g.e., s.63; O. AKGUC, Finansal..., A.g.e.,
s.718.

3% A 1. OK, Sirket Birlesme - Satin..., A.g.e., s.48-63.; O. AKGUC, A.g.e., s.718.

30R. A. BREALEY, S. C. MYERS, A.g.e., 5.834.
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bir igletmenin zarar eden bir igletmeyi ya da zarar eden bir islennenm karl bir igletmeyi
aktif ve pasifi ile devralmast yoluyla gerceklesen birlesmelerde, birlesme karan veren
isletmelerden biri / birkag: zararly, digen / digerleri karh ¢ahgan isletmeler oldugundan,
birlesme sonucunda Karli isletmelerin faaliyet kar ile zararh calisan isletmelerin faaliyet
zaran finansal tablolarda yer alacak ve vergi kanunlannin éngordugi siire ve tutar
siirlan icinde kalmak kosuluyla, vergi matrahimin disiirilmesi ve birlesme sonucunda
odenecek verginin azaltlmas: soz konusu olacaktir’*'. Bazi durumlarda, isletmeler
potansiyel vergi §ilﬂerine sahip olduklan halde bu avantajdan bir yarar
saglayamayabilir. Bu durumda karh bir isletme ile birlesimesi, bu avantajlardan

yararlamlmasim saglayacaktir. Ornegin; iflasindan ve yeniden yapilanmasindan sonra,

dolar birikkmig zararlan bulunmaktaydi. Sonradan Buckeye Pipeling’i ve daha birgok
vergt yikiimlisii isletmeyi satin almis ve birikmis zararlanm by isletmelerin elde ettigi
karlardan indirmek suretiyle, vergi 6demelerini ileriye tagimstir*®?. Igletmeler, vergi
yasalan uyaninca, biiyilk ve daha yeni zararlara ugramus isletmelerin zarar aktarmals
provizyonlanndan yararlanmak amaciyla onlarla birlesmeye yonelik girisimde
bulunduklan takdirde, hatta birlesme istefi basansizifa diigen isletmelerin
kurtanimasina iligkin oldugiunda bile, zarar aktarmal provizyonlannn degerini bilen

isletmeler, kendileriyle birlesmek isteyen isletmelerle genellikle bunlanin pazarh@m

yapmaktadir®®® .

MR ASIKOGLU, Globallesme Sirecinde..., Ag-e., s.51.; A. CEYLAN, A.g.e., 5.235.;
A. GONENLI, A.g.e., 5.576.; O. AKGUC, Finansal..., A.Q.@., 5.702.

32R. A BREALEY v¢ S. C. MYERS, A.g.0., 5.822.

3¢, 0. KNOCKE, E, E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALDS, A.g.e., 5.423.
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Kiigiik ve orta dlgekli igletmeler, birlegme yoluyla bir bagka agidan da vergi
kolayhklan elde edebilir. Ornegin; aym alanda ¢ahsan birkag kisi isletmesi, bir araya
gelerek bir sermaye isletmesi haline doniigiirse, yeni olusan igletme dahé dusiik
duzeyde vergi (kisi igletmeleni gelir vergisine, sermaye isletmeleri daha digik oranh
kurumlar vergisine tabidir) 6deme olanagin elde eder*™ . |

Isletmeleraras: birlesme stratejilerinde, varhfim devam ettiren ya da yeni
kurulan igletmenin hisse senetlerinin piyasa degerinde ve hisse bagina elde ettif
karlarda birlegsme Oncesine gore bir artis beklenir. Nitekim, 1960’larda bir¢ok isletme,
atak (saldirgan) birlesme stratejileriyle, hisse senetlerinin piyasa degerlerini arttirmig ve
‘'yillarca hisse bastna yitksek karlar elde etmigti’® . Bir igletme, hisse senetleri diigiik
Fiyat / Kazang: katsayisiyla degerlendirilen diger bir igletmeyle birlegerek hisse bagina
karim arttirabilir’*®

Bu degerlendirmeye iligkin bir kuramsal bir 6rnek agagida verilmustir,

Omekte, (A) Isletmesi, hisse senetleri diisik fiyat / kazang katsayisiyla
degerlendirilmis olan (B) Isletmesini hisse senetleri kargih$h devralmgtir.

Devralan (A) Isletmesinin ve devraliman (B) islenneshﬁn birlesme Oncesi

finansal durumlan tablo halinde verilmigtir:

347 SABUNCUOGLU ve T. TOKOL, A.g.e., 5.99.
345G, C. PHILIPPATOS, A.g.e., s.487.; R. A. BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., 5.825.
36 M. SABINE, A.g.e., 5.188.
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(A) Isletmesi (B) Isletmesi
Net Kar 100.000.000 50.000.000
Arzédﬂen Hisse Senedi Sayist 100.000 100.000
Hisse Bagina Kar 1.000 500
Fiyat / Kazang Oram 12 8
Hisse Senedinin Piyasa Fiyan 12.000 4.000
Piyasa Kapitalizasyonu 1.200.000.000 400.000.000

(A) Isletmesi (B) Isletmesinin hisse senetlerini, kendi hisse senetleri

kargihginda satin alacaktir. (A) Isletmesinin hisse senedi arzmn tamami, (B)
Isletmesinin hisse senetlerinin %100’i igindir ve degisim, her iki igletmenin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlanna dayanmaktadir. Bu durumda, birlegmenin, varhigim
devam ettiren (A) Isletmesi iizerindeki finansal etkileri su sekilde olacaktir;

(A) Isletmesinin hisse senedi degisim orant = 4000 : 12.000 = 0,333.333... ve

Arzedecedi hisse senedi sayisi = 100.000 x 0,333.333 = 333.333 Adet
olacaktir.

(A) Isletmesi (B) Isletmesinin piyasa fiyat: 4000 TL olan 100.000 adet hisse
senedinin tiimiinii, kendi igletmesinin piyasa fiyat: 12.000 TL olan 333.333 adet hisse
senedi karsihfinda elde ettiginde, birlesme sonrasi (A) Isletmesinin toplam hisse senedi

sayist; =
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100.000 + 333.333 = 133.333 olacaktur.

(A) Isletmesi (B) Isletmesini devraldiktan sonra, toplam net kar;

100.000.000 + 50.000.000 = 150.000.000 TL diizeyine ulasacak, dolayisiyla
hisse bagina kar;

150.000.000 : 133.333 = 1.125 TL olacakur.

Birlesme sonucunda, varhgim devam ettiren (A) Isletmesinin hisse senetlerinin
Fiyat / Kazang orammn 12 olarak degerlfndirilmeye devam edildig1 varsayilirsa, (A)
Isletmesinin hisse senetlerinin yeni piyasa fiyat;

1.125 x 12 = 13.500 TL olacaktir. Diger bir deyisle, (A) Isletmesinin hisse
senetlerinin piyasa degeri, birlesme Oncesine gore;

13.500 - 12.000 = 1.500 TL artacaktir,

(A) Isletmesinin birlesme sonrasi piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu) ise;

13.500 x 133.333 = 1,799.995.500 TL. olacakur.

Omekte, 1.000 TL’den 1.125 TL’'ye artan hisse basma kar, hisse senedi
degisiminin her iki isletmenin hisse senetlerinin ayn ayn piyasa fiyatlarina dayandid:
varsayumn altinda gecerlidir, Normalde, ¢ogu zaman bir igletmenin diger bir igletmeyi
devralabilmesi i¢in, hedef igletmenin piyasa degerinin iizerinde, defisim fark: olarak
bir prim sarfetmesi gerekmektedir. Ay sekilde, birlesme sonucunda (A) Isletmesinin
hisse senetlerinin piyasa fiyatindaki artig, (A) Isletmesinin hisse senetlerinin birlesme
oncesi oldugu gibi aym Fiyat / Kazang oramyla degerlendirilmesinden
kaynaldmrﬁlsur, yani 12 kere, Sayet oyle ise ya da en azindan devralan igletmenin ve
hedef isletmenin agirhkh ortalama Fiyat / Kazang orammn iizerinde ise, birlesme

sonunda varhfim devam ettiren igletmenin piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu), iki
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igletmenin ayn ayn piyasa degerleri (piyasa kapitalizasyonlar1) toplamindan daha
yiksek olacaktir. Bir igletmenin diger bi; isletmenin bitiin hisse senetlernimi nakit
kargihginda satn aldia durumda, diger bir deyisle birlesme nakit karsihi
gergeklestifinde, devralinan igletmenin devralan igletmeye saglayacad kazang
birlesmenin maliyetinden daha yiiksekse, yine buna benzer bir etki olugacaktir. Kisa
donemde birlesmenin maliyeti, satin ahn;mn finansmanim: kargilayacak olan borcun
maliyeti ya da eger nakit fazlas: kullanilmigsa, nakit mevduattan elde edilebilecek olan
faizin kaginlmas: seklinde dugiiniilebilir. Uzun dénemde, eger birlesme yalmzca nakit
ve borglarla finanse edilmigse, artan donatim muhtemelen daha fazla his;,e senedi
thracins gerekli kilacaktir® . |

Asagida, (A) Isletmesinin (B) Isletmesinin biitiin hisse senetlerini nakit karsih
satin almasina iligkin bir 6rnek verilmistir.

Birlesme Oncesi her iki igletmeye iligkin finansal bilgiler asagidaki tabloda

sunulmustur:
(A) Isletmesi | (B) Isletmesi
Hisse Senedinin Piyasa Fiyati 800 800
Arzedilen Hisse Senedi Sayisi 100.000 50.000
Hisse Senetlerinin Toplam Degeri 80.000.000 40.000.000

37 M. SABINE, A.g.e., 5.188-189.
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Birlegmenin varligim devam ettiren (A) Isletmesi tizerindeki finansal etkileri su
sekilde olacaktir:

Birlesme sOylentilerinin gikmas: uzerine, her iki igletmenin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlan %25 oraminda artmus ve 1.000 TL diizeyine ¢tkmigtir, Bu durumda;

(A) Isletmesinin toplam hisse senetleri piyasa degeri = 100. 000.000 TL ve

(B) Isletmesinin toplam hisse senetleri piyasa degeri = 50.000.000 TL
olacaktir.

Birlesme sonrasinda varh@m devam ettiren (A) Isletmesinin piyasa degerinin
175.000.000 TL olacag varsayilirsa, tahmin edilen sinerjik kazang,

G =V(AtB) - (V(A) + V(B))

= 175.000.000 ~ (100.000.000 + 50.000.000)
= 25.000.000 TL olacaktir.

Bu durumda, (A) Isletmesinin (B) Isletmesi icin 6deyebilecegi en yiksek fiyat
dizeyi, (B) isletmesinin piyasa degeri ile birlegmenin saglayaca sinerjik kazang
toplarmn asmayacakutir. Yani, (A) Isletmesinin 6deyebilecegi maksimum nakit tutary

V(B) + G = 50.000.000 + 25. 000,000

= 75.000.000 TL diizeyini agmayacaktir,

Eger, (A) Isletmesi (B) Isletmesine 65.000.000 TL oderse, (A) Isletmesi igin
birlesmenin maliyeti;

C=X-V(B)

C= ;55,000.000 - 50.000.000 = 15.000.000 TL olurken,

Birlesmeden (A) Isletmesi i¢in kazanilacak net bugiinkii deger ise;
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NBD=G-C

= V(A+B) - (V(A) + V(B)) - (X - V(B))
NBD = 25.000.000 - 15.000.000 = 10.000.000 TL. Acik olarak ifade edilirse;
NBD = 175 Milyon - (100 Milyon + 50 Milyon) - (65 Milyon - 50 Milyon)

= 10.000.000 TL olacaktir.

Bunun yamsira, birlesme oncesinde tek bagina 50.000.000 TL piyasa degen
olan (B) Isletmesinin hisse senedi sahipleri, 65.000.000 TL alarak toplam; |

65 Milyon - 50 Milyon = 15 Milyon TL’lik bir kazang elde edecektir’®® .

Bazi devralma yoluyla birlesmeler, uzun vadeli borgla, diger bir deyisle kredi
kullamlarak finanse edilir. Bu sekildek:' bir devralmaya “Kaldiragh Satin Alma”
(Leveraged Buy - Outs; LBOs) adi \}edhr, Bu olaya yoneticilerin kendilen katilirsa
“Yonetim Ahmlan” (Management Buy - Outs; MBOs)'dan soz edili’®. Temel
mantik, tamamen Uretken olmayan varliklarin elden ¢ikanlmasi yoluyla igletmenin
karhhgmin arttnlmasidir. Iglemin taraflanindan en az biri, bu mlﬂdm disik bir
degerle degerlemis olabilir. Satan taraf genellikle biyiime donemlerinde bir isletmey:
satin almig, ancak, bunu etkin bir sekilde yonetemediginden dolayr satiyor olabilir,
Amerika’da gergeklestirilen devralma yoluyla birlegmelerde, sermaye piyasast gelismig
oldugundan, bircok sistem ve ara¢ - gereg geligtirilmigtir. Bu sistemde, bir isletme satin
alinacagt zaman “Junk Bond Market” olarak adlandinlan tahvil piyasasinda tahvil
thraci yoluyla bir kaynak yaratiimakta ve “Kaldiragh Satin Alma” iglem: ile igletme

satin abnmaktadir. Bu tiir alimlar 6zellikle, iyi durumda olmasina ragmen, bir grup ya

33¥R. A BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., 5.819-828.
39M. SABINE, A.g.e., 5.252.
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da holdingin biinyesine uymayan igletmelerin, o holding ya da igletme yoneticiler
tarafindan satin ahnmas: esnasinda uygulanmaktadir® .

| Tiirkiye’de kaldiragh satin alma yoluyla ilk igletme satin alma olayr 1989
yiinda “Leasing” ile gerceklestirilmigtir. Bir leasing isletmesi, satin alan igletmeye
kredi acarak finansman saglamistir. Leasing islemi ile isletme satin alinmasi, kisaca
soyle gerceklestirilmistir™ :

e Alici isletme, satilan igletmenin hisse senetlerini satin aliyor ve hisse senetleni ile
birlikte igletmenin aktif ve pasifi alici igletmeye gegiyor,

o Alici igletme, kendi 6zel kaynaklanimi ve satin aldig isletmenin aktifini teminat
olarak gosterebiliyor ve bu teminatlar karsihg, leasing igletmesi igletmeye kredi
agiyor, bu kredi alici igletme iaraﬁndan, isletmenin satin alinmasi sirasinda, satici
igletmeye veriliyor,

o Leasing igletmesi satin alma bedelinin tamamim saticiya 6demezse, bu 6demeyi belli
bir takvim icerisinde yapacagim taahhiit ediyor,

e Bu yikumlilikler igin bir bagka bankanin teminatina bagvuruluyor. Bankaya yine,
alic1 igletmenin Ozel temiriatlan ve almnan igletmenin aktifleri teminat olarak
gostenilebiliyor.

e Leasing iglemi nedeniyle yapilmasi gereken sigorta ise bir sigorta igletmesi

tarafindan gerceklestiriliyor,

3% “paramz Yoksa Taksille Sirket Alm”, Kapital Dergisi, (Ocak 1990), 5.25. (A. L.
0K, Su'ket erlesme Saun..., A.g.e., s.61°deki alintr).
R Paramz.Yoksa », A.g.e., 5.25. (A. 1. OK, Sirket Birlesme - Saun..., A.g.e.,
$.62’deki alwntr).
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e Satin alma bedeli, belirlenen vade siiresi iginde, alici isletme tarafindan leasing
isletmesine 6deniyor ve bu siire i¢inde igletme tamamuyla alci isletmenin oluyor.

Atak bir isletmenin biyime cevriminde bir noktaya gelmek vardir ki, bu
amagla oldufundan yiiksek degerlenmis hisse senetlerini aktif karslhgln&a uguncii
sahislara arzetmeye gayret eder. Kisa donemde hisse senedinin piyasa degerlemesi,
mutemelen, kardaki bityiime beklentileri tarafindan belirlenir. Karlarda hizli bir artig
saglayabilmek icin, biiyimenin ikinci asamasina temel teékil edecek ek bir aktif
birikimi gereklidir. Isletme yonetimi hisse senedi arz firsam, en iyt sekilde, hisse
senediniﬁ piyasa degerlemesinin ve fiyatinin yiikksek fakat net aktifi dusik sekilde
yansittifh durumda yakalar. Hisse senedi fiyatim korumak ve yikseltmek igin gerekli
olan kann saglanmasinda, bu stratejinin basanli olup olmamasi, devralinan isletmenin
aktif potansiyeline ve devralan igletmenin pazarhk giicii kadar y6netim kabiliyetine de
baglh olacakur*>?.

Isletmeleraras: birlesme stratejileri genelde basanh olurken, »bam birlesmeler -
ekonomik duyu olugturuyor gibi gériinmelerine ragmen bagansiz olmaktadir, glinkii
kotii gerceklestirilmigtir, Bu birlesmeler, igletmeler diger igletmelerin aktiflerini koti
degerlendirdigi icin ya da gizh pasifleri dikkate almadiklan igin bagansiz olmaktadir.
Bazz birlesmeler ise, igletme yoneticilerinin farklh uretim siirecleri, muhasebe
yontemleri ve kendine has kiiltiirleri olan isletmeleri birlestirme gorevini yerine
getirememelerinden dolayr basansiz olmaktadir. Bununla birlikte, bircok igletmenin
degerni ybneﬁci, vasifl ig¢i, bilim adam: ve mithendis gibi insan aktifine baghdir. Eger

bu insanlar diger bir igletme ya da isletmelerle birlesmeye olumlu yaklagmiyorsa,

352M. SABINE, A.g.e., 5.190.
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birlesme biyiik olasilikla basansiz olacaktir®® . Birlesme stratejisinin basars: agtsindan,
yiikselis doneminin basinda olan bir igletmeyle birlesmek ya da hisse senetlerinin
piyasa degeri defter degerinin altinda bulunan bir isletmeyi satin almak kazangh
olabilir. Ornegin; 1. Diinya Savagi’m hemen izleyen yillarda birgok isletme birlesmis
ve biiyik kazanglar saglanmgtir. 1974 ve 1975’lerde, hisse senedi piyasasimn 6nemli
dustigler gosterdigi yillarda, bir ¢ok igletmenin hisse senetleri borsada defter degerinin
¢ok altinda fiyatlarla sahlmig ve bu isletmelerin hisse senetlerini satin alarak onlarla

birlegen igletmeler de ayn: sekilde bityiik kazanglar saglamistr®* .

G. ORTAK GiRiSIM STRATEJISI (JOINT VENTURE)

1. Geligimi

Isletmelerin ortakhk sekliyle yabanc iilkelere girme faaliyeti, uluslararas
ekonomide “Joint Venture” kavram: ile ifade edilxﬂektedir. Joint Venture, Tirkce
karsihg ile “Ortak Girisim” ya da “Ortak Tesebbiis” anlaminda kullanilmaktadir®** .

Diinya 21.yuzyila dogru hizhi bir globallesme donemini yasarken, igletmelerin
birgogu diger iilkelerdeki yatinm firsatlanndan yararlanmak ve mevcut finansal
kaynaklann daha etkin kullanmmim saglayarak, daha giiclii ve daha karh bir yapiya
ulagmak amaciyla, ulusal siurlanimi agarak, yem bir yatinm finansman tiirii olan ortak

girisimler kurmak yolunu segmektedir. Ortak girigim stratejileri, her ne kadar asil

33R. A. BREALEY ve S. C. MYERS, A.g.e., 5.821.

3%4¢. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.422.

%5 Cahit YILMAZ, “Joint Venture”, Kallinma Dergisi, Say1 43 (TKB Yayum, Hazran
1993), 5.13.; 1. OZALP ve Digerleri, A.g.e., 5.105.
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geligimini 1980’1 yillarda gostermigse de, 1950°1i yillardan beri diinya pazarlarinda yer
almistir. Cok uluslu igletmelerin yabanci iilkelerdeki faaliyetlerinde tam egemeh
olmalan déneminin yavas yavag kapanmasiyla “Ortak Girisimcilik” 6n plana ¢ikmig ve
diinyanin geligmis ve gelismekte olan pekgok ulkesinin isletmeleri, joint venture’lar
olusturarak yatinmlar yapip, kendi iilkelerine kaynak aktarimi ve teknoloji transferini
gerceklegtirmigtir®>®

Gingimciligin ve yatinmciligin ¢ok uluslagmasindan sonra giindeme gelen joint
venture’lar, globallesme siirecinde Gnemini tyice arttirmug ve §zellikle geligmekte olan
ulkeler tarafindan, sermaye binkimine de katkilan ngdeniyle, fazlaca tercih edilir

duruma gelmistir’>’ .

2. Tanimu ve igleyigi

Ortak girigim, degigik isletmeler grubunca sahip olunan ve igletilen bir
isbirligidir'®® . Ortak girisim stratejisini agiklayict pekgok tamm yapilabilir: |

Ortak girigim; iki ya da daha fazla bagimsiz igletmenin, bazi 6zel amaglan
gg:rqeldestirebilmek i¢in sermayelerini, becerilerini biraraya getirerek simirh bir gekilde
isbirligi yapmalari ve kan ve zaran boligmelenidir. Bu, ¢ogunlukla bir is aktanmi,
satma - satinalma, stoklann ve karlanin hareketlendirilmesi ya da bir patentin igletilmesi

veya genigletilmesi konulannda

356y, Beyaat ONAL, “Genel Olarak Ortak Tegebbiisler: Bagimsiz Devletler Toplulugu ve
Onta Asya Cumbhuriyetlerindeki Ortak Tegcbbiis Olanaklanmn Degerlendirilmesi”, lsletmp
Yonetiminde Giincel Konular I, (Cukurova Unv. [IBF Yay. No: 2, Adana: 1993), 5.58-63.; L
OZALP ve D;gerlen, A.g.e., 5,105-106,

7 C. YILMAZ, A.g.e., .13,

3% ¢, 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.420.

**David COX, Succes in Financial Accounting, (John Murray (Publishers) Ltd.,
London: 1983), 5.36.; J.F. WESTON, E. F. BRIGHAM, A.g.e., 5.855.
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Ortak girisim; iki ya da daha fazla igletmenin, bagimsizhklanm koruyarak,
miigtereken belirledikleri gorevleri yerine getirmek lizere olusturduklan bir tiglinci |
tesebblis ya da aksi bir durumda ayn ayn yerine getirmek durumunda olduklan bir
projeyl, bir ekonomik faaliyeti birlikte yerine getirmek iizere imzaladiklan bir anlagsma
ile dahil olduklan kisitlayic1 bir isbirligi olarak tammlanabilir*® .

Genis kapsamh bir tammla ortak girigim; gegici olmayan bir donem igin
gerceklestirilen herhangi bir isbirligidir; iki ya da daha fazla bagimsiz isletme arasinda,
kendi piyasa biylime potansiyellerini karsihkh olarak geligirmek icin kaynaklanim
bilingli olarak biraraya getirmeleridir; \ie_riml_i ekonomik faaliyetleri siirdiirmek ve
karar alma siirecinde aktif bir rol almak icin iki ya da daha fazla isletmenin ayn ve
bagimsiz kisilige sahip hukuki bir varlik yaratmak yoluyla kurduklan ortakliktir*s' .

Bu tanimlar 1finda, ortak girigim stratejisinin bir anlagmanin Otesinde fakat
tam birlesmenin genisinde bir hukuki ve ekonomik konumda oldugu sonucuna varmak
miimkiindiir®®® . Bununla birlikte, baganh bir entegrasyon veya birlesme stratejtsi
uygulamanin baslanglcta laboratuvar ¢alismasi ya da pilot denemeleri ortak gingim
stratejileridir. Isletmeler zayif bigimde gerceklestirdikleri baz ortak gingimlerden
basarih olanlan ya da istikbal vaadedenleri giclii bir birlesme stratejisi izleyerek satin
alir ve boylece baglangictaki biiyiik yatuinm riski dagitilnug olur. Buna bir “deneme
evliligr” sathast da denilebilir. Oregin; ABD kokenli igletmelerin birgogu, Japonya’da

birlikte ortak girisim gerceklestirdikleri igletmelerin hisselerinin tamamins bir sire

3% Barbaros INECL, Avrupa Ekonomik Toplulugu Rekabet Kurallan Gergevesinde
Mustel'ek Tesebbﬁsler @KV Yaym No: 56, Istanbul; 1988), 5.4-45.
C. YILMAZ, A.g.e., s.13.
%25 AKDEMIR, AT isletmeleriyle..., A.g.e., 5.207.
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sonra satin almistr®. Bir ortak girisimin  olusumu agagida Dbasit olarak

gCSsterilmistir364 :

[(A) Tsletmesi (B) Tsletmesi

Ortak Girigim

(C) Isletmesi (D) Isletmesi|

Sekil : Bir Ortak Girigimin Olusumu

Sekilde goruldigu gibi, ortak girisimde yer ‘ala‘n isletmelerin sahiplik oranlan;
(A) Isletmesi %15, (B) Isletmesi %30, (C) Isletmesi %20 ve (D) Isletmesi %35
seklindedir. S6z konusu isletmeler, ortak girisime g¢esitli unsurlan sermaye olarak
koymus olabilir. Ornegin; (A) ve (C) Isletmeleri yalmzca nakdi sermaye koyarken, (B)
Isletmesi nakdi sermayenin yamsira teknoloji transferi gergeklestirmis, (D) Isletmesi de
nakdi sermaye ve uzman iggiicii saglamig olabilir.

Ortak girigim stratejisi, igbirliine giden igletmelerin bitiiniiniin kargihikh
¢ikarlarma dayanmaktadir’®®. Temel amag, sermayeyi ve tesebbiisiin ortaklarinin

yonetsel yeteneklerini dizenleyip degerlendirmek ve nsklerle karlan paylagmakuir.

3%3p F. DRUCKER, Gelecek Igin..., A.g.e., s.41.; E. EREN, A.g.e., s.219.

%4 0. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., s.421. ,
) 365 Muammer TEKEOGLU, “Dis Finansman ve Az Gelismis Ulkeler”, Gukurova Unv.
iiBF Dergisi, Cilt 2, Say1 1 (Cukurova Unv. Yay. Adana: 1988), s.17.
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Herbir igletme (ortak), bu katthmda ayn uzmanlik alanlanm temsil edebilmektedir.
Ortak girigimin taraflarindan herbiri, 6zel tutara ya da gereksinim duyulan sermayeye,
ortakliktaki oran ¢lgisiinde katimayr kabul eder ve/veya miilkiyet - hisse senedi Ozel
pay1 karsihfinda yitksek diizeyde teknik eleman saglar. Boylece, yatinmlanin etkinlig
saglamr*® .

Bu isbirligi, sirekli faaliyette bulunan yeni bir isletme olabilecegi gibi,
konsorsiyum gibi sadece belirli bir amacm gerceklestirilmesine yonelik de olabilir.
Yeni bir igletme olusturulmas: ve devralmadan farki, mevcut isletmelerin birlesmesi
degil, mevcut isletmelerin yeni bir isletme ortaya koymasidir, Konsorsiyumdan farks
ise, herbir ortagmn 1gin belli bir boliimiiniin yapxmxhl taahhiit etmeyip, topluca igin
tamamim miistereken yapacaklarim taahhiit etmesidir®’ .

Ortak girisim tiiriindeki stratejik igbirligi, ulusal sinirlar igindeki orgutler ya da
Ozel ve kamu kesimi igletmelen ya da kar amaci gitmeyen oOrgitler arasinda
gerceklestinilebileced gibi, uluslararas: diizeyde gesitli tilke isletme ya da orgutlen ile
de gergeklesebilir. Ulke disinda, ortak girigim bigiminde faaliyette bulunmak ya da
diger bir ortaklik sekliyle ¢alismak, giniimiizde igletmelerin en biyik tercihidir.
Yabanc bir iilkeye en basit sekliyle girme olarak kabul edilebilen sube agma olayi, her
kosulda en uygun yaklagim degildir. Ciinkii, bu yaklagim %100 miilkiyete sahip olma
seklidir. Bir¢ok iilke, en azindan milliyet¢i duygular nedeniyle, buna karsi gikmaktadir.
Gelismemis ya da geligmekte olan iilkelerin bu dugiinceleri, ortak girigim yaklagimim

pazara girebilme igin uygun bir yol olarak ortaya ¢ikarmaktadir. Geligmis tilkelerde ise

3% C. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.420.
367 3. DINCER, A.g.e., 5.222.; A. AKDEMIR, “Kiirescllesmede Kritik...”, A.g.e., s.288.;
K.DAYINLARLI A.g.e., s.184.
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en etken faktor risk paylasmudir. Riskler arttikga, rekabet siddetlendikge ortaklik
diigiincesi afir basmaktadir'®® . -

Pekgok Japonya kokenli isletme, ABD’nin artan korumacilik onlemlerini
asmak icin ya direkt olarak ya da ortak girisimler gerceklestirerek Amerika pazanna
girmeyt basarmusgtr. Yiksek kaliteli ve disiik maliyeth triinler ﬁretmek amaciyla,
ABD kokenli isletmeler de Japonya kokenli isletmeler ile ortak gingimler
gerceklestirmistir. Aym1 zamanda baz ABD kokenli isletmeler, yeni buluslamun.
hisansim Japonya kékenli isletmelere vermigtir. 1980°lerde ABD’li CUI’lerin yabanci
ilkelerdeki bagh igletmelerinin %40’1 ortak girisim seklinde faaliyet gostermekteydi.
Japonya ve ABD kokenli isletmeler arasinda gergeklestirilen baghca ortak girigimlere
omek olarak; ucak endiistrisinde Boeing - Kawasaki Heavy Industries, Boeing - Fuji
Heavy Industries; otomobil endistrisinde Ford - Mazda, General Motors - Totota, |
Chrysles - Mitsubishi Motors; bilgisayar endistrisinde IBM - Matsushita Electric,
Sperry Univa - Nippon Univac, Honywell - NEC; fotokopi ve fotograf ekipmani
alaninda Kodak - Canon; robot ve kiigiik motorlar alaminda Westinghouse - Komatsu,
Westinghouse - Mitsubishi Electric, IBM - Sanyo Seiki vb... verilebilir. Burada, tipik
joint venture yoluyla, ABD kokenli isletme gofu zaman Japonya kokenli ortagimin
urinlerini satin almakta ve bu Griinleri Amerika icinde kendi markas: altnda ve kendi
dagittm kanalim kullanarak satmaktadir. Buna omek olarak IBM grafik 'pn'nteri
verilebilir. Bu printer, Japonya’da Epson tarafindan uretilmektedir. Aym sekilde, 1983

yiinda ABD sanayi urimlerinin %75’ten fazlasiin Japonya’da uretilmis oldugu

38 R. ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.46.; 1. OZALP ve Digerleri, A.g.e.,
s.112.
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goriilmektedir*® . Japonya isletmelerinin Giineydogu Asya’daki yatnmlarinda da daha
¢ok ortak girigim uygulamas: izlenmekte, bunun yamsira Japonya i¢indeki yatinmlarda
da genellikle ortak girigim formu goriilmektedir®™ .

Avrupa Toplulugu, topluluk i¢i rekabetin koruyucusu durumundadir, Bu
koruyuculuk vasfinin yaninda, rekabette meydana gelen etkinin verimlilikteki artisi ve
teknolojik gelismenin sagladigi yararlarla dengelenmesi sarti ile belirli isletmelerin
ortak ginsim olugturmalan tegvik edilmektedir. AT’ye iiye ilkeler arasinda yapian
ortak gingim anlagmalan 1982 - 1986 yillannda %S50’lik bir artiy gosterirken,
uluslararasi igletmelerle yapilan ortak girigim anlagmalar %80’k bir artiy g6stermigtir.
Maastrich Ekonomik Aragtirmalar Enstitiisi’'niin 4182 igletme tzerinde yapti
aragtirma sonuglanna gore, ortak girisim anlagmasi yapan igletme sayisi; bilgl
teknolojisi - bilgisayar, mikro elektronik, sanayii otomasyonu gibi alanlarda 1660,
bioteknolojide ise 897°dir. Bunlan yeni malzemeler, kimya, otomotiv gibi sektorler
takip etmektedir’™ .

Uluslararast yatinmlarda onemli bir yere sahip olan ortak gingimlenin,
petrokimyasal gelisme ve deneylerinde, bilgisayar ve elektronik aragtirmalanndaki
oncii aragtirma ve gelistirmelerde, yurtici ve yurtdigt petrol arama, ¢ikarma ve naklinde
ve otomotiv, bankacihk, enerji, imalat gibi pekgok -alanda etkinhklen
hissedilmektedir’”®. En biiyiik ortak girisimlerden birisine, petrol tagimacilig: alaninda

faaliyet gosteren Alyeska Pipeline Service Co. 6rnek olarak gosterilebilir, Bu ortak

. 39Y. Beyazit ONAL, “Yatiim ve Finansman Araci olarak Onak Tegebbiister”, ikiisat,
Isletme ve Finans Dergisi, Yil 8, Say1 83 (Subat 1993), 5.51-53.

00 YILMAZ, A.g.e., s.24.

STR. OREN, A.g.e., 5.83.; Y.B. ONAL, “Genel Olarak...”, A.g.e., 5.60.

32, 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.420.; R. OREN,
A.g.e., s.83.
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ginigimde yer alan igletmeler ve sahiplik yiizdeleri soyledir. SOHIO Pipeline Company
- %33.34; BP Pipelines, Inc. - %15.84; ARCO Pipe Line Company - %21; Exxon
Pipeline Company - %20; Mobil Alaska Pipeline Company - %S5; Union Alaska
Pipeline Company - %1.66; Phillips Petroleum Company - %1.66 ve Amerada Hess
Corporation - %1.5° .

Uluslararast gelismelere paralel olarak, uzun yillardir gerceklestirilmekte olan
ortak girigim tipi yatinmlar Tiirkiye i¢in de yeni degildir. Ortak girisim uygulamalan,
Turkiye gibi gelismekte olan ilkeler icin, globallesme siireci iginde yabanci sermaye ile
butiinlesme ve diger az gelismig veya gelismekte olan tlkelerde is yapabil‘menin en
onemli yolu olarak varhgin siirdiirmektedir’™ . |

1992 QOcak ayr sonu itibanyla, Tirkiye'de, yabanct tilke isletmelenyle toplam
2047 ortak ginsim gerceklestinlmistir, Daha ¢ok OECD’ye ﬁye'ulke isletmeleniyle
ortak gingimler kuruldugu gorilmektedirr. OECD’ye tye ilke isletmelenyle
gergeklestirilen ortak girisimlerin sayist 1271°dir. Geri kalanlann 571’1 Islam Ulkeleri
isletmeleriyle, 26’s1 Doéu Avrupa Ulkeleri isletmeleriyle, 233’0 de diger iilke

isletmeleriyle gergeklestirilmistir’™ .

3. Ortak Girigim Tirleri

Degisik tiirleri olmasina karsin ortak girisimler; endustriyel, ortak igletme ve

kurumsal olmak tizere ii¢ grupta incelenebilir.

33 C. 0. KNOCKE, E. E. NEMMERS, A. E. GRUNEWALD, A.g.e., 5.420.
Y4C.YILMAZ, A.g.e., s.16.
373 , Sabah Gazetesi Ekonomi Eki, (28 Nisan 1992), s.3.
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a) Endiistriyel Ortak Girigim

Bu tiirde, yabanci yatinmer mevcut bir ige, teknik uzmanh@ yaninda sermaye
de yatirmaktadir. Yani, ¢ahismakta olan (mevcut) bir tesis soz konusudur. Yabanci
yatinmci bu tesise igtirak etmektedir. Bu tiirii segmek, eger yeni iriin yerel ‘ortagm

mevcut iiriin yelpazesinin bir uzantisi olacaksa, en uygun segim olacaktir®” .

b) Ortak igletme (Joint Subsidiary)

Bu bi¢imde, yerel ve yabanci ortaklar yeni teknoloji kullanarak, yeni bir
triniin Uretimi konusunda isbirligi yapar. Bu, ortak gingim uygulamasmin klasik
bigimidir. Burada her iki ortak da teorik olarak esittir ve yeni girigim her ikisinden ayn
bir varhk olarak ortaya ¢ikar.

Pratikte, %50’ye %50’lik bir ortakhk, yonetimde karar verme konularinda
eksikliklere yol agmaktadir. Bu nedenle, taraflar genellikle %51’e %49 gibi farkh
oranlar segmekte ve taraflardan birinin liderligini kabul etmektedir. Ancak, anlagmada
azinhk haklanna iliskin hikiimler yer almaktadir. Bu tipte, segilen uriiniin mutlaka

yerel ortagn iiriin yelpazesine uygun olmas: da gerekmemektedir®” . -

c) Kurumsal Ortak Girigim (Institutional J.V.)
Burada, yabanci yatinma: bir ya da daha fazla finansal kurumun sagladig fon

ve diger destekler ile bir yerel igletme kurmaktadir. Finansal kurum, liderhf elde

6C. YILMAZ, A.g.e., s.15.
377 C. YILMAZ, A.g.e., s.15.
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etmek gibi bir kaygisi olmaksizin, efer istenirse yonetici bulma, profesyonel .
danismanlar tavsiye etme, devlet yardim elde etme ve diger profesyonel konularda
yardim sgglayabilirm :

Yukandaki gruplandirma disinda, ortak girisimler, bagimsizhik dereceleri ya da
ortaklarina olan bagimliliklan agisindan da; tam bagimsiz ortak girisim (Freestanding
J.V.), ortaklanndan binisimin etkisinde olan ortak girisim (Dependent J.V.) ve tam
bagimh ortak gingim (Full Dependent J.V.) olmak uzere ii¢ kategoride
degerlendirilebilir. Bu konuda yapilan aragtrmalar, en uygun ve en bagarl ortak
gingimlerin, ana igletmelerden bagimsiz bir sekilde oOrgiitlenen ve yonetilen ortak
girisimler oldugunu ortaya koymugtur®” .

4. Ortak Girigim Stratejisinin Finansal Boyutlan ve Etkileri

Hizi bir globalesmenin yasandigi giinimuzde, finansal kaynaklar kit ve
olduk¢a pahahdir. Bu nedenle, igletmeler varliklann korumak ve biytimelerini siirekli
kilabilmek icin disa agiima ihtiyaci duymaktadir. Ancak, diga agiima siirecinde yasanan
global rekabef, faaliyetlerin global normlarda planlanip gerceklestiriimesini ve sonugta
global verimlilik diizeyine ulasilmasimi zorunlu kilmaktadir. Bununla birlikte, birgok
iilke ulusal simirlan igerisinde faaliyette bulunan ya da bulunacak olan yabanci kokenli
isletmelere, resmi ya da gayri resmi bir takim kisitlamalar ya da simrlar koymaktadir.

Bu baglamda, bu sinirlamalan asmada ve global normlara ulagmada, daha az finansal

38, YILMAZ, A.g.e., s.15.
39y, B. ONAL, “Genel Olarak...”, A.g.e., s.60.
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kaynakla yatinma olanak saglayan rekabet ve isbirligi yontemlerinden birisi de ortak
girisim stratejisi, yani joint venture olmaktadir®® .

Isletmelerin gerek kendi ulusal sEurlan icinde gerekse ulusal sinirlan diginda,
ortak gingim tirinde stratejik isbirlikleri gerceklestirdiklerinde, global rekabetin
tehditlerine kargt koyabilmede defisik rekabet imkanlan ve stratejik avantajlar
saglayarak finansal yapilarini giiglendirdikleri, bugiin ¢ogunlukla kabul gormektedir.

Gerek lilke agisindan stratejik onemi bulunan gerekse igletmeler igin karl olan_
yatinm projelen, bilyilk sermaye ihtiyaci gerektirmesi nedeniyle dev igletmeler
tarafindan dahi gergeklestirilemedigi durumlarda, yerli veya yabanci 6zel ya da kamu
isletmelerinin ortak girisimiyle gergeklestirilebilir. Gelismis ilke igletmelerinin sahip
oldugu sermaye, doviz, teknoloji, yonetim ve pazarlama yetenekleri gibi isletme
bazindaki spesifik bilgi ve degerler ile gelismekte olan iilke igletmelerinin sahip oldugu
digiik maliyetler, isgiicti kaynaklan, yerel pazan tamiuma, politik trendler gibi o ilkeye
ait 6zel bilgi ve degerler birbirini tamamlamakta ve bu degerlerin bir ortak gisimde
biraraya getirilmesi hem iilkeye hem de bu igletmelere biiyiik faydalar saglamaktadir.
Omegin; otoyollarm yapim, barajlann petrol veya dogal gaz hatlarinin, metrolarin
yapimnda ortak girigim stratejisi hem kazangh hem de makro diizeyde gerekh ve
yararhdir’®! .

Isletmelerin uzun donemde kar beklentisiyle gergeklestirdikleri bir igbirligi olan
ortak girigim, maliyetlerin paylagilmas: suretiyle daha az sermaye ile daha buyuk

yatnmiann gergeklestirilmesini saglar. Yatinm maliyetlerinin azaltlmasi sonucu

¥R, ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.46-47.; Y.B. ONAL, “Yatnm ve .
Finansman...”, A.g.e., 5.55-56.; A. AKDEMIR, “Kiircscllesmede Kritik...”, A.g.e., 5.288.
®E. EREN, A.g.e., s.219.; C.YILMAZ, A.g.e.,s.14.
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saglanan sz konusu finansal kolaylik, ortakhiga dahil olan igletmelerin tiimi igin
gegerlidir.  Aynca, yabancit ortaklann yurtdigmmdan kaynak aktanmi  yapmas:
durumunda, ortak girisim Gilke ekonomisi agisindan da fayda saglayacaktir. Sermaye
harcamalanmin azalmasi, yabanci piyasa geniglemesine olanak saglar. Bu yonuyle,
ortak yatum stratejisi ozellikle finansal kaynaklan smirh isletmelerin global nitelik
kazanmasma' yardimc: olmaktadir. Pazar potansiyelinin artmast ve pazarlama
kanallanmn gelismesi sonucu fiili satis miktannin artmas, igletmelerin tam kapasitede
caligmasiny, dolayisiyla binm bagina iiretim ve pazarlama maliyetlerinin diigmesini
saglar. Teknoloji transferi dusinildiginde, yerh isletmenin tek basina yatinm yapmast
durumunda bu teknolojiyi transfer edel:ilmek icin ¢ok fazla ﬁnansman kaynagina
ithtiya¢ duyacag bir gercektir. Bu durumda, finansman ihtiyaciiin artmasi yatirum
maliyetini de arttiracak, belki de yatnimi imkansiz hale getirecektir. Isletmeler akilci
ortak girisim stratejileni uyguladiklan takdirde, daha az sermaye ile daha yeni ve karli
teknolojileri transfer edebilme imkamna kavusmus olur*®* .

Isletmelerin karliifi ¢ofu zaman faaliyet alamt ve bu faaliyet alanimin
bitytukliigi ile dogru orantiidir. Ortak girisim stratejisinde, isletmelerin bazis1 yetenekl
uzman ve iggiiciine, bazis: bol finansal kaynaga, bazsi da iler teknolojiye ya da kaliteli
ve yeterli hammadde ile dogal kaynaklara sahip durumdadir. Igletmeler iiretimlerini
belirli bir dizeye ¢ikardiklarinda, 6lcek ekonomisinden yararlanma olanagim elde
eder. Isletmelerin olgek ekonomisinden yararlanabilmesi igin ortak girigim

stratejilerinin uygulanmast zorunlulugu vardir. Bu takdirde birbinini tamamlayan

382y, B. ONAL, “Yatirim ve Finansman...”, A.g.e., 5.55.; C. YILMAZ, A.g.e., s.14.; E.
EREN, A.g.e., s.218.
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kaynaklara sahip isletmeler, ortak girigim stratejisiyle tesis edilen igbirlifinin sagladig
sinerjik gicten buyik olgiide yararlamr ve kendi isletmelérinin buyumesxm de bu
isletme sayesinde dolaylh olarak gergeklegtirmis olur’®. Olgek ekonomileri
gerceklestifinde ortaya ¢ikan sinerjik etkiler, onemh maliyet tasarruflarina ve etkinlik
artiglarina yol agar. Imalat (iretim) olanaklanmin, teknoloji ve diger fiziki varliklarn
birlkte kullanimlan; tescilli markalann birlikte kullamlmasi yoluyla pazarlama
sinerjileri saglanmasi; destek hizmetleri, dagiim Kanallan, satis gicleni ve diger
pazarlama olanaklar; elemanlann, hammaddelerin ve diger girdilerin ortak kullanimu
yoluyla ortaya ¢ikan tedarik sinerjileri ve laboratuvarlann, bilimsel personlin ve Ar-Ge
sonuglanimn ortak kullanmilmas: yoluyla ortaya ¢ikan bulug - geligtirme sinerjileri dahil
degisik bigimlerde potansiyel sinerjiler ortaya gtkmaktadir’™ .

Ortak girigim stratejisi, tam miilkiyete gore daha az risklidir. Ortak girigim
stratejisi uygulandiginda, isletmeler buyiik niskleri dagitabilir. Baz1 sektorler ¢ok karli
buna karsihik cok da riskh olabilir ya da belirli kaynaklar ve pazarlar bir igletme igin
kullamilabilir durumda olmayabilir. Bu durumda, bu sektorlere yaﬁnm yapmak ya da
bu kaynaklardan yararlanmak isteyen birden ¢ok igletme biraraya gelerek ortak girigim
- geklinde yatwrimu gerceklestirebilir. Bilginin biraraya getirilmesi ve paylagiimas,
yabanct yatnmlann bilgi maliyetini digiiriir ve boylece uluslararasi faaliyette bulunan‘
isletmeye uzun vadede ortalama maliyeti dugiirecek sekilde belirsizik problemim
azaltma olanag saglar. Ortak girigimler, alternatiflerine gore yabanci piyasalarda daha

biiyiik uzun vadeli etki yapar’® . Ortak girigim stratejisi ile, yatiim yapulan ilkenin i¢

383IR. ASIKOGLU, Globallegme Siirecinde..., A.g.e., 5.46.; E.EREN, A.g.e.,5.217.

30, YILMAZ, A.g.e., s.14.

85 A, AKDEMIR, AT Isletmeleriyle..., A.g.e., 5.166;; C. YILMAZ, Ag.e., s.14; R
ASIKOGLU, A.g.e., 5.46.
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finansal kaynaklarindan yararlanarak devalilasyon ve yiiksek orandaki enflasyondan
kurtulmak mumkiin olabilir. Yerel kaynaklarda kisintisiz kullamim, yerel pazara kolay
giris biyiik avantajlardir®®® . Aynica, politik riskler yerel ortaklar tarafindan yerel imajin
geligtinlmesi, cesith gii¢ gruplanyla olan iyi iligkiler ve hiikiimet tyeleriyle kurulan
kontaklar yoluyla vb... azaltilabilir. Uluslararasi alandaki .ortak ginigim  stratejilen,
isletmelere, bu stratejiyi uygulamadan énce miimkiin olandan daha genis bir cografik
alanda kit kaynaklara ulasma olanag saglar®® .

Dus pazarlara agilmada rekabet en énemli faktorlerden binsi olduéundan, ulke
diginda yeni bir igletme kurmak yerine mevcut bir isletme ile ortak girigim
gerceklestirmek, rekabet giiciinii arttirict etkileri agisindan daha uygun bir strateji
olmaktadir. Ortak ginsim stratejisinin rekabet giiciinii arttirict etkileri genel olarak;
finansal giiciin arttinlmasi, know-how’larin birlestirilmesi, yerel pazarlama ve yonetim
becenisinden yararlanma, cesith Ulkelere ait milli ve yasal smrlamalara uyum
saZlanmasi, karlihk ve uzmanlagmanin arttindmasi, tek basina girme olanagmna sahip
olunmayan ulkelerde temsil edilme firsatnin elde edilebilmest ve ucuz isgiici
saglanmasi seklinde siralanabilir’®® . Ozellikle kiigiik isletmeler, birden fazla ortak
girisime yonelerek, bilyiik ve giicli rakiplerinin rekabetinden korunma ve varhgim
devam ettirme olanagim da saglayabilir. Bu stratejiye “Oriimcek AZ1 Stratejisi” adi

verilmektedir’®. Ortak girisim anlagmalarinda, ortaklarin birbirleriyle rekabet

®6«K . Rudie HARRIGAN, “Joint Ventures and Global Strategies”, Colimbia Journal of
World Business, Cilt 19, Say1 2 (Summer 1984), 5.7-13.” (I. OZALP ve Digerleri, A.g.e.,
s.112°deki ahintr).

BT«john 1. REYNOLDS, “The Pinched Shoe Effect of International Joint Ventures”,
Colimbia Jounal of World Business, Cilt 19, Say1 2 (Summer 1984), 5.23-29.” (1. OZALP ve
Digerlenf;s@.g.e., s.113'teki alintr).; C. YILMAZ, A.g.e., 5.14.

M. TEKEOGLU, A.g.e., 5.17.; 1. OZALP ve Digerleri, A.g.e., s.113.

3% ¢). DINCER, A.g.e., 5.222-223.; E.EREN, A.g.e., 5.219.
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etmemelerinin yamisira, Ar-Ge, iiretim, pazarlama ve yonetim konularinda baz
bilgilerin sir olarak kalmas:, fikri miilkiyet hakk: devri ve teknolojinin yenilenme siiresi
gibi konular da igletmeler agisindan en faz;a fayda saglayacak sekilde belirlenebilir’® .

Kisaca, ortak girigim tiiriindeki stratejik igbirlikleri; daha az sermaye ile daha
biyiik yatinmlann gerceklestirilmesini saglayarak finansal kaynak ihtiyacii dolayisiyla
maliyetlen azaltmakta ve mevcut finansal kaynaklarin daha rasyonel kullanimin
saglamakta, yemi bir ige baglamamin yiksek riskini azaltmakta, ozellikle kugik
isletmelere biyiik isletmelerle rekabet etme ve onlar arasinda yasama olanag
saglamakta, yeni Griin gelistinlmesi ya da eskisinin iyilestinimesi yoluyla pazar paymn
ve satislan arttirmakta, atil kapasiteyi azaltmakta, teknolojik yeniliklerde ve Ar-Ge
caligmalannda zaman ve maliyetleri azaltarak uzun vadede ekonomik gelismey
saglama olanad vermektedir. Su halde, ortak gingim tiirindeki stratejik isbirliklen,
hem isletmelere hem de disandan yabanci sermaye aktarinu saglamas: nedeniyle
iilkeler agisindan oldukga cazip olmaktadir’®® .

Diinya’da daha oOnce baglayan diinya vekonomisi sistemine entegre olma
¢abalanna, 1980 sonrasinda Tirkiye’de katlma siirecine girmig ve bu globallesme
siirecinde, artan rekabet kogullanna ayak uydurmak igin gelismis dinyadan finansal
kaynak ve teknoloji birikimi transfer edilmesi s6z konusu olmustur. Omegin,
Tirkiye’nin en biyik kuruluslanndan biri olan Eczacibagt Toplulugu, . diinya
pazarlanna yonelik biyilk capta tretim ve satit gerceklestirebilmek, dolayisiyla

biyilyiip olgek ekonomilerinden yararlanabilmek igin gerekli finansal ve teknolojik

%R OREN, A.g.e., s.83.
3 E_EREN, A.g.e.,s.219.; R OREN, A.g.e., s.83; O.DINCER, A.g.e., 5.223.
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olanaklara ulagmada, faaliyet konularinda diinyanin 6nde gden isletmeleriyle gesitli
alanlarda ortak girisim stratejileri gerceklestirmektedir. Amag, genis finansal
olanaklardan ve gelismis teknolojilerderi yararlanarak diinya pazarlannda faaliyette
bulunmak oldugu igin, Eczacibagi Toplulugu, ortak girigimlerini faaliyet alanlarinda

diinyanin 6nde gelen isleﬁneleriyle gerceklestirmektedir. Bu ortak girisimlerde
| belirlenen temel kriter, yabanc: ortag: paymin higbir zaman %50’den fazla olmamasi
ve yabanci ortafin mutlaka, mevcut girigimi uluslararasi pazann bir pargas: haline
getirebilecek tevsi, modemizasybn, yenileme vb... bir yatnm paketiyle gelmesi
seklindedir. Bu dogrultuda, Eczacibag: Toplulugu 1990 ve 1991 yillannda biiyik
yatinnm hamlelen gergeklestirmigtir.

Eczacibagi Toplulugu'nun yabanci igletmelerle gergeklestirdigi bazi ortak
gingimler: ERP, Eczacibagt Rhone - Poulence - Rhone Rorer, EPG, Eczacibagi -
Procter & Gamble Sagik Uriinleri A.S.; EKS, Eczacibast - Marazzi Karo Seramik
San. ve Tic. A.S.; EBS, Eczactbast - American Standard Banyo Kiii/etleri San. ve Tic.
A.S.; Eczacibast - Jamont Ipek Kagit San. ve Tic. A.S.; EBC, Eczémbasn - Betersdorf
Kozmetik Uriinler San. ve Tic. A.S.; EAK, Eczacibag - Avon Kozmetik Uriinler San.
ve Tic. A.S. seklinde siralanabilir. Omegin; Ipek Kagit'in kapasitesi, Jamont’la olan'
ortaklik sonucunda iige katlanmig Qe Turkiye pazan yetersiz kaldig igin thracat s6z
konusu olmugtur. Gerek hammadde ve girdi alaninda gergkse ithracat pazarlannin
bulunmasinda yabanci ortagin bilyilk katkist olmugtur. Aym sekilde, Eczacibas
Tophulugu iie ABD’nin onde gelen igletmelerinden olan Procter & Gamble arasinda
varilan ortak girisim anlasmasi sonucunda, 28 Milyar T.L. sermaye ile kurulan

Eczacibagi - Procter & Gamble Saghk Uriinlen A.S. adh yeni igletmenin %50 payna
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Eczacibagt Ilag sahip olurken, Procter & Gamble’in isletmenin %50 hissesi igin
Eczacibagt Ilag’a 12.250.000 $ odemesi kararlaghnlmigur. Boylece, globallesme
sirecine uyum saglamada diunya standartlanm izlemek tzere, Eczacibagt
Toplulugu’nun genig deneyimleri ve Procter & Gamble’in diinya ¢apindaki teknolojik
birikimi bu yeni isletmede birlestirilmigtir’®. Tirkiye’de pekgok isletme, dinya
pazarlanna agilmak tizere, gerekli rekabet giiciine ve finansal yapiya ulagmak igin
yabanct igletmelerle ortak girigim turiinde stratejik igbirlikleri gergeklegtirmektedir.

Gunimiizde, Ar-Ge ve yenilikler igin | gerceklestirilen ortak gingimler en ¢ok
- havacilik ve asken alanlar gibi korunma sektorlerinde, finansman yetersizligi nedeniyle
gergeklegtirilen ortak gingimler ise daha ¢ok bioteknoloji  sektorinde
gorilmektedir®® .

H. LISANS ANLASMALARI

1. Tanimu ve lsleyigi

Lisans Anlagmalan, ¢agdag ticaret yasamu iginde ekonomik ve teknik geligim
araci olarak biyiik boyutlarda uygulama alam: bulan ve genellikle uluslararas: nitelik
arzeden bir igbirhigi tiridir.

Dinya Fikn Milkiyet Teskilan (WIPO) tarafindan; sanayide, ticarette,

ulagrmada, turizmde ve reklamcilikta, patentle korunan bir hakkm, bir modelin, bir

S

32 , “Sinerji Doguran Evlilikler”, Finans Diinyasi Dergisi, Say1 48 (Aralik 1993),
5.33-35.; , “Yeni Yol Arkadaglan: EPG”, Marketing Tilrkiye, Yil 1, Say: 4 (15 Haziran
1991),s.7.

3R OREN, A.g.e., s.83.
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endistriyel dizaynin, yeni fabrika igletme usullerinin ve markamn (ki bunlarin hepsine
birden “sinai miilkiyet” denmektedir), sahibi tarafindan bir bagka kigiye, miinhasir
hakkin ihtiva ettifi baz1 faaliyetleri icra etmesi igin verilen izin “lisans” tenmiyle ifade
edilmektedir. Lisansin tammu iginde, ti¢ unsur bulunmaktadir: Birincisi; patent, lisans,
know-how veya tekmk bilgiyt ilgilendiren teknolojimin sahibi ki bunu pazarlayana
“hisansor”, ikincisi; lisansorden teknolojiyi bir anlagma gercevesinde alan kigiye
“lisansiye” ve tugiincii olarak aralarindaki bu anlasmaya da “lisans anlagmasi” adi
verilir. Lisans anlagmast; lisans verenle, lisans: alan arasinda bir lisansin verilmest igin
yapilmug bir mukaveledir ve lisansor ile lisansiye arasindaki ticari bag kurar™*.

Lisans anlagmalar; patent devri, teknik bilgi (know-how) ve marka devn
olmak iizere ti¢ grup sozlesmeden olusur. Bunlar, yerli ve yabanci isletmeler

diizeyinde yaygim olarak kullanlan tiirleridir® .

a) Patent Devri

Bir bulusun veya o bulusu uygulama alaninda kullanma hakkimn, bir kimseye
ait oldugunu gosteren belge ya da tesis edildikleri iilkelerde, yetkili organlarca verilmis
belgeler araciifnyla korunan ve bir isletmenin maddi olmayan haklanna iligkin
dokiiman “patent” olarak tammlamir®® . Diger bir ifadeyle, patent, bir yeniligi itk kez

bulana yasalarla belirli siireler iginde saglanms olan monopol hakkidir. Patenti degerli

3% Ramazan ULUDAG, Tirkiye'de Yabanci Sermaye Uygulamas, (Maliye ve Sigorta
Yorumlan Yay. Tic. Ltd. Sti., Ankara: 1991), 5.68-69.; 0. DINCER, A.g.e., 5.223.

WA AKDEMIR, “Uretim Teknolojisi Segiminde Teknoloji Transferi Karan ve Kiimag
Omegi”, A.U. Kitahya HiBF Yilligy, (T.C. Anadolu Unv. Yay. No: 534, Kiitahya IiBF Yay. No: 6,
1991), s.178.

3% A. AKDEMIR, AT Isletmeleriyle..., A.g.e., 5.159.
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kilan yeni bir fikirden dogmasidir. Patent sahibi, bu monopol sayesinde, baskalannin
bu mal tiretmesini 6nlemis olur ve belirli bir siire sakladiktan sonra bir bagkasina devri
igin isleme koyabilir®’ .

Normal olarak, patentler hangi iilkede alinmislarsa, yalmz o ilkede g'egerlidir.
Bu bakimdan, yeni bir bulus tizerinde, bir¢ok iilkede birden monopol hakki elde etmek
isteyen igletmeler, o iilkelerde buluslanm ayn ayn tescil ettirmek zorundadir. Aksi
durumda, yeni buluglar yabanc iilkelerde serbest bir mal durumuna gelif ve dileyen
herkes tarafindan kullanilabilir’™® .

Patentin kulanma ‘hakkl (lisans), bulugu himaye goren bulus sahibi tarafindan
verilir. Bulug sahibi, ayrica patentini bir bagkasina devir de edebilir. Devretme veya

kullanma hakki verme iglemi belli bir bedel karsihginda olur®® .

b) Know - How Devri

Patente baglanmayan teknolojik bilgilere “know - how” (tekmk bilgi) denir.
Bu teknolojik bilgiler, gerekli sema ve formiilleni kapsayan, bir liretim mekanizmasinin
veya organizasyonunun bagmndan sonuna kadar yapilma yollarim gosteren teknik bilgi
ve becerilerdir. Isin teknolojisi anlamma gelir, birikmis, gizli tutulan bilgiler
grubudur*® .

Patent gibi miilkiyet know - how sahibine aittir, fakat patent korumasinda

oldugu gibi bir kanuni koruma s6z konusu degildir. Yani, aym know - how’s, iki ayn

3 Clair WILCOX, William G. SHEPHERD, Public Policies -toward business-,
(Richard D. Irwin, Inc., Fifth Edition, Homewood-Illinois: 1975), 5.254.

**H. SEYIDOGLU, A.g.e., 5.339-340.

3% A. AKDEMIR, “Uretim Teknolojisi...”, A.g.e., s.179.

4“0 ASLAN, A.g.e.,s.175.
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isletme, ayn ayn gelistirmi§ olarak, birinin digerini, bunu kullanmaktan men etmesi
miimkun degildir. Bir bagka degisle, know - how’in ilk gelistiricisi digeri iizerinde bir
ustiinliik saglamaz. Patentlenebilir bir bulus veya yenﬂik, tescil edilip patent
korumasina alinmadign miiddetge know - how olarak kalr*! .

Mikro agidan bakildiginda know - how (teknik bilgi) devri, bir igletmenin
kendi imalat ve isletme yollarini, aymi is kolunda gahgan veya galigmaya hazirlanan bir
baska iletmeye agiklamasidir*®* . Know - how, herhangi bir konuda siireci olusturan
yontemler toplulugunu ¢ok iyi bilmek, anlam yaratabilmek ve anlaml: gekilde biraraya
getirmek ve kullanabilmek bilgi ve yetenegini gerekli kilar*® .

Know - how taraflar arasinda bir anlagmayla saglanir. Know - how saglanmasi
hakkinda sozlesme, patent devri kadar basit degildir, kapsami daha karmagiktir. Know
- how anlagmasi iiretimin sadece bir kademesini igine alabilecegi gibi, bazen tiretimin
birden fazla kademesini de igine alabilir***. Know - how ile desteklenmeyen bir
patentten yararlanilmasi genellikle miimkiin olamamakta, bu nedenle, know - how
anlagmalan genellikle patent haklarim da ihtiva eden anlasrnalar ile birlikte yﬁrﬁrlﬁée
konulmaktadir®” .

Tirkiye’de yatinm yapan, bir iretim Unitesi kuran g¢ogu yabanci yatiime,

teknik know - how’1 da beraberinde getirmektedir*® .

' r ULUDAG, A.g.e., 5.72-73.

42 A AKDEMIR, AT isletmeleriyle..., A.g.e., s.160.

‘g, EREN, Biiyilkk Ekonomi Ansikiopedisi, (Sabah Yayinlan), s.364.

404 A AKDEMIR, “Uretim Teknolojisi...”, A.g.e., 5.179.

“5C. ASLAN, A.g.e.,s.175; R ULUDAG, A.g.e., s.72. o

““Helbert JACOB, igletme Bilimi ve Yonetim, Ceviren: Gokhan BAHSI, (1.U. Isletme
Fakiiltesi Muhascbe Ens. Yay. No: 17, Islctme Iktisadi Yay. No: 30, Istanbul: 1976), s.175.
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¢) Marka Devri

Marka, bir mala ya da onun muhafazasina bagh ya da bir hizmete iliskin olup,
bu mal ya da hizmeti diger mél ve hizmetlerden ayiran kendine 6zgii ibareler olarak
tammlamr Markalar, bir anlamda piyasada o malin veya hizmetih itibarini temsil eder.
Bu nedenle, tescil ettirilirse kanunlarla himaye edilir®®’ .

Marka lisansi ile, mal veya hizmet sahibi elinde bulunan markasimi, bir bagka
isletmeye, mamiillerinde kullanmak iizere kullanma izni vermektedir**® .

Baz yazarlar, lisans anlagmalarini bir iiriin kirasi niteliinde gormekte, bazlarn
da bunu alim - satim s6zlegmesine benzer bir borg iligkisi olarak degerlendirmektedir.
Lisans anlagmalaninda, alim - satim ya da irin kirasindan ¢ok, ortakhiga iliskin
Ogelerin daha agir bastifi durumlarda, hukuki iliski “ortakhik” ya da “ortaklik
sOzlesmesi benzeri” olarak nitelendirilmektedir. Hukuktaki gayri maddi haklar alanina
giren ve sinai milkiyet kabul edilen' marka, patent ve know - how’mn bagkalan
tarafindan kullanilmasi, temini ve satin alinmasi lisansi gerektirmektedir ve lisans
ahinmadan bunlan kullanmak miimkiin olmamaktadir. Bir lisans anlagmasi, anlagma
siiresine bagh olarak royalti temelleri iizerine bir iicret 6denmesini gerektirir*® .

Isletmeler, yabanc1 igletmelerle yaptiklan lisans anlagmalarina, genellikle bu
isletmelerin kendi piyasalarina ihracatim1 yasaklayict hitkiimler koydurmaktadir.
Ancak, lisans anlagmasi imzalayan veya yabanci sermaye kabul eden ulkeler daha
ucuza tretim yapmay: basarsalar bile, sonugta yeterli olgiide ithracat yapma olanagd:

bulamamaktadriar*®® .

“TR ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde..., A.g.e., s.43.; C. ASLAN, A.g.e., s.176.
“Bp ULUDAG, A.g.e.,s.71.

%5 A AKDEMIR, AT Isletmeleriyle..., A.g.€., 5.160.; R. ULUDAG, A.g.e., s.70-71.
194 SEYIDOGLU, A.g.e., 5.340.
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2. Lisans Anlagmasinin Tiirleri

Lisans anlagmalan, alici sayisina ve kullamm bigimine gore degisik adlarla
amimaktadir.

a) Alici Sayisina Gore

Lisans anlagmalan, alici sayisina gore iki sekilde adlandinlir. Bir ulkede tek bir
aliciya verilen ve lisansoriin aym ilkede bir bagkasina ayni hakki vermeyecegini kabul
ettifi lisans anlagmasina “tekel lisaﬂsf’ denir. Dolaysiyla, tekel lisansinin fiyatt da
yiiksektir. Eger, lisansla verilen bilgi ya da hak, aym ulkede bagka yatinmciara da
venlebiliyorsa, buna “basit lisans” adi verilir. Bu nedenle, basit lisans karsthfinda -

odenecek bedel, tekel lisansina oranla daha diisiik olur*"’ .

b) Kullanim Bigiminé Gore

Lisans anlagmalanna, kullamm bigimlerine gore ¢ok degistk adlar
verilmektedir*'’

Verilen mamiiliin, modele gore yeniden yapilmasinin ya da geligtinlmesinin soz
konusu oldugu anlagmalara “geligtirme vekyeniden yapma lisans1” ad1 venlir.

Lisans alamn (lisansiye) sadece lisans konusu olan geye dayali olarak tireimde

bulunmasi halinde 1se “iiretim lisans1” s6z konusu olur.

1M SAHIN, A.g.e., s.219.; C. ASLAN, A.g.e., s.177.
“2p ULUDAG, A.g.e., s.70.



175

“Montaj lisansi” adi verilen lisans anlagmasinda, lisans verene (lisansor) ait
teknik ilkelere uygun olarak lisans veren tarafindan teslim edilmis parcalar, lisans alan
tarafindan biraraya getirilmektedir.

“Kullanma lisansi” anlagmasinda ise, lisans alan kendi igletmesi igin gerekli
olan, lisans verene ait, patente bagh makina, ara¢ ve gereglerin kullamm hakkini elde
etmektedir.

“Ithal lisans1” anlagmalarinda, lisans alana, ulkesinde patent hukuku géregince
korunan triinleri, bir dig ilkeden ithal edebilme yetkisi taninmakta ve lisans alan, bu
mallan i¢ piyasada ticarete sunabilmektedir.

Ithal lisans anlagmalarnin tam zitt: bir igerige sahip olup, lisans alana, patentli
mal ihrag edebilme olanag saglayan anlagmalara “ihrag lisans1” adi verilmektedir.

“Sati lisans1” anlagmalan da ayn bir lisans tipini olugturmaktadir. Bu tiir lisans
anlagmalaninda, lisans alan, lisans konusu mallan piyasaya sunarak satip degerlendirme
olanagm elde etmektedir.

Lisans anlagmalanyla teknoloji gercksinmelerini giderme stratejisi, Tirkiye
isletmeleni i¢in baglayici ve ksitlayicn olmakla birlikte ozellikle, Turkiye’de heniiz
emekleme doneminde olan imalat sektorleri igin kisa sireli bir strateji olarak
diigtiniilebilir*® .

by

3. Lisans Anlagmalannin Finansal Boyutlan ve Etkileri

Lisans anlagmalan, gerek lisans veren (lisansor) igletmeye, gerekse lisans alan

(lisansiye) igletmeye pekgok finansal avantaj saglar.

413 A. AKDEMIR, AT isletmeleriyle..., A.g.e., 5.191.
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Patent, know - how veya ticari markamin kullamm hakkma iligkin lisans veren
isletme, bunun karsihfinda maddi bir kazang elde eder. Lisans anlasmalanna bagh
olarak, lisansiye tarafindan lisansére yapilan 6demeler, temelde gsu gekillerde
olabilir**;

- Toptan 6deme, ~

- Yapilan iiretimin birim satis bedeli tizerinden belli bir oran uygulanmasi,

- Fiyat, satiy ve kardan bagimsiz, iiretim birimi bagina sabit bir bedel tesbiti,

- Uretilen tiriiniin gayri safi satig bedeli izerinden odeme,

- Uretilen iiriiniin net satig degeri iizerinden 6deme,

- Lisansiyenin karina bagh olarak hesaplama,

- Azalan oranda royalti 6denmesi,

- Minumum oranda royalti 6demesi.

Lisans satigindan elde edilen gelirle, lisansér, patent ve know - how’la ilgiki
aragtirmalara giden para ve emegin kargilanmasim sagladify gibi, bu geliri, yeni
aragtirma - gelistirme masraflannin finansmaninda kullanabilmekte ve boylece mevcut
teknolojiyi daha da geligtirebilmektedir. Lisansiye ise, bir bedel karsilifinda, patent,
know - how ve markay: kullanma hakkim elde etmektedir. Aym zamanda, lisansiye
bunlan vergi amagh da kullanabilecektir*"” .

Isletmelerin, yabanc: ilkelere mal satmakta ya da yatinm yapmakta giigliklerle
kargilagtiklan durumlarda, dogrudan yatinmlara nazaran herhangi bir sermaye yatirimi

ve risk tagimayan lisans anlagmalan, dinya pazarlanna girebilmenin en basit

“YR ULUDAG, A.g.e., 5.72. . i
413 Halime OYGUR, Dogu - Bati Ekonomik iligkileri, (Hacettepe Unv. IIBF Yay. No: 9,
Ankara: 1985), 5.85.; A KARTAL, A.g.e., s.12.
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yontemlerinden bin olarak ortaya ¢ikmakta ve yabanc lilkelere yapilacak yatinmlan
kolaylagirmaktadir. Lisansér, direkt (iretim yapmanin ortaya ¢ikarabilece@igt
problemler; iilke mevzuati, kurulus yeri segme, eleman ve i5¢i meselelerini lisansiyeye
yiiklemekte ve yabanci tilkelerdeki pazarlanm koruyup, genigletebilmektedir. Boylece,
pazarin geniglemesinden dogan imkanlardan dogrudan yararlanmig olur ki, ¢ofu
zaman bu imkanlar ihracat yoluyla saglanamaz. Ornegin; birgok iilkeye mal satigi,
uzun siiren ve gesitli biirokratik engellerle dolu bir siire¢ sonunda gergeklegmektedir.
Aynca, c¢esith nedenlerle bu ihracatin kesintiye ugramasi da soz konusu
olabilmektedir. Buna kargilik, lisans anlagmalan, ¢ogu kez uzun sireli mal akiglarim
saglayarak, dogrudan yapilan ihracata alternatif olabilmektedir. Cuanki, lsans
baglantilan, genellikle lisansorden bazi aramal ve hammaddelerin almim
gerektirmekte ve lisansor, lisans alan isletmeleni kendine bafimh kilarak stoklanm
eritme olanagm elde etmektedir*'® .

Isletmeler, buyukligi ve giivenilirligi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olamadiklan yabanci piyasalara yatinm yapmamn riskine katlanmaksizin, lisans
vererek bir kogebagi tutmakta ve rakiplerinden 6nce o piyasayl ele gegirerek, rekabet
riskini azaltabilmektedir®”’. Bircok iilkede birden mal ve hizmet iretebilecek bir
kapasiteye, finansal yapiya ve tecriibeye sahip olmayan igletmeler, tretim devrinin kisa
oldugu durumlarda, lisans verme yoluyla o piyasalara ulagabilir. Ayrica, lisans

anlagmalan, alici tlkedeki pazann ¢ok kiigtik oldugu veya nisbeten onemsiz bir yer

SR KARLUK, Uluslararas..., A.g.e., 5.484.; C. ASLAN, A.g.e., s.176.
47¢C. ASLAN, A.g.e.,s.176.; A. AKDEMIR, AT Isletmeleriyle..., A.g.e., 5.159.
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tuttugu durumlarda da, biyik maliyetlerle dogrudan yatim yapmaya goére daha
elveriglidir*'®.

Isletmeler, sahip olduklari teknolojinin taklit edilerek kendilerine rakip
olunmasim lisans verme yoluyla oOnleyebilir ve gelirlerindeki muhtemel diigmeyi
engelleyerek karlanm daha da arttirabilir. Boylece, zamanla zaten elden ¢ikmasi
kaginilmaz olan bir seyin, yani teknoloj;nin, para kargihi satilmasi lisans sahibinin
¢tkarina olmaktadir. Bununia birlikte lisansér, bazi durumlarda, lisans anlagmasina
konulan bir hiikiimle, lisans anlagmasinin belirli bir siire sonra sona ermesiyle, lisans
alan igletmeye pay sahibi olarak da katdabilir*'® .

Lisans anlagmalarn, yerli ﬁreﬁciyg miilkiyet hakki saglamaktadir. Aynica, patent
satin alarak teknoloji ihtiyactm gideren igletmeler, patentlenen konuda en yeni
teknolojiye ulagabilmektedir. Transfer edilecek teknolojiyi satacak isletme ile know -
how anlagmasi yapilarak, iiretimin inceliklerinin aktanlmasi ve elemanlann
yetigtirilmesi  saflanabilir. Know - how’mn ihtiva ettifi gizli bilgi, kullamcisina,
kullanmayana gore bazi teknik ve/veya pazarlama avantajlan saglayacaktir. Bununla
birlikte, lisans anlagmalanmin kapsamina, gelecekte ortaya ¢ikacak yeniliklerin
aktanlmas: gibi bir kosul da alinabilmekte, boylece, lisans alan igletmeler, lisansoriin
gelecekte saglayacag: teknolojik gelisgmelerden yaralanma imkanim daha simdiden elde
edebilmektedir. Ayrica, hsans alan igletmeler, tamnmls bir markanin saglayacagi
ustiinliikleri de elde etmis olur. Lisans anlagmasinda, lisansa konu patent ya da know -

how’mn, lisansiye tarafindan diger isletmelere satilabilecegi yer aliyorsa, lisansiye bu

“8M. Ali YOLEK, “Doérudm Dvs Yaur'mlar ve '",k" "'ekm!n n!erm Koo tan”, iktlsat
lsle!r‘-‘ w1 Blmmeg Dy’ o . SR R - e

Acc o
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satign gerceklestirdiinde bir finansman saglayacak, hatta lisansére yaptiga 6demenin
bir kismim ya da tamamim bu yolla kargilama olanagna sahip olacaktir*® .

Lisans anlagmalan, bazi durumlarda, lisansiye i¢in kisitlayict hiikiimler
tagtyabilmektedir. Ihracata miktar siirlamasi ya da yalnizca belirtilmis olan ilkelere
yapimak kaydiyla izin verilmesi; iiretim i¢in gerekli makine - teghizatin lisansor
tarafindan temini, lisansiyenin iirettifi iriiniin kalite kontroliiniin lisansor tarafindan
yapilmas: kaydi; ana, yardimci ve hammaddelerin lisansor tarafindan belirtilecek
kaynaklardan temini kaydi; anlagma siiresince benzer mamiil iiretiminin yasaklanmast,
anlagma siiresince teknolojinin baskalarina devredilemeyecegi; anlagma bitiminde
teknolojinin kullamlamayacag, devredilemeyecedi; pazarlama konularmda kisitlar;
markamn iilke diginda kullaniminin yasaklanmas: ve markanin iilke i¢inde kullaniminin
kosula baglanmas: gibi birtakim kisitlar lisansiye icin baglayict olmaktadir*” . Buna
karsilik, lisanstye’nin lisansor’e karg: yiikiimliliiklerini yerine getirmemesi de, lisansor
i¢in olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Omegin; lisansiye’nin anlagma uyarnca
~ lisansér’e yapmas: gereken 6demeleri, zamaninda yapmamasi ya da hig yapmamast,
lisansor’iin séz konusu patent, know - ;mw ya da marka devrinden maddi kayba

ugrainasma neden olacaktir,

“OM. TEKEOGLU, A.g.e.,s.17.; H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.5%4.
! «Arman KIRIM, Tiirkive imalat Sayiinde Teknolojik Degisim, (TOBB Yay. No:
145, Ankara: 1990), 132" (A. AKDEMIR, AT igletmeleriyle..., A.g.e., 5.189’daki alintr).
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I. FRANCHISING

1. Geligimi

Isletmeler arasi isbirligi sekillerinden birisi de “Franchising Sistemi”dir.
ABD’de 19.yiizyil sonlaninda olduk¢a dar kapsamli olarak ortaya gikan franchising
sistemi, daha sonra Amerikan otomobil endiistrisinin ¢ikarilan antitrost yasalan agmak
igin bu sistemi kullanmasiyla, olduk¢a genig bir uygulama alam: bulmug ve 1970’k
yillardan itibaren de Avrupa Kitasr’'nda yaygin olarak uygulanmaya baglanmustir.

Franchising sistemi, uygulandift sektorler dikkate ahndifinda, igletmeler
arasinda gerceklestirilen dier yatay ve dikey igbirligi sistemleri ile ulagilamayan

amaglara ulasma imkam saglayan ilging bir teknik gorinimindedir*?.

2. Tanimu ve igleyigi

Franchising, belli bir tiriin / hizmet imtiyaz hakkina sahip bir igletmenin belli
siire, sart ve cografik simrlamalar dahilinde, isin yonetim ve organizasyonuna iligkin
tam ve dogru bilgi ve destek (know-how) saglamak suretiyle, imtiyaz hakkina konu
ticari iglen yiiritmek tzere, yerel pazarda faaliyet gosteren diger bir igletmeye ya da
isletmelere verdigi imtiyazdan dogan, uzun donemli ve siirekli bir isbirligi olarak
tammlanmaktadir. Bagka bir tanimla franchising, tekel halinde ¢aligan bir {ireticinin, bir
bagka tiiccar veya tireticiye, formel lisanslar ve bagka higbir kimseye verilmeyen tiretip

satma konusunda olaganiistii haklar tamdig bir anlasmadir*® . Franchising sayesinde

‘Zp Y. AYHAN, A.g.e., 5.83-84.

‘BRrobert F. MEIGS, Walter B. MEIGS, Financial Accounting, (Seventh Edition),
s.436.; Sudi APAK, Uluslararasi Bankacihk ve Finansal Sistemlier, (Emlak Bankas:
Yayinlan, Istanbul: 1993), s.131.
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sahipliklerin birlegmesine gerek olmadan birgok potansiyel dlgek ekonomisi olgusu
yaratiimaktadir®* .

Genel nitelikte bir franchising anlagmasinda, kargilikh iki taraf bulunmaktadir.
Isim ve isletme hakkint veren tarafa “Franchisor”, isim ve isletme hakkint alan ve
kullanan tarafa da “Franchisee” denilmektedir*?’ .

Franchisingde taraflar, karlarim en iist diizeye ¢ikarmak igin birbirlerimi segme
hakkina sahiptir. Alici (franchisee), vericisini belirlerken s6z konusu mal ya . da
hizmetin (banka) inlii bir isme sahip olmasim ve uzun yillar piyasada denenmis
olmasim yegler. Verici de (franchisor), sahip oldugu mal ya da hizmeti kullanmé
hakkint verecegi isletmeyi segmekte serbesttir®® .

Anlagmamn konusu genellikle ticari Gnvan (trade name) veya marka (trade
mark)’nin kullanilmas: ile baglamakta ve daha sonra da mal ve hizmetin iiretim ve
satigi ile ilgili her tirlii yardim ve destegi kapsamaktadir. Bu arada franchisor, igin
yénetim ve organizasyonu ile ilgili teknik ve idari bilgileri vermekte ve gerekirse ticari
sirlar (trade secret) bile anlagmalara konu olabilmektedir.

Bir malin yetkili saticist veya lisansh tireticisi olmak veya bayiler kanal ile satig
yapmak fraﬁchising sayilmamaktadir. Belirli bir iiriin veya hizmetin nasil imal edilip
pazarlanaca@ bagimsiz bir igletmeye égretiliyor‘ve bunun karsiliinda bir bedel talep
ediliyorsa, franchising s6z konusudur. Uygulamada mevcut olan lisans anlagmasi,
temsilcilik anlagmasi, bayilik anlasmasi, joint venture (ortak girigim), distribitorliik

anlasmasl, acentalik seklinde siralanabilen anlagmalar franchisinge benzemekle beraber

“%ilker PARASIZ ve Kemal YILDIRIM, Uluslararasi Finansman, (Ezgi Kitabevi
Yayinlan, Bursa: 1994), s.369.

29 APAK, A.g.e., s.131.

‘] PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.370.
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franchising anlagmasi sayilmaziar. Bu anlagmalarda, franchising anlagmasmdan
esinlenen kisimlar vardir. Ancak, franchising anlagmasi bunlardan daha kapsamli
olmaktadir®?’ .

Franchising’le ilgili olarak standart bir anlagma tipi yoktur. Anlagmamn igerigi
mal ve hizmetin ¢esidine, isin tiiriine, faaliyet gosterilecek sektorlere gore ¢ok degisik
olabilir?® . Franchising sisteminin baghca 6zellikleri soyle siralanabilir® ;

a) Franchising, iki tarafli bir anlagmadir ve bu anlagma taraflan baglayic
niteliktedir,

b) Franchising, bir dagitim, pazarlama ve finansman yontemidir,

¢) Uriin ve hizmetin markast her yerde ayndir,

d) Franchising’de verici (franchisor), tiretilecek mal ve hizmetle ilgili olarak
efitim, tamtim, reklam, dagitim, arag - gereg, bélge tahsisi gibi destekleyici hizmetleni
vermektedir,

¢) Franchising’i alan (franchisee) igletme ya da isletmeler, franchisora belirli bir
Odenti yapar ya da benzeri ekonomik ¢ikarlar saglar,

f) Franchising anlasmasi ile franchisor ve franchisee arasinda siirekli bir ig
thgkisi kurulmug olmaktadir. Bu iliskinin uyumlu olmast zorunludur. Bu husus,
franchising sisteminin ortaya ¢ikmasi ve yiiritilmesinde temel bir nokta olmaktadir.

g) Franchising’de, verici igletme tarafindan alict igletme ya da isletmelere
saglanan iiriin, hizmet ve bilgi birikimi; ilging, baganli, denenmis, iyilegtiriimiy ve
kontrol edllrmstlr

“27S. APAK, A.g.e., 5.132-133.

“*] PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.370. ‘

“PD.Y. AYHAN, A.g.e., s.87; S.APAK, A.g.e. s.133; 1. PARASIZ ve K. YILDIRIM,
A.g.e., s370.
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3. Franchising Turleri

Franchising, taraflarin konumlarna ve iglemlerin igerikleri ve 6zelliklerine gore
ikiye aynlmaktadir. Birincisi taraflann bulunduklan ilkelen, ikincisi de taraflarin
yapmis olduklan franchising sozlesmesindeki islemin igendi ve mitelifini
kapsamaktadir®’ .

a) Uygulandigih Ulkeye Gére Franchising

Franchising anlagmast, bir lilke iginde, sehirleraras: ya da bolgeleraras: olarak
yapiliyorsa, bu yerli bir franchising sayilir. Bu takdirde franchising, bazen dar bolge
imtiyaz1 seklinde, bazen de genig bolge imtiyazi geklinde olabilir. Genis bolgey:
kapsayan franchising, ¢ogu kez ana bayilik (master franchising) seklinde verilebilir.

Franchising anlagmas: iki iilke arasinda imzalamyorsa, bu takdirde uluslararasi

franchisingden soz etmek gerekecektir®! .

b) Franchising igleminin igerigi ve Niteligine Gore
Franchising, taraflarin yapmus olduklan iglemin igeridi ve nitelifine gore; tirtine
dayali franchising, ticari markaya dayah franchising ve hizmete dayal franchising

S

olmak {izere {i¢ grupta incelenebilir.

4%] PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.370.
“1g APAK, A.g.e., s.133.
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ba) Uriine Dayali Franchising:

Bir isletme tarafindan tretilen veya dagiimi yapilan bir urin veya trin .
karmalan dikkate alindyginda, agagida sunulan franchising tiirflen ortaya
cikmaktadir®?;

- Bir iiretici isletme ile perakendeci isletmeler arasinda olusturulan franchising
sistemi. Ornegin; otomobil ve yedek parca saticilar,

- Bir uretici igletme ile bir toptanci igletme arasinda olugturulan franchising
sistemi. Ornegin; serinletici icki ireticilerinin destekledigi toptanc igki dreticileri
(Coca-Cola, Pepsi-Cola vb.‘..),

- Bir toptanci isletme ile perakendeci igletmeler arasinda olugturulan
franchising sistemi. Ornegin; otomobil, boya, kozmetik firtin toptanci  ve
perakendecilen,

- Bir iilke iiretici iglemesi ile bagka bir iilkede bulunan iiretici igletme arasmnda

olusturulan franchising sistemi. Ornegin; yiyecek maddesi iireticileri vb...

bb) Ticari Markaya Dayali Franchising:

Piyasanin ¢ok tyi taudiZ1 bir ticari markanin sahibi ve kullanicist igletme ile bu
markayr kullanarak iireim veya dafiim yapmak isteyen isletmeler arasinda
olugturulan franchising sistemidir. Uriin ya da hizmetin hak sahibi olan franchisor,

karg: tarafa, kullandif1 isim veya marka, bu mal veya hizmetin iretim teknigi, igin

20 Y. AYHAN, A.g.e., s.88.



185

yonetim ve organizasyonu ile ilgili bilgileri vermekle ve franchisee’yi siirekli olarak

desteklemekle yiikiimliidiir. Ornegin; Lacoste gomlekleri vb* ...

bc) Hizmete Dayali Franchising:

Franchising sisteminin en g¢ok uygulandifn alandir. Franchising igletme
sisteminde, franchisor ile franchisee arasinda sirekli ve skt bir ig iligkisi
bulunmaktadir. Bu tiir franchisingde, basarihi bir isletme sistemi karsi tarafa o6gretilip,
bagimsiz isletmeler tarafindan yuriitiliir ve siirekli olarak denetlenir. Araba kiralama,
otel - motel zincirlen1 olusturma, hazir ve hizli yiyecek - igecek hizmetleri sunma,
temizleme hizmetleri, perakende satiy magazalan, damgmanlk hizmetleri gibi
alanlarda faaliyet gosteren igletmelerin franchising sistemini yogun bigimde
kullandiklan goriilmektedir. Ozellikle uluslararas: iine sahip birgok otel ve motel
zincirlerinin (Omegin; Hilton, Holiday Inns gibi...) ortaya ¢ikmalan ve gelismeleri, bu
sistemin bagaris1 olarak degerlendirilebilir. Aym sekilde, Mc.Donalds, Pizzda Hut, 7
Eleven gibi hizh yemek ve tiketim hizmetlerinde de franchising ¢ok¢a rastlanan bir
model olmustur®* .

Franchising’in dogdugu ve gelistigi iilke olan ABD’de franchising islemlerinin
tutar,, 1989 yiinda 678 milyar dolara ulagmig, bu sayt 1990°da 717 milyar dolar
olmugtur. Ozellikle Pasifik Okyanusu Ulkeleri, Giiney Amerika ve Avrupa yeni

genigleme ve yayilma bolgeleri olarak belirlenmigtir. Gergeklesmesi beklenen Avrupa

433 APAK, A.g.e.,s.131-132;; D.Y.AYHAN, A.g.e.,s.88.

@4« ___ “Chain and Franchise Report”, Lodging Hospitality, (August 1980), 5.48-49.”
(D. Y. AYHAN, A.g.e., s.88°dcki ahnt1).; S. APAK, A.g.e., s.143; 1 PARASIZ ve K.
YILDIRIM, A.g.e., 5.370.
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Tek Pazan, ABD kokenli franchisorlar i¢cin potansiyel bir g¢alisma alami olarak
tasarlanmaktadir. Avrupa’da ise, franchisingin yeteri kadar gelismedidi
goriilmektedir'> .

Franchising sistemi, yiizyih askin bir tarihe sahip olmakla beraber, Tiirkiye’ye
gecikerek once alkolsiiz igecekler alaninda girmis ve daha sonralan fast food ve diger
15 kollannda uygulanmaya baslanmistir. Soh yillarda, 6zellikle 1991 wyilinda
Uluslararas1 Franchising Dernegi’nin de kurulmasiyla, franchising uygulamalan
yayginlagmig, konu is dinyasinda ve ekonomi bastminda olduk¢a popiiler hale
gelmigtir. Franchising’e olan bu ragbet, Tiirkiye ekonomisinin diga agilmast agisindan

onemli oldugu kadar, ilging bir gelisme olarak da degerlendirilebilir**® .

4. Franchising Sisteminin Finansal Boyutlan ve Etkileri
Franchisor (verici) agisindan bir dagiim ve pazarlama yontemi, franchisee
(alic1) agisindan da bir yatinm se¢imi ve i kurma bigimi olan franchising sisteminin,

franchisor ve franchisee agisindan finansal boyutlan ve etkileri soyle 6zetlenebilir;

a) Franchisor Acgisindan Finansal Boyutlan ve Etkileri:
Franchising sistemi franchisor’a pekgok finansal avantaj saglamakla birlikte,
bazi durumlarda olumsuz sonuglar da dogurabilmektedir. Franchisor’in sagladif

 finansal avantajlar soyle siralanabilir®’ :

%S, APAK, A.g.e., 5.134. _

¥ yiicel KOMCEZ, Sirket Kurmamin Pif Noktalan, (Hiirriyet Ofset A.S., Istanbul:
1994), 5.34.; S. APAK, A.g.e., s.137.

71 PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., s.372; D. Y. AYHAN, A.g.e, 5.92-93.; S.
APAK, A.g.e., S.132. -
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aa) Franchisor, siirekli ve periyodik bir gelir (yillik gelir iizerinden bir yiizde,
kar payi, royalty ve ticret) kaynagina sahx; olur.

ab) Francﬁisor, tek bagina yapilacak yatnmlardan kurtularak, ek mali
kiilfetlere katlanmadan yeni subeler agabilmektedir. Isletme, daha genis bir dagiim ag
olusturmak isterse, franchising bir alternatif olacaktir. Kendi magazalanini kurmak
yerine, bir franchising ad: olugturabilir. Franchisor boylece g¢ok hizh bir gekilde dagitim
agt olusturacaktir. Bunun i¢in ne borglanir, ne de finans saglar.

ac) Franchisee’nin kendi igini birakip bir bagka ise atlama olasihg: azaldif igin,
franchisor istikrarh bir dagiim agina sahip olur. Dagitim sisteminin rahat ve tam
denetimi saglanir. Ayrica, sik sik efitim vb... masraflardan kurtulur.

ad) Franchisor, mal veya hizmetlerinin daha fazla satdmas: sonucu, i
hacminde genisleme ve finansal kuruluslardan kredi bulma imkaninda artig saglar.

ae) Franchisee’ler, kendi iglerinin patronu olduklan ve bunun yamsira parasal
bir yatinm yaptiklan igin, ticretli bir yoneticiye gore daha fazla giidillenmis olur. Bu
olgu, satiglar ve karlihk oramm arttirict bir etki yapar. Bu etkiye “franchising etkisi”
denir.

af) Franchisor, biiyime ve ig hacminin artmasi sonucu bir iktisadilik saglar.
Yaygin bir ag admna davramldigy i¢in toptan alim yapilabilir, biyiik iskontolar ve iyi
6deme kogullan saglanabilir. |

ag) Franchisor, yeni iiriin ve teknolojileri arama imkanina sahip olur.

ah). Pazar hakkinda sirekli bilgi saglanir. Franchisee, yerel piyasalan
merkezden tayin edilen bir yoneticiden daha iyi bilir. Bu durum franchisor’un

performansini arttunr.
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a1) Franchisor, bu igbirii sonucu pazarlama tekniklerinin kullamminda
dinamiklik ve uluslararas: pazarlama sisteminin igleyisinde kolaylik saglar.

aj) Satig noktalan ¢ok dagimk ve satig hacmi miitevazi olan mal ve hizmet
pazarlamalarinda (fast food gibi...), franchising sistemi franchisor’a biiyiik bir avantaj
saglar.

Franchising tirindeki igbirlifinin, isleyisi sirasinda ortaya ¢ikabilecek bazi
sorunlar, franchisor tzerinde olumsuz finansal etkilere yol agar. Franchisor ile
franchisse’nin parasal konularda ¢ikarlari uyugmayabilir. Franchisee’in sisteme girig
aidatlarim1 6dememesi ya da karim1 dogru olarak bildirmemesi, franchisor’in, sagladig
mal, hizmet ve benzeri imkanlann tam karsihiini almasini giiglegtirecektir. Franchissee
igbirlii sayesinde giclendikten sonra, gerek sozlesmeye gerekse franchisor’un ticari
politikalarnna aykin davranabilir ya da zamanla kendi sistemini kurmaya yénelerek
franchisor’la rekabete de girigebilir®®. Boyle bir durum, bir anlamda, franchisor’in
franchisse’i kendi destegiyle giiclendirmesi ve kendine rakip olarak hazirlamas: olarak
degerlendirilebilir.

b. Franchisee Agisindan Finansal Boyutian ve Etkileri:
Franchising sistemi, franchisor’a oldugu gibi, franchisee’e de pekgok avantaj
saglayacak, bununla birlikte birtakim olumsuz etkiler de ortaya gikarabilecektir.

Franchising sisteminin franchisee’ye sagladif finansal avantajlar soyle siralanabilir*®® ;

85 APAK, A.g.e.,5.94.; 1. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.372.

39 Ayfer KARATAS, “Franchising Igin Teklif Yagmuru”, Ekonomist Dergisi, Yil 3, Say1
34 (22 Apustos 1993), s.10.; 1. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., s.371.; D. Y. AYHAN,
Ag.e. s92-93; Y.KOMCEZ Ag.e.s33.; __, “Gumrik Birigine Franchisingle Girin”,
Ekonomik Trend Dergisi, Yil 1, Say1 30 (31 Ekim - 6 Kasim 1993), s.36.

LN
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ba) Franchising’de, giiglii isletmeler diinyaca tamnmus isim, marka ve know-
how’lanm satarak zincirler olustururken, sadece sermayesini ortaya koyan girigimci
(Franchisee) hazir bir marka ve hazr bir sistemi satin alarak iginin sahibi olmakta ve
giighi bir isme siginarak kolayca piyasaya girme, satig yapma ve kar elde etme olanagi
bulmaktadir. Franchisee’lerin bagansizhk rniskinin yok denecek kadar az olmasu
franchising tekniginin en 6nemli avantajlanndan biridir.

bb) Franchising’i alan isletme, diger igletmelere gore dahz; dusik faizh kredi
bulma gansina sahiptir. Aynica franchisor, franchisee’ye para bulma konusunda
yardimct olabilir. Hatta ﬁanchisor, franchisee’lere bir buyik bankanin 6zel kredi
olanaklanndan yararlanma gansi verir. Boylece yenice ig hayatina atilan bir isletme, |
finansman konusunda kargilasacag gicliiklerden kurtularak, kurulug asamasinda ucuz
kredi ve mali destek elde ettigi gibi, tiretim ve/veya satig faaliyetlerinin yiiritiilmesinde
de kredi, indinim ve uzun donemli 6deme imkanlarindan yararlanabilir.

be) Franchisee nin ig hacminin geniglemesi sonucu, mali itiban da artar.

bd) Franchisee, benzer bir igletmenin rekabetiyle kargilagmaz. Franchisee’ye
franchising zinciri igindeki bir baska ahicinin (bolgesel haklar) bolgesine girmesini
Onler. Hatta, diger franchisee’lerle igbirligine de gidilebilir.

be) Franchising, yiikksek faiz oranlarmin getirdigi nskin etkisiyle, daha gok
Ozsermayesini kullanmak isteyen girigimcilerin tercihlerine kargilik verebilen bir sistem
olarak ortaya ¢ikmaktadur.

bf) Franchisee, pazan rahat tamma, daha 6énce denenmig ve bagari olmus
pazarlama tekniklerini kullanma, siirekli migteri bulma ve i§ yapma imkampn elde

eder.
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bg) Kurulug masraflan, franchisee igin, baglmsnz is kurmaya gore daha azdir.
Kendi igini kurmak isteyenler risksiz bir avantaj saglar. Alicimn genellikle c:allsacagl
sektorde bir 6n tecriibeye sahip olmasina gerek kalmaz. Ciinki, egitim ve yonetim
yardimm franchisor’dan elde eder. Franchisor ile ortak hareket etme, franchisee’ye
kugik isletmelerin kargilagabilecekleri risk ve isletmecilik sorunlarindan kurtulma
imkam verir.

bh) Franchising, franchisee’nin isletme masraflanm azaltir. Cinki, toptan
malzeme saglama olanaklan, reklam ve promosyon harcamalannda azalma, eleman
yetisgtirme maliyetinin azaltlmasi gibi katkilar yapar. Franchisee, franchisor'in
bolgesel, yurtigi ve uluslararas: reklamlanindan, aragtirma - gelistirme faaliyetlerinin
sonuglanindan yararlanir. Franchisee, ayrica bu tiir harcamalara girismez. Bunun
yamsira franchisor, franchisee’e kurulug yen se¢imi, ekipman temini, ;tok saglama gibi
konularda yardimc: olur. Saglanan finansal destekle franchisee, teknik islevlere (sati,
tiretim, dagitim gibi...) agirhk verebilir ve%éylece bagan sansim arttinr.

br) Franchisee, franchisor’dan ahinan isim hakkim yurt‘ iginde baskalarnna
satarak, belli bir finansman saglayabilir.

Franchising sisteminin, bazi durumlarda, franchisee agisindan sakincal taraflan
bulunabilmektedir. Franchisor’in iiniiniin yaygin olmasi, sisteme giris aidatlml
yiikseltecektir. Franchisor, verdigi mal, hizmet ve diger imkanlann fiyatlanm yiiksek
tutabilir, 6deme ve kredi kolayliklant saglamayabilir ya da bilgi ve destegi tam ve
dogru olaraic vermeyebilir. Franchisor’in franchisee iizerinde her zaman i¢gin kontroli
bulunur ve bazi durumlarda, franchisor ile ilgili olumsuzluklar franchisee’e de

yanstyabilir. Franchisee’in franchisor’la yapmug oldugu anlagmayi, feshetme ya da
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isletmesini bir bagkasma devretme hakki olduk¢a kisitlandig igin, franchisee, girdigi
iste umdugunu bulamazsa zarara ugrayacaktir*® . Franchising sisteminde, franchisee
agisindan belki de en biyikk olumsuz durum, franchisor’a yapilan 6demelerin,
genellikle ciro tizerinden bir yiizde olarak yapilmasidir. Uygulamada genellile,
franchisor cirosunun %6’st civannda bir tutan franchisor’a 6demektedir. Ilk bakista
dugiik gibi goriinen bu oramn, ciro iizerinden hesap edildigi dikkate alindig: takdirde,
franchisee’in net karina gore 6nemli bir tutara ulagt goériilmektedir.

Franchising sistemi, sayilan finansal avantajlannin yamstra, franchisor (verici
isletme) ve franchisee (alict igletme)’e genel igletmecilik konulan ile personel

yonetiminde de gesitli yarar ve olanaklar saglayacaktir.

iV. iSBIRLIGI FAALIYETLERININ PLANLANMASI

A. FINANSAL AMACLI iSBIRLIKLERINE YONELIK KRITER

GELISTIRILMESI

Y

Isbirlikleri igletmelerin amaglanna yonelik olduklaninda bir anlam kazamr. Bu
agidan, igletmelerin amaglan dogrultusunda basit ve 6z birtakim kriterler geligtirilebilir.
Isbirliginin amaci finansal ise, igbirligi yapilacak isletme veya isletmelerin
seciminde finansal agidan agwhk tagiyan kriterlerin  belirlenmesi, amacin
gerqeklestir.ilebilmesi agisindan biiylik 6nem tagtyacaktir. Amagclar ne kadar tam ve iyi.

agiklanirsa, uygun bir igbirligi icin‘ geligtirilen kriterler de o kadar kesin olacaktir.

“Of. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e.,5.321.; S. APAK, A.g.e.,s.94.
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Finansal amacgh bir igbirligi i¢in gelistirilebilecek kriterler su baghklar altinda

incelenebilir:

1. Finansal Durumun Diizeltilmesi, Borglanma Kapasitesinin
Arttinimasi ~

Isbirligi, oncelikle isletmenin finansal durumunu diizeltmek, iyilestirmek
amaciyla yapilacaksa, kat1 mali kriterlere bagvurulacaktir. Ancak, zarari dokunmadig
ispat edilmig bir mali kriterin bulunmasi olduk¢a zordur. Eger, igbirligi ile elde edilmek
istenen getin ¢ok yiiksek veya ¢ok kati bir sekilde belirlenmigse, bu igbirligi gercekei
olmayacaktir. Diger yandan, knter ihtiyag duyulan | getiriye gore diizenlenerek hedef
uygun bir anlayisa donistirilebilir*! .

Baz igbirlikleri igletmelerin borglanma kapasitelerini genigletmek amaciyla
yapilir. Isletmenin borglanma kapasitesi diisiikse, borglanma kapasitesi yitksek bir
isletmeyle isbirligine gitmeyi digiinecektir. Boyle bir durumda, yikli bir borg
kapasitesine sahip olan veya yilksek tutarda sermaye gereksinimi olan igletmeler

dikkate ainmaz**? .

2. Hisse Bagina Karlarda Artis ve Gelirlerde istikrann Saglanmasi

Bir igbirligi stratejisinde, efer hisse bagina kazanglardaki artiy 6n planda
tutuluyorsa,. zarar durumunda olan igletmelerin disiinilmesi s6z konusu degildir, bu

isletmeler dikkate alinmaz. Bununla birlikte, isletmenin kendi mali durumu yeterince

4! M. SABINE, A.g.e.,s.195.
42 A 1. OK, “Sirket Birlegme - satin..”, A.g.e., s.20.
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saglamsa, igbirlifi yapilan igletmenin makul bir karlilik durumuna erigmesi i¢in belirli
bir siire beklenebilir. Bu siire tamnmaésa, igletme igbirligi i¢in gimdiki cazip imkanlan
gelecekte elde etme ihtimalini kaybedebilir** .

Bazi endistri dallan mevsimsel ya da donemsel sartlardan ¢ok etkilenir. Bu
alanlarda faaliyet gosteren isletmeler, gelirlerde istikran saglayacak ozelliklere sahip
igletmelerle isbirligine gitmeyi isteyecektir. Dolayisiyla, ayn1 mevsimsel ya da donemsel

dalgalanmalara sahip isletmeler degerlendirme digi brrakilir** .

3. igbirliginin Finansmani

Isletme stratejisi, isbirligini yiksek deferlenmig hisse senetleri veya diger
menkul kiymetlerle finanse etmekse ve isbirligi digiiniilen igletme de bunu kabul
ederse, normal kniterlerin disinda olsa bile bu isbirligi cazip hale gelir. Eger, isbirligi
diugiunilen isletme nakde sikigmig ise (igbirligi digiinilen igletmenini ihtiyacinin
kargilandii durumlar harig), bu gibi kagitiar muhtemelen kullanigsiz olur.

Bir igletmeyi satin alma soz konusix oldugunda, gerekli plahlama faaliyetlerine
gerefince énem verilmezse igbirligi finanse edilemez. Herbir igbirlign teklifini proje
bazinda finanse etmeye ve igletmenin finans kaynaklanmn minumum gekilde
kullamlmasim1 saglamaya yonelik bir kriter geligtirilebilir. Ani piyasa degigimlerinin
veya cevrimlerinin etkisinde bulunan igletmeler, finansorler tarafindan i$birﬁ§

anlagmalarinda olumlu olarak degerlendirilmez. Satin almay: diigiinen igletme, olast

“3M. SABINE, A.g.e., s.195.

“4«Alfred RAPPAPORT, “Strategic Analysis For More Profitable Acquisitions”, iginde:
Dwight B. CRANE (Der), Financial Management, (John Wiley and Sons, Inc., New York: 1983),
8.347.” (N. AYDIN, A.g.e., 5.43’teki alint1).
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igbirligini kendi nakit akisi disinda fonlamak zorundadir. Isbirliginini finansal ya da -
firsatg1 nedenlerden kaynaklandig durumlarda “eldeki firsati kagirmama istegi” kriteri

on plana gikacaktir**® .

4. isletmenin Zayif Yénlerini Giiglendirme Potansiyeli ve
Donatimin lyilegtirilmesi

Isletmelerin varliklar ya da uzmanhklar agisindan zayif yonlerinin tesbiti, bu
zayif yonlerini gii¢lendirecek adaylarin bulunmasinda kolayhklar saglayacaktir. Uriin
hattina yeni triinler katma, arzulanan pazarlara ulagma, tenik bilgi, pazarlama gici,
arz kaynaklan ve benzer yonler agisindan isletmenin zayif yonleri olabilir. Bu yénlerin
tesbiti, segilecek aday igin kriterlerin belirlenmesinde biiyiik faydalar saglayacakur* .

Baz igbirlikleri, genisletilmis grubun donatimm iyilestirebilir. Isletme zaten
yiiksek derecede donatilmigsa veya biiyiikk sermaye taahhiidiiyle kargt kargiyaysa, bu

durum gozoniine ahnmayabilir*’ .

5. isletmenin Giiglil Yonlerini Kullanabilme Potansiyeli

Isbirligine gitmek isteyen igletmenin, giiclii oldugu alanlan belirlemesi ve bu

giicii en iyi sekilde kullanabilecegi adaylarin se¢imi igin ¢aligmast gerekmektedir. Eger,

“SM. SABINE, A.g.e., 5.195-197.

46 «George HAMILTON, “Start Your Acquisition Program Ten Minutes from Now”,
Business Horizons, Cilt 28, Say1 5 (Eylil-Ekim 1986), s.12-13.” (N AYDIN, A.g.e., s.43’teki
alinti).

“TM. SABINE, A.g.e., s.195.
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isletme likidite agisindan kuvvetli ise ve atil kapasitesi mevcutsa, bu agilardan zayif

olan adaylann segimine gitmesi rasyonel olacaktir**® .

6. Endiistri / Faaliyet Turl

Piyasa paym arttumayr hedef alan igbirliklerinde igletmeler, faaliyet
gosterdikleri veya yakindan ilgili olduklan is alanlannda igbirligine gitmelidir. Eger,
hedef genel anlamda biiytime ise, farkh alanlardaki igletmelerle bir isbirligi
diigtintilebilir. Farkh bir alanda faaliyet gosteren bir isletme satin alinacaksa, isletme
“kendi ayaklannin tizerinde durubilme” kabiliyetine sahip olmaly, zarar eden veya
yonetim problemleri: bulunan bir isletme diger cazip yonleri ne olursa olsun
dissiiniiimemelidir.

Isbirliginde sineljideﬁ dogacak l:azanglar elde edilmek isteniyorsa, uygun is
lizerinde yogunlasiimalidir. Ornegin; giiglii bir iiretici, genis bir pazarlama ve dagiim
ag1 olan bir organizasyonu tercih edebilir. Anahtar parga arzim veya ek bir satis tolunu
garanti etmeye ¢alisan bir igletme 6zellikle bu alanlarda yogunlagacaktir. Cesitlendirme
s6z konusu oldugunda, isbirli§i grubun risk profilini azaltsa da, igbirhigi digiinilen
igletmenin analizi zor olacakuir. |

Endistri ve faaliyet tiri ile ilgili krter, olumlu veya olumsuz sekilde
belirlenebilir. Bir igletme, yiiksek teknoloji veya denizagin piyasa iizerinde igbirligi

disiinebilecegi gibi buna yanagmayabilirde. Onemli olan bu kriterin dogmatik bir kural

“8«1ohn MAY, “How to Find the Right Company”, iginde (Der.): Corporate Grawth
Throught Merger and Acquisition, (American Management Assocation, New York: 1963),
$.54.” (N. AYDIN, A.g.e., 5.43’teki ahinu).
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olarak benimsenmemesidir. Isbirligi karan, is sartlanmn degismesi ve igletmenin

gelisimiyle birlikte gozden gegirilmeli ve buna dayanmalidir*® .

7. Biyiikliik

Isbirliginin amac: biyikhiZin arttnlmas ise, igbirligine gidilecek isletmenin /-
isletmelerin biiyikligi ilgili kriter olacaktir*® .

Olas bir igbirliinin rasyonel bir limiti vardir. Oregin; biitiin hisse senetlerinin
alinmas: isteniyorsa, ortalama bir igletmenin ¢ok bilyiik bir igletmeyi ele gegirmesi ¢ok
dugitk bir ihtimaldir ve yiiksek maliyetlidir. Biiyiiklik oOlgeginin alt limitinin
belirlenmesi de faydahdir. Igbirligi, gosterilen gayreti hakh ¢ikarmas: agisindan uygun
buyiikliikte olmalidir.

Buyuklik degisik sekillerde tamimlanabilir. Bir igletme, biyik tutarda aktiflere
sahip olmaksizin yiiksek bir gelire (ciroya) sahip olabilir. Aym sekilde, diger bir
isletme de bilango degen yiiksek fakat finansal zorluklar iginde veya adir bir donatima
sahip olabilir ki, bu durumda igletmenin satin ahnmas: yitksek maliyetli olacaktir*®! .

Isletmeler, isbirligine iliskin césitli minimum ve maksimum biyiklik
kriterlerini goz oniinde bulundurmay isteyebilir. Biyiikliige iliskin bu kriterler goyle

siralanabilir*s? ;

M. SABINE, A.g.e., 5.194.
~ “YR.M. ALLAN, A.g.e., 5.103.
1M, SABINE, A.g.e., s.196.
420, SABINE, A.g.e., 5.196. -
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a) Fiyat
Isletmelerin gogu ne kadar 6demeye hazirdir ya da ne kadar 6deyebilir? Bu

figiir, igletmenin isbirliginin finansmaninda 6deme araci olarak senet kullanip

kullanmama olasihgina bagh olarak degisiklik gosterir.

b) Sermaye Tedaviilii veya Katma Deger

Bunlar bir igletmenin nasil degerlendirildigini gosteren ¢ok kullanigh
gostergeler olabilir. Baz igletmelerin yiiksek sermaye tedaviilii ile diigiik katma degere
sahip olduklan durumlara dikkat edilmelidir. Bazilan da, diigiik sermaye tedaviiliine

fakat 6nemli oranlarda temsil edilen katma degere sahiptir.

c) Pazar Payi

Pazann biyik kismum kontrol etmenin, igletmenin varbgm sirdirip
sirdiiremeyeceginin ve uzun dénemde isletme degerinin arttinlip arthlilamayacaginin
en iyl gostergesi oldugunu savunan bir digiince vardir. Bir igletme buyikte olsa,
siddetli rekabetin oldugu durumlarda, pazara yeni giriyorsa baganisiz olabilir. Pazar

pay1 i¢in gelisurilebilecek uygun minimum kriter endiistrinin yapisina baglidur.
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d) Karlihk

Cogu igletme, isbirligi yapimasi diginilen hedef igletmenin ortaya
cikarabilecegi bir minumum karhlik oram belirler. Isbirlidi, isletmeye yabanci olmayan
yani bilinen bir i kolunda ise, minimum karhlik i¢in belirlenen oran disiirillebilir.
Eger, igbirliZi isletmeye yabanci olan riski yiiksek alanlarda veya diinyanin riski yiiksek
bolgelerinde ise, bu oran yikseltilebilir. Bununla Birlikte, hedef getirilerin elde

edilmeye ¢aligildigx yallar itibariyla da bir ayirima gidilebilir.

e) Varliklar, Borglar ve Sermaye ihtiyacl‘

Satin alma yoluyla gergeklestirilen bir isbirliginde, igbirliginin itk etkisi bilango
toplamindaki artig olarak gornilebilir. Anahtar oranlar etki altina girebilir. Bu tiirde bir
igbirlifi, yalmzca ilk etkisine (6denen fiyatta dahil) bagh olarak degerlmdMemeli,
gerekli ek .sermaye ithtiyaci dikkate alindiginda da hakh olmali ve buna gore
degerlendinimelidir. Sermaye yapisindaki zayifhk veya afir sermaye taahhiidi,
isletmenin baglangicta, daha ele ge¢irme agamasinda zarar gormesine ve isbirliginin

basansiz olmasina neden olabilir.

f) Caliganlann Sayis), Faaliyet Gosterilen Pazarlann Gesitliligi ve
isletmenin Bu Pazarlardaki Yayiimiglik Diizeyi

Bﬁyﬁi(lﬁgﬁ belirlemenin ileri asamasi, istihdam edilen iggi sayisi, hizmet

sunulan pazar sayisi veya iretilen iriinlere bagh olarak agiklanabilir. Bunlar bir
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igletmenin karmasikhgina delil olarak gosterilebilir. Igbirligi ne kadar karmagik olursa,

muhtemelen bazt sorunlarda ortaya ¢ikacaktir.

8. Miilkiyetin Kontrolii

Isletmeler, etkin denetimi siirdiirmek veya vergiden kaynaklanan nedenlerden
dolay1 ya da yasal nedenlerle, ortaklarin ellerinde bulundurabilecekleri hisse
senetlerinin miktanna iligkin simrlamalar getirebilir. Ornegin; bir hissedarin %5’den
daha fazla hisse senedine sahip olmasina engel olmaya yonelik bir diigiince, kriter
olarak kabul edilebilir*” . )

9. Yénetim ve iggiicl Davranigi

Oncelikle ticari amaglarin gidildigi isbirliklerinde, isbirlifine yoneticilerin ve
isgiiciiniin gesithi tepkiler: olabilir. Makul derecede bir igbirligi saglanamazsa, beklenen
faydalanin biyiikk ¢ogunlugu pratikte saglanamaz. Isletmeler, yoneticilerin katthmim
saglamadan igbirliginden ticari bir fayda duginmeme ya da igbirlifine gitmeme karan
alabilir. Isgiicii davrans: ise, igbirligi kendilerini direkt ilgilendirmedigi igin, belki daha
az karg1 ¢tkma seklinde olabilir. Bununla birlikte, bir satin alma durumunda, satin alan
isletme 6nceden sendikalagmug iggiiciiyle ilgilenmemigse, organize olmus bir iggiiciinin
oldugu bir igletmeyi almakta isteksiz olabilir. Satin alan igletme, sendikalagmanin kendi

organizasyonunda yayllmasindan endige edebilir*** .

53R, M. ALLAN, A.g.e., 5.104.
M. SABINE, A.g.e., 5.194.
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10. O&zel Durumlar

Olas igbirliklerine iligkin, daha ¢ok finansal ve ticari agirlikh olarak belirlenen
kriterlere baz1 6zel faktorlerde eklenebilir. Bu, kriter kurma iglemini kolaylagtiracaktir.
Omegin; bir igletmeyle, onun yonetimi, borsa siralamasi, vergi kayiplan veya elinde
bulundurdugu lisans i¢in isbirligine gidiliyorsa, kriterler kendiliginden olusur. Eger,
isbirligi ele gegirlme tehdidine karsi yapiliyorsa, sadecc onun agisindan
degerlendirilebilir™ |

B. ISBIRLIGI YAPILACAK iSLETMELERIN ARASTIRILMASI, SEGIMIVE
BiLGi TOPLAMA

1. Aragtirma ve Segim

Uygun bir igbirligi icin aday igletmelerin belirlenmesinde faydalamlabilecek
kaynaklar isletme i¢i ve igletme digt kaynaklar olmak uzere iki kategoride ele
alnabilir**®;

a) Isletme igi (Igsel) Kaynaklar

Isletmelerin st diizey yoneticileri ve hatta isletme personeli, o ig alant
hakkinda, isletme digindaki bu konu ile ilgili profesyonellerden daha fazla bilgiye sahip
olduklan i¢in olasi bir igbirligi durumunda, hedef igletmenin segimine iligkin daha iyt

fikir tretebilirler. Bunun yamsira, isletmeler olasi igbirliklerine iliskin, igletme

M. SABINE, A.g.e., 5.195.
M. SABINE, A.g.e., 5.198-199.
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biinyesinde tamamen isbirligi faaliyetleriyle ugragan ozel bir isbirlifi tnitesi de

olugturabilir.

b) isletme Digi1 (Digsal) Kaynaklar

Isbirligine istekli bir igletme, bu istegini reklamlar ve ilanlar yoluyla duyurmaya
¢aligabilir. Bunun yanisira, igletme digindaki muhasebeciler, mali damgmanlar, tecriibeli
isadamian;, belli endistriler hakkinda bilgt sahibi olan hukukgular, igletmeleri
kargilagtiran igbirligi simsarlari, yatinm bankalan ve ticari bankalar gibi ¢egith aracilar
hedef igletmenin belirlenmesinde igbirligine iétekli igletmeye yérduncx olabilir. Ozel bir
durum olmakla birlikte, finansal giigliik ve tasfiye halindaki igletmelere iligkin
piyasadaki duyumlar da, igbirlifine istekli igletme agisindan digsal kaynak nitelifinde
olmaktadir.

Adaylann bulunmas: konusunda yukanda belirtilen kaynaklardan yararlanma,
her igletmenin 6zel durumuna bagh olarak, ¢esith ekillerde olabilir.

Finansal amach bir igbirliine yonelik olarak geligtirilen kriterler dahilinde,
igbirligine gidilmesi en uygun olan aday / adaylann se¢imi yapilir. Gergekte, gelistirilen
kriterlere tam olarak uyan adayin / adaylann bulunmas: her ne kadar zorsa da,
istenilen kriterlerin ¢ok izerinde ya da altinda olan adaylanin elimine edilmesi

saglanmug olacaktir®”’ .

“’N. AYDIN, A.g.e., 5.44.
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2. Bilgi Toplama

Aday igletme veya igletmeler belirlendikten sonra, igletmenin / igletmelerin
daha detayh bir finansal analizini gergeklestirmek igin bilgi toplanmasina baglanacaktr.

Isbirligine gidilmesi digtnilen igletmeye iligkin bilgiler pekgok kaynaktan
toplanabilir. Bunar**® ;

a) Halka Agik Bilgiler

Isletmeler faaliyette bulunduklan ilkelerdeki kanunlar uyaninca, bazi bilgileri
aynntih olarak halka agiklamakla yilkiimlﬁdﬁr. Genellikle bu bilgiler, kayith ve
¢ikanlmiy semaye tutarlarina, ortaklarn listesine ve igletme yoneticilerine iligkin
bilgilerdir. Isletme halkin ilgisini geken bir isletmeyse, b@dm kredi analizi yapan
isletmelerden ve benzeri organizasyonlardan da baz: bilgiler elde edilebilecektir.
Bununla birlikte, hisse senetleri borsaya kote edilmig igletmeler, faaliyetlerine iligkin
hesaplanm yillik, alti ayhk ve ig aylk periyodlarla yaymlamak zorundadir. Ayrca,

vergilendirmeye iligkin bazi kayitlar da halka agiklanabilmektedir.

S

b) Aday (Hedef) isletmenin Kendisinden Alinan Bilgiler
Isbirligine istekli bir isletme, bu talebini hedef igletmeye bildirdiginde, bu
isletme kendisine ait daha once halka agiklamadig: bilgileri iyi niyetle ve dogru olarak

bu igletmeye verebilir. Hedef isletmenin finansal analizinin daha duyarh yapilmasinin

48 M. SABINE, A.g.e., 5.203-205.
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zorunlu oldugu durumlarda, igbirligine istekli igletme, hedef igletmenin sir niteligindeki
bilgilerini 6grenmek isteyebilir. Boyle bir durumda, hedef isletme, sir nifeﬁgindeki
bilgilerini igbirlifi gergeklegsin ya da gerceklesmesin geri iade edilmesi, agifa
vurulmamasi ve kotii amagclaria kullamlmamasi kaydiyla igbirligine istekli igletmeye

verebilir.

V. iSBIRLIKLERININ BASARISI iCIN GEREKLI KOSULLAR ___

Globallesme siirecinde, isbirlii arayisinda olan isletmeler i¢in baganh iligkiler
kurmak ¢ok dnemli bir avantajdir.

Jordan LEWIS, “Partnership For Pofit” (Kar Igin Ortaklik) adh eserinde,
isbirliklerinin - bagarih  olabilmesi igin  su  kogullann gerekli oldugunu
vurgulamaktadir®’;

o Karsiikh Yarar; Isbirliginin ilk kosulu, taraflanin birbirine ihtiyag duymasidir. Bu
tir bir ihtiya¢ yoksa, isbkﬁginin higbir yaran olmayacaktir. Taraflar igbirli§inden
kazang saglayabilmelidir.

e Ortak Hedefler, Isbirligine giden isletmeler, ¢ou kez birbirlerinden ne alip
satacaklanni belirlemekle yetinir. Oysa, taraflar igbirliine gitmeden once, beraberce
maksimize edecekleri hedefleri net bir gekilde belirlemek zorundadir.

o Riski Paylagmak; Riskler bir tarafa yiklenirse igbirligi uzun Omiirli olamaz.
Isbirliklerinde tiim taraflar, belirli 6lgiide risk yiklenmeyi daha igin baginda kabul

- etmehdir.

459 , “Stratejik..”, A.g.e., s.18.
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o Giiven Ortami; Igbirligine giden isletmelerin yoneticileri birbirlerine giiven
duymazsa, isbirligi uzun 6murlii olmaz. Ciinki, igbirligine giden igletmeler arasinda
ortaya gikabilecek her problemin bir sozlesme maddesi haline getirilip yaziya
dokiilmesi imkansizdir. Karsilikh giiven yoksa, en aynntuli sozlesme maddeleri dahi
igbirligini kurtaramaz. Isletmeler daha isin basinda bir uyusmazlik prosediirii
gelistirirlerse, sorunlar ortaklift bozmadan ¢ozilebilir.

o Aynlma Stratejisi; Stratejik isbirliginden aynlmamn nasil olacag: daha igbirligi
kurulmadan belirlenmelidir.

Rosabeth M. KANTER ise, igbirliklerinin bagans: i¢in gerekli kogullan “8 17
formiilii ile savunmaktadir. Bunlar*® :

o Bireysel Ustinliik (Individual excellence); Taraflar isbirligine, zayif yt‘mlexini
maskelemek yerine, giigli yonlerini birlegtirmek i¢in girmelidir.

e Onem (Importance); Iliskinin isletmelerin stratejik amaclannda 6nemli rolii
olmalidir ki, iglemes i¢in gayret gosterilsin. |

e Kargihkli Bagimhlik (Interdependence); Taraflar birbirlerine ihtiyag duymalidir.
Birbirlerini tamamlayan varlik ve becerileri olabilir.

e Yatmm (Investment); Isletmeler karsihkh yatiim yépmah, finansal §e diger
kaynaklanin isbirlifinin gelismesi i¢in kullanmalidir. Bu, iliskiye verdikleri 6nemin

bir gosterges: olacaktir.

%0 Gillgen DEMIREL, “Hiyerarsi Degigimin Diigmam”, Capital Dergisi, Y1l 2, Sayr 4
(Nisan 1994), s.86.
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e Bilgi (Information); Hedeflerden teknik bilgilere ya da sorunlara kadar her tirli
bilginin taraflar arasinda degis tokus edilmesi, agik bir iletigim, ilskinin siirmesinin
6n sartidir.

e Entegrasyon (Integration); Taraflar arasinda ortak bir ¢aligma tarzimn olusmasi,
baglantinin giiglenmesine yardimei olur.

e Kurumsallasma (Institutionalization); Iliskinin resmi bir boyut kazanmasiy,
sorufuluklann ve karar alma siirecinin agikca belilenmesi, ortakh§n onu kuran
yoneticilern 6tesinde bir boyut kazanmasim neden olur.

e Biitiinlik (Integrity); Taraflar birbirlerine saygih ve karsihkh giiveni yansitan bir
bigimde davranmali, aldiklan bilgileri suistimal etmemeli ve karst tarafin ayagim
kaydirmaya ¢aligmamalidir.

Bu sayilanlara ilave olarak, bagarih bir igbirliginde, aynica igbirligi sonucu bir
verimlilik artiginin  saglanmast gerekmektedir. Verimlilik artigi, birden fazla
tammlanabilir; Uretim venimlilifinde, (i) Olgek ekonomisi, yani iretim artik¢a
maliyetlerin diigmesi, (i) Kapsam ekonomisi, yani birden fazla urinii birhkte
uretmenin maliyetleri diigirmesi veya (i) Transfer maliyeti ekonomisi, yani yan
mamiilii satin almaktansa bizzat iiretmenin maliyetleri diigiirmesi s6z konusu olabilir.
Dinamik etkinlikte ise, kalite ve uriin gelistirme faaliyetlerinin uzun doénemde
tilketiciye fayda saglamas beklenir. Bu tiir faydalar gozoniine alimrken uygulanacak

kural su olmahdir; Beklenen maliyet diigisleri net olmahdir, yani finansman vb...
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giderler dugildikten sonra dahi toplam maliyetlerde dﬁsﬁs beklenmelidir. Ikincisi,
beklenen faydalar igbirliinin gergeklesmemesi halinde ulagtimaz olmalidir*®!

Kurallara uygun bir igbirligi, isbirliginin her tarafina buyiikk yararlar
saglayacaktr. Giglerini birlegtiren igletmeler, rekabet giiglerinin en yiksek oldugu
alanlarda daha kolay bir sekilde yogunlasabilecek, isletmelerdeki farkli yonetim
teknikleri ve kultirlerin ¢atigmasi, igbirliginin taraflanina yeni ufuklar agabilecektir.
Aym zamanda, maliyetlerin digirilmesi ve orta aragtirma - geligtirme g¢abalarinin
yapilmast da imkan dahilinde olabilecektir® .

Ancak, igbirliklerinde yonetimin yeniden biitiinlesmesi igin gozler, gegmige
degil gelecege, igsel sorunlar yerine iiretime ve rakiplere yonelmelidir. Biitin bu
sayilanlar yapilmadig takdirde, sineri etkisinin olumsuz olmasi yani 1+1’in yine 1’e,
hatta 0’a esit olmas: kagimimazdir*® . Omegin; teorik olarak bakildiinda Mitsubishi
ile Mercedes Benz’in igbirliginin ¢ok iyi sonuglar ortaya ¢ikarmasi gerekirdi. Bir
tarafta kokli bir Alman igletmesi, diger tarafta luzla biyiiyen bir Japon dewvi... Ancak,
gercek hayatta beklenen basan, gerekli kogullar yeterince yerine getirilemedigi igin

saglanamamgtir***

“! Gilnur M. SENGUL, “Antitrost Uygulamalan ve Tiirkiye igin Oneriler”, Tirkiye
iktisat Derg|5| Yil 5, Sayr 14 (Mayis 1993), 5.19.
‘ “Slrate_pk ”, A.g.e., s.18,
w , “Sirket Evlendmrken Evlallanna Kiymayin”, Ekonomist Dergisi, (6 Ocak
1991), s.19.
464 , “Stratejik...”, A.g.e., s.18.

Yo



207

UCUNCU BOLUM

TURKIYE iSLETMELERININ iSBIRLIGI STRATEJILERININ
DEGERLENDIRILMESI
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I. TURKIYE’'DE ISLETMELERIN iSBIRLIGI YONELIMLERI

Globallesme siirecine uyumun kagmilmazhgy, diinyadaki diger igletmeler gibi,
Turkiye igletmelerini de zorunlu igbirliklerine yoneltmigtir. Global rekabette ayakta
kalabilmek i¢in, finansman olanaklan saglamak, bilyimek, mevcut pazanni
- genigletmek ve teknolojik bazdaki agiklanmi kapatmak isteyen tlkemiz isletmeleri,
yogun bir gekilde ulusal ve uluslararasi boyutlu isbirlifi arayiglarina girmigtir. Bununla
birlikte, tilkemiz isletmelerinin igbirligi stratejilerinde gézlenen eilim, yerli igletmelerle
igbirlifinden ziyade, disa agllmay: saglamak amaciyla yabanci igletmelerle igbirliklerinin

gergeklegtirilmeye ¢aligldigidir.

A. ULUSAL iSBIRLiGi STRATEJILERI

Tirkiye’de igbirligi yonelimlerinin gerek sayisal gerekse nitelik olarak, heniiz
geligmis iilkelerdeki isbirlikleri diizeyinde olmadlgll agik bir gergektir. Makro
ekonomik dengelerin her an bir takim resmi kararlarla defigebildifi tlkemizde,
isletmelerin biyiime ve isbirligi yonelimleri uzun willar “risk hedging” yam risk
sinirlama stratejisi gercevesinde diigiiniilmigtiir. Dikey igbirligi ve verimlilik kadar
kaliteye de yonelik bir igbirlifinden ¢ok, yatay bir “alan istilacth@r™” soz konusu

olmustur. Gelismekte olan iilkelere has bu “yayilmacilik”, ihtisaslagmanin oniindeki en
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onemli engellerden biri olarak gorulmektedir'®’. Bununla birlikte, son yillarda
uygulanmakta olan ekonomik politikalar ve getirilen vergi avantajlari, iilkemiz
igletmelerinin igbirligi yonelimlerinde hzh bir artis donemini baslatmistir. Birgok
igletme, ozellikle vergi avantajlanindan yararlanmak amaciyla birlesme ve holdinglesme
yoluyla isbirliklerine yonelmigtir*®®

Ulkemiz gibi sermaye kaynafn kit olan iilkelerde, isletmelerin en onemh
sorunlanindan biri, finansman sorunu olarak ortaya ¢ikmakta, dolayisiyla igbirliklerinin
finansal yoni daha agir basmaktadir. Bu yéniiyle, ilkemizde igbirlikleri, kaynaklann
kullamminda etkinligi ve rasyonelligi arttirmada oldugu kadar, 6zellikle, yiiksek faiz
uygulamalannmin kredilere getirdifi maliyetler kargisinda finansman temininde ve
finansal gughik i¢indeki igletmelerin tekrar ekonomiye kazandirlmasinda uygulanan
bir strateji olmakta ve daha ¢ok giigli igletmelerin giigsiizleri yutmasi seklinde
gergeklesmektedir®® . Omegin; Besikgioglu Grubu patates fabrikast kurmak igin,
Diinya Bankas’'nin yan kurulugu olan IFC’den aldilx 9 Milyon $ kredi borcunu
odeyemeyince, finansman krizim agmak i¢in Eliyesil Grubuyla ortaklik kurmugtur. Bu
ortaklik, s6z konusu igletmenin %355 oraninda sermaye artigina gitmesi ve Ehyesil
Grubunun bu hisseleri almasiyla gergeklesmigtir. Bu gekilde, hisse senetlerinin
satigindan elde edilen fonlarla, igletme ihtiyact olan igletme sermayesine kavusmug ve

finansal giclikten kurtulmustur®®. Tirkiye isletmelerinin  gerceklestirdikleri

%D, SAR, A.g.e., 5.59.

46N, AYDIN, A. g.e., s.85.

1 “Kigitk Islelmeler Bityiimede Cok Cegitli Sorunlarla Kars Karpya”, Barometre
Gazetesi, Yl 3¢ 36, Sayr 1795 (ITO Yaymu, 16. 1. 1994), s.7. N. AYDIN, A.g.e., s.111; A
AKDEMIR, AT Isletmelenyle JA.g.e., s.187-195.

“Begikcioglu, Patates Fabrikasina Eliyesil’leri Ortak Aldi”, Sabah Gazetesi,
(14 Eylal 1993), s.9.
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igbirliklerindeki en 6nemli beklentilerinden bir digeri de teknoloji yenilemesidir. Bu
amagla, gerekli teknolojinin saglanmasinda ve lretilmesinde, ortak Ar-Ge
faaliyetlerinde bulunmaya ve bu siiregteki finansman ihtiyacinin giderilmesine yonelik
igbirlikleri gergeklestiriimektedir. Bunlarin yanisira, igletmelerin tedarik ve pazarlama
olanaklarinin iyilegtirilmesi amaciyla da igbirligi stratejilerinin  uygulandif
goriilmektedir*®® .

Son yillarda Turkiye’de, ozellikle holdinglesme akimu kendini kuvvetle
hissettirmekte ve ekonomide oynadiklan rol gittikge 6nem kazanmaktadir. Eski
anonim igletmeler, baz ailelerin kontroliindeki igletmeler ya da yeni kurulan anonim
isletmeler biraraya gelerek holding haline doniismektedir. Tiirkiye’de holdinglerin
yakin zamana kadar ki geligimi, aile holdingleri nitelifindedir. Bunun nedeni ise aile
isletmelerinin birlesmesidir. Birlegen aile igletmeleri aile holding seklinde faaliyetlerine
devam etmig, ancak yaganan yogun rekabet ortaminda gerekli buyiklige ulagmada
finansman gereksinmelerinin temininde ¢ekilen sikintilar son yillarda halka agilma
olayini zorunlu bir hale getirmigtir. Bununla birlikte, halka a¢ilmanin birtakim yasal
tedbirlerle tegvik edilimesinin de bilyilk payr vardir. Genel olarak, Tirkiye'de
kurulmug bulunan holdingler i¢in giiniimiizde ortam ¢ok uygundur. Tirkiye’deki yasal
mevzuatin yetersiz, bogluklanin ¢ok, smurlayici hiikiimlerin yok denecek kadar az
olmasi nedeniyle, holdinglesménin hizlandif1 ve manevra kabiliyetlerinin bﬁ hukuki
yapidan dolayr ok genis oldugu soylenebilir” . Ornegin; holdinge bagh isletrheler

arasinda kaynak aktarimi yapilabilmesi, zarar eden isletmelerin zararlannin kar eden

“® A. AKDEMIR, AT Igletmeleriyle..., A.g.e., 5.187-195.
90 A ALAK ve A. BUYUKKAYA, A.g.e., 5.20-50.; $. OZ-ALP, A.g.e., 5.30.
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isletmelerin karlanyla kargilanabilmesi, holdinge bagl isletmelerin iiriinlerinin yine
holdinge bagh bir pazarlama isletmesi tarafindan yitksek bedellerle pazarlanmasi,
holding biinyesinde yer alan bir banka aracihgn ile dugsiik maliyetli kaynak
saglanabilmesi gibi... |

Tirkiye isletmelerinin kendi aralarindaki igbirligi strétejilerinin bir bagka
boyutu da, bu igbirliklerinin  uluslararasi faaliyetlere ~ yonelik  olarak
gerceklestinlmesidir. Globallesme siireci ile birlikte, Turkiye isletmelerinin diga
agilmas: gindeme gelmis ve i¢ rekabetten ziyade dig rekabet 6nem kazanmustir.
Turkiye isletmeleri de 6zellikle son yillarda, uluslararas: faaliyetlerde bagarili olabilmek
i¢in kendi aralannda igbirlikleri gerceklestirmeye baglamigtir. Sovyetler Birligi’nin
¢okigi ile Turk Parasim Koruma Mevzuat'min yumugatiimasimn aym zamana
rastlamasy, ilging bir firsat yaratmig ve Turkiye isletmeleri, kendi aralannda igbirligi
yaparak komsu ulkelerde olugan girisim boslugunu degerlendirmeye baslanustir. Bu
firsatin yalmzca Orta Asya Cumhuriyetlen ile simirh oldugunu digiinmek son derece
yanhgur. Tirkiye’deki teknoloji ve vasifli iggiici birikim ve deneyimi, igbirligi yoluyla
biraraya getinidiginde, Orta Asya \Cumhuriyetleri’nin yanisira Dogu Avrupa
Ulkeleri’'nde ve hatta gelismis ilkelerde de ciddi ve basanh yatnmlar yapmak igin
yeterli diizeydedir, ki globallesme yolunda bazi Tirkiye igletmelerinin yaptifn da
budur*’* .

Gegmis yillarda, uluslararasi ihalelerde Tirkiye i1sletmelerinin keqdi

ararlanindaki rekabet dolayisiyla, ya ihaleyi alamadiklan ya da zaranna ihale aldiklan

7 Asaf Savag AKAD, “Degisim ve Statiiko”, Capital Dergisi, Yil 1 Say1 3 (Mays 1993),
s.37.
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da ¢ok goriilmistiir. Ornegin; Tirkiye insaat isletmeleri i¢ rekabetin zararlanim Suudi
Arabistan ve Libya’daki yﬁklenim iglerinde yeterince gbrmiis ve bu ihaleleri, ya
kendilerinden daha kiigiik olan fakat aralannda igbirlii yaparak finansman agisindan
giglenen yabanc igletmelere kaptirmis ya da kendi aralaninda siddetli rekabete girerek
aldiklan thalelerden zarar etmigtir. Bu nedenle, uluslararas: faaliyetlerde biyiik finansal
giice sahip olunmasi gerektiini, bazi act ornekleri yasayarak, anlayan Turkiye
isletmelen, ilk énce ulusal isbirligi stratejileri gelistirerek gerekli finansal giicti kendi
aralarinda saglamakta ve daha sonra uluslararas: faaliyetlere girismektedir. Bu
stratejinin  yurt digindan kredi alabilmek igin de uygulandifn gorilmektedir.
Giinimiizde, dis kredi alabilmek, kredi talep eden yabanc: igletmelerle rekabeti bu da
belirli bir ekonomik giici gerektirmektedir. Tirkiye isletmelerinin de, yabanci
isletmelere kredi almada alternatif olabilmek i¢in, kendi aralarinda birlesme ve ortak
girisim kurma gibi gesitli isbirliklerine yoneldikleri gorilmektedir*”.

Tirkiye igletmelerinin, ilke igindeki pazar paylanm yabanci isletmelere
kaptirmamak ve dig pazarlara daha giigli olarak agilmak igin ulusal igbirliklerine
gereken 6nemi vermeleri gerekmektedir. Cunki, Tirkiye igletmeleri icin, gerekli
finansal ve teknolojik biiyiikliige ulagmada izlenebilecek en basit ve en iyi yol isbirhif
olmaktadir.

“2R. ULUDAG, A.g.e., 5.255.
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B. ULUSLARARAS! iSBIRLiGI STRATEJILERI

Tirkiye igletmelerinin igbirligi stratejilerinin gegmigten farkh 6zellikler tasidif
gozlenmektedir, Isletmeleraras: isbirlikleri onceleri ulusal isletmelerin  guigsiiz
isletmeleri ele gegirmesi seklinde gerceklesirken, giiniimiizde biitiinlesen pazarlara
yeni ortaklar araciifzyla ve daha gigli olarak girebilmek amaclanmakta ve
uluslararas isbirlikleri hiz kazanmaktadir*” .

Globallegme tilkeler arasindak: ekonomik sinirlan ortadan kaldirirken, yogun
bir rekabet ortamim da beraberinde getirmigtir. Global rekabete ayak uydurabilmek
icin gerekli finansman giiciine sahip olmayan Tirkiye igletmeleri de, ¢oziim yolunu
yabanci igletmelerle igbirligine gitmekte bulmaktadir. Ancak, bu isbirlikleri geligmig |
tilkelerden farkhlik g(")sfererek, daha ¢ok yabanci igletmelerin Tirkiye igletmeleriyle
birlesmeleri ya da ortak girisim kurmalan seklinde gergeklesmektedir*’*. Bu anlamda,
Turkiye’de, yerli ve yabanci igletmeler arasinda 6zellikle son yillarda pekgok igbirligi
gergeklestinilmigtir. |

Tuarkiye’de oOzellikle 1980’1 yillarda hiz kazanan ve Sabanci, Kog, Tekfen,
Eczacibagt gibi bityitkk holdinglerin bagt ¢ektigi yabanc: igletmelerle isbirligi
stratejilerinde, iiretimin hem i¢ pazara hem de yeni ihracat alanlarina yonelik olarak
arttinlmastnin hedéﬂendigi ve yabanci igletmelerin biyiikk gogunlukla AT iiyesi tilke

isletmelerinden geldigi gorilmektedir. Gergeklestirilen isbirliklerinde, yabanci

473 A, 1. OK, Sirket Birlesme - Satin...,A.g.e., 5.107.
474 A 1. OK, “Sirket Birlesmeleri..” A.g.e., s.19.
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igletmelerin sermaye paylanimin genellikle %50 dolayinda oldugu ve etkinlik gosterilen
sektorlerin kimya, lastik, tekstil, grda, maden, mobilya, otomotiv, kagit, bankacilik,
turizm, ticaret, elektrik - elektronik gibi genig bir yelpazeye dafildign gorilmektedir.
Turkiye igletmelerinin yabanc igletmelerle igbirligi stratejilerinde, Eczacibags - James
River ortakh@ olan Ipek Kagit ornedindeki gibi teknoloji yenilenmesi, Cankurtaran
Holding - BATA ortak girigimi olan Canbata Giyim’deki gibi yeni satig olanaklan
yaratilmasi, Lassa - Bridgestone ortak girigimiyle kurulan Brisa’daki gibi igletmenin
trtinlerinin her yil 100 Milyon dolarhk bélimiiniin Bridgestone eliyle Avrupa, Afrika
ve Ortadofu’ya yonelik ihracatimin Ongoriilmesi gibi amaglar belirginlik kazansa da,
¢ogunlukla rekabet giiciinii sagla\lmak lizere sermaye aktarimu, iiretim arttirim, ihracata
yonelme ve arttirma, Grin gegitlendirmesi, teknolojik yenilenme unsurlant birarada
bulunmaktadir*” .

Yabana isletmelerle Tiirkiye’de gergeklegtirilen isbirlikleri kadar énemli olan
bir hususta, Tiirkiye igletmelerinin dig pazarlar yonelimli faaliyetlerini olanakl kilacak
igbirliklennin gergeklegtirilmesidir. Ortadogu ve Kuzey Afrika pazarlan igin Tirkiye'yi
koprii olarak kullanmak isteyen AT kokenli igletmeler ve Tiurkiye’nin gelecek yillarda
AT’ye girecefi beklentisiyle dolayh olarak, AT pazarlarina girmek ya da pazar payum
yitkseltmek isteyen ABD ve Japonya kokenli igletmeler, gerek tek baglarma bu
pazarda alabilecekleri isler gerekse Tiirkiye igletmeleriyle ortaklasa yapacaklan igler
igin, Tiirkiye igletmeleriyle igbirligine yonelmigtir. Bu pazarlardan Tirkiye igletmeleri
de pay kélpmak istedifi igin, yabanc igletmelerin bu planlan‘ Tiirkiye igletmelert

agisindan da son derece uygun bir strateji olarak degerlendirilebilir. Nitekim, son

5y. CONGAR ve C. SEY, A.g.e., s.51-52.
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yillarda bagta bankalar ve ingaat igletmeleri olmak iizere birgok Tiirkiye isletmesinin
Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve hatta Amerika’da yabanci isletmelerle isbirlikleri
gergeklestirerek yatinmlar yaptiklan ve bu yolla pazara girdikleri goriilmektedir*™ .

Avrupa Tek Pazar projesinin iglerlik kazanmasiyla birlikte, sadece biyiik
igletmeler degil, onlardan ¢ok kiigiik ve orta olgekli yabancr igletmeler de Tirkiye’de
ortak gingim ve igletme birlegmeleri seklinde igbirliklerine yonelmigtir. Tirkiye
agisindan bunun igeriden ve disandan kaynaklanan iki temel nedeni vardir. Birincisi;
Turkiye piyasasinda giderek artan rekabet ortamu, ikincisi ise; Avrupa ve diger
geligmig tlkelerin kigiik ve orta olgekli isletmelerinin de dev igletmeler tarafindan
yutulmamak igin yeni pazarlara ¢ikmak igin gosterdikleri ¢aba. Tiirkiye igletmelerinin
diga agilmasinda herhangi bir biytkliik 6l¢isi yoktur. Bu baglamda, orta olgekli
isletmelerin dinamiginden mutlaka yararlamlmasi gerekmektedir*”’ .

Yabanc igletmelerle igbirligi yapilmas: konusunda son birkag yildir tartigilan ve
Turkiye agisindan 6nemli olabilecek bir konu gi'mdemé gelmistir. Bu, Ozellestirme
kapsamina alnan Tirk Hava Yollan’nin, biiyitk havayolu isletmeleriyle rekabet
edebilen bir konuma getirilmesi, sefer sayilannn artinimas, kara gegmesini Saglayacak
onlemlerin alinmasi ve en Onemlisi de Ozellestirmeye hazrlanmasi amaciyla British
Airways ya da Air France ile stratejik igbirlifinin diginilmesidir. Bu igbirligi, bir
ortakhk ya da hisse senedi satigi olarak degil, dogrudan dogruya teknoloji ve piyasa

isbirligi seklinde planlanmaktadir. Ornegin; rezervasyon sisteminin yenilenmesi, yer

“6Erdal ATUKEREN, “Tirkiye’nin Avrupa Toplulugu ile Biitinlesmesinde Yabanci
Sermaye Yatinmlanmin Rolii”, Avrupa Ekonomik Toplulugu lle Biitinlesmede Yabanci
Sermaye Yatinmlanmn Rolil inceleme Yangmasi-ll, (YASED Yay. No: 34, Istanbul: 1989),
s.14.; K. TOKAT, A.g.e., s.110.; R ULUDAG, A.g.e., s.115. _

7 Yaprak OZER, “Yabanc1 Ortakla Isinizi Biiyiitin”, Ekonomist Dergisi, Y1l 2, Say1 29
(Temmuz 1992), s.11. -
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hizmetlerinde ya da kargo tagimaciifinda birbiﬁnden yararlanma gibi. Bununla
birlikte, British Airways ile igbirligi yapiimasina daha sicak bakilmaktadir. Ci’mkﬁ, Air
France bir kamu igletmesi, British Airways ise ozellestirilmig bir igletmedir. THY mn
da oOzellestirme kapsaminda bulunmasi nedeniyle, gelecek willarda ozellegtiriimesi
gindeme geldiginde, hi¢ olmazsa, bu tecriibeyi gegirmig bir partnerle igbirliginin
yapmis olmasi Onemli avantajlar saglayabilecektir. Bu igbirliginin gergeklesmesi
halinde, bir siire sonra, British Airways’in THY nin hisse senetlerinin %20 -%2S gibi
bir kismunt satin almast ve boylece, uzun vadede bir birlesmenin gergeklesmesi de s6z

konusudur*’® .

Uluslararas: boyutlu igbirlikleri, Tiirkiye isletmelerinin globallesme yonelimli
faaliyetlerde bulunabilmesi agisindan son derece onemli bir stratejik karardir, Onembi
olan, bu isbirliklerinin global rekabet olanaf saglamak ﬁzere, Turkiye isletmelerinin
finansman yapilanm giiglendirecek ve teknolojik gelisimi . saglayacak sekilde

gergeklestirilmesidir.

II. TURKIYE VE YABANCI KOKENLI ISLETMELERIN iSBIRLIKLERINDEN
SAGLADIKLAR! KARSILIKLI AVANTAJLARIN DEGERLENDIRILMESI

Globallesme siireci ile birlikte yasanan yogun rekabet ortamnda,
rasyonellesmey: saglamasi, finansman gereksinimini azaltmast, teknoloji transferini
olanakli kilmas: ve yeni pazar ve pazarlama kanallan olugturmas: yoniiyle, igbirliklers,

gerek Tirkiye igletmeleri gerekse yabanci igletmeler agisindan 6nemli faydalar

8 yaprak OZER, “1994’¢ Ugus”, Capital Dergisi, Yil 1, Say1 7 (Eyliil 1993), 5.72.
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b

arzetmektedir. Tirkiye iletmeleri rekabet sans, genis finansman olanaklari, teknolojik
gelisme, bilyiime ve 6lgek ekonomileri saBlayarak disa agihirken, yabanci igletmeler de,
60 Milyonun tizerinde niifusa sahip bir piyasaya Tiirkiye igletmeleri aracihfiyla girme
olanad1 elde ederek pazarlama olanaklanm ve pazar paylanm arttirmakta, zengin
dogal kaynaklardan ve diisiik iiretim maliyetlerinden (ucuz iggiicii ve hammadde
maliyetleri gibi) faydalanmaktadir. Kisaca, Tirkiye igletmeleri ile yabanci isletmeler
arasinda gergeklestilen igbirlikleri, karsiikli gikar iligkilerini temsil etmektedir. Ancak,
unutulmamasi gereken 6nemli bir husus, yabanci igletmelerin Tirkiye igletmeleriyle
isbirliklerindeki temel amaglanmin, hemen her kosulda ticari ¢ikarlanm maksimize
etmek, dier bir deyisle en fazla kar saglamak oldugudur. Bu baglamda, Tiirkiye
isletmeleri igin, amaglann iyi belirlenmedi, dolayisiyla rasyonellikten uzak
igbirliklerinin, her zaman igin biinyesinde kendilerinin ve Tiirkiye'nin aleyhine sonug
doguracak potansiyel pekgok olumsuz unsuru banndirdifn gozden uzak

tutulmamahdir.

A. TURKIYE ISLETMELERININ SAGLADIGI AVANTAJLARIN
DEGERLENDIRILMESI

1980 sonrasinda ve ozellikle 1987 yihinda Tirkiye’nin Avrupa Toplulugu’na
tam tyelik bagvurusu yapmasiyla, Tiirkiye igletmeleriyle yabanc: isletmeler arasinda
gerceklestirilen isbirliklerinde onemli bir artig baslamistr. |

Yabana isletmelerle isbirligine gidilmesi, birlikte ¢alisma olanad: verdiginden,

yabanc: igletmelerin dig piyasalar konusundaki genis deneyimlerinden, saty ve
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pazarlama orgiitlerinden yararlanma, teknolojik yenilenme, yonetim - organizasyon,
Ar-Ge etkinlikleri ve 6zellikle birlegme stratejilerinde gogunlukla sermaye arttinmina
gidilmesi nedeniyle, 6nemli miktarda sermaye girisi gibi iretim siirecinde rekabet
giciini arttinicr faktorlerin elde edilmesi Tuarkiye igletmelerine buyiik kazanglar
saglamaktadir. Yabanci igletmelerle ozellikle ihracata doniik olarak gerceklestirilen
igbirlikleri, Tirkiye iletmelerine, iiretim kapasitelerinde bir artigi beraberinde getirdigi
icin yeni teknoloji ve sermaye girisi saglamakta, igbirlifi Oncesi etkin bigimde
giremedikleri bazi diy pazarlarda O6nemli avantajlar saglamakta ve pazarlama
yeteneklerinin ve tekniklerinin Ogrenilmesiyle birlikte, giderek uzmanhk konusu
olusturan bu alanlardaki dis baglantilann kahcilaginimasina olanak vermektedir*” .
Turkiye  igletmeleri, mevcut kaynaklarim optimal duzeyde
degerlendiremediklerinde, yabanct igletmelerle igbirlikleni gergeklestirerek, uluslararas
finansman olanaklanndan yararlanabildifi gibi, i¢ ve/veya dig borglanmaya gore
finansman ihtiyaglanm dogrudan aktif sermaye olarak da elde edebilmektedir. Bu
yoniyle, igbirlifi yoluyla sermaye saglanmasi, igletmeyi genisletme, yeni yatinmlara
girme ve yeni teknoloji elde etme olana@ verdiginden krediye iyi bir alternatif olmakta
ve Tirkiye isletmelerinin finansman sorunlanna ¢6ziim getirmektedir. Yabanct
isletme, Tirkiye igletmesiyle isbirligini derinlemesine ve 6zel hesaplamalardan sonra
gergeklestirdigi igin, igbirligi bir anlamda garantili bir yatinm halini almakta ve
verimliligi yitksek olmaktadir. Isbirliginde zarar edilmesi sz konusu olsa bile, gerek
Turkiye igletmesi gerekse yabanci igletme igin, paylanna digen zararlara katlanma

disinda ek bir fon ¢ikist olmayacaktir. Ancak, finansman ihtiyaci igbirligi yoluyla degil

“H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.579.; Y. CONGAR ve C. SEY, A.g.e., 5.52-53.
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de borglamlarak saglandiginda, zarar so6z konusu ise, bu durum Tirkiye isletmesinin
zarara katlanmasi diginda aldigi borcun anapara ve/veya faiz odemesini de
gerektirecektir. Eger yurt digindan borglaniimigsa, bu durum ulke agisindan da
olumsuz olabilecektir*® .

Rekabetten ¢ekinen baz ¢evreler, 6zellikle 1980 sonras buyik artig gosteren
yabanci sermayenin, uluslararasi portfoy yatinmlanndaki artigtan kanaklandigimi ve
bunun Turkiye’ye dolayisiyla Turkiye igletmelerine geligmig teknoloji getirmeyecedi ve
sanayiye bir katkida bulunmayacag gorigini savunmaktadir, Bir iilkedeki yabanct
sermaye, ©Ozel dogrudan yabanci sermaye yatnmlan ve uluslararast portfoy
yatinmlanndan olugur. Gortildigi gibi uluslararast portfoy yatinmlan da bir yabanc
sermayedir ve tasarruf sahiplerinin bir faiz ya da kar pay1 elde etmek i¢in uluslararast
sermaye piyasalarindan menkul kiymet satin almalarim ifade etmektedir. Kisaca mali
fonlann bir ﬁlkeden digerine transferi soz konusudur. Tirkiye’de, yabanc igletmelerin
portfoy yatinminda bulunmalari, DPT’nin 1986 yilinda yaymladifn Yabanci Sermaye
Cergeve Karan ile ilgili 1 numarali teblife gore mimkin olmaktadir. Tebligde,
portfoy yatinmi, yabancilann Tiirkiye’de meveut bir igletmenin hisse senetlerini satin
alarak ona yatinm yapmast geklinde tammlanmug, istirak oram serbest birakilmug ve
yatinmeilanin kar, temettii ve anapara transferinin kolaylikla yapilabilecegi yer almugtir.
Dolayist ile, portfoy yatmmindan maksat, her tiirli hisse senedinin alim ve satimi

degil, belirli isletmelere ortak olunmasidir. Uluslararasi portfoy yatinmilannm higbir

“*Deniz EKEMAN, Mehmet TOKER, Leon BOVETE, “Tiirkiye’de Uygulanan Liberal
Yabanci Sermaye Politikasiun Avrupa Ekonomik Toplulugu'na Baganh Bir Giris Agisindan
Oynayabilecei Rol ve Etkileri”, Avrupa Ekonomik Toplulugu lie Biitiinlegmede Yabanci
Sermaye Yatinmlannin Roll inceleme Yangmasi-il, (YASED Yay. No: 34, {stanbul: 1989),
§.25-26.; R ULUDAG, A.g.e..s.249.; R. KARLUK, Tirkiye'de Yabanci..., A.g.e., s.58.
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yarar tagimadif gorigiini benimsemek zordur. Ciinki, Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin igletmeleri igin, ulusal ve uluslararas: bankalardan ve finans kurumlanndan
borglanmaya alternatif olusturmakta, aym zamanda da iilkelerin 6demeler dengesi
iizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir**' . Bu baglamda, yabanc1 isletmelerin Tiirkiye
igletmelerinin hisse senetlerinin ya bir kismim satin alarak onlara ortak olmalan ya da
tamamim devralarak onlarla birlesmeleri, Tiurkiye isletmelerinin i¢ pazardan dig
pazarlara yonelme konusundaki handikaplanm daha kolay agmasim saglamakta ve
global ekonomiye entegrasyonunu kolaylastrmaktadir. Aym zamanda, yabanc
isletmenin satin aldif: hisse senetlerinin oy orani yiiksek degilse, yonetim yine Turkiye
igletmesinin elinde olmaktadr.

Dogrudan yabanci sermeye yatinmlan yoluyla gergeklestirilen igbirliklerinde
ise, yabanc: igletmeler, Tiirkiye’de kurulu bir igletmeyi devralarak ya da yeni kurulan
bir isletme igin kurulug sermayesi saglayarak ya da kurulu bir igletmenin sermayesini
arttirarak ona ortak olmakta ya da onunla birlesmektedir. Portfoy yatrimlan yoluyla
gergeklestirilen igbirliklerinden farkh olarak, yabanci igletmenin sermaye tra'msferinm
bir piyasa iglemi olmadan gergeklesmesi s6z konusudur. Yabanci igletmelerin
dogrudan yatinm yoluyla gerceklestirdikleri isbirliklerinde, Tiirkiye isletmeleri, doviz
ya da yatinm mahnin (makina, donatim ve fiziki uretim araglan vb...) yansira lisans,
patent, teknik bilgi (know - how) gibi gayri maddi sinai haklar ve riskin yabanci |
isletmeye yilklenmesi olanagn da saglamaktadu®®. Ancak, yabanc isletmelerle

gerceklestirilen igbirliklerinde, uzun yillar teknoloji transferine, daha da oOnemlisi

IR ULUDAG, A.g.e., s.58.; K. TOKAT, A.g.e.,s.110-111.; H. SEYIDOGLU, A.g.e.,
$.237.

“2Rudvan KARLUK, Tiirkiye'de Yabanci Senmaye Yatinmlan, (ITO Ekonomik
Yaynlan Dizisi No: 13, Istanbul: 1893), s.14-15.; H. SEYIDOGLU, A.g.e., 5.568.
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teknoloji iiretmeye gereken 6nemin verilmemesi, Tiirkiye igletmelerine gayri maddi
sermaye aktannminin oldukga yetersiz diizeyde kalmasina yol agmustir. Bununla
birlikte, yalmzca otomotiv sanayiinde diger sanayiilere oranla 6nemli olgiide gayrn
maddi sermaye aktanm saglandif soylenebilir*® .

1980 6ncesine kadar, dovizimizin yurt iginde kalmasina yonelik olarak yabanci
sermayenin faaliyetlerine getirilen kisitlamalar, tam tersi bir etki yaratmig ve “ikame
sanayi” ad1 altinda ithalatg1 bir sanayii sistemi olugmasina yol agmugtir. Bunun nedeni,
yabanct sermayenin “montaj sanayii” olarak faaliyet gostermesi ve siirekli olarak
aramal ithaline gitmis olmasidir. Turkiye’de montaj tipi lretime 6zellikle 1960’larda
otomotiv endiistrisinde baglanmigtir. Bu durum, uzun bir siire Tiirkiye isletmelerinin
igbirh§ yaptign yabanci igletmelere bafimhi kalmasina ve bu nedenle teknoloji
geligtirememesine neden olmustur ve giiniimiizde bunun etkileri azalmasina ragmen,
kimi sektorlerde varlifini halen hissetirmektedir. Bu olumsuz durum daha gok lisans
anlagmalannda s6z konusu olmaktadir.

Lisans anlagmalannda, teknoloji maliyetlerini arttiric: ve ihracata iligkin uzun
donemde baglayicihfi olan kisitlann yogunlagmasi, yabanci igletmelerin Turkiye
piyasasina hakim olmalanna ve Tirkiye isletmelerinin yalmzca i¢ piyasaya donik
iiretim yapmalarina neden olmaktadir. Aym zamanda, teknolojinin siirekli degigsmesi, |
yeniden lisans anlagmalan yapilmasint gerektirmekte, bu da siirekli maliyet artiglarina,
dolayistyla irinlerin i¢ piyasada degerinin birka¢ kat1 fiyata satilmasina neden
olmaktadir. -Omegin; otomotiv endiistrisinin bazi dallannda yerli iiretim pay: son

yillarda yiizde yiize yaklagmig, ancak iiretilemeyen bazi yedek pargalar, halen ilke

‘SR KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci..., A.g.e., s.166.
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diginda lisans anlagmalanyla baglt olunan igletmelerden ithal edilmektedir. Bununla
birlikte, Uretimi yapilan otomobiller Tirkiye’de degerinin Uzerinde bir fiyatla
satilmaktadir. Yabanci isletmelerle, gereksinim duyulan teknolojinin transferinin
yamsira, bu teknolojilenn Tirkiye’de de gelistirilmesine yonelik olarak
gerceklegtirilecek igbirlikleri, maliyetlerin digiiriilip verimlilifin  arttinlmasina,
dolayisiyla rekabet giiciiniin artiirilmasina olanak verecektedir*® . Omegin; Kobra tipi
bir helikopter Tiirkiye’ye 11.2 Milyon $’a malolmaktadlr. Rusya’nin Airbus tipi ugak
uretiminde uyguladign gibi baglangigta motor disandan alinsa, daha sonra da gerekli
teknoloji igbirligi yoluyla gelistinlerek govde Tiirkiye’de ulusal tasanim ve teknoloji ile
iretilse idi, yanb yanya ucuzluk saglanabilecekti*” . Dolayisiyla, lisans anlagmalan,
yalmizca i¢ pazarda iiretimde bulunacak isletmeler ve Turkiye’de heniiz emekleme
doneminde olan imalat sektorleri igin kisa stireli bir strateji olarak diigiiniilebilir.

Turkiye igletmeleri igin, yabanci isletmelerle gergeklestirilen birlesmeler ise,
kisa ve orta vadede en uygun strateji olarak degerlendirilebilir. Kisa ve orta vadede,
finansman, teknoloji yenileme yani yeni teknoloji, yeni iiretim, yeni pazar ve ihracat
olanaklan saglayan bu strateji en uygun strateji olarak gozikmektedir. Ancak,
birlegme stratejisi, uzun vadeli olarak yabanci ortagin Ar-Ge ¢alismalanndan
yararlanma ve ortakla Ar-Ge ¢ahigmalanna girme alt stratejileriyle desteklendiginde
basarili olmaktadir.

Turkiye isletmeleriyle yabanci iletmeler arasinda giiniimiizde en yoZun olarak

gerceklestirilen isbirliklerinden birisi de ortak girisim tiriindeki igbirligi olmaktadir.

A KARTAL, A.g.e., s.11.; H. SEYIDOGLU, A.g.e., s.576.; K. TOKAT, A.g.e.,
s.108.

85 Sungu BAZOGLU, “Tiirkiye’nin Bulus ve Yeni Teknoloji Politikasi”, KOBI Dergisi,
Sayt 1 (1994), s.7.
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Birlesmeyle hemen hemen ayni sonucu ortaya (;ikaran bu stratejide, Tﬁrkiye
isletmeleri, yabanct bir isletmenin ortakhfyla biiyik finansman gerektiren isleri
gerceklestirebilirken, ihracat, yeni teknoloji ve kapasite artigt gibi olanaklar da
saglamaktadir®®®. Ancak, bu stratejinin  gergeklestirilebilmesi igin  Tiirkiye
isletmelerinin belirli bir finansal ve teknolojik biiyiikliige erigmis olmas: gerekmektedir.
Cinkd, ortak girigim stratejisinde isler, yerli ve yabanci isletmeler tarafindan
miigtereken gerceklestiriimekte ve isletmelerin ortak gingimdeki sahiplik oranlan da
genellikle %50 - %50 olmaktadir. Bﬁ da, Tirkiye igletmelerinin belirli bir biyiklige
sahip olmalarim zorunltu kilmaktadir.

Son yillarda, Tiirkiye isletmeleri franchising almak suretiyle de yabanci
igletmelerle yogun igbirlikleri gergeklestirmektedir. Tirkiye igletmeleri bu sekilde,
tamnmug bir mahn ya da hizmetin iretim ve satig hakkint ve bunlarla ilgili her tirli
destegi elde etmekte, ancak, yabanci islgtmelerin birtakim kisitlamalani s6z konusu
olabilmektedir. Bunun yamsira, yabanci igletmelere yapilan 6demeierin genellikle ciro
tizerinden yapilmasi, Tiirkiye isletmelerini sikintiya sokabilmektedir.

Tiirkiye igletmelerinin daha giiglii olabilmek ve disa agilabilmek igin, Yabanci
igletmeler ile gergeklestirdikleri igbirlikleri, sayisal olarak daha ¢ok hizmetler‘
sektoriinde gorilmektedir. Omegin; Ada Ajans ve Merkez Ajans’m 1993 yilinda
birlesmesiyle kurulan Adam Tamtim, daha sonra, 1993 ciroru 2.7 Milyar $ olan ve bu
rakamla diinya reklam igletmeleri arasinda 14. sirada yer alan g¢ok uluslu The Lowe
Group ile bérlesmistir. Bu birlesme ile Adam Tamitim, uluslararas: reklam verenlerle

caligma sans: yakalama ve yonetim anlayigt agisindan ¢ok énemli know - how’lar

% A AKDEMIR, AT Isletmeleriyle..., A.g.e., s.189-209.
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kazanma gibi onemli kazanglar saglamigtir*®’ . Ancak, Tirkiye isletmelerinin gerekli
finansal giice ulagarak global rekabette ayakta kalabilmesini saglayacak bu igbirlikleri,
hizmetler sektoriindeki igletmeler kadar sermaye stokunu arttirmast bakimindan diger
sektorlerdeki ¢ok sayida igletme tarafindan da benimsenmelidir.

Yabanci isletmelerle onlann iilkelerinde faaliyette bulunmaya' yonelik
gerceklestirilen  isbirlikleri  de, Tirkiye igletmelerinin  diga  agilmasiu
kolaylaghrmaktadir. Bu isbirlikleri, 6zellikle Tiirkiye’'nin AT’ye girmesi durumunda,
Turkiye igletmelerinin yogun rekabet kargisinda silinip gitmesini 6nleyecektir.
Guiniimiizde, sermaye ve teknoloji ihra¢ edebilme durumuna gelmig pekgok Tirkiye -
isletmesi Almanya, Ingiltere, Amerika, italya, Ispanya, Belg:ika ve ozellikle Orta Asya
Cumbhuriyetleri, Dogu Avrupa Ulkeleri ve Kuzey Afrika Ulkeleri'nde bu yonli
igbirlikleri gergeklestirmektedir. Ornegin; Vestel, Romanya’da yida 100 Bin
televizyon uiretecek kapasitede kurulan bir isletmenin, sadece lisans anlagmas: yoluyla
teknoloji ve isim hakk: verme kargilifinda %30’una sahip olmugtur. Ayn: sekilde, Efes
Pilsen yine Romanya’da teknoloji ve isim hakki satarak, 150 Milyon litre/yil kapasiteli
bir iletmenin ortag olmugtur*®®. Bu orneklerdeki gibi, ginimiizde pekgok Tiirkiye
isletmesi, global rekabette avantaj saglamak amaciyla, yabanci igletmelerle ohlarm
tilkelerinde 6zellikle ortak girigim, konsorsiyum, birlesme ve lisans anlagmalan yoluyla

igbirlikleri gergeklestirmektedir.

7 Volkan AKI, “Birlesmeyen Geride Kalir”, Capital Dergisi, Yil 2, Say1 4 (Nisan 1994)
s.107. ,

B Nedim OZKAN, “Isadamlanmizin Ug Kitada Yatinmlan Var”, Sabah Gazetesi
Ekonomi Eki, (12 Ocak 1993), s.1.
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B. YABANCI KOKENLI iSLETMELERIN SAGLADIGI AVANTAJLARIN
DEGERLENDIRILMESI

Yabanc1 igletmelerin Tiirkiye isletmeleriyle isbirliklerindeki temel amaglar,
teknoloji ve know - how transferi yoluyla ya da bu transferler dlmaksmn, Turkiye
piyasasina hakim olmak, dolayisiyla bu piyasadan en faila kan saglamaktir. Bat
pazarlarma yakin, Ortadogu’nun esiginde bir potansiyel olan Tirkiye, isgiici
maliyetlerinin  yiikksek olmamasi ve i¢ talebin yiikseklifi gibi ¢ekici yonler
tagimaktadir*®® . Tirkiye, AT ile olan yakin iliskileri ve AT’ye tam iiye olma
girisimleriyle Avrupa Ulkeleri, Islam Ulkeleri ve Orta Asya Cumburiyetleri arasinda
koprii ulke konumundadir. Bu baglamda, Tirkiye’deki bir igletmeyle isbirligi
gergeklestirmek suretiyle Tiirkiye’de faaliyette bulunacak yabanci igletmeler, hem
Avrupa pazanna, hem Islam Ulkeleri pazanina hem de Orta Asya Cumhuriyetleri’nin
olusturdugu pazara kolaylikla girebilecek, “miistakbel iiye” Tirkiye’'nin AT’ye
ortakhgiyla da gimritk duvarlanm ikinci bir kez agabilecektir. Bunun yanisira, 60
Milyonun tizerinde bir niifusa sahip olan Tirkiye zaten kendi haliyle buyik bir
pazardir.

Avrupa Tek Pazarin Ocak 1993 tarihinde iglerlik kazanmasiyla birlikte ve
hatta bu siirecin baglamasindan daha da 6nce, AT ye iiye iilke igletmeleri Tek Pazar’in
gerektirdigi ¢ok kesin standartlarda faaliyette bulunabilmek igin sanayilerini,
dolayistyla - teknolojilerii  yenilemek durumunda kalmustir. Bu durumda,

kisitlamalardan kagmak igin sermaye ve teknolojinin transfer edilebilecefi uygun tlke

%, “Dev Bilyiik Disiiniiyor”, Capital Dergisi, Yil 2, Say1 5 (Mayis 1994), 5.106.;
K. TOKAT, A.g.e., s.110.
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ve igletmeler bulma arayisi s6z konusu olmustur. Siiphesiz salt demode bir teknolojinin
her tilkeye aktanlmasi tek bagina kabul edilmemektedir. Bu durum karsisinda, pekgok
AT’ye iiye iilke igletmesi, diger geligmekte olan iilke isletmeleriyle oldugu gibi Tiirkiye
igletmeleriyle de igbirligi yaparak, hem kismen nakdi sermaye transfer etmekte hem de
makina ve teghizatim Turkiye’deki kendi ortaklifina satmaktadir. Boylece, yenilemek
durumunda oldugu makina ve techizat, isbirlii yoluyla Tirkiye’de gergeklestirdigi
yabanci sermaye ortakhifina tahvil etmektedir. Bu uygulama gegmisten bugiine devam
eden bir strateji olup, yiiksek enflasyon nedeniyle kaynaklarim1 uzun vadeli yatinmlarla
riske etmek istemeyen isletmeler icin bir ¢ikis noktas: haline gelmistir*® .

Yabanci igletmelerin Tirkiye igletmeleriyle gerceklestirdikleri igbirlikleri,
dogrudan sermaye yanrmﬂahndan ziyade portfoy yatinmlan bigiminde agirhk
kazanmigtir. Bu sekilde, yabanci igletmeler, Tirkiye’de kurulu igletmelerin hisse
senetlerinin ya bir kismini satin alarak onlara ortak olmakta ya da tamamint devralarak
onlarla birlesmekte, dolayistyla Turkiye’'nin pazanna iligkin bilgileri, hikiimetle
iligkileri ve uyum siirecini, dogrudan sermaye yatinmuna kiyasla hizlandirma olanagina
sahip olmaktadir. Tiirkiye’de, yabanci yatnmcilann Tirkiye isletmeleriyle portfoy
yatinmlan yoluyla kurduklan ortakliklarin, yogun olarak %50 - %50 oraninda
gerceklestigi goriilmektedir*”' . Uluslararasi portfoy yatinmlan yoluyla gergeklestirilen
igbirlikleri, ABD ve Japonya gibi biiyiik likidite fazlalifina sahip tlkelerin igletmeleri
i¢in tercih edilen bir se¢im halini almigtir ve bu yabanct isletmeler, Tirkiye gibi

geligmekte olan iilkelerin biiyiime hizlant yiiksek oldugunda, daha yiiksek getin

40R. ULUDAG, A.g.e., 5.249-250.
1y, CONGAR ve C. SEY, A.g.e., s.52.
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saglayabilmektedir. Geligmekte olan iilkelerde hisse senedi yatinmlanyla ortakliklar
kurmak riskli sayilabilir, ancak getiriler bu riski telafi edecek olgiide yitksektir*”.

Yabanc igletmelerin Turkiye igletmelerine dogrudan yatiim yapmas: bigiminde
gergeklesen isbirliklerinde ise, yabanci igletmeler, yatinmun kontrol yetkisini elinde
bulundurabildigi gibi Tirkiye’nin i¢ mali kaynaklanndan da yararlanabilmektedir.
Gerek ilk gerekse ondan bsonraki yatinmlar Turkiye’deki mali piyasadan saglanan
kredilerle finanse edilmig olabilir. Nitekim, Tirkiye isletmelerine dogrudan yatinm
yapilmas: yoluyla gerceklestirilen igbirliklerinde, yabanci igletmeler, genellikle i¢ banka
kredilerinden ve garantisiz ticari borglardan yararlanmaktadir. Ayrica, yabanci
igletmeler, kar, temettii, tasfiye ve tazminat bedellerinin ya da sermaye paylarmn
tamam: ya da bir kismiyla yeni yatinmlarda da bulunabilmektedir. Buna kargilik,
yatmmn kontrol yetkisini elinde bulundurdugu takdirde, yabanc: isletme yatirimin
riskini de dstlenmis olmaktadi*® . Yabanci bir isletme, dogrudan yatnm yoluyla
Turkiye’deki bir igletmeyle igbirligine gittiginde, uretimi yapilan mamulin diger
tilkelerde de lisans anlagmalanyla tiretilmesi talebinin olasii@ artacaktir. Bu durumda,
yapilacak lisans anlagmalanndan elde edilecek kazanglar bir ek kazang niteliginde
olacaktur*™ .

1980 sonrast vergi, kambiyo, bankacihk vb... mevzuatlarda yapilan
diizenlemelerle, yabanci igletmelerin Turkiye’deki faaliyetlerine iliskin kisitlamalarin ve
eksikliklerin bir kismu giderilmigtir. Bu diizenlemeler, ozellikle yabanci hissedarlarin

gelirleri uizerindeki ek vergilerin kaldiriimasi, yatinm indiriminde, banka ve sigorta gibi

“2K. TOKAT, Ag.e.,s.110. )

“3R. KARLUK, Tirkiye'de Yabanci..., A.g.e., s.14-193.; H. SEYIDOGLU, A.g.e.,
$.568.

491 A KARTAL, A.g.e., s.15.
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hizmet sektorlerinde saglanan kolayliklar, borsaya kote edilmig Tiirkiye isletmelerine
ait menkul kiymetlerin satin alinabilmesi, istirak orammn serbest birakilmast vb...

seklinde olmugtur*®®

. Yatinm maliyetlerini diigiirmek, finansman ihtiyacim hafifletmek
ve karlihi@ arttrmak icin yerli igletmelere taminan haklar, muafiyetler ve
kolayliklardan, aym alanlarda ¢alisan yabanci isletmeler de yararlanabilmekte ve yerli
ve yabanci isletmeler arasinda gergeklestirilen igbirliklerinde, yabanci isletme agisindan
bu konulara iligkin herhangi bir gelisgkih durumun ortaya ¢ikmasi soz konusu
olmamaktadir. Yabanci isletmeler, Tiirkiye islenneieﬁyle gerceklestirdiklen
igbirliklerinde, paylarina diigen sermaye kazanglarnmin yanisira, teknoloji transferine
ekli olarak saglanan know - how, teknik yardim vb... kargihginda temettii, liretim veya
satigtan pay (royalty), ya da lisans bedeli olarak da bir gelir elde edebilmektedir.
Yabanc igletmeler, bu gelir ve sermaye kazanglarini, hatta igbirlifinin sona ermesiyle
birlikte sermayelerini de Tirkiye’den kendi iilkelerine transfer edebildigi gibi,
sermayeye de ilave edebilmekte ya :ia yeni yatinmlarda kullanabilmektedir.
Isbirliginde, yabanc: isletme, tilkesindeki ana isletmesinden Tirkiye’deki igletmeye
know - how transferini gergeklestirdiginde, bunun karsihginda elde ettigi kazang know
- how’1 geligtirmek i¢in yaptift harcamalann kapitalizasyonunda bir unsur olacaktir.
Bununla birlikte, karlara ihskin vergiler, ig¢i Ucretleri, hammadde bedeller, sigorta |
giderleri, nakliye masraflan ve ticaret kan Tiirkiye’de kalmaktadir*® .

Yerli ve yabanci igletmelerin gercgeklestirdikleri igbirliklerinde, yabanci

igsletmelerin Tirkiye’den kendi iilkelerine gergeklestirdikleni kar, kredi taksit ve faizleri

%5 Erol [YIBOZKURT, “Yabanci Sermaye Akimlannda Gelismeler ve Tirkiye”, Igveren
Dergisi, Cilt 31, Say1 9 (Haziran 1993), s.27.

““H. UCAR, A.g.e., s.144-146.; R. ULUDAG, A.g.e., 5.89-91.; A KARTAL, A.g.e.,
s.12.



229

ile gayri maddi smai hak ve lisans gelirlerinin transferinde her gecen yil muntazam bir
artiy gozlenmektedir. Sektér bazinda en fazla kar transferi otomotiv sanayiinde
gergeklesmektedir. Bu sanayn dalinda, kredi taksit ve faizi ile gayri maddi sinai hak ve
lisans kargiig elde edilen gelirlerin transferleri de, diger sanayii dallarma gore ilk
sirada gelmektedir*’. Getirilen yeni diizenlemeler sonucu, 1980 6ncesiy1e
kargilastinldizinda 1980 sonrasinda yabanci sermayede bilyiik artiglar gorilmektedir.
1993 yih Nisan ay1 sonundaki verilere gore Tiirkiye’de, yabanct igletmelerle Tirkiye
igletmeleri arasinda tanm, madencilik, imalat ve hizmet sektorlerinde gergeklestirilen
igbirlikleri sonucunda, 2.388 yabanci sermayeli igletme faaliyette bulunmaktadir. Bu
igletmelenin toplam sermayesi 26 Trilyon TL diizeyindedir ve yabanci isletme
sermayesinin toplam sermaye igindeki payr %50.9°dur. Saywisal olarak, yabanci
iletmeler en g¢ok hizmet sektoriinde isbirligini tercih etmigtir. Bu sektordeki yabanci
sermayeli igletme sayis1 1.597, sermaye toplamu ise 5.4 Trilyon TL’dir. Yabanci
igletmelerin sermaye bakimindan en ¢ok yogunlagtifi sektér ise, imalat sanayudir. Bu
sektorde faaliyet gosteren 688 igletmenin toplam sermayesi 10.5 Trilyon TL, yabanci
sermaye tutar ise 7.4 Tnilyon TL’dir. Diger yandan, tanm ve madencilik sektorlerinde
faaliyet gosteren yabanci sermayeli isletmelerin gerek sayisit gerekse sermaye tutart
olduk¢a dugik bir diizeydedir, ancak bu sektorlerdeki serméye i¢inde yabanci
sermayenin goreceli olarak biyiikligi dikkat ¢ekicidir*®® .

Tirkiye igletmeleri ile yabanci isletmeler arasinda gergeklestirilen

igbirliklerinde, yabanci igletmelerin  biyikk ¢ogunlugu, Tirkiye’deki satig

TR KARLUK, Tiirkiye’de Yabancu..., A.g.e., 5.169.
8 “Turkiye’de Yabanci...”, A.g.e., s. 30.
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hasilatlanndan ve elde edilen karlardan memnundur. Aym zamanda, gergeklestirilen
igbirliklerinde, tretim kapasitesi kullanim orami genellikle %50’nin iizerindedir. Bu
durum, Turkiye pazannin, yabanci igletmeler tarafindan huzla gelisen ve karl bir pazar
olarak degerlendirildigini gostermektedir*® .

Turkiye’deki tiikketim diizeyi Avrupa’in ¢ok altinda oldufu i¢in, yabanci
isletmeler Turkiye’yl ileriye donitk cazip bir pazar olarak degerlendirmektedir.
Tﬁrkiye’deki tilketim diizeyinin Avrupa diizeyine ¢ikmastyla, isletmelerinin bilyiime
hizlanm arttrracaklanm arttiracaklanmi  diigiinen yabanci igletmeler, bu amagla
Tirkiye’de faaliyette bulunmak iizere yerli igletmelerle igbirlikleri gergeklestirmektedir.

Yabanci igletmelerin tek bagina dogrudan yatinm yoluyla faaliyette bulunmak
yerine isbirligini tercih etmelerinin nedeni, Tiirkiye gibi farkh ekonomik, politik,
demografik, sosyal ve kiiltiirel degerlere sahip olan bir ilkede yerli igletmelerin
saglayacag avantajlar olmaktadir. Diinya pazarlanna hakim ve ileri teknolojiye sahip
bir igletme, Turkiye pazanm ¢ok iyi bilen, insanlarimi taniyan bir Turkiye igletmesiyle
isbirlig gergeklestirdiginde, gérg:ekten buyitk yararlar saglamaknr. Ancak, yabanc
isletmeler, Tiirkiye’de gergeklestirdikleri igbirliklerinden basarisiz  sonuglar da
alabilmektedir. Bu basansizlifin en 6nemli nedenleri, yanhg yonetim sistemi segmeleri
ya da tenoloji getirmemeleri ve Tiirkiye pazanna ucuz yolla girmeye ¢aligmalan
seklinde degerlendirilebilir™® . .

Yabanct isletmelerin Tirkiye’de yerli igletmelerle isbirlifi gerceklestirmede

kargilagtiklan en belirgin giclikkler ise, yiiksek enflasyon nedeniyle igbirliginin

“®R. KARLUK, Tiirkiye’de Yabancu..., A.g.e., s.189-191.
500 , “Sinerji Doguran...”, A.g.e., 5.31-34.
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fizibilitesinin  giiglikkle yapilmasi, politik istikrarsizik, muhasebe tekniklerindeki
uygulamalar ve oOzellikle devralma yoluyla birlesmelerde, sermaye piyasast yeterince
gelismedigi igin birlesmenin maliyetinin genellikle ok yiiksek olmasi geklinde ortaya
gikmaktadir®® |

il. TURKIYE’DE iSLETMELERIN ULUSLARARASI iSBIRLIGINE GITME
OLANAKLARI VE BU YONDEKI GELISMELER

Diinya pazarlanmin globallesmesi sonucu sermayenin hareketliligi de hiz
kazanmugtir. Tiirkiye’nin de yabanci sermaye icin oldukea cazip bir stratejik konumda
oldugu vurgulanirken, Tirkiye, kendisine yabanci sermaye akigini arttirabilmek igin
degisik tegvikler, yatinm indirimleri ve biirokrasiyi azaltict diizenlemeleri uygulamaya
koymaktadir. Yeter ki, yerh igletmeler igbirligi girisimlerinde bulunsun ve yabanci
isletmeler Tirkiye’de yatinma karar versin. Biiyiik igletmelerden sonra orta 6l¢ekh
isletmelerin de Tirkiye'ye ilgisinin artmasi, Tirkiye genelinde igbirlifi sansim
cogaltmaktadir. Son yillara kadar yalmz biyik igletmelerin .tekelinde olan yabanci
isletmelerle isbirliklefi, bugiin orta olgekli ve hatta kigik Olgekli isletmelere de
agiimigtir. Kirkin iizerinde resmi, yan resmi ve ozel igletme, yabancx sermaye igin

isletmelere her tiirlii yadum saglamaya yonelik faaliyetler igerisindedir™ .

so1 , “Turkiye'de Uretilen Otomobiller Demode”, Capital Degisi, Yil 1, Say1 5
(Temmuz 1993), 5.30.; M. Rauf ATES, “Yakinda Evlenecekler”, Capital Dergisi, Yil 1, Say1 6
(Apustos 1993), 5.59.; N. SENER, A.g.e.,s.12;; , “Tiirkiye Bizim...”, A.g.e., 5.32.

- e , “Yabancilar Nasil Sirket Kurabilir 7°, Ekonomik Forum Dergisi, (Subat
1994), s.35.; Giilsen DEMIREL, “M6syd Kuyrugu”, Capital Dergisi, Yil 1, Say1 § (Tcmmuz
1993),5.77.; Y. OZER, “Yabanc1 Ortaklikla...”, A.g.e., s.10.
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Ticaret Biirolan adi altinda faaliyet gosteren resmi ve yan resmi kuMIM,
finansman sikintis1 iginde bulunan, know - how ve franchising arayan; teknoloji
transfer etmek isteyen ve yabanci ortak arayan Tiirkiye igletmelerine gok farkh
imkanlar sunmaktadir. Bugiine kadar, Tirkiye’den sayisiz igletmeleraras: igbirliklerine
aracihk eden Italya, Fransa, Amerika, Ingiltere, Almanya, Japonya, Kanada gibi
ulkelerin ticaret burolan bu konuda hizmet vermeye devam etmektedir. Aym sekilde,
yine benzer alanlarda biiyik kentlerin Sanayi ve Ticaret Odalan willardir hizmet
vermektedir'® .

Tirkiyede kurulan yatinm bankalanmn tamanu, hedeflerinin  arasina
igletmeleraras: igbirliklerini (yabanc: igletmelerle Tiirkiye isletmelerinin) almig ve bu
isle ugragmaktadir. Citibank, Merchant Bank, Midland Bank Avrupa Tiirk Bankasi,
Tekstilbank, Yatinmbank ve Tekfenbank gibi bankalarda igbirlikleryle ilgili boliimler
bulunmaktadir. Tiirkiye’ye yine igbirlidi yoluyla giren “audit” igletmeleri de bu konuya
ilgt duymaktadir. Arthur Andersen ve Cooper & Lybrand gibi igletmeler igbirliklerine
aracibk etmektedir. Ayrica tekstil alanindaki isletmelere damsmanlik verén, bu arada
igbirligi konusunda da tecriibesi olan Teksti Damgmanlik A.S.’nin de ¢aligmalan
bulunmaktadir’® .

Tirkiye isletmelerinin yabanc igletmelerle igbirlifine gitmede yararlanabilecegi
en iyi olanaklar, AT Komisyonu tarafindan olugturulan bir dizi program ve proje ile

sunulmaktadir. Bu programlanin bashcalan; AT Isletmelerarast Igbirligi Agy,

LS

B risun GUVENC ve Asim ASLAN, “Destek Arayana Secenck Cok”, Ekonomist
Dergisi, Y1l 3, Say: 17 (25 Nisan 1993), 5.13.
%M. R ATES, A.g.e., s.60.
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Girigimcileri Yaklagtira Biirosu, Europartenariat, Med - Partenariat olarak sayilabilir.
Bu programlar agafida kisaca agxklammsﬁr:

AT Isletmelerarast Isbirligi Az (Business Cooperaﬁon Network; BC-NET)’ na
AT tulkeleri, EFTA iilkeleri ile Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu toplam 36 iilke iiye
bulunmaktadir. BC-NET; ticari, teknik ve finansal konularda uluslararas: igbirligine
ihtiyag duyan isletmelere (6zellikle kiigitk ve orta olgekli isletmeler) ortaklar bulma
konusunda hmzhhk ve gizlilik prensiplerine bagh bir sekilde hizmet vermektedir. BC-
NET sisteminin her iilkede bir ya da iki ulusal merkezi bulunmaktadir. Sistem, Tiirkiye
ile Topluluk kiigiikk ve orta 6lgekli isletmeleri arasindaki igbirlifini geligtirmek uzere
kullanilabilmektedir. Tirkiye’de sistemim uygulayicilan; Kigikk ve Orta Olgekli
Sanayi Geligtirme ve Destekleme Idaresi Bagskanlign (KOSGEB) ve Tiirkiye Ticaret,
Sanayi, Deniz Ticaret Odalart ve Ticaret Borsalar Birligi Bagkanhg (TOBB) “ulusal
merkezler” olarak belirlenmistir’®®

Ginigimcileri Yaklasttrma Biirosu (Bureau de Rapprochement des Enterprises;
BRE)’na Tiirkiye ile birlikte AT iiyesi olan ve olmayan 50’nin iizerinde iilke lye
durumundadir ve bu ilkelerdeki merkezlerin olusturdugu ag vasitastyla merkez
olmayan bir sistem olarak ¢aligmaktadir. Gizlilik p_rensibi olmadan isletmelerin simr
oOtesi igbirliini 6zendirmekte ve aract olmaktadir. KOSGEB, TOBB ile birlikte

BRE’nin Tirkiye temsilciligini yapmaktadir’® .

%5 “AT ile Tirkiye Arasmda BC-NET Hizmetleri Igin imzalanan Memorandum

Bakanlar Kurulu nca Imzaland”, KOSGEB Dergisi, Say1 8 (1993), s.16;; Mecral SAYIN, M.
Akan FAZLIOGLU, KOS isbirllgl. Sinirdtesi Kalkinma ve lsndamsn Isbirtigi Merkezi
Tanitim Kltap9|§| (KOSGEB Yayini, Ankara: Ocak 1993), s.1-5

____, Avrupa Toplulukian igletmeler Igbirligi A1 Tanstim Brogiiru, (KOSGEB
Yay.) s.26.; M. SAYINveM A FAZLIOGLU, A.g.e., 5.7-10.
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Europertenariat; AT Komisyonu taraﬁndan gerceklestinlen ve Topluluk Gyesi
iilkke igletmelen (agirhkh olarak da kiigitk ve orta olgekli isletmeler) arasinda gegitli
alanlarda igbirli§i imkanlan olugturulmasim éngoren bir programdir. 1992 yihna kadar
yalmzca AT Ulkeleri'ne yonelik olan bu program, Aralik 1992°de Italya’da
diizenlenen “Europartenariat - Mezzogiorno™ ile genisletilmiy ve Akdeniz Ulkeler,
EFTA ve Dogu Avrupa Ulkeleri de programa alimmustir. 1993 yihinda Fransa’da
gerceklestirilen “Europartenariat France Nord Est”e eski ovyet Cumhuriyetlerinin de
dahil edilmesiyle programa katilan iilke sayis1 43’e ulagmugtir. Tiirkiye’de programa
iligkin faaliyetler, Iktisadi Kalkinma Vakfi (IKV) tarafindan yiritilmektedir™’ .

Med - Partenariat; AT’nin Akdeniz Ulkeleri’'ni kapsayan bir programudir.
Kendi bagina yabanc bir igletme ile ticari, teknik, finansal ya da aragtirma - geligtirme
konularinda igbirlifi olmayan igletmelere destek olmak ve onlan bulugturmak amaciyla
kurulmugtur. Tiirkiye’de organizasyonu IKV, TOBB, ITO, ISO ve KOSGEB birlikte
yapmaktadir’® .

Yukanda kisaca o6zetlenen programlarda, isletmelerin uluslararas: igbirligi-
yapabilecegi alanlar, benzer sekilde; finansal isbirligi, tican igbirligi, venmlilii arttinc
teknik igbirligi kapsaminda degerlendirilmis ve “igbirligi turleri” olarak

gruplandinimstir. Bu gruplandirma, s6yle degerlendirilebilir®® :

507

—___, “Kigik ve Orta Olgekli Igletmeler Igin “Europartenariat” Programi”, KOSGEB
Dergisi, Say1 8(1993),5.27; M. SAYIN ve M. A. FAZLIOGLU, A.g.e., s.11.
“Med-Partenenat Projesi Igin Caligmalar Baglatildi”, D(lnya Gazetesi, (2 Ekim

1993),s.2.; __, “Kiiciik Girisimcinin Biiyilk Randevusu”, Ekonomist Degisi, Y1l 3, Say1 40 (3
Ekim 1993), 5.32.

309 , BRE Bagvuru Formu,; , “Kiigiik ve Orta Boy Isletmelere Dis Pazarlara
Aciima Sans1”, Bursa Ekonomi Dergisi, Say1 95 (Mayis 1993), 5.20.; s Avrupa
Topluluklan..., A.g.e., s.7.
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Finansal Igbirlikleri; Ortak girigim, bir isletmenin tamamim ya da bir kismimt
devralma / devretme yoluyla birlesme, yeni isletme kurulmasi yoluyla birlesme,
koﬁsosiyum, holding ya da yan kurulug vb... |

Ticari Isbirlikleri; Ithalat, ihracat, dagitim, pazarlama, bayilik anlagmalan,
franchising vb...

Verimliligi Arttinict Teknik Isbirlikleri; Kagihkh teknolojik igbirligi, yeni
teknolojilerin iiretimi ve transferi, patent, lisané, know - how transferi, verimlilif
arttirmaya yonelik Ar-Ge faaliyetleri, Giretim, yonetim ve iiriin tasanm anlagmalar vb...

Isbirlii alanlan her ne kadar yukandaki gibi gruplandirilmissa da, isletmelerin
bu gruplamanin digina tasan spesifik modeller gelistirebilme olanaklari mevcuttur.
Turkiye’de, igbirhdi programlanna bagh organizasyonlar, sadece Tiirkiye
isletinelerinin sayllan alanlardaki igbirlii tekliflerini programlann yiritildogi
merkezlere iletmekle kalmayip, iye iilkelerden Tiirkiye isletmeleriyle igbirliZi yapmak
isteyen igletmelenn tekliflerini de uygun yollarla isletmelerimize duyurmaktadir.

Yukanda kisaca oOzetlenen programlar diginda, Turkiye isletmelerinin
uluslararas: igbirli§i yonelimlerinde yararlanabilecaklari Uluslararast Profesyonel
Yoneticiler Birligi (IESC), AT Uluslararast Yatinm Ortakhig (ECIP) gibi pekgok
program ve organizasyon bulunmaktadir. Bununla birlikte, Tirkiye isletmelerini
uluslararasi alanda pazarlayacak, igbirliklerini destekleyecek daha ¢ok organizasyona
ihtiya¢ vardir. ABD ve Avrupa’da bu igle ufrasan uluslararas: igletmeler bulunmakta
ve bunla.nn' cirolar1 milyarlara ulagmaktadir. Omegin; Goldman Sachs’in 1990 yihinda
isletme birlesme - satin almalarna aracibiktan elde ettifi ciro 19.580 Milyar §

diizeyindedir. Ay igi yapan isletmelerden SC Warburg 19, Henry Schorder Wagg
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14.6 ve Morgan Stanley de 10.6 Milyar $ ciro elde etmistir. Sadece Goldmann
Sachs’in bir yilda gergeklestirdigi birlegme sayisi ise 38’dir. Dolayistyla, Tiirkiye’de de
benzeri kurumlann varlhifinin olmasi, Tiirkiye isletmelerinin diga agilma ve globallesme

yonelimli faaliyetlerde bulunmas: agisindan son derece dnemlidir™™ .

SI°M. R. ATES, A.g.e., 5.60.
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL AMAGLI iSBIRLIKLERINE YONELIK
TURKIYE’DEN BiR UYGULAMA
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I. UYGULAMANIN AMACI

Isletmeleraras: isbirlikleri Tirkiye’de son yillarda hizla artmug, ancak olmast
gereken diizeye heniiz ulagamammgtir. Bununla birlikte, Tirkiye igletmelerinin yerli
isletmelerden ziyade yabanci igletmelerle igbirliklerine gittikleri gériilmektedir. Boyle
bir yonelimin amaci da, iilke iginden saglanamayan finansman olanaklarimn
yurtdigindan saglanmas: ve geligmis teknoloji ihtiyacimin bu teknolojiye sahip olan
yabanci igletmeler aracihiyla giderilmesi olmaktadir. Ulkemiz gibi sermaye kaynag
kit olan ve yeni teknoloji iiretme olanaklan kapasitesi yetersiz olan iilkeler agisindan
igbtrliklerinin amaci genellikle bu yonde olmaktadir.

Calismanin uygulama agamasinda, 6nceki boliimlerde kuramsal olarak tanitilan
igbirligi tirlerinden bir tanesi ele alinmug ve degerlendiriimigtir. Bu amagla, gesitli
isletmelerle gorigmeler yapildiktan sonra, Aliininyum Sanayii’nde faaliyet gosteren
yerli ve yabanc iki igletme arasindaki Lisans Anlagmasi uygulama 6medi olarak
almmistir. Uygulamanin temel amaci, neden igbirligine gereksinin duyuldugunun ve
igbirligindeki beklentilerin ne 6lgide gergeklestifinin ortaya konulmasidur.

S6z konusu lisans anlagmasinin incelenmesiyle ilgili olarak, lisans: alan Tirkiye.
isletmesinin ¢egith pozisyonlardaki ¢alisanlan goériigme yapilmistir. Lisanst veren
isletmenin yabanci igletme olmasi nedeniyle, bu igletmenin yetkili kigileriyle goriisme

olana@ olmanus, dolayisiyla hakkinda yeterli bilgt edinilememistir.
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Il ISBIRLIGI YAPAN iSLETMELERIN TANITIMI

Lisans anlagmasimin incelenmesi ve degerlendirilmesi yapilmadan once, faaliyet

gosterilen sektoriin genel 6zellikleri ve isletmelerle ilgli bilgiler kisaca verilmigtir.

A. ALUMINYUM SANAYIINDE GENEL DURUM

1825°’te aliiminyum elementinin bulumﬁasnyla birlikte, 1845°’te ticari tretim
usuliiniin ilk kez ortaya atilmas: ve 1886°da elektrolitik aliiminyum tiretimi i¢in patent
alinmasi,, dinyada aliminyum sanayiinin dogusu olarak nitelendirilmektedir.
Aliminyum elementi, bulunmasinin iizerinden heniiz yiizelli yil gegmesine ragmen
ikinci en ¢ok kullanmlan metal (demir dist metal) durumuna gelmis ve teknolojik
gelismelere paralel olarak kullanim artan, kullanildid: alanlar her gegen giin gesitlenen
geng ve ¢agdas bir metal olmugtur.

ABD’nin uger ayhk donemler itibaniyla aliiminyum iuretimini ve ithalini
kisitlamasi sonucunda, aliminyum fiyatlan 1994 yiimin ilk yansinda artmustir ve
1994’iin ikinci yansinda da bu artigin siirecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
AT’de aym egilimdedir ve BDT den ithal edilecek aliiminyum miktarna iilke bazinda
kota koymustur. Ancak, AT smurlan igine giren aliiminyum, tek pazar simrlan
dahilinde ilkeler arasinda serbestge dolasabilecektir. Dﬁnyada aliiminyum sanayiinde
faaliyet gosteren igletme sayisi ¢ok fazla degildir.

Tiirkiye’de aliminyum sanayiinin kurulusu 1950°li yillarda baslamis ve yirmi
yil igerisinde sanayii uriinlerini ihra¢ edebilecek dizeye ulagmugtir. 1950’1 yillarda

Etibank tarafindan gergeklestirilen Uretimle baglayan aliminyum sanayii, Seydigehir
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Aliiminyum Tesisleri’nin 1974 yilinda iretime baglamasiyla bilyik bir asama

kaydetmistir. o
Turkiye’de aliminyum sanayiinde faaliyet gosteren igletme sayisi fazla degildir.

Baght isletmeleriyle birlikte Fenis Holding A.S., sektérde lider durumdadir ve

Turkiye’de bu sanayii dalinda faaliyet gosteren en o6nemli igletme olarak
degerlendirilmektedir.

B. ISBIRLIGi YAPAN iSLETMELERLE iLGILi BILGILER

Lisans1 veren W. HARTMANN & Co (GmbH & Co.), Almanya’da yerlesik
bir igletmedir. Isletme, HARTMANN Aliiminyum Profil sistemlerinin, armatiirlerinin
ve mlmnln patent haklarimin sahibidir. Bundan bagska, lisans konusunu
olusturan mallann iiretminde edinmig oldugu tecriibelerle (know - how) ilgili tiim
haklara da sahip bulunmaktadir. W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.), faaliyet
alam itibaniyla diinyamin 6nde gelen igletmeleri arasindadir.

Lisanst alan Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., aliminyum sektoriinde Tiirkiye’de
lider konumda olan FENIS Holding A.$.’in bir bagh isletmesidir. Aliiminyum
sektoriinde, bina dig cephe kaplamalanndaki gelismenin yeni bir teknoloji olarak
ortaya ¢ikmaya baglamasiyla, FENIS Holding A.S. tarafindan 1981 yihnda A.S. olarak
kurulmugtur ve aliiminyum profillerin bigimlendirilmesi ve birlegtirilmesi alaninda
faaliyet gostermektedir. Fenig Sistem ve Aksesuar A.S.’nin sermayesi 2 Milyar TL

olup, tamam FENIS Holding A.S.’ne aittir. Isletmenin merkezi Istanbul’da, fabrika
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binast ise Cayirova - Gebze’de bulunmaktadir. Isletmenin yilhk iretim kapasitesi
26.000 - 27.000 metrekare/yil diizeylerindedir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.) ve
ALCAN gibi uluslararasi igletmelerle yaptig: lisans anlagmalari ile en yeni teknoloji ve
yontemlerin Tirkiye’ye transferini ger¢eklestirmektedir. Isletme bu yoniyle, ig
pazardaki mimari planlarda genig kapsamh olarak kullanilan aliiminyumun iretim
diizeyinin artmasina da destek olmaktadir. Bununla birlikte, 1994 yilimn ilk aylannda
yaganan ekonomik kriz nedeniyle Fenig Sistem ve Aksesuar A.S.’nin satiglan,
dolaystyla Gretim kapasitesi diigmiis, bunun yamsira 120 olan galigan sayisi S0’ye
indirilmigtir. |

ill. ISBIRLIGININ INCELENMESI

Uygulama &rnegi olarak ahinan lisans anlagsmasinda, Almanya igletmesi olan W.
"HARTMANN & Co. (GmbH & Co.) “lisansi veren”, Tiirkiye isletmesi Fenig Sistem
ve Aksesuar A.S. ise “lisansi alan” isletmedir.

Lisans anlagmasi, taraflar arasinda 9. 1. 1990 tarihinde imzalanmis ve T.C.
Bagbakanhk DPT Miistesarliga Yabanci Sermaye Dairesi Bagkanhg: tarafindan 30. 1.
1990 tarhinde tescil edilmigtir. Lisans anlagmasmin siiresi 31. 12. 1993 tarihine
kadardir. Bu nedenle, lisans anlagmasinin sona ermesiyle, Fenis Sistem ve Aksesuar
A.S.’nin HARTMANN Aliiminyum Profilleri adim kullanma hakk: ortadan katkacak
ve o gine kadar almig oldugu tim planla;l, belgeleri, tasarrufu altinda bulundurdugu

aletleri vb... higbir giigliik ¢ikarmadan ve o giin iginde bulunduklan durumda lisans:
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veren W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’ya geri verecektir. S6z konusu
| anlagma, taraflardan birince feshi talep edilmedigi takdirde, her wil igin en az 80.000
DM tutarinda ek bir lisans iicreti o6denmesi garti ile, kendilifinden bi_r yil
uzayabilecektir. Bu siire toplam 3 yili asamayacak, ancak, 3. yil sonunda tekrar
diuzenlenmek suretiyle tekrar yeni bir anlagsma yapilabilecektir.

Feniy Sistem ve Aksesuar A.S. ile W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)
arasmdaki lisans anlagmasinin konusu, alﬁminm profil imalatimin yontemi degil,
profilin gekli, profillerin birbiri ile iligkisindeki mimari ¢oziimler ve bunlarda kullanilan
aksesuarlann tiiminin birden elde edilmesi olayidir. Lisanst veren W. HARTMANN
& Co. (GmbH & Co.), lisansi alan Fenig Sistem ve Aliiminyum A.$.’ne lisans konusu
ile ilgili bilgileri iletmek, bugine kadar ki tecriibelerini ve kullanmakta oldugu
yontemleri 6gretmek ve lisans konusunda, anlagma siiresince yapacag degisiklikleri ve
elde edecegi gelismeleri, lisans iicretinde herhangi bir arurma yapmadan ulagtirmak ve
hizmetine sunmak ve belirli bir iicret kargihfinda teknik destek ve satiy konularinda
eleman saglamak durumundadir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.S. aldif lisans kargiifinda, W. HARTMANN &
Co. (GmbH & Co.)’ya siirekli lisans iicreti 6demek durumundadir ve HARTMANN
Aliminyum Profil sistemlerinde, lisans veren igletmenin izniyle yépacagl degigiklikler,
bu ticretlerin 6denmesi ile yiikimliligiini degistirmeyecektir. Lisans ticreti Kg. bagina
0.30 DM olarak belirlenmig ve her yil iki taksit halinde 6denmesi kararlastirilmgtir.
Bununla biﬁikte, Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., lisanst veren W. HARTMANN &
Co. (GmbH & Co.)’ya 1990, 1991, 1992 ve 1993 yillarinda, asgari lisans garantisi

olarak sirastyla 40.000, 60.000, 75.000 ve 80.000 DM’den az olmamak iizere lisans
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ticreti 6demeyi ve siirekh lisans ucretlen diginda, belge ve bilgilerin verilmesi igin, geri
alinmamak tizere bir defalik olarak 200.000 DM 6demeyi garanti etmigtir.

Lisans anlagmasi, Turkiye bolgesi ile simrlandinlmigtir. Dolayisiyla, lisans: alan
Fenig Sistem ve Aksesuar A.§., bu lisans kapsamina giren mamulleri, lisans: veren W,
HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)'nun yazl iznini almadikea Tirkiye diginda imal
edemeyecek, kullanamayacak, satamayacak ve bu yonde herhangi bir teklifte
bulunamayacaktir. Aym zamanda, bu yitkkimlilikleri kendisinden mal alan alicilara da
yikleyecektir. Bununla birlikte, Iran, Irak, Suriye, Libya, Pakistan, Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Sovetler Birligi'nin dagimasiyla kurulan iilkelerde insaat yapma
amacinda olan Tirkiye ingaat igletmelerine verilecek tekliflere ve yapilacak sevkiyata,
yurtigi statiisinde olmak iizere izin verilmigtir. Lisans anlagmasinda, Fenig Sistem ve
Aksesuar A.S.’nin, W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’ya rekabet tegkil edecek
sekilde uiretimde ve satigta bulunmamasi ve bu sonucu doguracak sekilde bir baska
igletmeyle isbirligine gitmemesi de kapsama alinmugtir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.§. ile W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)
arasindaki lisans anlagmasi, tekel lisans tiiriindedir ve esas itibaniyla bu lisansin Fenig
Sistem ve Aksesuar A.S. tarafindan da bir bagka isletmeye devri mimkiin degildir.
HARTMANN & Co. (GmbH & Co.), lisans hakkinin kullamlmasinda dogabilecek
risklerle ilgili olarak izerine higbir sorumluk almamaktadr |

Bu iiretimde kullamilan profillerin benzerleri, pekgok igletme tarafindan imal
edﬂmektedf. Ancak, lisans: alan Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., anlagma geregi,
HARTMANN Aliminyum Profil sistemine uygun olarak uretilecek profil ihtiyaciu

Tirkiye digindan saglayamayacak, sadece Tiirkiye’deki iireticilerden saglayabilecektir.
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Bunun yamsira, Fenig Sistem ve Akse;uar AS., HARTMANN sistemine uygun
armatiir ve pargalan Tiirkiye de kendisi de tiretebilecektir.

Lisans anlagmasimn siiresinin sona ermesi diginda, anlagmay: yapan taraflardan
her birinin, bu anlagmayi imzalayan taraflardan biri i¢in mahkemece tasfiye talebinde
bulunulmus olmasi, serveti iizerinde bir iflas davast agilmig olmasi, mal yoklugu
nedeniyle iflas igleminin reddilmig olmasi, kargi tarafin anlagma sartlanina aykin
davraniglar iginde olmasi, yikumliliklerini yerine getirmemesi ya da taraflardan
birinin borglarim 6deyemeyecek duruma gelmesi, kasten 6dememesi veya geciktirmesi

gibi nedenlerle anlagsmayr “hakli sebep”e dayanarak derhal fesetme hakks
bulunmaktadr.

Iv. iSBIRLIGININ DEGERLENDIRILMESI

Lisansi veren W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.), Systherm 30, 52 ve 62
serisinden HARTMANN Aliminyum Profil Sistemleri’ne uygun olarak iiretilecek
pencereler, kapilar ve diger yap: malzemeleri ile Systherm Fassade 52 sensinden
HARTMANN Aliiminyum Profil Sistemleri’'ne uygun olarak iiretilecek cephe
elemanlarmin temini, yapimi, kullanimu ve satis1 konularinda lisanst alan Fenis Sistem
ve Aksesuar A_S.’ne 1zin vermistir.

Lisans: alan Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., s6z konusu lisans anlagmast
yoluyla, W, HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’nun uzun yilar uzun yillar
biriktirdii mimari tasarimin, imalat miihendisliinin, uygulama deneyleri ve uygulama

sonrast edindidi tecriibeler sonucunda gelistirdii ve basan ile kullanmakta oldugu
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yalitimh alﬁfninyﬁm dograma sistemlerinin kalip resimlerinin, uygulama detaylannn,

aksesuarlannin imalat yontemlerinin, apartlannin, ogretim ¢alismalannda ve mugteri

temaslarinda kullandifi dokim ve numunelerinin hepsinin bir anda kendisine

aktaﬁnum saglamigtir. Bununla birlikte, anlasma uyarinca, W. HARTMANN & Co.

(GmbH & Co)’nun lisans konusu iizerindeki yenilegtirme ve geligtirme
¢ahgymalarindan iicretsiz olarak yararlanilmasi ve giinlik 400 DM kargihfinda teknik

eleman destegi saglanmas: da s6z konusu olmugtur.

Boyle bir teknik olusumu Fenis Sistem ve Aksesuar A.S.’nin kendi
olanaklanyla yaratmasi, ok kalabalik bir Ar-Ge ekibi ile yillar sirecek deneme -
yanilma safhasindan gegctikten sonra ancak bagarabilecegi zorlu bir ¢abayr ve biiyik
maliyetleri gerektirmektedir. Dolayisiyla, lisans anlagmasiyla s6z konusu teknoloji
daha ucuza elde edilmigtir. Bu durum, Tiirkiye igletmelerinin yillardir neden teknolojt
uretemediklerinin tipik bir géstergesidif. Finansaman yapist zayif olan isletmelerimiz,
teknoloji iiretmeye yonelik Ar-Ge faaliyetlerine uzun yillar yiiksek maliyetler nedeniyle
gereken 6nemi vermemigtir. Bu da, isletmelerimizin teknolojik birikime sahip yabanci
igletmelere bagimh kalmas: sonucunu dogurmustur.

W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.) gibi .ﬁnansman yapist giiglii
isletmeler, yitksek maliyetler s6z konusu olsa bile Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vererek
teknoloji iretebilmektedir. Ciinkii, bu isletmeler Ar-Ge faaliyetlerinde katlandiklan
maliyetleri, sd6z konusu teknolojiye ihtiya¢ duyan igletmelere verdikleri lisans
kargihznda fazlasiyla karsilayabilmektedir. Omegin, W. HARTMAN & Co. (GmbH
& Co.)nun 1988 wyiinda HARTMANN Aliminyum Profil Sistemler’nin

gelistirilmesine iliskin yaptig1 Ar-Ge harcamalarinmn tutan 1.835.113 DM’dir. Ancak,
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bu igletme yillardir gesitli igletmelere teknoloji satmakta ve bunun karsiifinda elde
ettifii kazanci yeni Ar-Ge faaliyetlerinin finansmaninda kullanmaktadir.

Teknoloji uretememe, yabanci igletmelere baglmhhgxn yamsira bir bagka
olumsuz durumu da ortaya ¢ikarmaktadir. Giiniimiize kadar, Tirkiye igletmeleri
yeterli teknolojik birikime sahip olmadidi igin, yurt digindan bu agamalan gegmis
isletmeler, Tirkiye’deki ihalelere girerek i alabilmekte ve sonugta doviz kaybina
neden olmaktadir. Ornegin; Ankara Sheraton Oteli’nin dig kaplama ihalesi, Amerikan
Kawneer isletmesi tarafindan alinmgtir. Bununla. birlikte, hizli bir globallesmenin
yasandigh gunimizde, Tirkiye isletmelerinin yabanci igletmelerle aralanndaki
. teknoloji ac;tklanm kapatacak, ancak uzun yillar gerektirecek Ar-Ge faaliyetlerine
ayrracak zamanlann kalmamugtir. Teknolojik birikimin ise derhal saglanmast
gerekmektedir. Bu yoniiyle, yabanci igletmeler kargisinda teknolojik bakimindan
geride kalmamay: ve i¢ pazan kaptrmamayr saglayacak lisans anlagmalan hakh
gorilebilir. Ancak, Turkiye igletmelerinin, gerekli teknolojiyi yabanci igletmelerden
saglarken bir yandan da teknoloji iiretme gabalanna agirhk vermeleri gerekmektedir.
Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., bu lisans anlagmasiyla, bir taraftan gelismis teknoloji
saglarken bir taraftan da teknoloji tiretmesine temel olustﬁracak bilgi ve becerileri
edinmeyi ve ozellikle turistk yatinmlar nedeniyle hizl \bir' talep asamasina giren
piyasada yabanct igletmelere alternatif olmayr hedeflemektedir.

Fenis Sistem ve Aksesuar A.S.’nin, W. HARTMANN & Co. (GmbH &
Co.)’nun Manya’da tescil edilmis olan uluslararas: tescilli markasim lisans konusu
bitin mallarda kullanmak yiikiimbilogu, bir yﬁlcihnliilﬁkten ote lisans: alan igletme

agisindan avantaj olarak degerlendirilebilir. Ciinki, Fenig Sistem ve Aksesuar A.§.,
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lisans konusunu olusturan biitiin mallar iizerinde “FENIS / HARTMANN SYSTEM”
ibaresi bulunan bir etiketi kullanma olanaZina sahip ohnﬁs ve uluslararas: diizeyde
tanunmus bir igletmenin isminden yararlanmgtir.

Lisans anlagmasinda, Fenig Sistem ve Aksesuar A.S.’nin lisans kapsamma
giren mamulleri, lisans: veren W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’nun yazih izni
olmadan yabanc: iilkelere dogrudan ihra_,c edemeyecegi, bununla birlikte ihracatin
yalmzca Turkiye ingaat igletmeleri aracihf ile belirli tilkelere yapilabilecegi maddesinin
bulunmas: bir kisitlama gibi gorinmektedir. Ancak, tretilen mamul, 6zelligi agisindan
paketlenip rafa konularak satilacak bir met’a olmayip bir projenin belli dlgilerine gore
uretilecek aliiminyum dograxnaiar seklinde olmaktadir ki, bagka tiirliisii zaten miimkiin
olmadi i¢in ihracati da bir hlséat isletmesine yapllaéak satig seklinde olabilmektedir.

Bir profil sistemini meydana getiren unsurlar, insaatin projelendirme
asamasinda, dograma imalatinda, kullamlacak aksesuarlann se¢iminde, montajinda,
montaj sonrast bakiminda kullanilacak bilgiler birkkimidir ve ozel efitim
gerektirmektedir. Bu nedenle, uretilen profiller profil seklinde satilamamakta, ancak
dograma geklinde satilabilmekte ve inontajl da sistemi tantyan iretici - igletme garantisi
ile ve onun gozetiminde yapiabilmektedir. Bu agidan, yurt digindan herhangi bir
isletmenin direkt Hartmann profili talebinde bulunmast da miimkiin olmamaktadir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., yalitimsiz Alcan - Benelux serisinde
gerceklestirdigi tizere, ENKA, STFA, Mir. gibi dinya ¢apinda unli ingaat
isletmelerinﬁz aracith@ ile, onlann yurt diginda taahhit ettii ingaatlarda, Hartmann
yalitimh serilerinin kullamlmasi yoluyla, dolayh da olsa aliiminyum dograma ihracati

yapmaktadir ve sadece yaliimsiz dogramalarda bu ihracat 1989 yilinda 170 ton olarak
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gergeklestirilmigtir. Yukanda soziinii edilen Tiirkiye igletmelerinin faaliyet alanlarina
Miisliiman Ulkeler ve Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla kurulan iilkeler girmektedir ve
bu yoniiyle soz konusu lisans anlagmasi goriindiigi o6lgiide kisitlayict degildir ve
gercekeidir.

Benzer sekilde, Fenig Sistem ve Aksesuar A S.’nin HARTMANN aliminyum |
profil sistemlerine uygun aliminyum profil ihtiyacim .Tﬁrkiye digindan
saglayamayacagi, diger bir deyigle yalmzca Tirkiye’deki treticilerden saglayabilecegt
de bir kisitlama gibi gorinmektedir. Fenis Sistem ve Aksesuar A.S. tarafindan, yine
FENIS Holding A.S.’nin bir diger bagh isletmesi olan ve alﬁnlinyum profil Gretimi de
yapan Fenig Aliminyum Sanayi ve Ticaret A.S.’ne, W. HARTMANN & Co. (Gmle
& Co.)’nun 6rnek profilleni iletilmigtir. Fenis Aliminyun San. ve Tic. A.S. tarafindan
soz konusu profillerin imalatinda tamamen basit mekanik iglemlerin s6z konusu
oldugu ve uretiminde higbir teknolojik bir sorunun bulunmadif Fenig Sistem ve
Aksesuar A.S.’ne bildirilmistir. Halihazirda, Fenig Aliminyum San. ve Tic. A.S. bu
profillerin benzerlerini bagant ile imal etmekte ve ihracatim da yapmaktadir.
Dolayisiyla, bir kisittamanin oldugundan s6z edilemez. Cﬁnkﬁ, Fenig Sistem ve
Aksesuar A.S., aliminyumn profil ihtiyacim: aym holding biinyesinde bulundugu Fenig
Aliminyum Tic. ve San. A.S.’den en uygun sartlarda saglamaktadir.

Lisans anlagmasinda, Fenis Sistem ve Aksesuar A.$.’nin, esas itibartyla lisansi
veren W. HARTMANN Co. (GmbH & Co.)’ya rekabet teskil edecek mamulleri teklif
edemeyeceéine, iiretemeyecegine, satamayacagina ve aym sekilde rekabét tegkil eden
mamulleri iireten, teklif eden ya da satan igletmelerle igbirligine Qdemeyweéne dair

bir maddenin olmasi, kisitlayict bir nitelik tagmaktadir. Ornegin; Fenig Sistem ve
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Aksesuar A.§.’ne, HARTMANN SYSTEM’inin yanisira, bu sistem ile' rekabet
etmemek sartiyla, bir baska isletmeden aldi1 lisans hakkina dayanarak iretiminde
bulundugu ALCAN SYSTEM 8500’un satis1 igin izin verilmistir. Ancak, anlasma
uyarinca, Fenig Sistem ve Aksesuar A.S.’nin ALCAN SYSTEM’i yavasg yévas
devreden g¢ikaracagi yukimliliginin getirilmesi bir kisitlama  olarak
degerlendirilebilir. Bu sekilde, W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.), Fenis Sistem
ve Aksesuar A.S.’nin yaptif satislar Gizerinden alacag pa)d arttirmug olmaktadir.

Lisansin devredilemez plmasma karsin, anlagmanin, W. HARTMANN & Co.
(GmbH & Co.)’nun sistem izerinde yaptigt yeniliklerle ilgili olarak Tiirkiye’de patent
hakki talebinde bulunmadiginda, Fenig Sistem ve Aksesuar A.S.’nin masraflan
kargilamak sartiyla kendi s6zlesme bblgesi iginde patent hakki talebinde bulunabilecegi
seklinde diizenlenmis olmasi biyiik bir avantajdir. Benzer bir avanta), W.
HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’nun Tirkiye’de tescil ettirmedii bir patent
hakklm Turkiye’deki bir isletmeye ya da isletmelere devretmek istediginde de
gegerlidir. Ciinkii, boyle bir durumda lisans: veren igletme, patentin devrini oncelikle
lisans: alan Fenis Sistem ve Aksesuar A.S. ne teklif etmek durumundadir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.$.’nin sirekli hisans iicrett olarak yaph
6demeler, HARTMANN Aliiminyum Profil sisteminin patent haklarn kapsamina giren,
HARTMANN Aliiminyum Profil sisteminin imalat ¢izimlerine gore tretilmig bulunan
~ veya herhangi bir bagka bigimde HARTMANN Aliminyum Profil sistemi “know -
how™u ile ﬁretilmis bulunan tiim mamullerin, lisansi alan isletmgce lisans: veren igletme
digindaki igletmelere olan satgimi kapsamaktadir. Yiuhk asgari lisans iicretlerinin,

odemeler; Yilik Kg tiretim x 0,30 DM, olarak belirlendigi ve bu deger tarafindan
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rahathkla agildigs icin, 6denememesi diye bir sorun olmménusnr. Ciinkii yalitimht
profil talebi, piyasadaki plastik dograma satiglarindan da anlagildig gibi, 6rnegin; ilk
yil 200 ton’un altina diiymemigtir. 200 ton x 0.30 DM = 60.000 DM olup, asgz;lri lisans
ticretinin 6denebilinesini garanti ederken, isletmehin éanslan bu diizeyin iizerinde
oldugu igin asgari lisans tcretinin 6denmesine gerek kalmamaktadir. Fenis Sistem ve
Aksesuar A.$.’nin, sistem profillerinin yillik satist 1500 ton dolayindadir. Bu durumda,
anlagma siiresince her yil satiglarm %20’sinin HARTMANN profillerine kaydid
durumlarda bile, asgari lisans tcretinin 6denebilmesi i¢in gerekli olan uretim diizeyi
(300 ton) saglanmig olmaktadir. Asgari 6demeler, anéak isletmenin yihn 10 aym gayri
faal gegirmesi gibi bir durum igin gegerlidir. Bununla birlikte, 6demelerin DM (Alman
Marki) olarak yapilmasi, doviz fiyatlarinin artig gosterdigi yillarda lisans: alan igletme
agisindan olumsuz bir durum olarak gériilebilir.

Fenig Sistem ve Aksesuar A.S., bir defaya mahsus olmak tizere yaptifi
200.000 DM’lik 6deme ile de, ise baglamak icin gerekli profil resimleri, kalip resimleri,
aksesuar resim ve numuneleri, egitim dgkﬁmanlan gibi ¢ok uzun stireli bir mimari
tasarim ve mithendislik Gininlerinin bir anda kendi eline gegmesini saglamigtir. Ayrica,
projelendirme agamalarinda W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.), teknik tasarim
burosunu Feniy Sistem ve Aksesuar A.S.’nin kullanimina agmis ve boylece herhangi
bir uygulama sonras: problemde, lisans: veren igletmeye riicu imkan da saglanmugtir.

Lisans anlagmasimin bitiminden sonra mallan {iretmemek tabiidir, bu
HARTMANN isminin kullamlmamas: keyfiyetidir. Bununla birlikte, edinilmi olan
bilgi ve tecriibelerden yararlanarak benzer tretimler yapmamak Fenis Sistem ve

Aksesuar A.S.’nin kurulus amacinda tarif edilen faaliyetine son vermek olacaktir.



251

Fenig Sistem ve Aksesuar A.S. bu sozlesmeden énce de vardi, muhakkak ki sonra da
faaliyetlerine de devam edecektir. Ancak, anlagmamn bitiminden sonra imal edilecek
olan profillerde mutlaka degigiklikler olacak, HARTMANN ad: kullanilmayacak ve

herhangi bir problemde de W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co.)’ya riicu etme

olanag: kalmayacaktir.
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SONUGC VE ONERILER

Isletmelerin temel amaci, bilyliimeyi ve sureklilifi saglayarak isletmenin piyasa
degerini maksimum yapmaktir. Bu da, diger biitiin uretim faktorleri gibi “kit” bir hale
gelen sermayenin en verimli gekilde kullanlmasim gerekli kilmaktadir.

Globallesme siireci ile birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin ileri
boyutla:a ulagmasi, bu kit kaynaktan yararlamilabilmesi igin, isletmelen uluslararasi
faaliyetlere, diger bir deyigle disa agilmaya yénlendirmekfedir. Ancak, globallegme bir
yandan uluslararasi finansman olanaklan sunarken, bir yandan da yogun bir rekabeti

beraberinde getirmektedir.

Gerekli sermaye ve diger uretim faktorlerine ulagabilmek ve bunlardan en
verimli bir gekilde yararlanabilmek iizere globallesme yonelimli faaliyetlerde
bulunmak, isletmelerin yogun rekabette ayakta kalabilecek bir buyikliikte faaliyette
bulunmalanm, dolayisiyla 6lgek ekonomilerinden yarariamlmasim zorunlu kilmaktadir.
Olgek ekonomilerinden yararlanilabilmesi igin de, isletmelerin giigli bir finansman
yapisina ve ileri teknolojiye sahip olmalan gerekmektedir. Kisith finansman
olanaklarindan en iyi ekilde yararlanmada ve ileri teknolojik geligimi saglamada ise,
bor¢lanma yoluyla finansmana kargi tek ¢ikar yol igbirligi olmaktadlr.

Isbirligi, isletmelerin stratejik rekabet avantajlanmin bulundugu alanlarda
finansal, teknolojik, pazarlama ve yonetim olanaklanm birlegtinlmelerini ifade

etmektedir. Isbirlikleri isletmelere finansman, teknoloji, pazarlama ve yonetim
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olanaklan saglayarak buyime ve siirekliligi saglama, olcek ekonomilerinden
yararlanarak maliyet indirimi ve verimlilik artipi saglama ve global rekabet kargisinda
hayatta kalma olanag vermektedir. Bu baglamda, giiniimiizde, globallesme y6nelimli
igbirlikleri huz kazanmakta ve konu Tiirkiye igletmeleri gibi finansman yapisi zayif ve
sermaye sikintist geken igletmeler i¢in bilyiik 6nem tagimaktadir.

Gimrik Birligi'nin gerceklesmesi ve Tirkiye'nin AT’ye iiye olmasi
durumunda, Tirkiye isletmeleri kendilerini yogun bir rekabet ortaminda bulacaktir. Bu
durumda, yabanci isletmelerin yasama sans1 oldukga fazladir. Ciinkii, gogunun uzantisi
uluslararas1 dev igletmeler olup diinya pazarlaninda belirli paylan vardir. Ancak,
sermaye birikimi ve gelismig teknoloji agmazindaki Turkiye igletmelerinin, birkaiqnmn
diginda yasama sansi yok denecek kadar azdir. Demode bir teknoloji ve yetersiz
sermaye birikimi ile sadece ucuz iggiiciine dayali sanayi kurmak ve bunu global
rekabete sunmak mimkuin degildir. Kaldi ki, Turkiye'nin kargilagtrmal iistinliigtini
olugturan iggicinin bugin bile ginimizin ileri teknolojilerinde yen yoktur.
Dolayistyla, Turkiye isletmelerinin ucuz iggiiciine dayah rekabet denkligi yaratmasi sz
konusu olamayacagina gore, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi saglayacak
stratejiler iiretmeleri zorunludur. Tirkiye igletmeleri igin en uygun stratejilerden bin de
igbirligidir.

Turkiye isgletmeleri, G;eﬂikle 1980 sonrasinda uygulamaya konulan liberal
ekonomik politikalar dogrultusunda diga agilma surecine girmis ve ulusal ve
uluslararast isbirliklerine yonelmigtir. Ancak, bu yonelim halen geligme agamasindadr.
Bununla birlikte, Tiirkiye isletmeleri daha ¢ok yabanc: igletmelerle igbirligine gitmeyi

tercih etmektedir. Heniiz yeterli diizeyde olmayan ulusal isbirliklerinin ise, genellikle
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finansal giicliik igindeki igletmelerin kurtanimas: ve finansal durumun diizeltilmesi
amaciyla gergeklestirildifi gorilmektedir. Tirkiye igletmelerinin daha ¢ok yabanci
isletmelerle igbirligini tercih etmelerine karsin, bu strateji bilyitk ve baz orta olgekhi
isletmeler diginda kolaylikla uygulanabilecek bir strateji degildir. Son yillarda, kiigiik
ve orta Olgekli igletmelerimizin uluslararasi igbirlifine gitmesine ilisgkin bir takim
programlar uygulanmasina ragmen, bu tir ¢ahgmalarin Gnéelikle Tiirkiye
isletmelerinin  kendi aralanndaki igbirliklerine yonelik olarak yogunlagtinimas:
gerekmektedir. Ciinkii, yabana igletmelerle gergeklestirilen igbirlikleri daha ¢ok
yabanc: igletmelerin Tirkiye igletmeleriyle igbirligi yapmas: geklinde gerceklesmekte ve
finansman ve teknoloji yoninden zayif olan isletmelerimizin yabanci igletmelere
bagimh  kalmast sonucunu dogurmaktadir. Halbuki, yabanci isletmelerle
gerceklestirilen igbirliklerinin diga a¢ilmayr saglamak tizere, tretimi optimal diizeye
¢ikaracak, Ar-Ge faaliyetlerine onem verilerek teknoloji iretecek ve finansman
olanaklan sajlayarak sermaye birikkimini ve verimlilii arttracak gekilde
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, oncelikle Tiirkiye igletmelerinin kend:
aralarinda igbirliine giderek finansman, teknolbji, pazar vb... bakimindan belirli bir
diizeye ulagmalan gerekmekte ve ancak bundan sonra yabanc isletmelerle globallesme
yonelimli isbirlifi stratejileri tzerinde yogunlagilmasi gerekmektedir. Ulusal
igbirliklerine 6ncelik verilmesinin bir diger gerekgesi de, ulusal pazarn yabanci
isletmelere kaptinimamasi olmalhdr. |

Tmﬁye isletmeleri, belirli bir biiyiikliige ulagtiktan sonra, yabanc igletmelerle
Tirkiye’de gergeklestirilecek igbirlikleri kadar onemli diger bir koﬁu da, yabanci

isletmelerle onlann iilkelerinde ve diger iilkelerde faaliyette bulunmaya yonelik
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igbirliklerinin gerceklegtirilmesi olmaktadir. Kugkusuz, bu yonla igbirlikleri, 6zellikle
Turkiye’nin gevresindeki yeni pazar olanaklarindan yararlamlmasinin sonucunda
Tiirkiye igletmelerinin globallegmesini saglayacaktir.

Isbirliklerinde Tirkiye agisindan ﬁzeﬁﬁde durulmasi gereken bir konu da,
igbirlikleri sonucu ortaya ¢ikabilecek tekellesmelerin, fiyatlarin yikselmesine yol
agarak Tiurkiye ekonomisine zarar vermesinin (‘)nlemnésidir. Bu konuda gerekli yasal
onlemlerin alinmasi zorunludur. Bu yasal onlemler, yalniz i¢ piyasadaki rekabet
kogullanmn iyilestirilmesine yonelik degil, Tiirkiye igletmelerinin yabanc: igletmeler

karsisindaki rekabet giiciinii korumasina yonelik de olmahdir.
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Arasindaki Lisans Anlagmasimin Tiirkge Onjinal Metni
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LISANS ANLASMASI
Merkezi:

Rodingsmarkt 39

2000 Hamburg 11

Federal Almanya
da bulunan ve Bay (....) tarafindan temsil olunan W. HARTMANN & Co. (Gmbh &
Co.) firmasi ile (bundan boyle “Lisansi veren” olarak anilacaktir) Merkezi Stad Han
Biiyiikdere Cad. 85 Mecidiyekoy Istanbul’da bulunan ve Baskan Yardimcisi ve Genel
Miidiir Bay (....) tarafindan temsil olunan FENIS firmas: (bundan béyle “Lisanst alan”
olarak anilacaktir) asagidaki anlagmaya varmglardir:

Lisansi veren, HARTMANN Aliminyum Profil sistemlerinin, armatiirlerinin
ve aksesuarlannn patent haklarinin sahibidir.

Lisans: alan, bugiine kadar olan ve bundan sonraki patent haklanm ve
bildirimleri kabul eder. Tirkiye’de bugiine kadar herhangi bir patent hakki talebinde
ve bildiriminde bmﬁnulmanns veya tescil ettirilmemigtir.

Lisans1 alan, istedigi ve masraflarin iistlendigi takdirde lisans veren Tiirkiye’de
patent haklan igin talepte, bildirimde bulunmaya veya tescillerini yaptirmaya amadedir.
Ancak, lisans1 veren, bu patent haklanmin Tiirkiye’de verilmesi ile ilgili olarak higbir
sorumluluk almaz.

Lisans: verenin, lisans konusu ile ilgili olarak Madde I uyannca elde etmig

oldugu patent haklan, lisans1 alana aym gekilde ve bu anlagmada agiklandifi bigimde
devredilecektir.
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Lisanst veren bundan bagka, lisans konusunu olusturan mallann tretiminde

edinmis oldugu tecriibelerle (Know - how) ilgili tiim haklara da sahip bulunmaktadir.
MADDE 1

Lisans Konusunun Tanmu:

Lisans veren, agsafidaki mamullerin temini, yapimi, kullanmmu v;a satigt
konulannda lisans: alana izin vermektedir.
Bu mamuller sunlardir:

Systherm 30, 52 ve 62 serisinden HARTMANN ALIMINYUM PROFIL
SISTEMLERI’'ne uygun olarak uretilecek pencereler, kapilar ve diger yap
malzemeleri ile Systherm Fassade 52 serisinden HARTMANN ALIMINYUM
PROFIL SISTEMLERI ne uygun olarak tiretilecek cephe elemanlan.

E 2000 / E 5000 serilerii, SYSTHERM 72, SYSTHERM Fassade 70,
SYPSON, hirsizhk ve silah atimim engelleyici elemanlar ile dretimle ilgili olarak

bundan sonra geligtinlecek olan seriler bu kapsam diginda bulunmaktadir.
MADDE I

1. Sozlesmenin Gegerli Oldugu Bolge:
Bu lisans TURKIYE bolgesi igin verilmistir, ve inhisari bir anlagmasir.
Sozlesme bolgesinden lisanst verene gelecek her tiirlii soru ve siparigler derhal lisans

veren tarafindan lisansi alana ulagtinlacaktir.
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Sozlesme bolgesi diginda kalan tlkelerden lisans: alana intikal edecek olan her
tirlii soru ve siparigler, lisans1 alan tarafindan geciktirilméden, isleme konulmas: igin
lisans1 verene iletilecektir.

Lisansi alan, bu lisans kapsamina giren rﬁamulleri, lisansi verenin yazili iznini
almadikc¢a sozlesme bolgesi disinda kalan iilkelerde imal edemez, kullanamaz, satamaz
ve herhangi bir teklifte bulunamaz.

Lisanst alan, aym yiikimlilliikkleri, kendisinden mal alicilara yiikleyecektir.

Ancak, lisansi alamin bilgisi diginda, herhangi bir aliciin bu hikiimlerden
birne aykin davranmas: halinde lisansi alan, bu durumu égrendilden sonra miuisteriye
bagvurmak ve her tiirli kotiye kullanimi onlemek amaciyla kendi takdirine gore
gerekli girigimlerde bulunmak yiikimhiligiindedir. |

Tiirkiye’de yerlesik bulunan ve IRAN, IRAK, SURIYE, LIBYA, PAKISTAN,
SSCB, KUVEYT ve SUUDI ARABISTAN’da ingaat yapma amacinda olan insaaf
firmalarina verilecek tekliflere ve yapilacak sevkiyata, yurtigi statiisinde olmak iizere
izin verilir.

Lisansi alanin, lisansi \}eren tarafindan verilmis yazili bir izin bulunmadikga,
sozlesme bolgesi disindaki yikumlilikleri ozellikle sunardir.

a) Miisteriler ve siparislerle ilgilenmez.

b) Bu lisans kapsamina giren mamulleri teklif etmek, imal etmek, kullanmak ve
satmak amaci ile subeler veya sevkiyata yonelik depolar tahsis edemez.

¢) Bu lisans kapsamina giren mamullerle fuarlara ve sergilere itirak edemez. -

d) Bu lisans kapsamina giren mamuller ile ilgili dogrudan dogruya veya dolayh

olarak temsilciler ve goreviiler kullanamaz.
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e) Icinde, bu lisans kapsamina giren mamullerin herhangi bir bigimde yer aldif

brogiirler yayinlayamaz.

2. Lisanst Konusu ile Iigili Yikiimlilikler:

Lisans1 alan, misait olan her durumda ve mimkin oldugu takdirde
HARTMANN Aliminyum Profil sistemlerini, armatiirlerini  ve aksesuarlarim
kullanmak yikimlaligindedir. |

Lisansi veren, gerekli gordigii alanlarda, kendi sistemlerinin gelistiriimesi ve
yenilegtirilmesi ¢aba harcamaktadir. Bu geligmeleri, lisansi alana geciktirmeden

ulagtirarak kendisini bilgilendirecektir.

3. Bu Lisansin Devredilemezlik Ozelligi:

Esas itibaniyla bu lisansin devri miimkiin degildir. Lisans: alan, bu lisansi, daha
once lisansi verenin yazih iznini almadik¢a, bir bagka girkete veremez veya herhangi
bir bigimde, hak ve yﬁkﬁnﬂﬁlﬁklérini halefi sifat ile ugiincii sahislara devredemez.

Boyle bir izin verilmesi talebinde bulunamaz.

4. Alt - Lisanslann Verilmesi:

Alt - Lisanslar ancak daha ¢nce lisansi veremn yazili izni alinmak suretiyle
verilebilir.
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MADDE III

1. Teknik ve Diger Yardimlar
Lisans: veren, lisans konusu ilgili gerekli bilgileri lisansi alana iletmeye ve
bugiine kadrki tecriibelerini ve kullanmakta oldugu yontemleri kendisine Ggretmeye

amadedir.

Konu ile ilgili planlar, gizimler ve her tirlii belgeler daha 6nce lisansi verenin
yazili izni alinmadikga, bu sozlesmenin amaglan diginda kullamlamaz. |

HARTMANN Aliminyum Sistemlerine, armatiirlerine ve aksesuarlarina ait
tiim belgeler Almanya’da konusulmakta olan Almanca ile yazilmistir. Bu belelerde,
Federal Almanya’da kullamlmakta olan olguler, agirhk birimleri, kodlar ve standartlar
kullanilmugtir,

Teknik belgelerin veya damigma hizmetlerinin dogruluguna ve noksansizhifina
ait bir sorumlulugun, lisans: veren tarafindan kabul edilmesi, ancak kendisinin agir
ihmalinin ortaya ¢ikmasi ile miimkiindiir.

Lisans: veren, 10 adet Komple Katalog talkimim ve reklam araci olarak
kullanilacak belgeleri lisansi alana, ancak numune mitktarlarinda verebilmektedir.
Daha biyiik miktarlanin bedeli, lisansi alan tarafindan 6denir.

Lisansi alan, bu sozlesme siiresi iginde kullandig: tiim belgelerde, brosiirlerde
vb., HARTMANN Alimiinyum Profil sIstemlerinin lisans alicisi olarak tasidig sifat
belirtewktir. Lisans sozlesmesinin sona ermesinden sonra lisans alicisimn

HARTMANN Aliiminyum Profilleri adim kullanmak hakki ortadan kalkacaktir.
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2. Personel Degisimi ve Lisans: Alan’in Elemanlarinin Egitimi:

Lisans1 alan, bu sozlesme gercevesi iginde, teknik destek ve saty egitimi
konulannda, lisansi verenden uzman eleman talebinde bulundugu takdirde, bunun
gergeklesmesine ait tiim masraflar lisans alana ait olacakur. (Ugak, konaklama vb...).

Tekniker gonderilmesi asagidaki bigimde sinirlandirilmgtir:

1. Yil iginde en ¢ok ii¢ kez.

2. Yildan sonra yilda bir kez. -

Ek taleplerde bulunulmast halinde lisanst alan, ma;raﬂann'yanlslra, hergiin igin
kisi bagina 400 DM giinliik gotiirii bir iicret ddeyecektir. Bu gotiirii ticret yalnizca net
1§ gunleri igin ddenecektir.

Teknikerlerin burada kalacaklan siire, lisansi veren tarafindan iki hafta olarak
stnurlandirdmugtir.

Lisanst veren, istenmesi halinde, bu teknikerlerin .In'gilizce bilen kigilerden
segilmelerine veya Ingilizce bilen bie eleman refakatinde gbnden'lmelerine Ozen
gosterecektir.

Lisans:1 veren, kendisi tarafindan saglanacak olan yardim gerg:evesi i¢inde, dil
ve ¢eviri sorunlannin giderilmesi hususunda herhangi bir yukiimlilik altinda
bulunmamaktadir. Lisansi alan, kendi elemanlarmﬁn, Almanca olarak yapilacak
agiklamalan anlayabilmelerini saglayici onlemlen almaya gaba harcayacaktir.

Her ne sekilde olursa olsun, meydana gelebilecek bir hasarla ilgili olarak,
lisans1 Vt;rene veya onun yardim ¢ergevesi iginde gonderdigi uzman kadroya

yiiklenebilecek bir sorumluluk; lisansi veren tarafindan bir 'inektupla veya imzalt bir
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nza beyan ile teyit edilmedikce, ne lisansi veren ve ne de onun uzman kadrosu

tarafindan kabul edilemez. Ayn sey, gonderilen belgeler igin de gegerli olacaktir.

3. Malzeme Temini:

Lisansi alan, SYSTHERM 30, 52, 62 ve SYSTHERM Fassade 52 serilerinden
HARTMANN Aliiminyum Profil sistemlerine uygun olarak uretilecek (Madde I’de
tammlanan) Aliiminyum Profil ihtiyactu Tirkiye’deki imalatgidan - Turkiye dxgmdav
saglayamaz - saglamak hakkina sahiptir.

Imalatg: tarafindan ihtiyag duyulan aletlen'n’. temininden hsans: alan, kendisi
sorumludur.

Lisansi alan, lisansi verene bu fabrikalan bildirecektir.

Aynica, lisanst alan, HARTMANN sistemine uygun yukanda belirtilen
serilerden armatir ve aksesuar pargalanm Tirkiye’de kendisi imal etmek hakkina
sahiptir. Lisans1 veren, bu maddeler igin, talep edilmesi halinde numune verecektir.
Imalat i¢in gerekli ¢izimler mevcut degildir.

Ancak, lisansi alan, HARTMANN sisteminden olmayan armatiir ve aksesuar
pargalarimi miinhasiran lisansi verenden almak zorundadir. Bu sart, tiim Poliamid
Yalitim Kopriileri paleti igin de gegerli bulunmaktadir.

Bu, lisansi alamin bu pargalan bizzat imal edememesi hah i¢in de gecerhdir.
Lisans: alanin, lisanst verenden alacag profiller, armatiirler ve aksesuar pargalan igin
depo teslimi (ex works) fiyatlari gegerlidir. Lisansi veren, bu malzemeler, lisanst alana

plyasa gartlarina uygun fiyatlarla teklif edecektir.
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Lisans1 veren, lisanst alamin istegi halinde, o6zel durumlarda, aksesuar
pardalarim lisansi alanin herhagi bir miigterisine dogrudan dogruya sevketmeye
amadedir.

Boyle durumlarda, lisansi veren ve lisanst alan, bunun hangi sartlar altinda
gergeklegtirilecegi konusunda onceden anlagacaklardir.

Misteriye yapilacak iskonto orani tam olarak uygulanmadif: takdirde, bu fark
fatura bedelinin 6denmesinden sonra lisansi alana alacak kadedilecektir.

Lisansi alan, miigterisinin ddemelerini diizenli olarak ve zamaninda yapmasina
Ozen gosterecektir.

Lisanst veren, kendisinin Alman migterileri igin de gegerli olan bir fiyat
listesini, lisansi alana sunacaktir. Herhangi bir fiyat degisikligi so6z konusu oldugu
takdirde, lisansi veren, bu fiyat degisikliklerinin yiiriirlige girmesinden en az 4 hafta
once, lisansi alana bilgi verecektir.

Lisansi veren, lisansi alana, o anda geqerli fiyat listesinde yer alan brit fiyatlar
lizerinden (yidizla gosterilen maddeler harig) ‘su an icin %25 iskonto yapacaktir.
Yiduzla belirtilen bittin maddeler icin yaplacak inditim su an icin %157t

Hesaplamalar Alman Marki ile yapilacaktir. |

Odeme $artlan: “Fatura tarihinden itibaren safi net ve pesin oirak 60 giin
iginde”.

Biitiin ticari muameleler igin, miinhasiran lisanst verenin “Genel Satig ve

Odeme Sartlan ileTeknik Satg Sartlan” gegerli olacaktir.
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MADDE IV

1. Ugiinii Satuslarin Haklan ile Ilgili Sorumluluklar:

Lisansi alan, tgiincii saluslann, bu lisans kapsamina ggren mamullerin imalat,
kullamm ve satigina ters disebilecek patent haklan bulundugundan haberi olmadigim
beyan eder. Ancak, bu patent haklannin resmi makamlara bildirilmedigini, tescil
ettinlmedigini veya agiklanmadifimi garanti etmedigi gibi, kendi patent haklarninin
devamhilifi konusunda da herhangi bir taabhiitte bulunmaz.

Lisans: verenin, bu lisansin kapsamina giren mamullerin imali, kullanimt ve
satigt konulannda, Ugtinci kigilere karsi savunma hakkimi istlenmek gibi bir
yukimliliigi yoktur,

Lisans alan, lisans bolgesi iginde, patent haklan ile ilgili olarak ti¢linct sahuslar
tarafindan ileni siirillen herhangi bir hak talebini veya lisans konulan ile ilgili olarak

yetkili makamlara yapllacak herhangi bir bildirimi, geciktirmeden lisansi verene
bildirecektir.

2. Imalat ve Kullamm ile Iigili Sorumluluklar:
Lisansi veren, teknik imalat ve kullammdan dogan risklerle ilgili bir

sorumluluga sahip degildir. Lisanst alan, bu lisansin konusunu tegkil eden maddelen

tanidigim kabul eder.
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3. Ticari Degerlendirme ile Tigili Sorumlulukiar:

Lisans1 veren, lisansin konusunu teskil eden maddelerin ticani degerleri
bakimindan herhangi bir sorumluluga sahip degildir. Lisans koﬁusunu teskil eden
maddelerin ticari bakimdan degerlendirilmesi ile ilgili her tiirlii risk miinhasiran lisansi

alana ait olacaktir.

MADDE V

1. Lisans Konusu Mallarin Kalitesi:

Lisansi alan, lisans konusu mallary, lisansi verenin iirettifi veya sevkiyatg veya
imalatg1 firmadan aldig kalitede iiretmek konusunda 6zen gésterécektir.

Bu yiizden, kalitenin garanti altina alinabilmesi i¢in, biitin ¢izimler, profiller,

armatiirler ve aksesuarlar igin lisanst verenin yazih onaymin alinmas: gereklidir.

2. Lisans Konusu Mahn Mahn Kotii Kalitede Uretilmesinin Doguracag
Sonuglar:

Lisanst veren, bu lisans kapsami igfinde uretilmekte olan malin kalitesinin,
belirlenen kaliteye uygun olarak iretilip iiretilmedigini kontrol.etmek hakkma sahiptir.

Lisansi veren, diigiik kalitedeki bir malin tiretimini yasaklayabilir.
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MADDE VI

1. Lisans Konusu Maddelerin Iyilestirilmesi ve Degistirilmesi:

Lisans: veren, lisans sozlegmesi siiresi iginde tiretim y'o'_ntémlerinde veya lisans
konularninda yapilacak tim degigiklikleri ve iyilegtirmeleri, lisaﬁS ucretinde herhangi bir
arttirma yapmadan lisansi alana bildirmek ve hizmetine sunmak yitkkimlilagindedir.

Lisans1 veren, meydana gelen yeniliklerle ilgili olarak lisansi alamn ulkesinde
patent hakki talebinde bulﬁnur; ancak, lisans1 verenin béyle bir talepte bulunmas: igin,
bu lisanstan beklenen gelirin, yapilacak bildirim ve idame masraflarini hakli gésterecek
bir diizeyde bulunmas: gerekir.

Lisansi verenin, patent hakki talebinde bunmaktan kaginmasi halinde, lisansi
alan, kendi sozlegme bolgesi iginde ve masraflan kendisi .taraﬁndan kargilanmak kaydi
ile patent hakki talebinde bulunabilir.

Lisansi veren, lisansi alanin iilkesinde heniiz ye&ﬂi makamlara bildirilmemis,
tescil edilmemis veya yaymlanmamg bir patent hakkim igiincii sahislara devretmek
istediginde; bu iglem, lisansi alamin Glkesinde sinirh kalmak kayit ve sart: ile, lisansi
veren tarafindan oncelikle lisansi alana teklif edilecektir.: Boyle bir durumda ortaya
¢ikabilecek her tiirlii masraf lisans: alan tarafindan kargilanacaktir. Bu patent haklan,
sozlesme iligkisinin sona ermesinden sonra kargiliksiz olarak lisanst verene

devredilecektir.
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MADDE Vi1

1. Stirekli Lisans Ucretleri:

Lisans: alan, lisansi verene siirekli lisans ticreti 6deyecektir. Lisansi alanin,
lisans iicreti 6demelerine iligkin yiikiimlilGgi; lisans: alanin lisansi veren digindaki
firmalar veya kisilerle MADDE III, Paragraf 3 uyarinca yapacag tim imalat ve/veya
miibayaa iglemlerinden alinacaktir. HARTMANN Aliiminyum Profil sisteminin patent
haklan kapsamuna giren, HARTMANN Aliminyum Profil sisteminin imalat
cizimlerine gore uretilmig bulunan veya herhangi bir baska bicimde HARTMANN
Aliiminyum Profil sistemi “Know - How” u ile tiretilmig bulunan tiim mamuller, lisans
ticretler1 kapsami i¢ine girmektedir.

Sozlesme bolgesinin ihtiyaglanna cevap verebilecek bigimde, lisansi alan
tarafindan HARTMANN Aliiminyum Profil sistemlerinde, lisansi verenin yazii izni ile
yapilacak degisiklikler, lisans Gcretlen 6de;1esine ait yﬁkﬁmlﬁliiéﬁ degistirmez. Lisansi
alanin, lisaﬁsx verenden yapacagi alimlar i¢in lisans {icreti alinmaz.

Lisans ticreti Kg. basina 0,30 DM’tir.

2. Lisans Ucretini Hesaplanmas: ve Odenmasi:

Surekli Lisans ticreti 6demelerine iliskin hesaplar, her takvim yilimin 31. 12
tarthinde yapilir. Lisans ticretleni iki taksitte 6denir.

Birix;ci taksit akont olarak 30. 06 tarihinde, geri kalam iki taksit halinde her

takvim yiliin 31. 12 tanhinde 6denecektir.
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Lisans: alan, her hesap dénemi sonunda, bu tarihi izleyen 60 giin iginde, bu
doneme ait tam bir hesap dokimii ile, bu dokiimden ¢ikan meblag: havale edecektir.
Lisans: alanin takas talebinde bulunmak veya mukabil haklar ileni sirerek 6denecek
paray1 ahkoymak hakk: yoktur.

Odenecek meblag Alman Marki olarak odenecektir.

Lisans1 alamn 6demey: geciktirmesi halinde, lisans: verenin gecikme faizi talep
etme hakki dogar. Bu gecikme faizinin miktan, kendi | _iilk&sinin Merkez Bankas:

iskonto haddine %2 ilave edilerek bulunur.

3. Asgan Lisans Garantisi:

Lisanst alan, bu sozlesmenin VI MADDESL 1. Paragrafi uyannca lisans:
verene,

1990 yihinda; 40.000 DM

1991 yilinda; 60.000 DM

1992 yihinda; 75.000 DM

1993 yiinda; 80.000 DM
den az olmamak Uzere lisans licreti 0demeyi garanti eder.

Belenenin aksine olarak, ilgili hikiumet dairesinden 1 Aralk 1989 tarihine
kadar bu lisans sozlegmesi igin izin alinamamas: halinde, Asgari - Lisans - Garantisinin

hesaplama ve 6demeler, ilk 1990 yili igin 6 ay ertelenir.
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MADDE VI

1. Belge ve Bilgilerin Verilmesi Igin Yapilacak Odeme:

Lisansi alan, s6zlesmenin imzalanmasindan ve gerekli iznin alinmasindan sonra
derhal, lisans icretinden mahsup edilmemek ve bir defaya mahsus olmak iizere
200.000 DM’lik bir meblaga ddeyecektir.

Bu meblag higbir sekilde geri istenemez.
MADDE IX

1. Vergiler:

VII. ve VIII. MADDELER ¢ergevesi iginde yapilacak 6demeler, lisansi verene
briit olarak 6denecektir.

Turkiye’de tahsil olunan vergiler, lisans: alan tarafindan tenzil edilebilir. Lisansi
alan, kesilen vergilerin, 16 Nisan 1985 tarihli Cifte Vergilendirmenin Onlenmesi
Anlagmas1 uyannca ilgili vergi dairesing ibraz edilebilmesi igin, resmi bir belge ile
lisansi verene belgeleyecektir. Verginin kesilmesinden sonra ortaya ¢ikan meblag (net
meblag) lisanst veren tarafindan belirtilecek olan hesaba masrafsiz olarak havale

edilecektir.
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MADDE X

1. Marka:

Lisans: alan, W. HARTMANN & Co. (GmbH & Co) firmasimn Federal
Almanya’da 16. 2. 1977 tarihinde ve 472 211 No. ile tescil edilmis bulunan
uluslararast  Tescili Markasim lisans konusu bitin mallarda kullanmak
yukimliliagiindedir.

Aynica, lisansi veren, lisansi alana iizerinde “FENIS / HARTMANN
SYSTEM” ibaresi bulunan bir yapiskanh etiketi, lisansa konu teskil eden maddeler

Uizerine yapistirma iznini de verir.
MADDE XI “

1. Muhasebe Kayitlan ve Bunlann Kontrolii:

Lisans1 alan, hesaplagilmasi gereken imalat ve/veya miibayaa konulan ile
bunlara esas tegkil eden muhasebe kayitlanim en az 5' yil siire ile muhafaza edecektir.
Lisans: alan, aynica, bu sozlesme hikiimleni gergevesi i¢inde imal edecegi ve/veya satin
alacaf urtinlerin adet, agirhk, satin alma fiyati ve diger biitiin 6zelliklerini igleyecegi
defterlen; lisans licreti hesaplamalannin dogrulugunu kontrol etmeye imkan verecek
sekilde tutmak yikimliliiglindedir.

Lisansi veren, yukarnda sozii edilen defierleri ve bu defterlerle lisans: alanin

genel muhasebe kayitlan arasindaki mutabakaty, lisansi veren tarafindan tayin edilecek
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ve lisansi alan tarafindan onaylanacak bir denetleyiciye kontrol ettirmek hakkma
sahiptir.
Buna ait masraflar, hesaplarin dogru bulunmasi halinde lisansi veren

tarafindan, dogru bulunmamasi veya siiresi iginde iglenmemis olmas: halinde ise lisans:

alan tarafindan kargilanacaktir.

MADDE XII

1. Gizhilik:

Lisans: alan, kendisine tevdi edilmis olan belgeleri ve verilmis olan bilgileri
(Know - How), bu sozlesmenin sona ermesinden sonrasi igin de gegerli olmak iizere
gizli tutmak yikimlaligindedir. Bu gizliliin saglanmas: i¢in gerekli olan biitiin
onlemleri alacaktir.

Bu ciimleden olarak bunyesinde gahigan elemanlarin da bu gizlilige nayet
etmesini saglayacak ve her tiirli kotiiye kullamm onleyecektir. Bu sozlesme metni de
s6z konusu gizlilik yiikiimlaligi kapsamindadir.

Belgelerin veya “Know - How”mn igiincii sahislara agtklanmasi veya iletilmest,
lisanst verenin yazili izni ile miimkindir. Lisans: alan tarafindan lisansi verene iletilen

bilgi ve belgeler i¢in de aym yiikiimlulikler gegerlidir.
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MADDE XIII

1. Rekabet Yasag:

1.1. Lisans: alan, (1.2 no’lu bend’te agiklanan istisna hari¢ olmak iizere) esas
itibartyla rekabet tegkil edecek mamulleri teklif etmemek, iiretmemek, satmamak ve
aym gsekilde rekabet tegkil eden mamullen iireten, teklif eden veya satan firmalarla
ortakliga girmemek yukumlulugundedlr |

1.2. Lisansi alana, HARTMANN SYSTEM’inin yamsira, ve fakat
HARTMANN SYSTEM ile rekabet etmemek iizere, Alcan .S‘ystem 8500’tin satis1 i¢in

de izin verilmigtir. Fakat lisansi alan, Alcan System’i yavag yavag devreden
¢ikaracaktir.

2. Ugiincii Sahislann Mamulleri Taklidi:

Taraflar, Gi¢lincii sahislarin lisans konusu mallan taklit etmelerini Gnleyici
tedbirler alinmas: hususunda goriig birligine varmuglardir. Taraflar, sozlesme bolgest
i¢cinde veya taklit mal ireten ’ﬁrmanm ulkesindeki yasalar ve yarg: sistemi gergevesi
icinde dava agilabilmesi veya takibatta bulunulabilmesi igin birbirlerine yardim
saglayacaklardir.

Dava agilmasina karar veren taraf, buna ait masraflan istlenecektir. Diger

taraf, kendisine gereken izni ve destegi saglayacaktir.
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3. Patent Haklarmn Savunulmast:

Lisans: alan, sozlesme bolgesi iginde ve bu lisans kapsamina giren mamullerle
ilgih patent haklarinin ﬁ§ﬁncﬁ sahuslar tarafndan ihlal edildigim 6grendiginde, bu
durumu geciktirmeden lisansi verene bildirecektir. Lisanst veren ve lisansi alan, ikisi
birlikte yapilmas: gereken girigimleri inceieyeceklerdir.

Lisansi verenin, ihlal edilen patent haklanm, kendi ‘sorumlulugunda ve
masraflar kendisine ait olmak iizere mahkeme yolu ile takip etme konusunda karar
verme hakk:, mahfuzdur:

Patent haklanmin yunirlikten kalkmasi, bu lisans ve “Know - How”
sozlesmesinin gegerliligini etkilemeyecegi hususunda goriis birligine varnilmistir. Bﬁ

durumda “hakl sabep”e dayandirilacak bir iptal sz konusu olmaz.

4. Iptal Davas::

Lisans: alan, lisansi verenin patent haklarina gerek dogrudan dogruya ve

gerekse bir aract vasitasi ile ve bir iptal davast ile miidahale etmemeyi taahhiit eder.

MADDE X1V

1. Sozlegmenin Suresi:
Bu sozlese taraflarca imzalanmakla yiirirlige girer. T.C. kanunlanna gore,
alinmasi ge}ekli izinler i¢in yapilacak masraflar lisans: alana aittir.

Bu sozlesmenin siiresi 31. 12. 1993 tarihine kadardir.
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Bu sozlesme, her iki tarafca, 31. 12. 1993 tarihinden daha erken olmamak
kayit ve sarti ile 6 ayhk bir siire taminarak her yiin Haziran veya Aralik aylannda
feshedilebilir. |

Feshi talep edilmedigi takdirde, her yil i¢in en az 80.000 DM tutarinda ek bir
lisans icreti ddemesi yapmak sarti ile, otomatik olarak bir yil uzar (3 yillik siire 1¢in).

Bu sozlegsmenin bundan sonraki uzatmalan yeniden miizakere edilir.

2. Hakli Sebebe Dayanarak Festh:

Bu solesmede agikga belirtilmig olan gartlar diginda, s6zlegmenin hakl sebeple
feshi mumkindir. Hakh sebep olarak adlandinlabilecek sebeplerden biri de, bu
sozlesmeyi imzalayan taraflardan biri igin mahkemece tasfiye talebinde bulunulmusg
olmas! veya serveti iizerinde bir iflas agiimig olmasi veya mal yoklugu nedeni ile iflas
isleminin reddediimis olmasi veya herhagi bir bagka ‘bicimde taraflardan birinin
borglanini 6demeyecek durumda bulunmasidir,

Lisansi alanin, vadesi gelmis olan lisans iicreti borglanim geciktirmesi veya bu
sozlesmeden dogan yilkiimliiliikklerini, yapilan ihtara ragmen yerine getirmemesi
halinde lisans1 verenin “hakl sebep”e dayanarak sozlegsmeyi derhal feshetme hakki
bulunmaktadir.

Bu sozlesmeyi imzalayan taraflardan herbiri igin, karsi tarafin sozlegme
sartlarina aykint davramsglan nedeniyle bu sézlegsmenin devamini miimkiin gérmemesi

halinde, sozlesmeyi siiresiz olarak feshetme hakk: bulunmaktadir.
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3. Sozlegsmenin Sona Ermesinden Sonraki Yikimlilikler:

Bu sozlesmede sozii edilen tim belgeler, malzemeler ve “Know - How”
minhasiran lisansi verenin milkiyetindedir. Anlagmanin sona ermesinden sonra lisansi
alan, o gine kadar almi oldugu tim planlar, belgeleri vb... ile tasarrufu altnda
bulunan aletleri, hi¢bir reprodiiksiyon ¢ikarmadan ve o giin iginde bulunduklan
durumda, lisans1 verene iade edecektir. Lisansi alan, sozlesmenin sona ermesinden
som'a, lisans konusu mallan iiretmek, lisansi veren tarafindan kendisine gosterilmis
olan tekniklen ve yontemleni kullanmak veya bunlan tigiincii sahislara agiklamak
hakkina sahip degildir. |

Lisans1 alan, sozlesmenin sona ermesinden ¢nce misterilerinden almis oldugu
siparigleri, sozlesmenin sona ermesinden sonra ayni sartlarla‘ devam ettirmek hakkina
sahiptir. Ancak, sipari§ konusu lisansi verene bildirlecektir.

Sozlegmenin lisanst veren tarafindan normal sartlarda feshedilmesi halinde

lisansi véren, lisansi alanin deposunda bulunan mallan tasfiye edebilmesi igin makul bir

siire tantyacaktir.

MADDE XV

1.1. Uygulanavak Hukuk:

Bu sozlesme igin Alman Hukuku gegerli olacaktir. Almanca metin, bu
anlasmanin orijinal metnidir.
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MADDE XVI

1. Iptal Sarty:

Bu sozlegme hiikiimlerinden birinin gec;ersié hale gelmesi, bu sozlesmenin
gegerliligini etkilemeyecektir. Gegersiz hale gelen veya agik olmayan hikiimler,
sozlesmenin ekonomik amacim yerine getirmesini saglayacak bigimde, gegerh ve agik

hikiimlerle degistirilecektir.
MADDE XVIl

1. Kanun Yolu ve Hakem Mahkemesi:

Bu sozlegmeden veya bu sozlegsme ile ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek biitiin
anlagmazliklar igin, lisanst verenin firma merkezinin bulundugu yerin yetkili
mahkemelerine bagvurulabilecektir. Lisansi veren, lisansi alan firma merkezinin
bulundugu yerdeki yetkili mahkemeyi tercih etmek hakkina sahiptir.

Miinferit bir olayda, taraflar kendi aralarnda anlasarak Isvigre - Zirich Ticaret

Odasr’na bagh Hakem Mahkemesi’ne bagvurabilirler.

MADDE XVIHI

Bu sozlesmede veya bu sozlesme hitkiimlerinde yapilacak bir degisiklik yazih
olarak yapllécaktlr.
Tarth

W. HARTMANN & CO. (GmbH & c0O.) FENIS SISTEM VE AKSESUAR A S.
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31/12/1992, 31/12/1993/ ve 31/12/1994 Bilangolan (Dolar Bazinda)

I-DONEN VARLIKLAR
A-Hazir Degerler

B- Menkul Kiymetler

C-K.V. Ticari alacaklar

Alcilar

Alacak Senetleri

Digerleri

D- Diger K. V. Alacaklar

E- Stoklar

F- Diger Déenen Varhklar

- DURAN VARLIKLAR

A- Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
B- Finansal Duran Varliklar

C- Maddi Duran Varliklar

D- Maddi Olmayan / Diger Duran Varhklar
AKTIE TOPLAMI

I- KISA VADELI BORCLAR
A- Finansal Borglar

B- Ticari Borglar

Saticilar

Borg Senetlrg

Digerleri

C- Diger K.V. Borglar
D-Alinan Siparig Avanslan

E- Borg ve Gider Karsiliklart
II- UZUN VADELI BORCLAR
A- Finansal Borglar

B- Diger U. V. Borglar

C- Borg ve Gider Karsiliklari
II- OZ SERMAYE
A-Sermaye ~
B-Sermaye Tahh. (-)

C-Yeni Deg. Deg. Artist
D-Yedekler

E-Donem Kar / Zaran (-)
F-Geg. Yil Zaran (-)

PASIF TOPLAM

31/13/1992  31/12/1993  31/12/1994

Fiili
2,266
8

0
377
277
9

91

13
935
934
1,304
0

.

1,205
97
3.570

3,161

2,778

2,775

242
11
130
79

79

330
117

91
26
97

Proforma
2,198
29

0

930
750
11
169
20
782
436
198

0

2

99

97
2,396

1,853
0
1,506
1,500
0

6

248

- 80
19

Proforma
2,202
29

0

935
750

0

185
20
782
436
198

0

2

99

97
2.400

1,055
0

868
862

0

6

32
120
35
69

0

0

69
1276
190

18
46
1,022

2.400
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1994 YILI PROFORMA GELIR TABLOSU (Dolar Bazinda)

NET SATISLAR

YURT ICI SATISLAR
YURT DISI SATISLAR
DIGER SATISLAR
SATISLARIN MALIYETI

1) DOLAYSIZ TK MAD. VE MALZ.

PROFIL MALIYETI
DIGER SATISLAR M.
2) DOLAYSIZ iSCILIK

3) GENEL URETIM GIDERLERI1
IDARI PERSONEL GID.

DISARDAN SAGL. HiZ. GID.
CESITLI GIDERLER
DOLAYLI MALZEME GIiD.
AMBALAJ MALZEMESI
FASON ISCILIK GID.
AMORTISMANLAR

MAKINA KIRALAMA GID.
BRUT SATIS KARI / ZARARI
FAALIYET GIDERLERI

1) PAZ. SATIS VE DAG. GID.
YURT IiCI PAZ. SAT. GID.
YURT DISI PAZ. SAT. GID.
2) GENEL YONETIM GIDERLERI
IDARI PERSONEL GID.
KIDEM TAZ. KARS.
DISARIDAN SAG. HiZ. GID.
HOLDING HiZ. GID.

CESITLI GIDERLER

VERG]I, RESIM VE HARCLAR
AMORTISMANLAR
KIRALAMA GID.

ESAS FAAL. KARI/ZARARI
DIGER FAAL. GELIRI/ KARI
DIGER FAAL. GIDERI / ZARARI
FINANSMAN GIDERLERI
DONEM KARI / ZARARI

6,671,105
4.171.105
2,500,000

0

4,637,559

-3.886.,669

-2,242.769

-1,643,900

-195.090
-555.800
-228.000
-102,100
-3,200
-3,400
-60,000
-80,500
-62,500
-16,100
2.033.546
923,740
-239,900
-61,000
~178,900
-683.840
~380,000
-68,900
-51,,850
-133,422
-19,000
-3,500
-15,000
-12,168
1,109,806

oo

-88.00
1,021.80
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