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0. SUNUS

00.0Onséoz

Isletmeler varliklarimi devam ettirebilmek igin hem gevre degisikliklerini onceden
tahmin etmek, hem de giiglii bir rekabet ortaminda stiinliik saglamak durumundadiriar.
Bunun igin de teknoloji Gireten isletme olmalari gerekir. Teknolojinin iiretilip, satilabilmesi
ise arastirma ve gelistirme faaliyetlerine baglidir. Arastirma ve gelistirme islemlerinin
ancak buyitk isletmelerin kaynak ayirabilecegi agiktir. Arastrma ve gelistirme
faaliyetlerinin 6nem kazandigi ve hizli bir degisimin yasandigi giiniimiizde bitiin
igletmelerin temel amaci, mevcut siirh kaynaklari en etkili ve verimli bir sekilde
kullanarak karliliklarini arttirmak olmaktadir. Isletme karliigimin artmasi igin ise,
igletmelerin maliyetleri minimum oldugu optimal isletme biyikliginde faaliyet
gostermesi gerekmektedir. Bu nedenle optimal isletme biiyiikligiine ulasmak igin gesitli

bliytime stratejilerinin gelistirilmesi kaginilmaz olmaktadir.

Son yillarda isletmelerin biyiime stratejilerinden olan holdinglerin iilkemizde giderek
yayginlastig1 goriilmektedir. Holdinglerin yayginlasmasinin hiz kazanmas: bu konuda bir

arastirmaya yoneltmigtir,

Hazirlanan bu g¢aliymanin, segiminden baslayarak hazir hale gelinceye kadar
tecribeleri ile stirekli olarak yol gosteren, titizlik ve 6zveri ile her tiirlii yardimda bulunan
degerli hocam, Yrd. Dog¢. Dr. Hiiseyin DAGLI'ya ve dier bolim hocalarima

tesekkiirlerimi sunarim.

Trabzon, Mayis, 1998 Hakan AYDIN
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02. Ozet

Isletmeler, ekonomik gelisme siirecinde biiyiik isletmelerin avantajlarina sahip
olabilmek i¢in stirekli olarak biiyiime ihtiyaci duymuslardir. Isletmelerin biiyiime ihtiyacint
kargilamak i¢in gesitli stratejiler gelistirilmistir. Bu stratejilerin temelde igletme igi bilylime

stratejileri ve igletme dig1 bitylime stratejileri olarak siniflandirilabilir.

Holdinglesme, igletme dig1 blyiime stratejileri igerisinde yer alir. Holding sirket, bir
sirketin bagka sirketlerin hisse senetlerinin biiyilk bolimiine sahip olmak suretiyle
olusmaktadir. Son yillarda diger biiyiime stratejileri yerine holdinglesmenin segilmesi, bu
tir kuruluglarin 6nemli bir takim tstinliklerinin olmasindan kaynaklanir. Holdinglerin
orgut yapilari incelendiginde holdinglerin bir st yapi1 kurumu olarak orgitlendikleri

goriilmektedir.

Holdinglerin finansal yapilan incelendiginde ¢ift yonla bir fon akiginin oldugunu
gorulecektir. Bu fon akiglart holding sirketten bagh sirketlere dogru olabilecegi gibi bagl
sirketten holdinge dogru da olabilecektir. Holding sistemin finansal yoénden bir biitin

olarak degerlendirebilmek igin konsolide finansal tablolara ihtiyag duyulmaktadir.

Ulkemizde holdinglesme olgusunun yakin bir tarihe dayandig, gelismis lkeler gore
¢ok geg basladig1 goriilmektedir. Ulkemizde holdinglesmenin 1980 yilindan sonra hizli bir

geligim gosterdigi sdylenebilir.

Bu ¢aliymada biuyime stratejilerine deginilerek, bizim agimizdan yeni bir biiyiime

stratejisi sayilabilecek holdinglesme iizerinde yogunlagilmisgtir.
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03. Summary

Administrations always feel the necesstarity of becoming large during economical
process, to have advantages of large administrations . Many kinds of strategies have been
developed to answer administrations’ need to become large. These classified these
strategies as; strategies of becoming large of internal administration and strategies of

becoming large of external administrations.

To become holding, takes its place in the strategies of becoming large of external
administration. Holding company forms by the way of buying a big part of a company’s

shares by an other company, by having of direction and control.

Nowadays the advantages of these kind of establishments are the reason of choosing
of becoming holding in stead of other strategies of becoming large. When theholding’s

formation of organization are being observed, they seemed as an upper sturcture formation.

When holding’s financial formation are being observed, a double respected fund
flowing will be seemed. These fund flowings may be from holding through tied
companies, and it is possible that, they may be from tied companies through holding

company.

Konsolidated financial tableaus are necessarry to evaluate the system of holding by the

perspective of finance.

It is being seemed that the fact of becoming holding began in a near history and later
than developed countries in our country. It may be said, that becoming holding has a fast

developing after 1980 in our country.

In this study, strategies of becoming large is being told, by this way, becoming

holding, a relatively never strategy of becoming large for us is being concentrated on.

VIII
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GIRiS

Giniimizde igletmecilik alaninda hizli bir gelisim yasanmakta, toplum ihtiyaglarim
kargilayabilmek igin biiyiik sermayelere gereksinim duyulmaktadir. Uluslararasi birlesmelerle
ulusal sinirlar digina tasan rekabet, ortaklarin diizenli kar beklentileri, isletmeleri daha etkin
ve verimli ¢aliymaya zorlanmaktadir. Etkinligi ve verimligi saglamak igin de igletmelerin
optimal bilyiikliige ulagmalan gereklidir. Isletme maliyetlerin minimum oldugu optimal

buyikliik noktasinda faaliyette bulunmak, igletmelere dnemli avantajlar saglar.

Isletmelerin ekonomik gelisme siireci igerisinde, optimal bir sekilde biyiimelerini
saglayabilmek icin cesitli stratejiler geligtirilmigtir. Bunlan baglangigta igletme igi biiyiime
stratejileri ve isletme dis1 bilyiime stratejileri olarak iki ayn grupta ele alabiliriz. Uzerinde
yogunlasacagimiz holdinglesme isletme digi bilyiime stratejilerindendir. Diger biiylime
stratejileri yerine holdinglesmenin segilmesi, bu kuruluslarin digerlerine gére baz

avantajlarinin olmasindan kaynaklamr.

Ulkemizde, sirketlesme ve bunun daha gelismis sekli olan holdinglesme cesitli
nedenlerden dolayt 1960’1 yillara dogru, gelismis llkelere gore ¢ok geg baslayabilmistir.
Ekonomik gelisime paralel olarak iilkemizde holdinglesme 1980°li yillardan sonra hiz

kazanmgtir.

Bu ¢aligmayla isletmelerin biiylime stratejileri ve buna bagli olarak holdinglesme olay1,
tlkemiz kosullani da g6z oniinde bulundurularak incelemeye g¢aligilacaktir. Calisma tig

bolimden meydana gelmektedir.

Birinci boliimde; isletmelerin biiyiime ihtiyaci biiyiimenin fayda ve sakincalari, bityiime

sekilleri, biiytime stratejileri ele alinmugtir.

Ikinci boliimde, biyiime stratejisi olarak holdingler ele alinmus, holding tiirleri, holding
kuruluslarin Gsttnliik ve sakincalarina, érgiit yapilarina deginilmistir.



Ugiinci  boliimde; holdinglerin  finansal yapisi, konsolide finansal tablolarimn

diizenlenmesi, tarihse] gelisimi ve Tirkiye’deki holdinglesme olgusu tizerinde durulmustur.

Son olarak da,konunun genel bir degerlendirmesi yapilarak sonug ve oneriler ortaya

konulmustur.



BIRINCi BOLUM

1. ISLETMELERIN BUYUME IHTIYACI VE BUYUME STRATEJILERI

10. isletmelerin Biiyiime ihtiyaci

Isletmelerin ekonomik bir amaci olarak biiylime,hacim artigm veya nicelik olarak
gelismeyi ifade eder. Igletmenin oOzelliklerine gore; satis miktan veya tutariiretim
miktan,¢aliganlarin sayisi,harcanan enerji miktar,6z kaynaklar, yatinm toplami, kullanilan
ham madde veya makine miktari, pazar payr veya mamiil gesitliligi gibi degisik faktorlerde

meydana gelen nicelik artislar, biiyiime olarak degerlendirilir (DINCER, 1996, s.106-107).

Sadece hacim artigi, kesin bir bityiime isareti degildir. Isletmelerde biiyimeden soz
edebilmek i¢in hacim olarak bilylimek gereklidir, ancak yeterli degildir. Ayrica nitelik
itibariyle de gelisme saglanmalidir. Bu ise, igletmenin maddi ve beseri unsurlarinin kalitesinin

gelistirilmesi ve daha verimli hale getirilmesi demektir.

Isletmeler hangi konularda biiyiimektedir? Nihai amaclarn nelerdir? Bu sorular daima
biyiime olgusu ile birlikte kargimiza gikar. Isletmelerin nihai amaci net bugiinkii degerlerini
maksimize etmektir. Eger igletmelerin hisse senetlerinin borsalarda piyasalan mevcutsa bu
takdirde amag, bu hisse senetlerinin piyasa degerini maksimize etmektir. Sonugta yine
isletmenin net bugiinkii degeri maksimize olmaktadir. Béylece firmaya fon tahsis edenlerin

varliklan da o olgiide artmig olacaktir (BRIGHAM, 1989, 5.12-13).

Isletmelerin bilyiimesi konusunda ilk akla gelen unsurlar dretim ve satislarda goriilen
miktar veya tutar artiglari olmaktadir. Ciinkii, bu unsurlar ne olgiide artarsa isletme
organizasyonununda o olgiide biylimesi gerekmektedir. Ancak bu bityiime ve artigin,
isletmenin maliyetlerini en aza indiren optimal biyilige kadar olmasi gerektigi

hatirlatilmalidir. Optimal biiyikliik ile en uygun biytikliik ifade edilmek istenmektedir.



Optimal isletme biyiikligii ortalama maliyet masraflarinin veya giderlerinin en dusiik
oldugu isletme biyiikligidir (MUCUK ,1993,5.99). Ancak hemen her yerde gereginden
bityilk veya gereginden kiigiik igletmelerle kargilagilmaktadir. Bu durum hem firmalar igin,
hem de iilke ekonomisi igin bilyilk kayiplara neden olmaktadir. Ekonomi kuramindaki
azalan verimler veya artan maliyet giderleri yasalarina gore ; tiretim miktan arttikga maliyet
giderlerinin ayni1 oranda artmadigi kabul edilir. Belirli bir noktaya kadar tretim arttikga,
tiretim birimi bagina diisen maliyet giderlerinin azaldig gorilir. Ancak bu azalmamn da bir
sinrt vardir. Optimal biyiiklikten sonra, isletmenin ortalama maliyetleri yeniden artmaya

baglayacaktir.

Biyiiklikleri optimal 6lgilerin altinda kalan igletmeler, daha disiik maliyetle galisan
biyiik isletmelerle rekabet sanslarim yitirirler. Bu tehlikeden kurtulmak igin kapasitelerini
yiikselterek, masraflanim diigirmeye ¢ahgirlar. Biyiiklikleri optimal buyikligin ustinde
olan igletmeler, satiglarinin diigmesiyle degismez masraflarin birim bagina digen pay:
yikseldiginden gii¢ durumda kalirlar (CEMALCILAR ve digerleri, 1989, s. 87). Fiziki
biiytimenin getirdigi orgiit yapisindaki degismelerin diizenlenmesi, yeni veya farklilagtirilmg
mal ve hizmetlerin sunulmasi ve bunlan basarih bir gekilde uygulayacak beseri kaynaklarin

temini, verimliligi ve etkililigi arttiracaktir.

Isletmelerin temel amaglarindan biri olan kar elde etmenin biiyiime ile iligkisi goz ard:
edilemez. Isletme degerini maksimize etmenin en 6nemli araci karin maksimumlagtiriimasidir
(AYDIN, 1990, s.7). Isletmelerde biiyiime ihtiyaci, her seyden once isletmenin sahip ve
yoneticilerinin kar etme diigiincesinden kaynaklanmaktir. Ancak biiylime ve gelismenin ilk ve
tek gidisinin kar oldugu sOylenemez. Gergekte g¢ogu zaman kar ve karmn
azamilestirilmesinin ikinci planda kaldigi ifade edilebilir. Ozellikle belirli bir igletme
iriliginden sonra, karn ilk amag¢ olma ©nemini yitirdigini ve sosyal gidiilerin (hurs, giig
kazanma, yiicelik saglama, baskalarina yon verme gibi) 6n plana ¢iktigi gozlenmektedir

(TOSUN, 1980, 5.12-13).

Isletmeleri bityiimeye iten temel motiv ekonomik olmakla birlikte, giiniimiiz isletmeleri
icin biiyimek bu tiir giidiilerin de 6tesinde bir zorunluluk haline gelmigtir. Ciinkii isletmeler
stirekli degisen ve gelisen bir gevre iginde yasamaktadirlar. Giiniimiizde toplumlarin temel

amact ekonomik bliyimeyi ve kalkinmayr saglamak olmustur. Aksi halde giin gegtikge

TC TORSEKOCRET M KURTLY
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farkinda olmadan kiigiilleceklerdir. Bu agidan biyiime, firmalann varliklarim devam

ettirebilmek i¢in 6nemli bir ara¢ olmaktadir.

Isletmelerin hayatlarim strdiirebilmeleri, bityiimenin bir fonksiyonudur. Ciinkii biiyiime,
isletmeye gevre baskilarina karg1 koyma ve ona daha iyi uyum saglama firsat1 vermektedir.
Boylece bir isletme rekabet ortaminda bulunan diger firmalarla miicadele ederek amacina

ulagmada ustiinlik saglamig olacaktir.

Biiyiimenin 6zellikle agini bilyimenin bazi olumsuz sonuglarmi da belirtmek gerekir.
Firmalarin agini buyimesi; piyasada, kartellerin, trostlerin, holdinglerin ve nihayet tekellerin
olusmasin kagmnilmaz yapmaktadir. Ortada bir temerkiiz s6z konusu olmaktadir. Artan
temerkiiz ile birlikte piyasalarin arz yonii tekelci bir yapiya doniismekte, bu gelisme serbest
rekabet ve piyasa yapisim olumsuz olarak etkilemektedir. Bu tekelci gelismenin ekonomik
sakincalan yaminda sosyal ve politik boyutta olumsuz etkileri de ortaya g¢ikmaktadir
(PINCHES, 1992, s.6).

Biiyiimenin sagladig biyiik avantajlar vardir. Optimal bir bilyiime firmalan saghkh
kilar, tretim maliyetlerini minimize eder. Bu tir biiyime 6zellikle arzulamr ve milli
ekonominin giliglenmesini saglar. Ancak milli ekonomiler igin menfi y6nii bulunan biiyiime,
tekelci biiyiimedir. Devletler tekelci biiytimeye kars: anti-trost kanunlariyla tedbir alici yasal

sartlar getirmislerdir.

100. Biiyiimenin Avantajlar

Biyiik isletmeler kitle Gretimi yapabilir ve bu sayede birim maliyetleri daha diisiik olur.
Standartlastirma daha fazladir. Bunlar daha iyi orgiit kurar, uzmanlasmis personel
galistirabilir, igbolimii ve uzlasmadan daha fazla yararlamirlar, Uretim, pazarlama ve genel
giderler de, reklam harcamalarinda tasarruflar saglarlar. Yiksek teknoloji kullanabilir,
aragtirma ve gelistirmeye kaynak ayirabilir, bulus ve yeniliklerden daha fazla
yararlanabilirler. Personele daha iyi egitim, yetisme ve yikselme imkam saglar ve ayrica

daha kolay finansman kaynaklari bulabilirler (MUCUK, 1993, 5.98).

Buyiiyen igletme grubu igerisinde farkli isletmeler olmasi nedeniyle birinin

sorumluluklarint digerinden ayn olarak degerlendirilmesi neticesinde riskin dagitilmas:



avantajl gorilur. Buyiiyen yapr igindeki isletmelerin gerektiginde birbirlerine fon aktarmak

suretiyle igbirligi yapmalan da bir bagka risk azaltic1 faktordir.

Biiyik isletme gruplan incelendiginde merkezdeki isletmelerin gerek bilgi birikimi
gerekse igletme kaynaklar agisindan baglh isletmeleri destekledikleri goriiliir. Bu yardim ve
destekler kitle tiretimi ile birlikte maliyetlerin diismesine olanak saglamaktadir. Maliyetlerin
diigmesine bagh olarak da yatmrim kararlanmn daha rasyonel alindigi sdylenebilir. Boyle

olunca da buytiyene isletmelerin karlan da artmaktadir.
Bitytimenin sagladig1 6nemli faydalardan bir tanesi de vergi avantaji saglamasidir.

Biyiime neticesinde ortaya ¢ikan bu faydalann yami sira bir takim sakincalar da soz

konusudur.

101. Biiyiimenin Dezavantajlar:

Isletmelerin buyiklikleri arttikga, bu isletmeler bir ¢ok ciddi sorunlarla karsilagiriar.
Bunlar arasinda 6nemli olanlar vardir (CEMALCILAR ve digerleri, 1989, 5.83-84). Bunlar:

a- Artan Uretimin tiketicilerin siirekli degisiklik gosteren isteklerine uydurulmasimin

giiglesmesi, Gretim programlarinin degistirilmesinin zor ve zaman alict olmasidir.

b- En ust basamaklarda bulunan genel miidiirler, miidirler tim boliimleri kapsamast
gereken genel ve tarafsiz goruslerini yitirirler. Isletmenin iginde olup bitenlerin bir

kismindan bilgi edinemeyebilirler.

c- Biyiik isletmelerde galisanlarin gorevlerini ve yetkilerini siuflandirma, aralarinda
yetki ve sorumluluklar agisindan basamaklar viicuda getirmek yorucu 6rgiitleme

¢alismalarini gerektirir. Biirokrasiyi arttirr.

d- Uretim miktari gerektiginden fazla arttinlirsa mallarin bir kism satilmayip elde

kalmasi tehlikesi belirebilir.

e- Isletmelerin fazla biyiimesinin bir takim kiiltiirel ve sosyal sakincalan da vardir.

Isletme bityiidiikge isciler arasindaki yakinlik ve igbirligi duygulan azalir.



f- Kiigiik bir sermayeyle yonetimin ele gegirilmesi diger bliylik sermaye grubunun

haklarinin kétiiye kullaniimasina neden olabilir (TENKER, 1979, s.4).

g- Asin biiyiime s6z konusu oldugunda toplumun dikkatleri biiyliyen firmalar tizerinde

odaklanabilir.
h- Biiyiimeye bagl olarak milli ekonominin vergi kayiplar s6z konusu olabilir.

1- Sagliksiz bir biyiime kii¢iik sermayenin yatirnma kaymasim trktitebilir. Sagliksiz
buyiimede tekellesme egilimleri yiiksek oldugundan kaynak israfi s6z konusu olabilir
(SIMSEK, 1992, 5.69).

Biyiiyen isletmelerde bilyiimenin etkisiyle gerek yonetim kademesinde gerekse diger
kurumlarda her an igin yozlasma riski mevcuttur. Biitiin bu nedenlerle stirekli bityiimeyi ve
gelismeyi amaglayan sirketlerin kargilagacagt bir takim kisitlamalarin olmasi da dogaldir.

Higbir zaman igin sinirsiz bir biiylimeden s6z etmek miimkiin degildir.

Biyimeyi kisitlayan faktorler arasinda asagidaki hususlar sayilabilir (AKSAN ve
digerleri, 1982, s.6). Bunlar:

a- Firmanin, bitylime i¢in gerekli fonlara sahip olmamasi veya temin edememesi,

b- Bu fonlar temin edilse bile gerekli olan kaliteli yonetici, personel ve eleman arzinin

arzu edilen seviyede olmamast,

c- Biytimenin gerektirdigi denetim ya organizasyon bozuklugu ya da firma sahipleri ve

yoneticilerinin konuya gereken 6nemi vermemeleri nedeniyle saglanamamast,

d- Bliyimenin kamuoyu menfaatleri agisindan sakincali goriilmesi nedeniyle elestirilere

konu olmas ve bunun yaninda kanunlarla getirilen kisitlama ve kurallar sayilabilir.

Isletme buyikligiini siurlayici yonde etkileyen bir faktor de, daha ¢ok gelismis
ekonomilerde 6nem kazanan tiketicinin korunmasi yasalaridir. Devlet, genellikle tiiketiciyi

korumak iizere, isletmelerin gok biiytk isletmeler haline gelmesini 6nlemek igin antitrost



kanunlan ¢ikarir. Bu yoldan, g¢ogunlukla esasen biiyik olan igletmelerin birlegserek dev

sirketler haline gelmeleri yolunda yasaklar ve sirlamalar getirir (MUCUK, 1993 5.99).

102. isletmelerin Biiyiimeye ihtiyac Duyma Nedenleri

[sletmelerin biiylimeye sevk eden nedenleri incelemeden once kiigiikk ve orta 6lgekli
firmalarin problemlerine deginmekte fayda gormekteyiz. Ciinka problemler incelendikten

sonra isletmelerin neden biiytimek istedikleri konusu daha kolay anlagilabilecektir.

Son yillarda yapilan degisik ¢aligmalarda KOBI’lerle ilgili sorunlarin énem derecelerine

gore genellikle su sekilde siralandigr goriillmektedir (CANBAS, 1989, s.11). Bunlar:
a- Finansman Sorunu,
b- Personel Sorunu,
c- Tedarik Sorunu,
d- Pazarlama Sorunlan,
e- Buirokratik Sorunlar,
- Digerleridir.

Kigik isletmelerin de kendine 6zgii bir ¢ok sorunlari vardir. Kugkusuz, kiicik
isletmelerle ilgili sorunlann bir kismu nispidir. Bu yiizden genellemeler yapmak

gu¢lesmektedir (CEMALCILAR ve digerleri, 1989, 5.85).

Genellikle KOBI'ler konusunda giindeme getirilen problemlerin baginda finansal

sorunlar gelir. Asagida KOBI’lerin 6nemli goriilen finansal ozellikleri belirtilmektedir.

Bunlar;

a- Sermayeleri yeterli olmadifi igin genellikle optimum biiyiikliikte kurulamazlar,

Dolayistyla optimum biiyiikligiin sagladig: avantajlardan da mahrum kalirlar.



b- Genellikle bilyiik firmalarin ayn bir finansman bolimt vardir. Bu boliimde finans
uzmanlan istthdam edilir. Finans uzmanlan farkll finansal alternatifleri ve kredi
sartlarim degerlendirerek isletme agisindan en uygun finansal kararlarin alinmasina
olanak saglar. KOBTI’lerde ise ayn bir finansman uzmaninin istihdam igletmeye mali

bir kiilfet getirir. Kiigiik igletmelerde ise boyle bir birim bile yoktur.

c- Bilyiik igletmeler sermaye piyasasimn olanaklarindan yararlanirlar. Oysa sermaye

piyasalar1 KOBI’ere genellikle kapalidir.

d- Finans kurumlarindan kredi temin etmede ciddi gugliklerle karsilagabilirler.
Genellikle bankalar kredi verirlerken biyiik igletmeleri tercih ederler. Biiyiik hacimli
kredi talep eden biyiik isletmelerin kredilendirme maliyetleri de daha dusik
olmaktadir. Bu ekonomik gerekgenin yam sira buyiik isletmeler sahip olduklan
ekonomik ve politik giiciin bir neticesi olarak, bankalardan kredi temininde bir takim

avantajlar da saglayabilirler.

e- KOBI’lerde isletme sahibinin isletmesiyle bir kader birligine girmis olmast bu
isletmelerin kredilenmesi sartlarinda da etkisini gostermektedir. Nitekim kigik ve
orta 6lgekli isletmeler kredilendirilirken, kredi verilen isletmenin performansi ve
odeme giiciinden ziyade igletme sahibinin kisi olarak gosterdigi teminatlara

bakilmaktadir. Kisaca kredi isletmeye degil, isletme sahibine verilmektedir.

f- Otofinansman bakimindan KOBI’ler, biiyiik isletmelere gore daha olumsuz sartlar

tasimaktadir. Genellikle, sermaye yogunlugu daha diguktir.

Teknoloji modernizasyonunda otofinansman yonetimini kullanmalart gerekmektedir.
Patent, know-how ve franchising vb. lisans anlasmalari yaparak, teknoloji dokusu

bakimindan global normlara entegre olmalan gereklidir (AKDEMIR, 1994, 5.40).

Dort ana motif insanlar, igletmeleri biiyitmeye yonelmektedir. Bunlar, hirs ve ihtiras,

yaratici kuvvet, aragtirmacilik ve kardir.

Isletmelerin bityiimeleri incelenirken, isletmeyi olusturan insan unsurunun unutulmamas

gerekmektedir. Ciinki isletmeler insanlar tarafindan olusturulur, onlara sahip olan, yéneten
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insanlarin amaglarina ulasmak igin kullandiklan araglardir. Ayrica igletmeler insanlan, ahlaki,
sosyal ve ekonomik fikirlerini goriintilleyebilir. Isletmeler kendiliginden biiyiiyebilme
nitelidine sahip olmadiklan agiktir. Onu ydneten insanlarin galiymas, ihtiras: ve beklentilerin
sonucu olarak biiyiirler. Bu nedenle isletmeleri biiyimeye yonelten nedenleri temelde

psikolojik ve ekonomik olarak iki grupta ele almak da miimkiindr.

Isletmelerin biiyiimeye ihtiyag duyma nedenlerinin ¢ok ¢esitli oldugu bilinmekle beraber
temel neden ekonomiktir. Isletme biiytiyilp optimal bilyiikliige ulaginca {iretim veya hizmet
maliyetleri diigecek, kalite yiikselecek, hem de mal veya hizmetin iiretim ve dagitim ile ilgili
faaliyetleri etkin bir bigimde gergeklesecektir. Bunun yamsira isletme sahipleri veya

yoneticileri ile ilgili psikolojik faktorler de firmann bitylimesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Gergekten bireyler toplumda sayginlik kazanmak, sahip olduklan yenilik¢i gici
kullanarak tatmin olmak, kazanmak ve daha ¢ok kazanmak giidiilerini uygulama imkanin

kendi isletmelerinde bulurlar.

Giinimiizde isletmecilik alamindaki izl gelismeler toplum ihtiyaglanmin buyiik
sermayelerle karsilanabilirligi uluslararas: birlesmelerle ulusal siirlar digina tasan rekabet,
ortaklarin diizenli kar beklentileri, isletmeleri daha etkin ve verimli ¢aligmaya zorlamaktadur.
Etkinligi ve verimliligi saglamak igin firmalarin belirli 6lgllerde bliytmesi kagimilmaz

olmaktadir.

Biiylimenin amaglarinin  baginda, biiyiik oOlgekte faaliyette bulunmamn sagladig
avantajlardan (6lgek ekonomilerinden) yararlanmak gelir. Olgek ekonomileri, genellikle su

etmenlerden dogar (AKGUC, 1989, 5.695). Bunlar:
a- Aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin daha ekonomik ve etkin sekilde yiiriitilmest,
b- Yetenekli yonetici ve personel ¢alistirma olanaklarinin artmasi,
c- Blyiik 6lgekte tretimde bulunmanin maliyetler izerindeki olumlu etkisi,

d- Riskin azalmasi,
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e- Firma degerlendirilmesinde piyasa kapitalizasyon oranin digmesi . Biiyiik firmalar
degerlendirilirken, bu tir firmalarin yillik gelirleri genellikle daha disiik oranda
kapitalize edilir. Yilhk gelirin daha diisiik bir oranda kapitalize edilmesi, firma igin

daha ytiksek bir piyasa degeri hesaplanmasina yol agar.

Olgek ekonomilerinden yararlanma diger kosullar aym kalmak tzere firma karinin

artmasina yol agar.

Gerek ekonomik gerekse psikolojik faktorlerin ayn ayn veya birlikte isletmeleri

bilyiimeye itmesine yol agar.

103. Biiyiime Sekilleri

Isletme politikalaryla bigimlenen biyiime sekilleri {ig yonde olabilir: Yatay, dikey ve

capraz.

Yatay biytime; bir firmann faaliyette bulundugu iskolundaki i¢ piyasa arttiracak yénde
biiytimesidir. Firma yarattig1 fonlar1 aymt iskolunda yatirimlara ayirarak veya benzer mali
treten firmalarla fiizyon yaparak yatay biiytimeyi saglayabilir. Yatay bilyiimede firmamn
rekabet giiciinii arttirarak tekelci bir gii¢ olma egilimi agir basar (AKGUG, 1989, 5.696).
Yatay biiylime, belli bir malin tiretim ya da satisin ayni evresinde faaliyet gosteren birimleri
bir araya toplanmasiyla saglanan biiyiimedir. Ornegin, aym mal farkli sekillerde satan
magazalarin bir elde toplanmasi yatay bliylimeye rnektir. Burada zincir magazalar bir sirket
tarafindan degisik sehirlerde agilarak yatay bﬁyﬁme saglanabilecegi gibi, ¢esitli sehirlerde
agilmis magazalarin belli bir grubu olusturmasiyla da yatay biiyiime saglanabilir. Bu tiir
bilyiimede buyiik bir birimin saglayabilecegi yonetim istiinligii, toplu alim-satimin
saglayacag1 yarar kadar, bu yolla olusturulacak grubun rekabet giicii de 6nemli bilyiime

nedenlerindendir.

Dikey biiyiimede; tretim ve satiy faaliyetlerinin gesitli evrelerinde faaliyet gosteren
birimlerin kontrolii tek elde toplanmaktadir. Ornefin; hammadde iiretiminden triniin
pazarlanmasi asamasina kadar olan zincirin farkh halkalarinda faaliyet gosteren firmalarin
birlesmesi, dikey biiyiime olarak nitelendirilir. Genel olarak bir malin Gretimi igin biyiik

yatirimlarin yapilmasi gerektiginde bu yatirmmun riskini azaltabilmek igin gerek satis, gerekse

i LY

DOKIISATASYON
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tedarik yoniinden yatinm koruyucu adimlarla dikey biiyimeye gidilmesi zorunluluk alabilir.
Mesela; otomobil endiistrisine giren ve biyik yatinmlarla baglanan grup, malin dagitimim
tamamen kendi kontrolii digindaki dagitim kanalina birakmak istemez. Zorunlu olarak kendi

dagitim orgiitiinii kurmaya yonelir.

Capraz bilyiime; bir firmanin kendi esas faaliyeti disindaki sektorlere yatinm yapmasi
veya diger igkollarinda faaliyette bulunan firmalan satin almasi veya onlarla birlesmesidir.
(AKGUC, 1989, s. 696). Capraz bityiimede riskin dagitiimast ya da yatinmlarin birbirleriyle
ilgisi olmayan konulara yoneltilmesi ile riskin azaltilmasi olanagi vardir. Capraz bilyiime
genellikle finansman olanaklan genig olan gruplarin ekonominin gesitli kesimlerine hakim

olma gayretlerini de yansitabilir. Ulkemizde bu tiir bityiimeye siklikla rastlanmaktadir.

11. isletmelerin Biiyiime Stratejileri

Buyimeye dayali stratejiler, baslangigta isletme i¢i bliylime ve isletme digi blyiime
olmak tizere iki ayri grupta ele alinabilir (DINCER, 1996, s.164).

110. Isletme I¢i Bityiime Stratejileri

Isletmelerin kendi olanaklariyla, faaliyetlerinin sonucu yarattiklari veya disandan
sagladiklari kaynaklann yeni yatiimlara tahsisi yoluyla buyimeleri i¢ bilyiime olarak
nitelendirilmektedir (AKGUC, 1989, 5.696).

Igsel bityiimede bizzat isletme tarafindan gergeklestirilen yatiimlar sonucunda

isletmenin buyiitilmesi s6z konusudur (MUFTUOGLU, 1989, 5.525).

Isletmenin kendi kaynaklara bagh olarak gergeklestirecegi biiyiime stratejileri baslica
iki grupta incelenebilir (DINCER, 1996, s. 161).
1100. Biitiinlesme Stratejileri

Mevcut mamil/ pazar alaminda kalarak biiyiimeye dayal stratejilere genel olarak

biitiinleyme stratejileri adi verilir. Yatay ve dikey biitiinleyme stratejileri olarak ikiye ayrlir.
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11000. Yatay Biitiinlesme Stratejileri

Isletme kendi pazan iginde niifuz ve etkililigini arttirarak genisler. Bu tir bityiime,
isletmenin kendi ¢abalari ile olabilecegi gibi aym alanda faaliyette bulunan bagka isletmelerin

satin alinmasi veya birlesmeleri yoluyla da gergeklestirilebilir.

Yatay bliylime, daha Once uretilen Grin gesitlerine bagh sanayi kollarina girerek

genisleme plamdir (EREN, 1990, 5.210).

Aym konuda faaliyet gosteren bagka bir isletme ele gegirilirse veya aym cins mamul
iireten bagka tesisler kurularak tesebbiis buyutilirse veya bagka satig magazalar agilirsa
buna yatay buylime denir. Yatay genisleme yetenekli yoneticilerin yeteneklerinden genis
Olgiide yararlanmayr saglar. Ayrica mallarin sunuldugu pazar alam genigleyeceginden
misterilere daha iyi hizmet etme olanag dogar. Cok miktarda mal satin alinacagindan
pazarhik giicti artar. Cesitli tesislerin faaliyetlerini birbirleriyle kargilagtiriimasi ve degerlemesi

kolaylagir (CEMALCILAR ve digerleri, 1989, 5.92).

Yatay bilyiime, demir celik iireten isletmeler veya otomobil treten isletmelerde oldugu
gibi rekabete kargi daha giighi olma veya rekabeti ortadan kaldirma amacmna yonelik
olabilecegi gibi birlesme vasitasiyla maliyetlerin diigiiriilmesi ve/veya kalitenin arttiriimas: da

amaglanabilir (MUFTUOGLU, 1989, 5.532-533).
Yatay biittinlesme (yogunlagma) konusunda ¢ degisik strateji bulunmaktadir.
Bunlar;

a- Pazara nifuz etme: Mevcut mamulde herhangi bir degisiklik yapmadan, mevcut
pazarda daha gok satig yapmaya yonelik bir stratejidir. Dogrudan satig arttirma ¢abalarina

dayanir. Bu strateji:
1- O giinkii miisterilerin satin alma miktarim arttirarak,
2- Mamiiliin eskime oranini arttirarak,

3- Mamiiliin diger kullamim alanlarim tanitmak suretiyle,
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4- Artan kullanimlar i¢in fiyat indirimleri saglayarak gergeklestirilebilir. Boyle bir
stratejinin kullanilabilmesi, mevcut pazar doymamigsa sanayi dali biytirken rakiplerin
pazar paylan distiyorsa, ve igletmenin tretim kapasitesi yeterli ise etkili bir sekilde

kullanilabilir.

b- Mamiil farklilastirma: Mevcut mamiiller Gzerinde degisiklikler yaparak, rakip
mamiillerden ayncalikh hale gelmeye ve dolayisiyla pazardaki etkililigi arttirmaya yonelik
stratejilerdir. Kalitesi , tadi, kokusu, tasarimi veya ambalaji degistirilerek mamiil daha cazip

hale getirilebilir. Bu stratejiden amaglanan, daha keskin bir marka imajimin olusturulmasidir.

Uygulamali aragtirma ve gelistirme c¢alismalariyla pazardaki miisterilerin istedigi
niteliklere sahip bir malin fonksiyon ve sekil tasarimlantyla ilgili temel tasarim 6zellikleri
gelistirilir. Uretilecek olan mamiil ile ilgili tasarim ozelliklerinin agifa cikanlarak
gelistirilmesi ve bu uygun nitelikte mamiil Gretilebilmesi i¢in, tiiketicinin zevk ve tercihleri,
isletmenin kalite politikas1 ve piyasadaki yeri, igletmenin yeni bir mamiil Gretebilme durumu

gibi faktorlerin goz dniinde bulundurulmasi gereklidir (TEKIN, 1992, 5.90).

Belirtilen faktorler dikkate alinarak isletmenin amaglarina uygun nitelikte mamiil

farklilagtirma stratejileri gelistirilir.

c- Pazar Farkhilagtirma: Belirli bir mamiiliin mevcut pazarda kullanimi artirmaya yonelik
¢abalardan olusur. Mamiile yeni kullamm alani bulmak veya miisteri iizerindeki etkisini
artirarak bagimhbk saglamak seklinde - uygulanabilir. Temel ama¢, mamili hig

kullanmayanlar1 cekmektir.

Firma simdiki Grettigi ve/ veya sattig1 tirtinleri ile simdiki pazarlarindaki firsatlar1 sonuna
kadar tam olarak degerlendirmemisse yoZun biiytime stratejisi mantikli bir yaklagimdir
(TEK, 1991, 5.60).

Yatay bitlinlesme stratejilerinin temel hedefi, daha buyiik miktarlarda satis yapmaya
yoneliktir. Bir igletmenin yatay butiinlesme stratejisini kullanabilmesi i¢in belirli sartlar vardir

(BARNETT- WILSTED, 1989, s. 157). Bunlar:
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1- Belirli bir alanda tekelci bir 6zellik kazanmaya baglamigsa ve hikiimetin bunu

onlemeye yonelik miidahalesinin olmamasi,
2- Biiyiiyen bir sanayi dalinda rekabet edilebilir olmas,
3- Onemli bir rekabet istiinliigii saglayacak 6lgek ekonomisinin olmast,

4- Genigleyen bir orgiti yonetebilecek kadar hem mali hem de beseri kaynad

bulunmassdir.

11001. Dikey Biitiinlesme Stratejileri

Bu tiir stratejilerde ise, isletme saticilar veya alicilarin karini ele gecirmek amaciyla
geriye dogru (kaynaklar) veya ileriye dogru (dagitim kanallar1) genigler. Bu genisleme
mevcut teknolojilere bagh kalabilir veya yeni teknolojiler gerektirebilir (DINCER, 1996, s.
165-166). Dikey biitiinlesme stratejileri ileriye dogru dikey biitinlesme ve geriye dogru

dikey buttinlesme olarak iki grupta incelenebilir.

a- lleriye dogru dikey biitinlesmede isletme, kendi mamiillerini titketen veya
kullananlara dogru ilerler. Mesela yiyecek maddesi Greten bir igletmenin perakende satig
zinciri kurmasi veya motor imalatgisi bir isletmenin otomobil Gretmesi gibi. Boylece
yonetim, Uretme- pazarlama zinciri iginde baska bir sathayr da kontrol altinda almay:

amaglamaktadir. Bu stratejileri uygulayabilmek;

1- Mevcut dagitim kanallart pahalt veya isletmenin dagitim ihtiyaglarini karsilayamiyor

ise,

2 - Dagiticilanin halihazirdaki kalitesi, isletmeye rekabet ustiinliigii sunmada simirh

kaliyorsa,
3- Isletme biiyiiyen bir sanayi kolunda faaliyette bulunuyorsa,
4- Dagitim yapabilecek beseri ve mali kaynaklan varsa,

5- Belirli bir mamiilii tiretmek Ustiinliik saglayacaksa,
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6-Dagitici ve saticilarin kar orani yiiksekse miimkiindiir.

Boylece isletme kendi mamiiliiniin titketiminde daha etkili hale gelecek ve satisla ilgili

tahminleri daha gergekgi olarak yapabilecektir.

b- Geriye dogru dikey biitiinlesme: Igletmenin wretimden 6nceki safhalara dogru
faaliyetlerinin genisletilmesiyle ortaya ¢ikar. Yani boyle bir durumda isletme, kendi
kullandig1 bir hammadde veya malzemeyi tiretmeye baglamaktadir. Ornegin motor imalatgisi

bir igletmenin, iiretimde kullandig: digli garklarini kendisinin iiretmesi: Eger bir isletme;

1- Mevcut saticilarin fiyatlar yitksekse veya isletmenin ihtiyaglarint kargilamada yetersiz

kaliyorsa,
2- Saticilara kars: bir giivensizlik s6z konusu ise,
3- Rakiplerin g¢ok sayida olmasina karsilik saticilar azsa,
4- Isletmenin mali ve begeri kaynaklari yeterli ise,
5- Fiyatlardaki dengenin saglayacag: iistiinltkler 6nemli ise,
6- Saticilarin kar oranlar yiksekse,

7- Ihtiyaglarmi temin etmede cabukluk onemliyse, geriye dogru dikey biitiinlesme
stratejilerini  segebilir. Bu stratejilerin en Onemli faydasi, Gretim girdilerinde
bagimsizlik saglamasi, maliyetleri azaltmasi, Kkaliteyi gelistirmesi ve dolayisiyla

karlilig1 arttirmasidir.

1101. Cesitlendirme Stratejileri

Orgiitiin yeni pazarlara ve yeni iriinlere yonelme stratejisidir (TEK, 1991, 5.65). Bu
stratejiler tek yonlii ve gok yonlii olmak iizere bashca iki grupta incelenebilir (DINCER,
1996, 5.116).
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11010, Tek Yonlii Cesitlendirme

Isletmenin bitiin dikkatini ve kaynaklanm sadece bir is hattina yoneltmesiyle ilgilidir.
Isletmenin mevcut iriin dizisine teknolojik veya pazarlama sinerjisi yaratabilecek yeni
trinleri eklemesidir. Tek yonli ¢esitlendirme stratejilerinde ya mevcut teknolojiyi kullanan
mamiillerle mevcut veya yeni pazarlara girilerek pazar tizerinde yogunlagilir, ya da yeni

teknolojilere dayali yeni mamiillerle mevcut pazara girilerek mamiiller tizerinde yogunlasilir.

a- Pazar gelistirme: Mevcut mamiillerle yeni pazar arama g¢abalarim kapsar. Hedef
mamiller igin ya yeni kullanum alanlan veya yeni miisteri gruplémchr. Otomobil motoru imal
eden bir igletmenin, mamiiliinii minibtis piyasasinda da pazarlamas: buna bir 6rnektir. Bu tiir
stratejilerin temel hedefi satiglant artirmaya ¢alismaktir. Boylece igletme riski gesitli pazarlara

dagitarak, ayirdedici bir rekabet istiinligiine sahip olmaya galigir.

b- Mamiil gelistirme: Bu stratejide ise, mevcut pazarlara yeni teknolojilere dayal yeni
mamiiller sunulur. Mesela otomobil {reticisi bir firmanin karavan imal etmeye baslamas:

gibi. Bu kez risk mamiillere dagitilacak, rekabet ustiinliigii saglanmaya galisilmaktadir.

2000’li yilara simdiden hazirlanan holdingler, gelistirdikleri stratejik planlamalarla
hedeflerini de belirlediler. Hedefe ulagmak igin de ana faaliyet konulannda varolan
trtinlerini gelistirirken, yelpazelerine de yeni iiriinler ekliyorlar (YALCINKAYA, 1998,
5.38).

isletmenin mevcut mamilii veya pazanyla mutlaka bir ilgisi bulunan tek yonli

cesitlendirme stratejileri, isletmeye genis bir gelisme imkam saglamaktadr.

11011, Cok Yonlii Cesitlendirme

Tamamen yeni pazarlarda yeni mamiillerle faaliyete gegme stratejisidir. Aym zamanda
ilgisiz gesitlendirme ad1 verilen bu strateji ile de isletmeler faaliyetlerini birbirleriyle ilgisi

olmayan birden fazla is alanina yayginlastirirlar.

Holding tiirii isletmelerde yapilan genellikle budur. Isletme otelcilikten balikgilik, agir
endistri, et endiistrisi vb. gibi gesitli alanlara yayilabilir. Amag riski dagitmak ve mevsimlik
dalgalanmalarin etkisini azaltmaktir.
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Tﬁrkiye’dé faaliyet gosteren pek g¢ok holdingin ‘de birbirleriyle ilgisi olmayan birden
fazla is alanina faaliyetlerini yayginlagtirarak biiylimeyi tercih ettigini gérmekteyiz. Somut
oérnek olmasi agisindan 1963 yilinda kurulan Tirkiye’nin en eski ve en biyik
holdinglerindenbbiri olan Kog¢ Holding’in otomotiv sektoriinde, beyaz esya sektériinde,
finans alaninda ve daha bagka birbirleriyle ilgisi olmayan alanlarda faaliyetlerini
¢esitlendirdigini ve bu sekilde biiyiidugiini gormekteyiz.

Sermayenin hareket serbestisini on plana ¢ikararak, kar distik alanlardan daha gekici ve
karh alanlara kaydirilmasi miimkiin olmaktadir. Ancak ¢ok yonlii blyiiyen isletmelerin, genel
ekonomik problemlerden daha gok etkilenecegi belirtilmelidir.

111. isletme Disi Biiyiime Stratejileri

Isletmeler, biiyiimelerini sadece kendi gaba ve kaynaklariyla saglayabilecegi gibi, bagka
isletmelerin kaynak ve gabalarim kullanarak da gerceklestirebilir. Kisaca igletme dig1 biiyiime
olarak tamimlanan bu tiir stratejiler, mevcut mamiil/pazar alaninda olabilecegi gibi, yeni

mamiil/ pazar alaninda da uygulanabilir (DINCER, 1996, s.168).

Dig biiyiime, bir firmanin diger firma veya firmalarin tamamim veya bir boliimiinii ele
gecirerek veya yonetimlerini denetim altna alarak biiyliimesi olarak tamimlanmaktadir
(AKGUC, 1989, 5.697).

Digsal biyiimede, daha once birbirinden bagimsiz olarak faaliyette bulunan iki veya
daha ¢ok sayida isletme, bagimsizliklarini kismen 'veya tamamen kaybetmek suretiyle
biraraya gelmektedir. Boylece yeni bir biitin veya yeni bir isletme olusmaktadir
(MUFTUOGLU, 1989, 5.525).

D1 bﬁyﬁme batida uzun bir gegmise sahiptir. ilk olarak trostlesme hareketi olarak
kendini gostermistir. Dig buyiime, isletmelerin, diger isletmelerin tamamm veya bir
bolimiinii ele gegirerek veya yonetimlerini denetim altna alarak bﬁyﬁmeleridir'(CEYLAN,
1995, 5.255).
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Dis biyiime gesitli gekillerde ortaya gikmaktadir. Bu tiir bitytimede amag¢ maliyetlerin
ditsiiriilmesi, finansman kolayhigi, vergi avantaji, riskin ve rekabetin azaltilmas: vb. Faktorler

tarafindan belirlenir.

Uygulamada en sik rastlanilan dig biyime yontemleri fizyon, kartel, trost ve holding
seklindedir (CEYLAN, 1995, 5.255).

1110. Fiizyon

Fiizyon, isletmelerin dig baytime yéntemierinden bindir. Birden fazla igletmenin yalniz
ekonomik yonden degil, aym zamanda hukuken de tek bir isletme haline gelmesini ifade

eder. Fiizyon, faaliyette bulunan bir igletmenin devralinmasi veya birlesme ile saglanabilir.

11100. Devralma

Bir‘isletmenin diger isletme veya isletmeleri buttn aktif ve pasifiyle devralmasi veya
satin almasidir. Bu durumda, satin alinan isletmelerin ttizel kisilikleri ortadan kalkmaktadir.
Devralma katilma olarak da ifade edilebilir. Satinalma bedeli, nakden Odenebilecegi gibi
satinalinan isletme veya isletmelerin sahiplerine devralan isletmenin pay senetleri verilerek
ortaklik hakk: da tannabilir.

Isletme yeni bir pazara girmek veya mevcut pazarda etkinlidini artirmak tatmin edici bir
sekilde ¢aligmayan bir baska isletmeyi kendi biinyesine dahil eder. Satin almay: birlesme
stratejisinden ayirdeden 6zellik, bir igletmenin alacak ve borglaryla birlikte tim varliklarinm
satin alan igletmenin varliklarina eklemesidir. Birlesme stratejisinde biitiin isletmeler hukuki
varliklarii kaydederek yeni bir isletme olarak ortaya ¢ikarken, satinalinan igletmenin
kimligine buriinmektedir. Boylece satin alinan igletme hukuki varhgim devam ettirirken,

digerleri ortadan kalkar ve piyasaya yeni hisse senetleri sunulmaz (DINCER, 1996, s.170).

11101. Birlesme

Iki veya daha fazla firmanin biraraya gelerek tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir firma

kurmalan birlesme (konsolidasyon) kavram ile ifade edilmektedir (AKGUC, 1989, 5.697).

Birlesmede, birlesen sirketlerin kisilikleri son bulur ve yeni bir sirket kurulur

CEYLAN, 1995, 5.256).
( 5.256) 2 ORSEXOCRET)A KUROLY
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Tirkiye’de ﬁizyoné. iligkin yasal hiikiimler, Tiirk Ticaret Kanununda yer almaktadir. Bu
kanununa gore, birlesme iki veya daha fazla ticaret girketinin, birbirleriyle birleserek, yeni bir
ticaret girketi kurmalarn veya birden fazla ticaret sirketinin diger bir ticaret girketine katiimasi

seklinde tanimlanmugtir.
Ticaret Kanunumuzun birlesme i¢in 6ngordigi genel kosullar s6yle 6zetlenebilir:

Birlegen sirketlerin ayni tiirden olmalan gerekir. Birlesme, ancak aym tiirden olan
sirketler arasinda olabilir. Birlesme agisindan, kollektif ile komandit sirketler ve anonim ile

sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler, ayn tirden sayilirlar.
Birlesmeye iligkin karar alinmasi, bu kararnmn tescil ile ilan edilmesi gereklidir.

Birlesecek sirketlerin her biri, aralarinda saptayacag: bir 6rnege gore diizenleyecekleri
bilangolari, birlesme nedeniyle varliklari sona eren sirketlerin ise, ayrica kendilerine ait
bilangolarn ne sekilde 6denecegi konusunda diizenleyecekleri beyannameyi bilango ile ilan

etme mecburiyetleri vardir.

Anonim sirketlerde, devralma suretiyle varhgi sona eren sirketlerin alacaklilarina

koruyucu bir dizi 6nlemler alinmgtir.

Birden ¢ok anonim sirketin mallar, yeni kurulacak bir anonim sirket tarafindan
devralinabilir. Bu durumda séz konusu sirketlerin mallari tasfiye edilmeksizin yeni sirkete
gecer. Boyle bir durumda birlesme hakkinda anonim sirketlerin kurulmasina ve bir anonim

sirketin diger bir anonim sirket tarafindan devralinmasina iliskin hiiktimler uygulanir.

Yeni sirketin tescilinden sonra, birlesen sirketlerin pay senetleri kargiiginda, birlesme

sozlesmesi geregince yeni sirketin pay senetleri verilebilir.

Birlesmelerin 6zel bir hali de konsolidasyondur. Konsolidasyon halinde birlesen

sirketlerin her ikisi de yasal kisiliklerini kaybederler ve yeni kurulan sirketin icinde erirler.

Yeni kurulan sirket statiistiniin birlesen taraflara yeniden ise uygun bir sdzlesme
hazirlama imkam verdigi soylenir. Ancak tilkemiz uygulamasi agisindan, sozlesme degisikligi

bityiik bir sorun olusturmayacag igin konsolidasyonu Tiirk uygulamas: agisindan gereksiz
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bir sekil saymak miimkiindar. Konsolidasyon halinde de birlesmede oldugu gibi, tasfiye
karlaninin vergilendirilmesi sorunu ile kargilagilacaktir (OZDEMIR, 1997, 5.547).

1111. Kartel

Birlik olarak ekonomik agidan bafimsiz kalmak, pazan etkilemek ve belli gayeleri
gergeklestirmek iizere hukuki bagimsizhiklanmi kaybetmeyen isletmelerin biraraya gelerek
kurduklan birliklerle karteller ortaya ¢ikar. Bu tiir kuruluglarin baghca 6zellikleri sunlardir
(ALPUGAN ve digerleri, 1990, 5.80):

a- Kartel tek bir firma olmayip, birden fazla firmanin biraraya gelerek, belirli bir anlagma

geregince olusturduklar bir kurulustur.

b- Ancak, aym ekonomik alanlarda g¢alisan firmalar arasindaki rekabeti kaldirp bir tekel

olusturur.

Pazan istenen olgiide etkileyebilmeleri igin kartele giren isletmelerin, pazara sunulan bir
malin miktar olarak en biiyilk bolimiini ellerinde bulundurmalar1 gerekir. Kartel disinda
kalan igletmelerin, kartelle savagabilmeleri i¢in, yeteri olgiide gugli olmalan gerekir. Bu
giice sahip olmayan isletmeler ya pazardan gekilir, ya da kartelin aldig: kararlara uyan golge

isletmeler hélinde isletilirler (CEMALCILAR, 1989, 5.77).

Kartel seklindeki igbirli§inde sermayelerin birlestirilmesi degil de sadece belirli bir amag
icin sermaye giilerinin, birlikte kullamlmasi s6z konusudur. Isletmeler hukuki bakimdan,
hatta iktisadi bakimdan da bagimsizdirlar. Amag, kartele giren igletmelerin fiyatlar, tretim
miktar1, satig bolgeleri gibi konularda pazarda hakim olmalar, rekabet giiciini kuvvetli
tutmalan ve neticede karlanim ve satiglarim yiiksek diizeylere gikarabilmeleridir (MUCUK,
1993, 5.53).

Karteller, genel olarak iiye firmalann vardiklari anlagmalarin niteliklerine gore;
pazarlama kartelleri, fiyat kartelleri, miktar kartelleri, pazarlama bolgesi kartelleri ve satin

alma kartelleri olmak iizere gruplandinilabilirler (ALPUGAN ve digerleri, 1990, s.81).

Pazarlama Kartelleri: Uye firmalarin triinlerini (mamiillerini) tek elden satmak

amaciyla kurulurlar. Pazarlama kartellerinin hukuki yapilan degisik olabilir. Bu amagla
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olusturulan orgiit, Uriinlerini araci firma araciligiyla pazarlayabilecegi gibi, kendisi de
pazarlayabilir. Bu tiir karteller, pazarlama giderlerinin azaltilmasi, reklamlardan daha iyi

sonug alinmasi gibi yararlan iyelerine saglayabilirler.

Fiyat Kartelleri: Uygulamada en ¢ok gorilen kartel tiridir. Bu tir karteller, tiye
firmalar arasindaki fiyat rekabetini onlemek amaciyla kurulurlar. Uye firmalar tiriinlerini

kartelin saptadigi fiyatin altinda satamazlar.

Miktar (Uretim Kontenjani) Kartelleri: Bu tir kartellerde tiye firmalar, iretim
miktarlarim belirli bir diizeyde tutmak {izere anlagirlar. Boylece, mal arzimi istedigi bi¢imde

ayarlayabilen kartel, fiyatin yitksek diizeyde olusmasim saglayarak tekel kan saglar.

Pazarlama Bolgesi Kartelleri: Bu tir kartellerde, iiye firmalar trtinlerinin satildigi
pazarlar kendi aralaninda paylagirlar. Her firma ancak anlagma geregi kendisi igin belirlenmis
olan bolgede uriinlerini pazarlar. Boylece, kendi bolgesinde tek satici durumuna gelen liye

firma trinlerini daha yiiksek fiyatla pazarlayabilir.

Satinalma Kartelleri: Bu tiir karteller aym1 hammaddeyi kullanan firmalar arasinda
kurulurlar. Burada amag, firmalar arasinda satin almadaki rekabeti ¢nlemek ve iretim
girdilerini tek ellen satin almaktir. Satinalma kartelleri, treticilerin mallarimi diigiik fiyatla

almak amacim giittiikklerinden, kartel tiirleri arasinda en zararh olamdir denilebilir.

Kartele giren isletmelerin amaci kan arttirmak veya zaran azaltmaktir. Bu amagla
isletmeler, ya mallarini belli bir fiyattan satmak (fiyat karteli), ya ©6zel bir sahis 6rgiitii
kurarak mallarim tek elden satmak (satig karteli), ya da belirli miktarlarda tiretimde

bulunmak (kontenjan karteli) igin kartel viicuda getirirler.

1112, Trost

Anglo-Sakson ulkelerinde trost, isletmelerin hukuksal yapilanni koruyup,ekonomik
bagimsizliklarim kaybederek olugturduklan isbirligi sekli olarak tammlanmustir. Ancak,
Alman isletmecileri. trosti igletmelerin hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini kaybederek
olusturduklan isbirligi seklinde tammlamustir. Trostin en fazla uygulama alam buldugu

Amerika Birlesik Devletleri’'nde, trostlesme ile aym sektérde birden fazla isletmenin




23

yonetimin ele gegirilmesi ve bu yolla o sektordeki ekonomik egemenligin kurulmas

amaglanmaktadir (DUZGUN, 1992, s.5).

Trostin baslica gesitleri, yatirim trostleri ve oylama trostleridir. Yatinm trostleri daha
¢ok sermaye piyasasimn gelistigi llkelerde gorulir. Uzman yoneticiler eliyle sermaye
kaynaklarmmn birlestirilerek en karl alanlara ya da isletmelere sermaye yatirimu yapilmas:
amacint gider. Yatinm trostlerine birakilan tasarruflarla, aragtirma ve analizler yapilip,
ulusal veya uluslararasi diizeyde en fazla gelir saglayan hisse senedi ve tahvillerin
satinalinmas: yoluna gidilir. Gelir yonii zayiflayacag: tahmin edilen sirket hisse senetleri

elden gikarilip, yenileri alinir.

Oylama trostleri, bir isletmenin yonetimini ele gegirmek igin, hisse senetlerinin temsil
ettigi oy haklanim birlestirme amaci giiderler. Trost, sermaye piyasasina arz edilen hisse
senetlerinin ¢ogunlugunu ele gegirmekle sirketin genel kurul toplantisinda yonetimi ele

gecirmektedir (MUCUK, 1993, 5.55).

Trost tipi biiylimenin asil amacr; tekelci gii¢ olusturarak rekabeti azaltmak veya ortadan
kaldirmaktir. Trostii meydana getiren firmalar arasindaki rekabetin ortadan kalkmasi, toplum

yararlarina uygun diiymedigi igin bazi tilkelerde cesitli yasalarla onlenmek istenmistir.

Turkiye’de heniiz isletme birlesmelerini ve anlagmalarim kontrol altina alan, bu tiir
girigsimlerin tekelci gii¢ olusturmasini ve rekabet diizenini olumsuz yoénde etkilemesini
engelleyici yasal bir diizenlemeye gidilememistir. Adint ne koyarsak koyalim bir anti trost,
bir anti kartel veya bir anti tekel kanunun, bir rekabet hukuku diizenlemesinin eksikligi sik
stk vurgulanmakta, fakat sonuca gidilememektedir. Rekabet serbestligini saglayacak
huktimler Borglar Kanunu’nun 48. ve Ticaret Kanunu’nun 56-65 . maddelerinde yer alan
hiikiimlerden ibarettir. Bu hiikiimler konuyu sadece bireysel ihtilaflarin cezalandirmas:
yoniinden ele almaktadir. Ekonominin butiiniinii kapsayan bir yasal diizenleme yurdumuzda

heniiz gergeklestirilememistir (MUFTUOGLU, 1989, 5.538).

Trostler, gliniimiizde az kullanilan bir biyiime veya birlesme seklidir. Trost tiri
birlesmeler, tekellesmeye neden olduBundan, birgok iilkede yasaklanmugtir. Bu nedenle,

isletmelerin trost seklinde biiyiimeleri, yerini holding seklinde biyiimeye birakmustir.
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1113. Holding

Holdinglesme, giinimizde yaygin olarak kullanilan biiyiime aracidir. Bunun nedeni,

holding seklinde biiyiimenin tstiinlitklerinin diger biiyiime sekillerinden fazla olmasidir.

Kendisi ticari ve sinai faaliyette bulunmayan, kontrol etmek amaciyla baska firmalarin
pay senetlerine sahip olan “hukuken bagimsiz sirket” seklindeki tanimi, holding kurulusun

niteligini en iyi bigimde ortaya koymaktadir (AKGUC, 1989, 5.729).

Holding, bir sirketin bagka sirketlerin hisse senetlerinin bityiikk béliimiine sahip olmak
suretiyle yonetim ve denetimini ele gecirmesiyle olusan sirketler grubudur. Béylece baska

sirketlerin ele gegirilmesiyle kurulan holding, ana sirket ve ona bagh sirketlerden olusur.

Son yillarda, tilkemizde, bir yanda varolan holdinglerin genislemesi, 6te yandan yeni
holdinglerin kurulmasiyla gok hizh ve yaygm bir holdinglesme olayi yasanmaktadir. Bu
nedenle, holding sirketlerin degisik agilardan 6nemliligi iizerinde durulacaktir. Bu diisiince
ile igletme digt biiylime stratejilerinden birisi olan holdingler, caliymamizin izleyen

bolimlerinde daha genis olarak ele alinacaktr.




IKINCIi BOLUM

2. BUYUME STRATEJISI OLARAK HOLDINGLER

20. Genel A¢iklama

Isletme yoneticileri, ekonomik gelisme siireci igerisinde biiyiik isletmelerin avantajlarina
sahip olabilmek igin biiyimenin kagimilmaz bir strateji oldugu tzerinde fikir birligine
varmuglardir. Holdinglesme, bilindigi gibi isletme dig1 bityiime stratejilerinden birisidir. Diger
bilylime stratejileri yerine holdinglesmenin segilmesi, bu kuruluglarin digerlerine gére bazi
avantajlar1 olmas: ile agiklanabilir. Biiyiime bir yerde ilave finansal kaynaklara ihtiyag
gosterdigine gore ve biiylimenin de kendisine gére bir maliyeti oldugundan biiyiime stratejisi

olarak holdinglerin digerlerine nazaran daha elverigli oldugu goériilmektedir.

21, Holding Kavram

Holding teriminin orijini Ingilizce’den gelmekte ve “to hold” k&kiinden turedigi ileri
surilmektedir. Kelimenin ashnin “yénetime hakim olma” temel anlayis1 {izerine kuruldugunu

soylemek miimkiindiir.

T.T.K.’nda bir yasal kurulus bigimi olarak holding sirket s6z konusu degildir. Sadece,
T.T K.’nun 466. Maddesinde, holdinglerin amaglarinin esas itibariyle bagka sirketlere istirak
etmek oldugu belirtilmekte ve bunun diginda ilgili kanunda holdingleri diizenleyen bagkaca

bir hitkme yer verilmemektedir (BEKTORE ve digerleri, 1993, 5.253).

Yasalanmizda agtk bir tammi bulunmayan holding kavraminin herkes tarafindan kabul
gormis bir tammm bulmak olduk¢a zordur. Holding sirketler gesitli bigimlerde

tammlanmaktadir. Bunlardan bazilarina asagida deginilmistir.
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Holding sirketler, kendileri ticari ve smnai bir faaliyette bulunmayan, baska igletmeleri
denetlemek amaciyla onlarin pay senetlerine yatinm yapan sirketlerdir (CEYLAN, 1995,
5.260).

Holding sirket, “Kurulug amaci ilke olarak bagka sirketlere istirakten ibaret olan
sirkettir “ (OZDEMIR, 1997, 5.547).

Holding sirket, bir sirketin, sermayesinin yarisindan fazlasina sahip olmak suretiyle o
sirketin denetimini ele gegiren sirketi, ana sirket olarak yani holding olarak tamimlanmistir

(GORDON-SHILLIGLAW, 1969, 5.643).

Holdingler, degisik tuzel kisilige sahip orgiitleri kendi semsiyesi altinda toplayan {ist
yapilanidir (ALPAY, 1988, s.3).

Diger sirketlerin hisse senetlerine sahip sirketlere holding denir. Tatbikatta en az, s6z
konusu sirketlerin hisse senetlerinin % 10’una sahip olununca bir girket holding ismini alir.
Bazen bu % 10 yeterli gériulmeyerek bir sirketin kontrol edilebilecek kadar hisse senedine
sahip olunmasi geregini diginenler de vardir. Her ne kadar sirketi kontrol igin sirket hisse
senetlerinin gogunluguna sahip olmak gerekirse de, hisse senetleri ¢ok genis bir halk
tabakasi arasinda yaygin ise, % 50’den ¢ok daha diisiik oranlarda hisse senedine sahip olmak

suretiyle sirket kontrol etmek miimkiin olur (HATIPOGLU, 1993, 5.239).

Bu agiklamalarin 1s1g1 altinda holding sirketleri, ekonomik bir biitiinkik saglamak
amaciyla bir veya daha fazla sirkete, yonetim ve denetim olanagi veren oranda katilan

ortaklik olarak tammlamak miimktndtr (TENKER, 1979, 5.12).
Bu tanimda yer alan bazi 6nemli 6geler vardir. Bunlar:
a- Ekonomik bir bitinlik saglamak,
b- Bir bagka ortakliga veya ortakliklara katilmak,

c- Bu ortaklia denetim ve yonetim olanagi veren oranda katilmaktir.
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a- Ekonomik bir biitiinliik saglamak: Daha ¢nceki bolimde de belirtildigi gibi,
isletmeler siirekli bir biiyiime egilimi gosterirler. Dogal olarak bu biiytimeyi gergeklestirirken
de bir takim ekonomik birlesmeler olustururlar. Iste holdingler, bu ihtiyacin sonucu olarak
olusan ve yasadisi kabul edilerek Onlenmeye calisilan trostlerin yerine ortaya ¢ikmms
birlesmelerdir. Ama¢ ekonomik bir biitiinliik saglayarak, bilylimenin verdigi olanaklardan
yararlanmaktir. Holding, bu amacina ulasabilmek igin bir veya birden fazla isletmeyi tiizel
kisiliklerini yok etmeksizin, tek bir yonetim altinda toplamasi gerekir. Zaten bir baska

sekilde de ekonomik bir bitiinlik saglamaktan s6z edilemez.

b- Bir baska ortakh@a veya ortakhiklara katilmak: Holding agisindan ekonomik bir
bitinlik saglamak amaciyla yapilacak islerden ilki, bir veya daha fazla ortakhiga katimaktir.

Katilmanin anlamt bir igletmenin diger bir isletmenin ortag: olmasidir.

Holdinglerde katilma, devamlihk gésteren bir 6gedir. Burada temel ama¢ menkul
kiymetlerin alim ve satimimi yapmak suretiyle kar elde etmek degil, katinlan ortakligin

doénem sonu karlarindan pay saglamaktir.

Katilma; azmlik katilimi, engelleme olanag: veren katilma ve g¢ogunluk katilim olarak

g grupta ele almabilir.

Azmlik katilimi; sirketle ilgili kararlarin alinmasina olanak veren orandaki katilmadir.
Engelleme olanag veren katilma ise; bazi durumlarda (ana sozlesme degisiklikleri igin
agirlastinilmig oran gerektiren durumlar gibi) ortakhik kararlarimin alinmasimi etkileyebilen
orandaki katilmay: ifade eder. Cogunluk katihmu da, katilinilan ortaklida egemen olmaya

olanak tamiyan orandaki katiimadir.

c- Yonetim ve denetim olanag veren oranda katilma: Holding tamminda yer alan
ogelerden biri de yonetim ve denetime olanak tamyan oranda katimadir. Holding
toplulugunun olugmasmin ancak, yonetim ve denetimin elde bulundurulmas: ile
gergeklesebilecegi hususunda bir yasa kosulu yoktur. Ne var ki beklenen veya bir bagka
deyisle hedeflenen amaglara ulagilabilmesi igin alinan kararlarin tatbikata gegirilebilme gansi,
bu tiir bir egemenligi zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle holdinge katilma tirii gogunluk

kattlimi olmalidir,
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Bagka bir isletmede egemenligin saglanabilmesi yani yonetim ve denetimin etkin bir
sekilde yapilabilmesi i¢in ihtiyag duyulan asgari seviyedeki katilma oram % 51 olabilecegt
gibi bazen katilan girketin hisse senetlerinin dagilimi, bu oranin daha digsiik seviyelerde de
olmasma neden olabilir. Ornegin sermaye piyasasimn gelistigi ilkelerde bu oran % 20

olabilmektedir.

Esas itibariyle holding grubu iginde yer alan sirketler, hukuki yonden bagimsizdirlar.
Hukuki agidan bu bagimsizliga ragmen; yavru sirketler, hem ekonomik agidan hem de
yOnetim agisindan ana sirkete bagimhdirlar. Hukuken bagimsizlikla ekonomik ve yonetim
agisindan bagimsizlik olgulan birlikte degerlendirildiginde holdinglerle ilgili bir bagka tanimla
tanigmak mimkiindiir. O da holdinglerin degisik tizel kisilige sahip orgiitleri kendi gemsiyesi

altinda toplayan st yapilar olarak tammlanmasidir (ALPAY, 1988, s.3).

Holding hukuki bir kavramdir. Bu nedenle holding kavramu yerine giinimiizde “grup”
veya “isletmeler grubu” kavramnin yerlestigini gormekteyiz (BILGINOGLU, 1985, 5.14).
Holdinglerin genelde hep sirket olarak tanimlandigim gﬁrmekteyié. Ancak holding gergekte
bir isletmecilik tiridir. Sirket olma zorunlulugu olmamakla birlikte, ekonomik ve hukuki
nedenler holdinglerin anonim sirket olmasim gerektirmektedir. Nitekim T.T.K.’nun 466°nc1

(19

maddesinde “... amaci esas itibariyle bagka isletmelere katiimadan ibaret olan holding
sirketleri...” diyerek, holdingleri anonim girketler arasinda degerlendirilmigtir. Degisik
tilkelerde, degisik holdinglesme uygulamalarim goérmek mimkiin ise de, genellikle bir
anonim girketin bir basgka ya da birden fazla yavru sirkete yonetimlerinde etkili olacak bir
sekilde katilmasi, yani bunlarin hisse senetlerini almasi veya y6netim kurullarinda etkili hale
gelmesi seklidir. En yaygin katilm sekli ise hisse senetlerinin satin alinmasi olarak

goriilmektedir (OZALP ve digerleri, 1990, 5.37).

Bagka firmalarin pay senetlerini elinde bulunduran her girket holdingtir. Seklindeki bir
tanim, holdingi, yatiim ortakligindan ve yatinm holding sirketinden ayirmamaktadir. Anilan
ti¢ kurulug birbirine yakin olmakla beraber, aralarinda farklar vardir (AKGUC, 1989, 5.729).
Bu farkliliklara agagida deginilecektir.

‘,_Ms,,,.““‘w
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22. Holding Sirket ve Yatirnm Ortakhg Arasindaki Farklar

Bagka isletmelerin pay senetlerine yatirim yapan her sirket, holding degildir. Ornegin,
bankalar ve yatinm ortakliklan, bagka isletmelerin pay senetlerine yatinm yapsalar da
holding degildirler (CEYLAN, 1995, 5.260).

Yatinm ortakliklari, igletmecilik yapmayan, ¢ok sayida tasarruf sahibinden topladig:
fonlari, iyi bir yonetim altinda menkul degerlere yatiran, katildiklani girkette azinlikta
kalmaya 6zen gosteren, sirketlerin yonetimini kontrol altina almak gibi amag glitmeyen mali
kurumlardir. Daha teknik bir deyisle, konusu menkul degerler portfoyii isletmek olan
kuruluglardir. Bu ozellikleri nedeniyle yatiim ortakliklari, holding sirketlerden ayrilik
gosterirler. Holding sirketlerde temel amag, genellikle diger firmalar kontrol altina almak,
yonetimlerinde s6z sahibi olmaktir. Holding sirketlerle yatinm ortakliklarini ayiran ¢izgi,
sermaye igtirakinde bulunurken guttiikleri amacin farkhi olusudur. Bu amag¢ farkhihd:
nedeniyle yatinm ortakliklar1 daha genig bir pay senedi portfoyiine sahip olduklari halde,
holding sirketlerin portfoyi daha dar ve kontrol altina alacak sekilde belirli sirketler iizerinde
daha yogundur. Eger yatinim ortakh@inin istirakleri az sayida sirket tizerinde toplanmig ve bu
durum yatirim ortaklifina, bir ¢l¢ide de olsa sirketleri kontrol etme, ydnetim agisindan
onlar: etkileme olanag: veriyorsa, bu nitelikte bir yatirim ortakhgina, yatinnm holding sirketi

denilebilir (AKGUC, 1989, 5.729).

Yatirim ortakliklar ilke olarak ¢ok sayida sirkete yatinm yapan, bu sekilde bir portfoy
olusturarak ¢esitlendirmenin yararlarii elde eden kuruluglardir. Holding sirket tanimindaki
igtirak sozciigii yatinm ortakh@mmn girketlere yatitm deyiminden farkhidir. Bu nedenle

holding ve yatiim ortakliklarmi ayn tutmak gerekecektir (OZDEMIR, 1997, 5.548).

23. Holding Tiirleri

Finans alaninda holding sirketlerin gesitli sekillerde siniflandirildiklar goriitmektedir. Bu

siniflamalardan bazilar agagida belirtildigi gibi siralanabilir,
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230. Faaliyetleri Acisindan Holdingler

Holding sirketlerin faaliyet alanlan g6z oniinde bulundurularak, saf holdingler ve karma

holdingler seklinde ikili bir siniflandirmaya tabi tutulabilir.

Saf Holdingler: Saf holding, sadece bagka sirketlerin hisse senetlerini elinde
bulunduran sirketlerdir. Bunlarin kendi ticari ve sinai faaliyetleri yoktur (BEKTORE ve
digerleri, 1993, s.255). Bu holdinglerin varliklannin tiimi, bagka bir veya daha fazla
firmanin hisse senetlerinden olusur. Bu firmalarin yonetimlerini elinde bulundurdugu hisse
senetleri ve diger yollarla denetim altinda bulunduran girketler saf holding sirketlerini

olustururlar,

Sanayi ve Ticaret Bakanlif: i¢ ticaret dairesinin anonim sirket sozlesmelerine izin
vermesi agisindan holding sirket sozlesmelerin istirak disginda bir Uretim veya ticaret
konusunu kabul etmemesi ilgi ¢ekicidir. Bagka bir deyigle tlkemiz uygulamasinda, 6zellikle
kurulan tim holdinglerin (tabii ki sirket invaninda holding ifadesini kullananlar) saf holding
olduklarin: soyleyebiliriz (OZDEMIR, 1997, 5.549).

Karma Holdingler: Karma holding, hem kendi sinai ve ticari faaliyeti bulunan hem de
bagka sirketlerin hisse senetlerine sahip olan holdinglere karma holding denmektedir

(BEKTORE ve digerleri, 1993, 5.255).

Saf holdinglerden farki, hem normal kendi faaliyetleri s6z konusudur hem de bagka
firmalara istirak yoluyla onlarin hisse senetlerine sahip olan sirketler olmasidir. Bunlardan
ilkinde yani saf holdinglerde sadece istirakler yoluyla diger firmalarin denetimi hedeflenir.
Ikincisinde ise, karma holdinglerde, bunun yam sira iiretim ve pazarlama faaliyetleri ile

birlikte igtirak yoluyla bagka firmalarin denetimi de s6z konusudur.

231. Amaglan Acisindan Holdingler:

Amaglan agisindan  holdingleri; yonetim ve denetim amaci tagiyan, yonetme ve

denetimin yaninda yatirim amac: tastyan holdingler seklinde simiflandirabilir.
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Yonetim ve Denetim Amaa Tasiyan Holdingler: Bu tir holdinglerde, holding
binyesindeki yavru sirketlere yapilan yatinm miktari ve niteligi itibariyle, bu sirketlerin
yonetim ve denetimine olanak verecek derecede olmasina dikkat edilir. Amaglari, holding

sirket kararlan ile yatirim yapilan sirketi etkileyebilmektir.

Yonetim ve Denetimin Yanminda Yatinm Amacim da Tasiyan Holdingler: Bu tir

holdingler hem katilimcilik yapan hem de menkul degerler portfoyi isleten holdinglerdir.

232. Bagh Isletmelerinin Ugragilarinin Yonii Acisindan Holdingler

Bu holdingler dikey, yatay ve ¢aprak holdingler olmak tizere ii¢ alt sinifa ayirabilir.

Dikey Holdingler: Belirli bir konuyu kendisine galisma sahast olarak secen ve segilen
bu belirli saha iizerinde istiraklerini yogunlastiran holding sirketlerdir. Holding sistemine
katilan isletmelerin faaliyet alaninin birbirini takip eden basamak veya safhalarinda

bulunmalar halinde dikey holding ortaya gikar.

Belirli bir tiretim alanin farkh boélimlerinde ugrasan firmalarin sermayelerine, yonetim ve
denetim imkani veren oranda sahip olan firmalar dikey holdingleri olustururlar. Ornegin,
otomobil Uretimi alanminda faaliyette bulunan bir dikey holding, lastik, motor ve diger
otomobil pargalar1 gibi fabrikalara ve bunlarin mamiillerinin satis veya ihracatim yapan

sirketlere istirak eder.

Dikey holdingler, ana girketlerle yavru girketleri denetleyen, dikey denetim piramidini
olusturan kuruluslardir. Bu sekilde ana holdingin kiigik yatinmlarla bir gok firmay: ve ana
sermayenin bir ka¢ kati buytklugiindeki sermayeyi  denetlemesi ve yonlendirmesi

muimkiindiir.

Yatay Holdingler: Holding sistemine katilan sirketlerin, aym i§ kolunda ve tiretimin
aym basamaginda bulunmalar halinde s6z konusu olan holding sirketlerdir. Ornegin, ilag
tretimi konusu ile ugrasan firmalarin bir ana firma altinda toplanmasi ile yatay holding

meydana getirebilirler.
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Capraz (Dairesel veya Tamamlayici) Holdingler: Holding sisteme degisik
iskollarinda bulunan girketlerin katilmasi halinde bu tiir holdingler meydana gelir. Birbirinden

cok farkli konulardaki isletmeleri biinyesinde toplayarak olusan holdinglerdir.

Tirkiye’deki holdinglerin genellikle c¢apraz gruba dahil olduklanm séyleyebiliriz.
Bunlar, ¢ogunlukla verimli kabul edilen alanlarda kurulmus ve daha sonra da bir holding
gatist altinda toplanan isletmelerden olusur. Ulkemizde faaliyet gosteren holdinglerin biiyiik

bir kisminin faaliyetlerini degisik alanlara dagitmig olmasi bu goriige ulagtirmaktadir.

233. Cografi Konumlar1 Acisindan Holdingler

Cografi konumlan bakimindan holdingler, ulusal holdingler ve ¢ok uluslu holdingler

seklinde siniflandirilabilmektedir.

Ulusal Holdingler: Ulusal holding, bagh sirketleri aym tilke sirlan iginde olan, diger
tlkelerde yatirimlan bulunmayan holdinglerdir (TENKER, 1979, s5.19).

Cok Uluslu Holdingler: Birden fazla tilkede, bir merkezden yonetilen bagh sirketleri
ile faaliyet gosteren holdinglerdir (TENKER, 1979, 5.19).

234. Kademelesme Acisindan Holdingler

Holdingleri, holding piramidi i¢indeki konumlarina bakarak ana holding ve ara holding
seklinde de simflayabiliriz. Firmanin organizasyon yapisi incelendiginde bu yapiya ait
organizasyon $emasinin en st kismmdaki isletme “ana holding” bu isletme ile daha alt
seviyedeki isletmeler arasindaki irtibati temin eden holdinglere de “ara holding”

denilmektedir.

Ana holding, holding piramidinin en tepesinde yer alan sirkettir. Ara holdingler ise,
ikinci ya da tigtincii kademede yer alirlar. Tek kademeli holdingte ara holdingler s6z konusu
olmadigindan holding sirkete ana holding denilmesi de anlamsizdir (OZDEMIR, 1997,
5.549).
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235. Bagh Sirketlerin Baska Sirketlerin Hisse Senedine Sahip Olup Olmamalan
Agqisindan Holdingler

Boyle bir aynm yapildiginda holdingler, tek holding ve salkim holding bigiminde

incelenebilir.

Tek Holding: Tek holding, ana girketi tek olan ve yavru sirketlerin bagka sirketlerin
hisse senetlerine sahip olmadiklan holding tiiriidiir (BEKTORE ve digerleri , 1993, 5.255).

Holdinglere “ana sirket” bunlarin igtirakleri sirketlere “yavru sirket” ad: verilmektedir.

Salkim Holding: Salkim holding, yavru sirketlerin de baska sirketlerin hisse senetlerine
sahip olduklari holding bigimidir (BEKTORE ve digerleri, 1993, 5.255). Bu sekilde hem
holding hem de yavru sirketler istirakte bulunarak sistem dikey ve yatay yonde

gelismektedir.

236. Diger Holding Tiirleri

Holdingleri degisik goriislere gore daha degisik simflandirmalara tabi tutabilmemiz

mimkiindur.

Ikametgah Holding: Bazen biiyiik bir ortakligin yonetim merkezi politik veya
ekonomik nedenlerle belli iilkede yalmzca bir holding merkezi olarak 6rgiitlendirilmis
bulunabilir, Yani sirket merkezinde gercek anlamda bir ticari ve smnai faaliyet mevcut

degildir ve bagl: sirketlerin faaliyetleri baska tilkelere dagitilmistir (CEVIK, 1988, 5.1207).

Hakim Holding: Baska sirket ya da sirketlerin hisse senetlerine sahip olmaktan bagka
sanki onlann sahibi gibi yoneten sirketlere hakim holding denilmektedir. Hakim
holdinglerde, holding sirket ile kontrol edilen girket ya da sirketlerin tamam: bir topluluk
olusturmaktadir (CEVIK, 1988, S.1207)

Kamu Holdingleri: Kamu iktisadi tesebbiislerinin birbirleriyle sermaye bagiantlsl ile

ilgilendirilerek olusturulan holdinglerdir. Ulkemizde, 3460 ve 440 sayih kanunlar
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kapsaminda kurulmus bulunan Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile bunlara bagh, ayn tiizel

kisilige sahip miiesseseler arasindaki iliski, holding iliskisi olarak yorumlanmaktadir.

24. Holding Kuruluslarin Ustiinliikleri

Holding sirketlerin yaygmlagtiriimasi, bu tir kuruluglarnin sagladiklart avantajlarla
aciklanabilir. Holding sirketlerin baslica iistinliikleri soyle ozetlenebilir (AKGUC, 1989,
5.729).

240. Baska Sirketlerin Kontroliinii Elde Bulundurma

Bir firmamin sermayesinin yaridan fazlasina sahip olma, o firma tzerinde mutlak bir
kontrol hakki saglar. Ancak pay senetlerinin yaygin dagihm gosterdigi ¢ok ortakh anonim
sirketlerde pay senetlerinin % 50°den ¢ok daha azina sahip olma sirketi kontrol altinda

bulundurmak igin yeterli olmaktadir (AKGUC, 1989, 5.729).

241. Piramitlesme ve Sagladig1 Kaldira¢ Etkisi

Holdingler genel olarak bir piramit kurarak yatinm ve yonetim becerisine sahip grubun
¢ok buyuk bir faaliyet alamm kontrol altina almasim saglayabilirler. Piramidlesme ile
kontrolii elinde bulunduran grup, kigiik bir sermaye ile ¢ok biiyiik yatinmlar: kontrol altina
almis olur, boylece kaldirag faktori 6z kaynaklarin karliligim biiyiik 6lgiide arttirmis olur
(OZDEMIR, 1997, 5.550).

Piramidlesmenin saglayacag: kaldirag etkisini, basite indirgenmis bir 6rnekle, Tiirk vergi

kanunlar hiikiimlerini de géz 6niinde bulundurarak agiklayalim:
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Ornek 1
Holding A Bilangosu (Bin TL)
Aktif Pasif
Istirakler 25.000 Banka Kredileri 5.000
(B sirketinin pay senetleri) Tahviller 10.000
Sermaye 10.000
25.000 25.000
Holding B Bilangosu (Bin TL)
Aktif Pasif
Istirakler 100.000 Borglar 50.000
(isletmeci C’nin pay senetleri) Sermaye 50.000
100.000 100.000
Isletmeci C Sirketi Bilangosu (Bin TL)
Aktif Pasif
Aktif Toplam 1.250.000 Borglar 750.000
Sermaye 500.000
1.250.000

1.250.000
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Ornekte, 10 milyon TL. sermayeli ana holding (A sirketi) B sirketinin (Ara holding)
sermayesinin % 50’sine sahip bulunmakta, B sirketi de % 20 sermaye istiraki ile, halka agik
bir kurulus olan ¢ok ortakli C finansmaninin yonetimini kontrol edebilmektedir. Ornegin
ortaya koydugu gibi A sirketi, 10 milyon TL. sermaye ile 500 milyon TL. sermayeli, aktif
toplami 1.250 milyon TL.’ye ulasan C sirketini denetim altina alabilmektedir.

(Bin TL.)
C sirketinin vergiden 6nceki kari 300.000
Kurumlar Vergisi (%46) 138.000
C sirketi kar (vergiden sonra) 162.000
C sirketinin dagittig1 kar (i) 141.000
B sirketinin kar pay1 (141.000*0.20) 28.200
B sirketinin faiz 6demesi (50.000%0.15) (7.500)
B sirketinin genel giderleri (500)
B sirketinin kan 20.200
B sirketinin dagitti§ kar (ii) 19.190
A sirketinin kar pay: 9.545
A sirketinin faiz 6demesi (2.400)
A sirketinin diger giderleri (1.145)
A sirketinin kar (iii) 6000

A sirketi Netkar /6zsermaye orani %60
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Aciklamalar:

(i) C sirketinin 1 ve 2’nci tertip kanuni yedek akgeleri ayirdiktan sonra kalan karin

tamamm dagittig1 kabul edilmigtir.

(i) B sirketi,igtirak kazanglarim, vergiye tabii ticari kazancindan indirecegi igin
Kurumlar Vergisi 6demeyecek, kendisine kar payt odemesi yapilirken vergi kesintisi
yapilmayacak ve T.T.K.’na gore de holding sirket statiisiine sahip bulundugundan 2’nci
tertip kanuni yedek akge ayirmak zorunlulugunda olmayacaktir.

(i) A sirketi de igtirak kazanglarim vergiye tabii ticari gelirden indireceginden ayrica

kurumlar vergisi 6demeyecektir.

Goruliyor ki igletmeci C kurulusunda net karin (vergiden sonraki karnn) 6z sermayeye
oranmt % 32.4 iken, bu oran ara holding B ‘de %40.4, Ana holding A’da ise %60
yukselmektedir. Ayrilan yedek akgeler uizerindeki paylardan dikkate alindigindan kar oram
% 60°1nda iistiinde olmaktadir (AKGUC, 1989, 5.731-732).

Bagh sirket, ara holding ve ana holdingin toplam sermaye rantabiliteleri, 6z sermaye
rantabilitelerinden kiigiikse ve aym zamanda diy kaynak faiz oram toplam sermaye
rantabilitelerinden kiigiikse, ilave borg¢lanma elverisli olacak ve holdinglesmenin getirdigi
ilave borglanma olanagiyla ana holding 6z sermaye rantabilitesi ara holding ve bagh sirkete'

gore daha fazla olacaktir (CAKICI, 1981, s. 130).

Ancak 6z sermaye karliligi, ortalama dis kaynak faiz oramindan kiigiik ise ya da toplam
sermaye karlilifi 6z sermaye karliiindan biiyiikse holdinglesmenin getirdigi ilave borg
kullanma imkam bu durumda ters tepki gosterecek ve kaldirag etkisi aleyhte galisan bir
mekanizma olacaktir. Sonugta, holdinglesmenin sagladigi kaldirag etkisi hem olumlu yénde

hem de olumsuz yénde isleyebilecektir.
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242. Holdingin Kontrolii Altindaki Isletmelerin Hukuki Bagimsizhklarm

Siirdiirmeleri

Holding mekanizmasi, tegebbiislerin rasyonel yonetim igin gerekli yerinden yonetilme
(ademi merkeziyet) ilkesinin uygulamasim da kolaylastirabilir. Diger bir deyisle holding
sistemi igerisinde,  biyikligin sagladifi avantajlarla, firmalann hukuken bagimsiz
olmalarinin avantajlan bagdastirabilir. Ozellikle degisik ve cografi bakimdan genis faaliyet
alam soz konusu ise, sisteme dahil firmalarin bolgesel Gzelliklerini kayip etmemesi,
bolgelerin sartlarina uymada gugliiklerle karsilasmamasi, tesebbiisin 6zelligine gore
yonetilebilmeleri igin, kendilerine bazi konularda karar alma bagimsizhg tanmabilir

(AKGUC, 1989, 5.732).

Nitekim merkezi olmayan yonetim, hukuki ve hesap bakimindan 6zgirligin birgok

faydalar vardir (HATIBOGLU, 1993, 5.240).

243. Riskin Dagitilmasi

Holding grubunda her sirket tek tek bagimsiz yasal birim oldugundan bir sirketin
kargilagabilecegi giiclukler o sirket icinde kalacak ve grubun diger sirketlerine
yansimayacaktir. Bu imkan 6zellikle, toplu sozlesme ve grev-lokavt uygulamas: agisindan,
sirketlere ilgi ¢ekici gelmektedir. Boylece grubun bir girketinde goriilen giiglik lokalize
edilmis yani,o sirkete 6zgii kilinmis olmaktadir (OZDEMIR, 1997, 5.551).

. Holding sistemine dahil firmalanin risklerinin birbirinden ayriligi ve firmalann degisik
konularda faaliyette bulunabilmeleri, riski dagitmakta ve holdingi devamli kar saglayan bir

kurulus haline getirmektedir.

Holding sistem lehine siirilen bu avantaj mutlak olarak her durum igin gegerli
olmayabilir. Ana kurulug, birgok halde bagh firmalar igin garantiler vermekte, bu firmalarin
saglamig olduklar kredilere kefil olmaktadir. Bagh kuruluglara kredi veren finansman
kurumlan, ¢ogu kez holding pegesini kaldirarak, aradaki yakin iligkileri gbrmekte, sisteme
dahil firmalarin birbirlerine veya ana holdingin bagh firmalara kefil olmasini, giivenceler
gostermesini istemektedir. Boyle bir durumda, sisteme dahil bir kurulugun yitkiimhiligiini
yerine getirememesi, ana sirketi veya diger bagh kuruluslan etkilemektedir. Ayrica ana

holding, piyasadaki itibarimin, isminin zedelenmemesi i¢in, zor duruma diigen bagli firma
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veya firmalan desteklemek durumunda kalabilmektedir. Bununla beraber holding sistemi
icerisinde, siirh gekilde de olsa bir firmann ugrayabilecegi onemli kayiplar, diger firmalara
yanstyabilir,digerlerinden aynlmis olarak yalmz ilgili firma tzerinde kalabilir (AKGUC,
1989, 5.733).

244. isletme Fonksiyonlarimn Daha Etkin Sekilde Yerine Getirilmesi

Birg:'ogumuz, birazctk daha zengin olsak daha mutlu olacagimiza inaminiz, yoneticiler de
hep, firmalart birazcik daha biiyiikk olsa daha rekabetgi olacaklarina inanir gibidirler. Olgek
ekonomisine yani, sabit maliyetleri daha genis bir {iretim miktarina yayabilme firsatina umut

baglarlar (BREALEY ve digerleri, 1997, 5.609).

Holding ortakhklar esas itibariyle biyik bir tesebbiisler toplulugu meydana
getirdiklerinden, buyiik 6lgekte faaliyette bulunmanin sagladigi avantajlar, holdingler icin de
soz konusudur. Holding seklinde yapilasma, tretim ve tedarik, pazarlama ve dagitim gibi
temel fonksiyonlarin yaninda, arastirma gelistirme, yatinm karalari alma ve yatirim yapma,
finansman, endiistriyel ve halkla iligkiler gibi yardimci fonksiyonlarin daha etkin sekilde

goriilmesine hizmet edebilir.

2440. Uretim ve Tedarik

Holding, girdi saglanmasinda da buyiikligin sagladigi avantajlardan yararlanmaya
olanak vererek, maliyetlerin diisirilmesine hizmet edebilir. Gergekten holdinglesme
sayesinde, bliyiik miktarda satmalma ile ilk kaynaktan satinalma ya da ilk kaynagn

sahipliginin ele gegirilmesi ile dnemli dlgiide tasarruf saglanabilmektedir.

Ortak hizmetlerin ana sirket tarafindan goriilmesi, sisteme dahil igletmeler arasinda is

bolimii yapilmas: bilgi saglama ve diger konularda karsiikh yardimlasma verimlilii

artirabilir,

Holding ortakliklar, sistem igerisinde ig giiciiniin akicih@im artiracak, firmalar arasinda
personel degisimini kolaylagtiracak, Uretimin elverisli kosullarda yapilmasina yardime

olabilir.
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2441. Pazarlama- Dagitim

Holdingler, holding sisteme dahil firmalara pazarlama agisindan da 6nemli avantajlar
saglayabilir. Firmalara izleyecekleri sati§ politikalan konusunda aragtirma yapacak olanlara
151k tutacak bir pazarlama kurmayinn olusturulmast, holdinge baglt kurumlarin Gretimlerini
tek elden pazarlayacak bir satig organizasyonunun kurulmasi, bagl sirketlerin yararlanma
konusunda birbirlerinin deneyimlerinden yararlanmalan, sisteme aymi mali Greten firmalar
dahilse bu firmalar arasinda pazar paylagimu yapilarak satiy giderlerinin asgari diizeye
indirilmesi, holdingin pazardaki pay1 biiyiiyeceginden rekabette iistinlik saglanmazsa, bu

yararlara 6rnek verilebilir.

Holding ortakhiklar aynca buyiiklikleri nedeniyle daha etkili ve avantajlh reklam
olanagina sahip olabilirler. Sisteme dahil firmalann reklamlan tek elden veya ortaklasa

yirtitiildiigii takdirde reklam giderlerinde 6nemli tasarruflar saglanabilir.

Holding sistemi igerisinde dikey buitiinlesme s6z konusu oldugu, diSer bir deyisle
sisteme dahil bir firma veya firmalarin {retimlerinin girdiler olusturuldugu takdirde

pazarlama sorunu kendiliginden ¢6ziilmilg olacaktir (AKGUG, 1989, 5.734).

Arag parki kurularak ulagim giderleri asgariye indirilir. Dagitim ve ulagim gibi isleni

kendi imkanlari ile yapabilirler.

2442, Arastirma - Gelistirme

Biiyiikliik, arastirma ve gelistirme fonksiyonunun daha etkili ve ekonomik sekilde
yiiriitiilmesine olanak verdiginden, holdingler, toplulugun aragtirma gelistirme hizmetlerinin

gorilmesi yoninden de avantaj saglarlar.

Sistem iginde bilgi akimi ve kargilikh yardimlar aragtirma sonuglarindan yararlanitmasim

ve Orgiitiin gelistirilmesini saglayacak yondeki uygulamalarin gergeklestirilmesini saglar.

Tanminmig sinai tesebbisler genellikle trettikleri mallarin patent hakkina da sahip
bulunmaktadir. Holdingler, bagh kuruluglara patent hakkim vererek, patent sorununu da

kolayca ¢oziime baglayabilirler.
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2443, Yatirnm Kararlan

Holding ortaklik mekanizmasinda, holding sisteme dahil firmalara ait 6nemli karalarda
esas sOz hakki ana sirketindir. Yatinm kararlan, tegebbiisiin basansi ve gelecegi igin
yasamsal onem tasidifindan, holdingin ¢apina gore, belirli bityiikiagiin Gistiindeki yatirimlara
ait kararlarin genellikle ana sirket daha dogru bir deyisle ana sirketin yonetimine egemen

olanlar tarafindan verilmesi dogaldir.

Yatinm kararlarinin isabetli verilmesi, her seyden 6nce 6n aragtirmalann iyi yapilmasina
ve saglikli sekilde hazirlanmiy yapilabilirlik (fizibilite) etiidlerinin varhigina baghidir. Buytik
holdinglerde, yapilabilirlik etiidlerini arzulan standartlarda hazirlayabilecek bir kadro kurmak

muimkuin oldugundan, isabetli yatinm kararlarimin alinmasi olasith@min arttig1 da bir gergektir.

Bir yapilabilirlik galigmasi siurh kaynaklarin optimal kullanimini saglayan uygun yatirim

alanlarinin segilmesinde vazgecilmez temel bir anahtardir (SARIASLAN, 1994, s.35).

Onemli yatnm kararlarimn ana sirket diizeyinde alinmasma karsin bu kararlarin
uygulamaya konulmasi, esas olarak sisteme dahil ilgili firmalarca yapilmaktadir. Ancak
holdingler, yatirimlarin uygulama asamasinda da firmalara gesitli sekillerde (en uygun
teknigin, makine ve donatimun secimi, sabit degerlerin elverisli kosullarda saglanmast, yeni
yatirtmu yiirtitecek organizasyonun yatirim gereklerine uygun olarak kurulmasi, finansman

yoninden destekleme gibi) yardini saglamaktadir.

Holding mekanizmasi, ortak hizmetlerin ana sirket tarafindan goriilmesi nedeniyle

yatirimin maliyetinde tasarruf da saglayabilmektedir (AKGUC, 1989, 5.734).

2444. Finansman

Holding mekanizmasimin sisteme dahil firmalara saglamis oldugu en bilyilk avantaj

finansman alanindadir.

Isletme faaliyetlerinin hacminin bilyiimesi, bir yandan da isletmeyi yeni finans ihtiyaclan
ile karg1 kargitya getirirken bir yandan da nakit planlama ve kullammini da daha ¢nemli hale

getirmektedir (KOCEL, 1993, 5.50)
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Finansman i¢in saglanan avantajlar, ana sirket ve bagli sirketler agisindan ayn ayn

incelenebilir.

Holding mekanizmasinin ana sirkete sagladifi avantaj, yukarida deginildigi gibi,
piramitlesme yoluyla belirli bir sermaye ile ¢ok sayida ve biliyik tutarda sermayenin

yonetiminde soz hakkina sahip olma olanagini vermelidir.

Ana sirket fonlarinin daha verimli kullanilmasim saglayarak, sisteme dahil firmalarin bir
veya bir kaginda atil kalan fonlarn, diger firmalara akisint kolaylagtirarak, diger bir deyisle
sistem i¢inde kaynaklarin akiciliimi artirarak sistem i¢i alim satimlarda veya diger
isletmelerde 6deme kosullan taniyarak, ozellikle sermaye piyasasindan elverigli kosullarda
saglanan finansman kaynaklan ile bagh sirketleri destekleyerek, cesitli sekillerde, s6z konusu

sirketlerin finansmanina yardimei olabilir.

Holding, bityiikliigiin vermig oldugu avantaj ve giiven nedeniyle daha elverigli kosullarla
kaynak bulmak olanagma sahiptir. Ayrica holding blinyesinde kurulacak bir servis, para ve
sermaye piyasasindaki geligmeleri ve konjonktiirii yakindan izleyerek, gerekli fonlar uygun

zaman ve sekillerde saglanmasina da yardimci olabilir (AKGUC, 1989, 5.735).

2445, Personel ve Halkla iliskiler

Holding sistem buyikligi nedeniyle pahal ve nitelikli uzman personel kullanma imkant
elde eder. Tum isletmelerde ayri ayn bulundurma yerine, holding merkezinde bu tip pahal
personeli bulundurup tim isletmeleri i¢in damgman niteliginde kuila.nmak, personel
tasarrufuna gidilmesini ve nitelikli personelden istifadeyi saglar. Yonetim ve organizasyon
profesyonel sahislarca yapilacagindan isletmeyi kurumsallagtiir, bu durumda denetim ve

kontroliin kolaylagmasina olanak saglar.

Sistemin buyiikligii nedeniyle personele daha fazla sosyal imkanlar sunma ve
yararlandirma imkamn elde edilir. Sistem igerisinde personel kaydirilmas: ve degisimi imkamn,
ortak sosyal tesisler kurulmasi, ortak emeklilik ve yardimlagma fonlarinin kurulmast gibi

yollarla personel iligkileri bakimindan avantaj saglar.
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Holding sistemi, genis bir topluluk meydana getirdiginden, toplu is sozlesmelerinde ve
diger iligkilerde sendikalar kargisinda giichii olabilmektedir. Sistem icerisinde kurulacak bir

servis, calisanlarla holding arasinda iyi iligkilerin gelistirilmesine katkida bulunabilir.

Holding sistemi halkla, misterilerle, saticilarla, sermaye sahipleri ve alacaklilarla,
devletle iliskiler alaninda da, iyi 6rgitlenme, bityiiklitk ve gohret gibi nitelikleriyle sisteme ve

tyelerine yararl olur.

Giinimiizde tesebbusler, basarili olabilmek igin dis gevre ile (sendikalar, bankalar, kamu
kuruluslan, hiikiimet, egitim kurumlan, baski grubu dernekler vb) iyi iligkiler kurmak, bu
iliskileri  gelistirmek, kamu oyunda olumlu izlenimler birakmak durumundadir.

Holdinglesme, bu agidan da avantaj saglamaktadir.

Halkla iligkiler departmanlar, firmalarin dig tamtimi yaninda kendi personelleri ile olan

iliskileri konusunda da ¢aligmalar yuriiterek sirket imajinin olusturulmasim saglarlar.

245. Vergi Avantaji

Yasalarimizda holding sirketi tammlayan ve diizenleyen hiikiimler bulunmadigindan belli
bir sirket tiiriinde olma sarti yoktur. Fakat ekonominin ve yonetim sorunlarinin getirdigi bir
sonug olarak hem holdingler, hem de bagh sirketler igin en uygun yasal sekil daha once de
ifade edildigi gibi, anonim girket sekli olmaktadir. Vergi yasalan agisindan anonim sirketlere
uygulanan hiikiimler, anonim girket statiisiinde olmalar nedeniyle holding sirketlere de
uygulanmaktadir. Anonim sirket seklinde kurulmus olan holdingler, bagli girketlér gibi ayn
tiizel kisiligi olan ve vergi hukuku kargsisinda bagimsiz bir nitelik tasgtyan kurumlardir.
Ayrica konsolide bilango ve kar- zarar tablolan heniiz vergi hukukumuza girmemistir. Bu
nedenle holdinglesmeyi vergi avantaji agisindan ele aldigimizda, holdinglerin anonim girket

statiisiine sahip oldugu diistincesinden hareket edilmelidir.

Ulkemizde, kurumlardan elde edilen ve kurumlar vergisine tabi tutulmus veya iizerinden
vergi kesintisi yapilmug kar paylan, ticari kazancin tespitinde indirilecek gelirler arasinda

sayilmugtir (3239 sayilt kanunla Gelir Vergisi Kanununa eklenen miikerrer 39’uncu madde).
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Kurumlann yararlandiklan, istirak kazanglan istisnasi, 3239 sayih kanun ile 1.1.1986
tarihinden itibaren kaldirilmug, onun yerine kurumlardan kar paylarininticari kazancin
tespitinde vergi matrahindan indirilmesi esast getirilmistir. Bu nedenle bir holdingin
istiraklerinden saglamus oldugu kar paylan dolayisiyla bir vergi 6demesi séz konusu
olmamaktadir. Ancak bu vergi avantaji, yalmz holdinglere degil, tim vergi miikelleflerine
taninmustir. Igtiraklerden alman kar paylan ticari kazancin tespitinde vergi matrahindan
indirildiginden, bu tiir kazanglar holding tarafindan ister dagitilsin, ister dagitilmasm vergi

kesintisine de tabi tutulmamaktadir.

Holding mekanizmas: tilkemizde 1/1/1981 yilindan 6nce verginin bir béliimiiniin en az
bir yil ge¢ ddenmesine olanak verirken ve bu ge¢ ddeme kademe ve basamak sayis1 kadar yil
geciktirilebilirken, bu olanak Gelir ve Kurumlar Vergisi Kanunlari’nda yapilan degisikliklerle

kaldinlmugtr.

Ulkemizde 1970’li yillarda holdinglerin gelimesinde rol oynayan diger bir vergi avantaji
da, holding ortag: olan gergek kisilerin, portféylerinde bulunan hisse senetlerinin nominal
veya alis bedelinin gok istiinde bir degerle holdinge dogrudan dogruya veya dolayh sekilde
(holdingin, pay senetlerinin sonradan satin alinmasi hali) sermaye olarak koymak olanagina
sahip bulunmalan ve bu deger farki tizerinden aynca bir vergi 6deme yiikiimliliiklerinin sz
konusu olmamasidir. 2772 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nunda yapilan degisiklikle, menkul
degerlerin edinme tarihinden itibaren bir yil igerisinde elden gikarilmast halinde saglanan
kazanglarin 100.000 TL. y1 asmasi kosuluylg asan kisim deger artiy kazanci olarak gelir
vergisine tabi tutulmustur: Amilan hikme bakilarak, giinimiizde de s6z konusu vergi
avantajinin devam ettidi, pay senetlerinin elde edildigi tarihten itibaren bir yil gegtikten sonra

elden gikanlmas: halinde vergi yiikiimliligiinin dogmadig1 soylenebilir.

Goriliyor ki Tirk vergi sistemi, gerek istirak kazanglarmin ticari kazanctan
indirilmesine iliskin hiikiimleri gerek gergek kisi ortaklarin hisse senetlerinin iktisap
bedelinin ¢ok tistiinde bir degerle holdinge sermaye olarak konulmasi halinde vergi yikiniin
sifirlanmasi olanagim saglamasi nedeniyle holding mekanizmasini, 1981 yihindan Onceki

kadar olmamakla beraber, yine de tegvik eder yondedir (AKGUC, 1989, $.736).
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1985 yiinda yapilan degisiklikle tek vergi sistemine gegilmis ve yukarnda sodziinii
ettigimiz vergi avantajlani 6nemli ol¢iide ortadan kalkmigtir. Bu durum holdinglerin

gelisimini negatif yonde etkilemistir.

1994 yilinda yapilan degisikliklerle vergisel avantajlar yoninden tekrar 1985 Oncesine

dontlmigtir.

Holding sirket, gelir vergisi stopajinin en az bir yil geciktirilmesini saglar. Bu gecikme
enflasyon oram ve sermaye maliyetinin arttifn ortamda vergi gecikmesinin gekiciligini
arttirmaktadir. © Dolayisiyla birgok girket bu nedenle holdinglesmeye gitmektedir
(OZDEMIR, 1997, 5.551).

25. Holding Kuruluslarinin Sakincalar:

Holdinglesmenin sakincali yonlerini iki ana baghk altinda toplamak miimkiindir.

Holding sirket agisindan sakincalan ve bagh ortaklik agisindan sakincalar.
250. Holding Sirket Acisindan Sakincalan

Holding sistemi holding sirket agisindan bir takim sakincalar dogurabilir. Bu

sakincalarin baglicalan agagidaki bigimde belirtilebilir.
2500.Asir1 Piramitlesmenin Yarattigi Risk

Holding, kiigik miktarda sermaye ile bagh sirketleriﬂ ¢ok yiksek tutarlara ulagan
varliklaim kontrol edebildiginden, sirketlerin faaliyetlerinin basarili oldugu doénemlerde,
Ornek 1 ‘de somut olarak ortaya kondugu gibi, holding sirketin kar, kaldirac faktdriniin
etkisiyle ok yiiksek olabilecegi gibi bagl sirketlerin karhiiklarinin azalmas: da holdingin
gelirinde daha hizh bir disiise yol agabilmektedir. Diger bir deyisle bagh sirketlerdeki kar
oranin diigmesi, daha bilyiik oranlarda holdinge yansimaktadir. Holdinglerde piramitlesme

derecesi arttikga agir1 karlar elde etme olasiliginin yamsira risk de artmaktadir.

Kaldirag faktoriintin holding sirketin karii ne gekilde arttirdiim ortaya koymak igin
verilen omekten yararlanarak, bagh sirketin karinda azalmamin holdingin karim nasil

etkileyebilecegini belirtelim.



46

(Bin TL)
C sirketinin vergiden nceki kan 150.000
Kurumlar Vergisi (%46) (-) 69.000
C sirketinin kan (vergide;l sonra) 81.000
C sirketinin dagittig1 kar 71.730
B sirketinin kar payi (71.730%%20) 14.345
B sirketinin faiz 6demesi (7.500)
B sirketinin genle giderleri (500)
B sirketinin kart 6345
B sirketinin dagittigi kar 6025
Holdingin (A sirketinin ) kar pay1 3013
Holdingin faiz 6demesi (2400)
Holdingin diger giderleri (1145)
Holdingin zaran (532)

Omneginde ortaya koydugu gibi bagh sirketin (isletmeci C sirketin) karinda % 50
oranminda bir azalis, holdingin zarar etmesine yol agmaktadir (AKGUC, 1989, 5.737).

Birgok yonetici, buyiimesiyle birlikte ortaya c¢ikan yeni problemlerin ve masraflarin
farkindaydi. Sirketler biyudikce biirokrasi arttyor, esnekligin ortadan kalkmasiyla
hantallagtyor ve biiyiik gapta israf ortaya cikiyordu. Biytik sirketlerin ¢alisanlan kendilerini

sistemin bir piyonu olarak -goriiyorlardi. Bunlarin motive edilmeleri, verimli bir gekilde.
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¢alistinlmalan ve yaraticilifa tegvik edilmeleri gok giiclesmigti. Fakat bu negatif faktérler,
birgok biiyiime sirket yonetici igin dnemli degildi (GOKER, 1996, 5.74).

Asin  biiytiyen holdinglerde yeterli kalitede yonetici bulunmamasi ve bagh
ortakliklardaki gelismelerin sistemli bir sekilde takip edilmemesinden dolayr kontroliin elden
¢tkmasi holding geligimini olumsuz etkileyen bir diger faktordiir. Zira topluluk iizerindeki
yonetim ve denetim etkinliginin kayip olmasi ve yéneticilerin kendi gikarlarim disiinmeleri

holdingler i¢in biiyiik tehlike olugturmaktadir.

2501. Bagh Sirketlerdeki Diger Ortaklarinin Holdingi Engellemesi

Holdingin bagh sirketlerde mutlak kontrol hakkina sahip olmadigi durumlarda,
sirketlerin holding diginda kalan ortaklar, sirketlerinin holdingin bir uydusu haline gelmesine
karst ¢ikabilirler, holding tarafimzdan belirtilmeye ¢aligilan politika ve faaliyetleri
engellemeye galisabilirler (AKGUC, 1989, 5.737).

Eger holding bagh sirketlerde mutlak kontrole sahip degilse onlant yénlendirmede
zorlanabilir (Diinya Gazetesi, (21.10.1996), s.1).

2502. Toplumun Dikkatini ve Tepkisini Cekmesi

Holdingin olusturdugu tekelci durum ve egilimler ve holdingin biiyiikliigiiniin
kamuoyunda uyandirdig1 tepki ve hosnutsuzluk, holdinglere kargi yasal tedbirlere kadar
varan bir dizi 6nlemlerin alinmasina yol agabilir. Kuskusuz kamuoyundan gelen tepkiler ve

holdinglerin faaliyetlerini zorlastiran 6nlemler, bu tiir kuruluglarin bagar: sansim zayiflatir.

251. Bagh Sirketler ve Toplum Ag¢isindan Sakincalar

Holding ortakik mekanizmasimn koétiye kullarilmasi, bagli sirketler ve . toplum
agisindan 6nemli sakincalar dogurabilir. Bu sakincalanin baglicalan asagidaki bigimde
belirtilebilir (AKGUC, 1989, 5.737).

2510. Piramitlesme Yoluyla Kontroliin Belli Sahis ve Gruplar Elinde Toplanmas

Asin piramitlesme, bir kisi , bir aile veya bir gruba, goreli olarak kiigiik bir sermaye ile,

biiylik kaynaklan ve tesebbiisleri kontrol etme olanag vermektedir. Ekonomide kontroliin
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holding mekanizmasi ile belli ellerde toplanmasi, ekonomik giictin bireyler arasinda dengeli
bir sekilde dagilmasi amacina aykin diigmekte, ulusal refah agisindan sakincali sonuglar

dogurabilmektedir.

Asin piramitlesme hali teorik olarak holdinglerde goriilebilir. Ancak uygulamada
kanunlar,6zellikle vergi kanunlar asin piramitlesmeyi Onleyici hukimler getirmektedir
(Ornegin, istirak kazanglan istisnasindan yararlanmak, daha agik bir deyisle miikerrer vergi
odememek igin bagh sirketlerin sermayesine oldukga yiiksek oranlarda istirak etme

kosulunun aranmasi gibi).

2511, Holdingin Bagh Sirketleri Kendi Cikar: Dogrultusunda Yénlendirmesi

Holdingler, bagh sirketleri kendi ¢ikarlan dogrultusunda kﬁllanabilir, bagh sirket
yoneticilerini bu yonde harekete zorlayabilir. Holdinglerin, bagh sirketleri iizerindeki kontrol

yetkilerini kotiiye kullanmalarma su 6rnekler verilebilir:

a- Holdingin bagh sirketlere sagladigi hizmetler karsiiginda yiiksek bedeller almasi...
Boyle bir tutum bir yandan holdingin gelirini artirirken, diger yandan bagh sirketlerin

maliyetini yikselterek, diger ortaklara dagitilabilecek kar miktarini azaltir.

b- Bagl sirketleri, karlarin fiktif sekilde yiksek gosterecek muhasebe uygulamalarina
zorlamak... Noksan amortisman ayirmak, gerekli karsiliklan tesis etmek, dénem
sonu stoklarim yiksek bedelle degerlendirmek,cari giderleri sabit deger maliyetine
ekleyerek amortismana tabi tutmak, giderleri sonu¢ hesaplarna aktarmayarak
aktiflestirmek gibi islemler, bagh sirketlerin karlarimin oldugundan daha yiiksek
hesaplanmasina yol agacak tipik muhasebe oyunlaridir. Bu ise, ortaklarn finansal

tablolarinin gergek dis1 degerlendirilmesine ve halkin yaniltilmasina neden olur.

c- Bagh sirketleri, mali yapilarimi zaafa ugratacak sekilde agin kar dagitimi yapmaya

stirtiklemek,
d- Bagl sirketlerin pay senetleri tizerinde spekiilasyon yapmak,

e- Holdingin mali sorumluluklarim bagh sirketlere kaydirmaktir.
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2512. Varliklarin Degerinin Oldugundan Daha Yiiksek Gosterilmesi

Holding mekanizmasimin diger bir kotliye kullamm alani, varliklarin degerlerinin yiksek
gosterilmesidir. Bu yiiksek gosterme, bazen varliklar bagll sirketten satin almirken
yapilmakta; fakat ¢ogu kez varliklarin yeniden degerlendirilmesi sonucu saglanmaktadir.
Ozellikle bagh sirketlerin pay senetlerinin holdinge yiiksek degerle sermaye olarak
konulmasi, holding sermayesinde siskinliSe yol agmaktadir. Holding sermayesinin gercek
degeri tzerinde gosterilmesi, holdingle iliskisi olanlari, (holdingin ¢ikarttif1 pay senedi ve
tahvilleri saﬁn alanlan, holdinge kredi verenleri) yaniltabilmektedir.

2513, Holding Sistemi icinde Karsiikl Istirakler Yoluyla Sermayenin Oldugundan

Daha Fazla Gosterilmesi

Topluluk iginde karsilikli istiraklere girisilmek suretiyle sermaye sisirilmesine yol

acilabilmektedir. Kargilikhi istirak yoluyla sermayenin yiksek gosterilmesini bir 6rnek

yardimu ile agiklayalim.
Ana Sirket A
o® Sermaye 50.000.000
o
\
10.000.000 30.000.000
J 20.000.000
Bagh Sirket B | |, 20-000.000 | M p o Sirket C Bagl sirket D
Sermaye Sermaye 25.000.000 |  Sermaye
80.000.000 || >000.000 60.000.000 | [¢ 100.000.000
20.000.000
30.000.000

Sekildeki sifketlerin ayr ayr sermayeleri toplaminin 290.000.000 TL. olmasina kargin,
kargihkh igtirakler elimine edildiginde, toplulufun sermaye toplami konsolide olarak
90.000.000 TL. dir.
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Baz ilkelerde bagh sirketlerin, ana sirketlerin pay senetlerini almalan yasaklanms
oldugundan, bu sakinca bir dlgiide giderilmistir. Ulkemizde ise T.T.K.’nda bu konuda bir
yasaklama getirilmedigi gibi, holding kuruluslar igin konsolide bilango diizenleme
zorunlulugu da éngorilmemistir. Ancak bu tir bir yasaklama sadece banka istirakleri icin

Ongorilmigtir.

Holding mekanizmasinda azinlikta kalan ortaklar, ortakligin yonetiminde etkili rol
oynamayacak duruma disebilirler. Ana sirket, bagh sirketleri, diger ortaklarin dagmk
olmasi nedeniyle, sermayesinin yarisindan azim elinde bulunduran ortaklarin durumu daha da

agirlagabilmektedir.

Holding ayrica, istirak oram daha fazla oldugu sirketleri, istirak orammn daha diigiik
oldugu sirketler aleyhine kayirabilmekte, bu ikinci grup sirketten, birinci gruba kar ve fon
aktarabilmektedir. Bu durumda holdingin istirak paymn géreli olarak daha az bulundugu
sitketlerde ~ azinlikta kalan ortaklann durumu, holdingin  politikast  sonucu
kotillesebilmektedir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kanunu, halka pay senedi satan anonim

ortakliklarda, bu sakincay: 6nlemeye yonelik 6nlemler 6ngérmiistiir.

Ancak holding mekanizmasinin, kesinkes toplumun zararina oldugu soylenemez.
Holding mekanizmast kaynaklarin daha etkin kullamlmasina olanak vererek, biiyiik 6lgekte
faaliyette bulunmanin yarattig1 ekonomiler saglayarak, ekonomiye yararh olabilir. Daha agik
bir deyisle bazi kosullarda holding mekanizmasinin yararlan, sakincalarna kiyasla toplum

agisindan daha agir basabilir.

26. Holdinglerin Orgiit Yapilan

Holdinglerin 6rgiit yapilan bilyiik bir gesitlilik arz eder. Hemen her sektérde gerek ic ve
gerekse dis pazara yonelmis bir gok biiyiik 6lgekli firma sadece finansal yonden degil, diger
alanlarda da avantajlar elde etmek gayesiyle bilyiime yolu olarak holdinglesmeyi tercih
etmiglerdir. Holding sirketlerin 6rgiitlenmelerinde iiriin, cografi alan ve zaman gibi faktorler
onemli rol oynamaktadir. Holdingler buyikliiklerine uygun 6rgiit yapisini gelistirme gabasi
igine girdikleri takdirde gosterdikleri alanda daha basarih olacaklardir.
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Son yillarda érgiitlerin yatay ve dikey uzmanlagmaya dayanan modeller geleneksel
departmanlagma anlayiginda degisikliklere neden olmustur. Buna bagh olarak zamammizin
¢ok boyutlu modern organizasyonlan daha karmagik o6rgit yapilan gelistirmek zorunda

kalmiglardar.

Holdinglerin bir st yapt kurumu olarak orgiitlendikleri goriilmektedir. Holdinglerde
birer anonim ortaklik olarak genel kurul ve yonetim kurulu organlarnna sahiptirler. Bunun
diginda, holdinglerce yaygin olarak benimsenen orgut yapisi asagidaki Sekil-1’de gorildigi
gibidir (OZDEMIR, 1997, 5.553).

Genel Kurul
Denetciler
Yo6netim Kurulu
Finans Komitesi Genel Koordinatdrlik Teknik Komite

| i I |

Finans Isl. Miid. Denetleme Planlama Danigmanlar

Sekil : 1
Holding Sirket Orgiit Yapisi
Kaynak: OZDEMIR, 1997, s. 553

Biiyiik gruplann, birden ¢ok koordinator kullanmasi halinde, yonetim kurulu ile

koordinator arasina icra ya da yiiritme komitesi konuldugu gorilmektedir. Diger yandan,
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daha kiiclik gruplar da ise, yonetim kuruluna bagh bir ka¢ uzman ve planlama elemaniyla

yetinen holding érgiitleri de goriilmektedir.

Firmanin biyiikliik derecesine, faaliyet yapisina, ulusal olup olmamasina, teknolojik
yapisina vb. durumlara bagh olan orgit yapisi firmadan, firmaya farkhilik arz etmektedir.

Holdinge bagl bir sirketin de kendine 6zgti bir drgiit yapis1 vardur.



UCUNCU BOLUM

3. HOLDINGLERIN FINANSAL YAPISI VE TARIHSEL GELIiSIM iCERISINDE
TURKIYE’DEKiI HOLDINGLESME OLGUSU

30. Holdinglerin Finansal Yapisi

Holdinglerin finansal yapilan tzerinde durulurken, holdinglerin bir istirak sirketler
toplulugu oldugu hususu 6nem arz eder. Bu sebeple finansal akiy da bu yapiya uygun
olmaktadir.

Holdinglerde fon akislan ¢ift yonlidiir. Bu akislar ana sirketten yavru sirketlere dogru
olabilecegi gibi yavru sirketlerden ana sirkete dogru da olabilir. Bunun yam sira yavru
sirketlerin kendi aralarinda da fon akislart s6z konusudur. Bu durumda sirketler arasinda ¢ok

yonlii bir fon akigindan bahsetmemiz miimkiindir.

Holdinglerde ana sirket biitiin sirketlerin ve ara sirketlerde kendilerine bagl sirketlerin
ana ortagi oldugundan, karlar en alt sirketlerden baglamak iizere ara sirketlere ve oradan da
ana girkete akar. Ayrica holdinge bagh sirketler arasindaki alacak ve bor¢ miinasebetleri
holding sirket agisindan gergek anlamda alacak ve borcu temsil etmez. Bu sebeple her
sirkete ait bilango ve gelir tablosu diizenlendikten sonra, gerekli diizeltme islemleri yapilarak

holdinge ait konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi gerekir.

Konsolide tablolar, birbirleriyle iligkili bulunan iki ya da daha fazla sirketin birlesik
durumunu gésteren tablolaridir. Holding sistemin bir biitiin olarak degerlendirilebilmesi icin

bu tablolarin hazirlanmasinda yarar vardir.
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31. Holdinglerin Konsolide Finansal Tablolarinin Diizenlenmesi

Mali tablolarin konsolidasyonu teknik bir islemdir, tablolardaki rakamlarin toplanp
¢ikanimasiyla diizenlenir. Ancak, bu sonuglar ne 6lgiide bir anlam tagir. Iste diizenlenen
konsolide tablolarin gegcerlilifi ve anlamhi olmasinda bazi kosullarin varligi onemlidir.

Bunlarin baslicalar sunlardir;

a- Degerleme Olgeklerinin aymi olmasi: Holdinge dahil sirketlerin, bilango kalemlerini
degerlemede, aym degerleme Olgeklerini kullamyor olmalan gerekir. Farkh
degerleme Olgekleri kullamldiginda, farkh sonuglar elde edilir ki, bu durumda
konsolide tablolar bir 6lgiide farkh tir degerlerin bir araya getirildigi tablo durumuna

gelmis olur.

b- Bildngco glniniin aym olmast: Bildngo giini, hesap doéneminin son ginudiir.
Holdinge dahil sirketlerin tiimiinde bildngo giinliniin ayni olmasi gerekir. Bildngo

gunii, normal hesap donemlerinde 31 Aralik giiniidiir.

c- Faaliyetin ayn1 ya da benzer konularda olmasi: Holdinge dahil girketlerin ayni ya da
benzer konuda faaliyet gosteriyor olmalari konsolide tablolarin anlamli olmasim
saglar. Aksi durumda, konsolide tablolardan umulan yarar azalir. Ornegin, bir gelik
sirketi bir bankanin bitiin hisse senetlerini elinde bulunduruyorsa, diizenlenecek

konsolide tablo bu iki sirketin hesaplarini anlamli bigimde gosteremez .

d- Muhasebe diizenlerinin aym olmasi: Hesap planlari, bilingo ve gelir tablolan
bigimleri ve igerikleri, muhasebe sistemleri, maliyet yontemleri aym olan sirketlerde,

konsolide tablolarin hazirlanmasi da o 6lglide tutarlh ve kolay olur.

Teknik aynntiya girmeden 6nce, konsolide tablo diizenlenmesinin gerekliligini basit bir

ornek yardimu ile izah edelim.

A ve B girketleri 1.1.199.. tarihinde faaliyete bagladilar. A sirketi tek bagina ticari
~ faaliyette bulunurken, B sirketi daha sonraki bir tarihte iginin geregi C sirketini kurmustur. B

sirketin fonksiyonu C sirketini yonetmek ve karindan pay almaktir. Sirketlerin baglangig
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sermayeleri 4.000.000 TL‘dir. Her yil A ve C girketinin yillik karlanmin 800.000 TL,
dagitilan temettiiniinde 200.000 TL oldugunu kabul edelim.

Verilen bilgiler 118inda firmalarin 1.1.199.. tarihli bilangolan asagidaki gibi olacaktir.

Aktif A Sirketinin Bilangosu Pasif Aktif B Sirketinin Bilangosu Pasif
Aktif Sermaye: 4.000.000  Istirakler: 4.000.000 | Sermaye: 4.000.000
Toplam:  4.000.000

4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000

Aktif C Sirketinin Bilangosu Pasif

Aktif Toplam: 4.000.000 { Sermaye 4.000.000

4.000.000 4.000.000

Sabit bir kar ve kar dagitimu varsayim altinda, ti¢ yil sonra bilangolar su géraniimde

olacaktir.
Aktif A Sirketi Bilangosu Pasif Aktif B Sirketi Bilangosu Pasif
Aktif Sermaye 4.000.000 Aktif Toplam:600.000] Sermaye: 4.000.000

Toplam 5.800.000 | Dag. Kar 1.800.000 Istirak: 4.000.000{ Dag. Kar: 600.000

5.800.000 5.800.000 4.600.000 | 4.600.000

Aktif C SIRKETI BILANCOSU Pasif

Aktif Toplam: 5.800.000 | Sermaye 4.000.000
Dag. Kar 1.800.000

5.800.000 5.800.000 . \P\
mw‘“ P
At

>
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A sirketi Uglincii yil sonunda 5.800.000 TL aktife ulagirken dagitilmayan karlar
1.800.000 TL olmustur.

Diger taraftan B sirketi ortaklan, efer C sirketinin bilangosunu elde etme firsati
bulamazlar ise A sirketinin ortaklari kadar ayrintilhi bilgi edinemeyeceklerdir. Sadece
aktiflerin 600.000 TL arttigim dagitilmayan karlann ise 600.000TL oldugunu goreceklerdir.
Eger B ve C sirketlerinin bilangolan konsolide bilango haline getirilirse bu bilgi boslugu
doldurulmusg olur. B sirketine ait konsolide bilango agagidaki sekilde olur.

Aktif B Sirketi Konsolide Bilangosu ~ Pasif

Aktif Toplam 6.400.000 Sermaye 4.000.000

Dag. Kar  2.400.000
6.400.000 6.400.000

Bu konsolide bilango hazirlamirken B sirketine ait bilangodaki istirak ile C sirketine ait
bilangodaki sermaye ashnda aymi seyler olduklan icin elimine edilmek suretiyle konsolide

bilangoda yer almustir.

Konsolide finansal tablolarin diizenlenmesinde genellikle iki yontem uygulamr. Bunlar;

satin alma veya elde etme yontemi ile menfaatlerin birlegmesi yontemidir,

310. Satin Alma Yontemi
3100. Konsolide Bilan¢conun Diizenlenmesi

% 100’lik sahiplik durumuna ve kismen sahiplik durumuna goére agagidaki gibi

diizenlenebilir.

a. %100 Sahiplik Durumu: Holding sirket, bir veya daha fazla girketin sermayesinin
tlimiine sahip oldugu takdirde %100 sahiplik iliskisi var demektir. Boyle bir durumda satin



alma metodu uygulandifinda konsolide bilangonun diizenlenmesini bir 6érnek yardimiyla

aciklayalim.

A sirketinin 1.1.199.. tarihinde B sirketinin tim hisselerini 2.800.000 TL nakit

karsihginda satin aldigim varsayalim. Her iki sirketin satin alma igleminden 6nce ve sonra

bilangolari ile satin alma isleminin tamamlanmasindan sonraki konsolide bilangosu asagidaki

gibi olacaktir.

Satin alma igleminden 6nceki bilangolar:

Aktif

A Sirketinin Bilangosu Pasif

Cesitli

Aktifler 7.600.000

7.600.000

Satin alma igleminden sonraki bilangolar:

Aktif A Sirketinin Bilangosu

Borglar 1.600.000
Sermaye 4.000.000

Dag. Kar 2.000.000

7.600.000

Pasif

Aktif

B Sirketinin Bilangosu Pasif

Cesitli
Aktifler 4.800.000

Istirak  2.800.000

7.600.000

Borglar 1.600.000
Sermaye 4.000.000

Dag. Kar 2.000.000

7.600.000

Cesitli

Aktifler 3.200.000

3.200.000

Aktif

Borglar 1.000.000
Sermaye 2.000.000

Dag. Kar 200.000

3.200.000

B Sirketinin Bilangosu  Pasif

Cesitli

Aktifler 3.200.000

3.200.000

Borglar 1.000.000
Sermaye 2.000.000

Dag. Kar 200.000

3.200.000

Satin alma isleminden sonra her iki girkete ait bilangolar incelendiginde, B sirketine ait

bilangoda herhangi bir degisiklik olmadig1 halde A sirketine ait bilangoda degisiklik oldugu

gobze garpar. Nitekim cesitli aktifler 2.800.000 TL azalirken istirak kalemi 2.800.000 TL ile
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bilangoda yer almigtir. Ayrica B firmasimn hisseleri A firmasinn bilangosunda satin alma

yani maliyet degeri ile yer almaktadir.

Konsolide bilango hazirlanmadan o6nce, konsolidasyon serefiyesinin hesaplanmasi

gerekir.
Konsolidasyon Serefiyesi (KS)=Satin Alma Fiyati (F)-Satin alinan firmanin 6z sermayesi (O)
KS= F-O= KS= 2.800.000-2.200.000 = 600.000 TL olacaktir,

Bu agiklamalardan sonra sirketlere ait bilangolar ile konsolide bilango ¢rnek bir ¢alisma

tablosu ile su sekilde gosterilebilir.

A Holding Sirketi Konsolide Bilango Caligma Tablosu

Eliminasyon Islemleri
’ Konsolide
Bilango A B .
) _ ] Borg Alacak Bilango

kalemleri sirketi sirketi
Aktifler 4.800.0001 3.200.000 - -1 8.000.000
Istirak 2.800.000 - -| 2.800.000 -
Konsolidasyon Ser. - - 600.000 - 600.000
Aktif Toplam 7.600.000| 3.200.000 8.600.000
Borglar 1.600.000| 1.000.000 - -| 2.600.000
Sermaye 4.000.000| 2.000.000| 2.000.000 -| 4.000.000
Dagitilmayan Kar 2.000.000 200.000 200.000 -1 2.000.000
Pasif Toplam 7.600.000| 3.200.000{ 2.800.000| 2.800.000| 8.600.000

A sirketinin bilangosundaki 2.800.000 TL’lik istirak konsolide bilangoda yer
almayacaktir. Ciinkii bu kalem B sirketinin bilangosunda yer alan sermaye ve dagitilamayan

karlarin karsih@1 olup birbirini yok edecektir. Yer aldig: takdirde ¢ift kayit séz konusu
olacaktir.
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600.000 TL’lik tutar ise hesaplanan konsolidasyon serefiyesidir. Yavru sirketin defter
degeri ile satin alma bedeli arasindaki fark degildir. Bu bakimdan konsolide bilangonun

aktifinde yer alacaktir. itfa edilmedigi siirecede daha sonraki konsolide bilangolarda yeralir.

Holding sirketin birden fazla yavru sirketi satin almasinda farkli iglemler yapilamaz.
Ancak satin alma sirasinda ana sirket yavru girketin defter degerine esit bir tutar 6derse bu
takdirde konsolidasyon gerefiyesinin dogmayacag: agiktir. Defter degerinden diigik bir bedel

oderse ortaya negatif bir konsolidasyon gerefiyesinin ¢ikacag agiktir.

b. Kismen Sahiplik Durumu: Bir holding iligkisinin %100 sahiplik oraminda olmasi
zorunlulugu yoktur. Uygulamada %25’lerle hatta hisse senetlerinin dagilimina gore % 15
seviyesinde bile yonetimde ve denetimde etkili olunabildigi goériilmigtiir. Yavru sirketin
yonetiminde etkili olmak sartiyla diigiik orandaki sahiplik durumlarninda bile konsolide tablo

dizenleme gereksinimi vardir.

0, 1)
A sirketi ) B Sirketi >

v

C Sirketi

Semada da goriilecegi gibi A sirketi B sirketinin, B sirketi de C sirketinin %55’ine
sahiptir. Bu durumda A sirketi C sirketinin %30.25’ine sahip olup yonetimde etkili

olabilecek durumdadir.

Goruldugu gibi %100 oraminda sahiplik durumu holding iligkisi igin sart degilair.
Yonetime etki edebilecek degisik oranlar uygulanabilir.

Boyle bir durumda, konsolide bilango dizenlenmesinde ortaya azinlik hissedarlarimin

durumunun bilangoda gosterilmesi sorunu g¢ikmaktadir (AKDOGAN-TENKEK, 1992,
5.262).

Genel olarak kullamilan yontem, yavru sirketin tim aktif ve pasifinin  konsolide
bilangoya alinmasi, fakat azinlik hissedarlarinin konsolide bilangosunun pasifinde tek bir

tutar ve kalem olarak gosterilmesidir.
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Satin alma yontemine ve kismen sahiplik esasina gore konsolide bilangonun
duzenlenmesini bir 6rnek yardimiyla agiklayalim.

A sirketi 1.1.199.. tarihinde B sirketinin hisselerinin % 80’ini 1.368.000 TL almustur.
Her iki girketin satin alma isleminden 6nce ve sonra bilangolan ile satin alma isleminin

tamamlanmasindan sonraki konsolide bilangosu asagidaki sekilde olacaktir.

Satin alma igleminden 6nceki bilangolar:

Aktif A Sirketinin Bilangosu Pasif Aktif B Sirketinin Bilangosu Pasif

Cesitli Borglar 1.200.000 Cesitli Borglar  840.000

Aktifler 3.600.000 | Sermaye 2.160.000 Aktifler 2.040.000 { Sermaye 800.000
Dag. Kar 240.000 Dag. Kar 400.000

3.600.000

Satin alma igleminden sonraki bilangolar:

3.600.000

2.040.000

2.040.000

Aktif A Sirketinin Bilangosu Pasif Aktif B Sirketinin Bilangosu  Pasif
Cesitli Borglar 1.200.000 . Cesitli Borglar  840.000
Aktifler 2.232.000 | Sermaye 2.160.000 Aktifler 2.040.000| Sermaye 800.000
Istirak 1.368.000 | Dag. Kar 240.000 Dag. Kar 400.000

3.600.000

3.600.000

2.040.000

2.040.000

Satin alma isleminden sonra A sirketinin bilangosunda meydana gelen degisiklikler %

100 sahiplik durumundaki gibidir.

Konsolidasyon Serefiyesi (K$) = 1.368.000 - (1.200.000 x 0.80) = 408.000 TL.

Azinlik Hissesi = Ozsermaye x %20 = 1.200.000 x 0.20 = 240.000 TL.



Yapilan bu agiklama ve hesaplamalardan sonra sirketlere ait bilangolar ile konsolide
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bilangoyu drnek bir galigma tablosu seklinde gostermek miimkiindiir.

Satin Alma Aninda Konsolide Bilango

Eliminasyon Iglemleri .
Konsolide
Bilango A B )
o o Borg Alacak Bilango
kalemleri sirketi sirketi
Cesitli Aktifler 2.232.000( 2.040.000 - -| 4.272.000
Istirakler 1.368.000 - -] 1.368.000 -
Konsolidasyon Ser. - - 408.000 - 408.000
Aktif Toplam 3.600.000| 2.040.000 4.680.000
Borglar 1.200.000 840.000 - -1 2.040.000
Sermaye 2.160.000 800.000 800.000 -| 2.160.000
Dagitilmayan Kar 240.000 400.000 400.000 - 240.000
Azinlik Hissesi - - - 240.000 240.000
Pasif Toplam 3.600.000( 2.040.000 1.608.000( 1.608.000( 4.680.000

Aym sirketlerin iglemlerine devam ettigini,

1.1.199... tarihi itibariyle bir yillik faaliyet

sonunda A sirketinin 280.000 TL, B sirketinin ise 200.000 TL kar ettigini ve girketlerin

faaliyet donemi sonundaki bilangolari ile konsolide bilangosunu diizenleyelim.

Aktif A Sirketinin Bilangosu

Pasif

Cesitli
Aktifler 2.512.000

Istirak  1.368.000

3.880.000

Borglar 1.200.000
Sermaye 2.160.000

Dag. Kar 520.000

3.880.000

2.240.000

Aktif B Sirketinin Bilangosu Pasif
Cesithi Borglar  840.000
Aktifler 2.240.000| Sermaye 800.000

Dag. Kar 600.000

2.240.000 -
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Eliminasyon | Islemleri | Konsolide
Bilango A B Borg Alacak Bilango
kalemleri sirketi sirketi
Cesitli Aktifler 2.512.000| 2.240.000 - -1 4.752.000
Istirak 1.368.000 - -| 1.368.000 -
Konsolidasyon Ser. - - 408.000 -|  408.000
Aktif Toplam 3.880.000| 2.240.000 5.160.000
Borglar 1.200.000 840.000 - -| 2.040.000
Sermaye 2.160.000 800.000 800.000 -| 2.160.000
Dagitilmayan Kar 520.000 600.000 440.000 -| 680.000
Azinhk Hissesi - - - 280.000 280.000
Pasif Toplam 3.880.000| 2.240.000 1.648.000| 1.648.000{ 5.160.000

Istirakgiler konsolide bilangoda yer almamustir. Ciinkii eliminasyon kayitlarinda B

sirketinin 6z sermayesindeki A’nin pay1 ve konsolidasyon serefiyesi ile kompanse edilmesi

gerekliligidir. 1.368.000 TL’lik igtirak bedeline karsilik;

-408.000 TL konsolidasyon gerefiyesi,

-640.000 TL B sirketinin sermayesinin A’ya ait olan kismi

-320.000 TL B sirketinin satin alma tarihindeki dagitilmayan karlarindan A firmasina ait

olan kism, eliminasyon kayrtlarinda borg olarak yazilmustir.

Konsolide bilangoda azinlik pay1 olarak pasifte 280.000 TL yer almugtir. Daha énce de

vurgulandig gibi tek kalem ve tutar olarak konsolide bilangoda yer almistir. Azinlk pay:

800.000 TL’lik sermaye ile 600.000 TL’lik dagitilmayan karin toplamunin %20’si alinarak

hesaplanmugtir.
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Dagitilmayan kar kalemi olarak eliminasyon kayitlarinda yer alan 440.000 TL’lik
dagitilmayan kar ile cari yil karinda azinlik hissesine isabet eden 40.000 TL’nin toplamindan

olugur,
3101. Konsolide Gelir Tablosunun Diizenlenmesi

Konsolide gelir tablosu da konsolide bilangolar gibi, bir ana girketin denetimine girmig
cesitli sirketlerin bir faaliyet donemi sonunda elde ettikleri sonucu, tek bir tabloda toplar
(AKDOGAN-TENKER, 1992, 5.265).

Konsolide gelir tablosunda yer alan veriler ortalama bir deger tasidiklar igin yanls
anlagilmalara neden olabilir. $6yle ki; faaliyet sonucu zarar eden bir sirket, diger firmalar

arasinda kar etmig gibi goriilebilir.

Konsolide gelir tablolar1 da konsolide bilangolar da oldugu gibi %51 veya yonetimde

etkin olacak bir sahiplik orani s6z konusu oldugunda diizenlenmelidir.
Konsolide gelir tablosunu da bir 6rnek yardimi ile soyle gosterebiliriz.

Y sirketi X sirketine bagh bir sirkettir. Iki sirketin 1.1.199... tarihli gelir tablolan ve
bilangolar: agagidaki gibidir.
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GELIR TABLOSU X Y
Satislar 1440 1280
Giderler ©__1040 ©__s00

400 480
Y Sirketinden alinan Temettii ® 128 ) -
Vergiden Onceki kar 528 480
Vergi ©__200_ ©) 240

328 240
Odenen Temettiiler ) 120 ) 160

208 80
Donem bag1 dagitiimayan kar ™ 472 ™) 360
Doénem sonu dagitiimayan kar 680 440

BILANCO
X Y

Cesith Aktifler 904 520
istirak (%80 Y) ® 336 A .
Aktif Toplam 1240 +) 520
Sermaye 560 80
Dagitiimayan Kar ™ 680 440
Pasif Toplam 1240 520

Yukanda verilen degerlerle konsolide gelir tablosu ile konsolide  bilangoyu
diizenleyebilmek igin; ana sirket ile buna bagh sirket arasmmda dénem icerisinde mal ve
hizmet alig1 olmadigyy, Y sirketinin X sirketi tarafindan satin alindig1 iki yil nce, Y sirketinin

dagitiimayan karlari 320 olarak varsayilmistir.



Konsolide Gelir Tablosu
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Satiglar

Giderler

Vergi
Vergiden sonraki Kér
Azinlik Hissesi

Y’den aliman temettii

Odenen Temettii

Dénem Basi Dagititmayan Kar
Dénem Sonu Dagitiilmayan Kar
Konsolide Bilangoya

Gegen Kayitlar

Eliminasyon Konsolide Gelir
X Sirketi | Y Sirketi | Toplam Tablosu
Borg Alacak
440 1280 2720 - - 2720
040 800 1840 - - 1840
00 480 880 - - 880
00 240 440 - - 440
00 240 440 - - 440
- o 48 - 48

28 - 128 128 - -
28 240 568 - - 392
20 160 280 - 128 120

32
08 80 288 - 272

256
72 360 832 72 - 504
80 440 1120 504 160 776
32 48

72

256
80 440 1120 536 536 776
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Y yavru sirketine ait 240 TL’lik kann %20’si azinhk hissedarlarna ait oldugu igin
buna karsilik gelen 48 TL’lik tutar konsolide gelir tablosunda holding grubunun gelirini
azaltarak yer almigtir. Buna kargilik konsolide bilangonun alacak kayitlarinda aym1 meblagin
yer aldig: gorilur.

128 liralik temettii, konsolidasyon esnasinda karsilikli olarak yok edildiginden konsolide

gelir tablosunda yer almamuigtir.

Yavru sirketin dagittig 160 lirahk temettiintn 128 lirasi ana firmaya 32 liras1 da azinhk
hissedarlara aittir. Bu meblagda konsolide gelir tablosunda yer almaz. Bu miktar azinlik
hisselerine ait ve bilangoya intikal eden 48 liralik vergiden sonraki kan konsolide bilangoda
azaltmak suretiyle aradaki 16 liralik ne kar azinlik hisselerine ait dagitilmayan kar iginde yer

alir,

Y firmasina ait 360 liralik donem bag1 dagitilmayan karlar satin alma tarihinde 320 TL.
idi. 320 TL.lik karinda 256 TL.st onu firmaya, 64 TL.s1 da azinlik hissedarlarina aittir. Bu
doneme gelindiginde adi gegen karda 40 TL.hk artigy olmus ve 360 TL.ya ulagmustir.
Marjinal olarak ortaya ¢ikan bu 40 TL.ninda 32 TL.s1 ana sirkete, 8 TL.s1 da azinlik
hissedarlarina aittir. Azinlik hissedarlarinin dagitdmayan kar igindeki 72 TL.ya ulasan paylart
konsolide gelir tablosunda degil, bilangoda yer alacagindan elimine edilmistir. Ana sirketin
dagitilmayan kar igindeki pay: ise, konsolide gelir tablosunda elimine edilerek konsolide

bilangoda gosterilecektir.

Buraya kadar ayrintilan izah edilerek konsolide gelir tablosu tanzim edilen holding

sirketin konsolide bilangosu su sekilde olacaktir.



67

Konsolide Bilango Caligma Tablosu

Eliminasyon
Bilango Kalemleri X Sirketi |Y Sirketi | Toplam | Borg |Alacak| Konsolide Bilango
Cesitli Aktifler 904 520 1424 |- - 1.424
%80 Istirak 336 - 336 - 336 |-
Konsalid?.syon i ) ) 16 |- 16
Serefiyesi
Aktif Toplam 1.240 520 1.760 - - 1.440
| Sermaye 560 80 640 80 |- 560
Dagitilmayan Kar 680 440 1.120 344 776
Azinlik Payi - - - - 104 | 104
Pasif Toplam 1.240 520 1.760 440 (440 |1.440

311. Menfaatlerin Birlesmesi Yontemi

Buraya kadar yapilan agiklamalarda ve verilen 6rneklerde satin alma yontemine gore
konsolide finansal tablolarin nasil diizenlenecegi izah edildi. Yapilan bu islemler neticesinde

kargilagilan sonuglan 6zet alarak su sekilde ifade edebiliriz.

A- Satmn alinan sirket ortaklarimin haklan satin alana gecmis, diger bir deyisle sirket

yonetimi kadar sahipligi de satin alan girket ortaklarina ait olmustur.

B- Muhasebe agisindan satin alma veya satis fiyat1 hisse senetlerinin defter degeri ile

aynt degildir.
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C- Sati islemi genellikle nakit 6deme seklinde olmustur.

Yukarda belirttiSimiz nedenlerden dolay: satin alma yontemi, menfaatlerin birlesmesi
yontemine gore, bir tercih konusu degil zorunluluk olmaktadir. Satin alma yonteminde
serefiyenin belirlenmesi s6z konusudur. Serefiyenin muhasebe kayitlarimin diginda kalmasi

isteniyorsa, menfaatlerin birlesmesi yonteminin uygulanmasi uygun olur.

Menfaatlerin birlesmesi yonteminde, birlegen iki sirket ortaklari ortaklik haklarim
siirdiirmeye devam etmektedir (AKDOGAN,-TENKER, 1992,5.281).

Menfaatlerin birlesmesi yontemini uygulanabilmesi igin;
a- Ana firma satin alma iglemi i¢in hisse senedi ihrag etmeli,

b-Yavru sirket ortaklari, birlesmeden onceki tiim ortaklik haklarina birlesmeden sonra

da aynt oranda sahip olmalidir.
c- Ortaklik haklan stirekli olmalidir.

Bu agiklamalardan sonra menfaatlerin birlesmesi yontemine bir 6rnek verilmek suretiyle

butiinliik saglanacaktir.

A ve B sirketleri birlesme karan vermislerdir. Birlesme sonucunda B sirket A sirketinin
bagh sirketi haline gelecektir. A sirketi B sirketinin hisselerine kargilik olarak 600 liralik
yeni hisse senedi vermistir. Bu verilere gére birlesme tarihindeki konsolide bilangoyu

diizenleyelim,

Birlesmeden once sirketlerin bilangosu

Aktif A Sirketinin Bilangosu  Pasif Aktif B Sirketinin Bilangosu Pasif
Aktif Toplam 2.400| Sermaye 1.600 Aktif Toplam 1.000| Sermaye 800
Dag. Kar 800 Dag. Kar 200

2.400 2.400 1.000 1.000 -



69

Bilango A Sirketi| B Sirketi | Toplam Eliminasyon Konsolide
Kalemleri Borg Alacak Bilango
Aktif 2.400 1.000 3.400 - - 3.400
Istirak 600 - 600 - 600 -
Aktif Toplam 3.000 1.000 4.000 3.400
Sermaye 2.200 800 3.000 800 - 2.200
D. Kér 800 200 1.000 - - 1.000
Kon.Ser.Yed. - - - - 200 200
Pasif Toplam 3.000 1.000 4.000 800 800 3.400

Bu yontemde satin alma yonteminde farkh olarak bagh hale gelen sirketlerin yedekleri
konsolide bilangoda yer alir. iki bilangonun birlestirilmesinde eliminizasyona dahil edilen
sadece bagh sirketteki igtirak kalemi ile bagh sirketin sermaye kaleminin nominal degeridir.
Istirak degeri, sermayenin nominal degerinden biiyiikse aradaki fark grup yedegi olarak

dustiniliir. Eger tersi durum s6z konusu ise sermaye yedegi olarak diigtintiliir.

Menfaatlerin birlesmgsi yontemi muhasebe teknigi bakimindan satin alma yontemine
¢ok benzer. Aradaki fark; satin alma yonteminde konsolidasyon serefiyesinin amortisman
pay1 gelir tablosunda yer alirken, menfaatlerin birlesmesi y6ntemiyle konsolidasyon
serefiyesinin ortaya ¢ikmasi miimkiin degildir. Diger bir fark ise, menfaatlerin birlesmesi
yonteminde, bagli sirketin tiim kar grup karina dahil edilirken satin alma yonteminde, bagh
sirketin sadece satin alma tarihinden itibaren olan ki geliri konsolide gelir tablosunda yer
almaktadir.

Konsolide finansal tablolarin diizenlenmesinin amaci; birbirleriyle iligkili bulunan iki ya

da daha fazla sirketin finansal durumunun bir bitiin olarak goriilmek istenmesidir.

Konsolide finansal tablolarin diizenlenmesinin hukuki bir zorunlulugu yoktur.
Ulkemizde pek gok holdingin konsolide finansal tablolari olmamasindan dolayr holdinglerin

finansal yapilar hakkinda holding bilangolarina bakarak bilgi sahibi olmak giigtiir.
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32. Holdinglerin Tarihsel Gelisimi
320. Genel Aciklama

Isletmelerin biiyiimesi ve gelismesi insanlik tarihi kadar eskidir. Bir kisinin miilkiyetine
dayanan isletmelerde, bir kisinin galigmasinin ve sermayesinin yetersiz olmas: karsisinda,
yardimc1 ve yeni ortaklarin alinmas: geregi hissedilmigtir. Buradan yine sahislarin egemen
oldugu ve ortaklarin simnirsiz sorumlu oldugu isletmelere gegilmistir. Ekonomik gelismeler
sonucu, sahis isletmelerin yetersizligi anlagilarak sermaye sirketleri ortaya gikmustir. Cok
ortakl ve temeli sermayeye dayanan, ortaklarin sorumlulugu sermaye paylan ile siurh olan

isletme bigimleri meydana gelmigtir (ALTUG, 1986, 5.9).

Bu gelismelere paralel olarak, isletmeler hangi hukuki sekillerde bulunursa bulunsunlar,
geligen ekonomik ve sosyal sartlar altinda kendilerinden beklenileni verebilmek, ihtiyag
duyulan sermayeyi karsilayabilmek ve bir takim avantajlardan yararlanmak igin gerek biinye
icinde,gerekse biinye diginda yapilan bir takim olusumlarla siirekli buyiime geregi
duymuglardir. Bu durumda anonim sirketlerde yetersiz kalmaya baslamis ve isletmeler
bilyiime ve gelisme  gereksinimlerini holdinglesme yoluna bagvurarak karsilamaya

yonelmiglerdir.

Holdinglerin ortaya g¢ikisinin trostlesme ve kartellesme olgulan ile birlikte oldugu
- gozlemlenmistir. Holdinglerin trost ve kartellesmeye kiyasla bir takim avantajlarinin olmast,

zaman igerisinde daha hizli bir sekilde gelismelerine olanak saglamustir.

Holdinglerin tarihsel gelisimi izah edilirken 6nce genel olarak diinyadaki gelismelere

deginilecek, sonra Tiirkiye’deki gelismeler tizerinde durulacaktir.

321. Diinyadaki Gelisimi
3210. Amerika Birlesik Devletlerindeki Gelisimi

Holding ortakhiklanmin tipik bir Amerikan birlesme sekli oldugu st')ylenebilir.
Amerika’da bu ortakliklar daha 6nce mevcut olmamakla birlikte 19. Yiizyihn sonlarinda
tesebbiis sekli olarak ekonomik hayatta dnemli rol oynamaya baglamiglardir. 1988 yilindan
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once ¢ok az ortaklik, diger ortaklann hisse senetlerine sahip olma hakkina sahip
bulunuyordu. Birgok eyaletin mahkemeleri, genel hiikiimlere gore bir ortakh@in diger
ortakligin hisse senetlerine sahip olamayacaklarina ve boyle bir hakkin 6zel kanunlarla
verilebilecegine hiikkmediyorlardi. Bazi eyaletlerin genel ortaklik mevzuati, agik olarak bir
ortakligin,diger ortakhigin hisse senetlerine sahip olmasim kabul etmiyordu. 1888 yilindan
once hig bir eyalet agik olarak, ortakliklarin birbirinin hisse senetlerine sahip bulunmasint
kabul etmeyerek yasakliyordu. Mevcut holdingler yetkilerini 6zel yasalardan aliyorlard:.
Bunlar arasinda en kayda deger olam 1868-1872 yillan1 arasinda Pensylvania yasa yapicisinin
verdigi 6zel izinle kurulan ve kirktan fazla ortakhiin olusturdugu gruptur. Bunlardan birisi

olan Pensylvania Company, halen Pensylvania demiryolu sisteminde 6nemli bir yere sahiptir.

1888 yiindan New Jersey eyaleti, hisseli ortakliklar kanununda yaptig: bir degisiklikle,
ortakliklarn stattilerini koruyacaklars bir hiikiimle dier ortakliklarin hisse senetlerine sahip
olmak suretiyle istirak etmelerine izin vererek ilk holding sisteminin genis olarak
uygulamasim miimkin kilmigtir. Diger eyaletlerde benzen hikiimleri kabul etmeleri igin ig
cevrelerince zorlandi. 1892-1896 yillan arasinda New Jersey’i New York, Connecticut,
Pensylvania ve Delawore takip etti. 1929 yilinda 30 eyalet, ortakliklarin birbirinin hisse
senetlerin sahip olmalarimi kabul etmisti. Boylece 40 yil iginde, istisnalar diginda,istenmeyen
ve halk yararnina aykirt gorilen holding ortakliklar, ¢cogu eyaletlerce kabul edilebilir, yasal

olarak kurulma hakkina sahip bir miiessese olarak kabul edilmislerdir.

~ Tesebbiis yonetim araci olarak holding ortaklik bir realite olarak kabul edildikten

sonra, kullamm alani iilke iginde ve hatta tilke diginda hizla yayilmustir.

Holding ortakhik sekli, tesebbiislerin birlestirilmesini kolaylagtirarak, diger herhangi bir
yolla mimkiin olmayacak olan dev kuruluslarin ortaya ¢ikmasina olanak hazirlamgtir

(Ornegin: American Telephone and Telgraph Compny, United States Steel Cop v.s).

Ayrica ABD’deki diger bir gelismede, monopolcii tutumlart nedeniyle yasaya aykin

goriilen trost seklindeki birlesmelerin holding ortakliklar haline getirilmesidir.

Ancak, bu sistemin isleyisi ¢ok yavag olmugtur. ABD’de 1915’lerden sonraki holding
uygulamast dikey birlesme yoluyla olmugstur. Yani kiigiik tesebbiis hisse senedi
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kontrollerinin, bityiik ortakliklarca elde edilmesi veya birbirini tamamlayan iki ortakligin

hisse senetlerinin yeni kurulan bir holding tarafindan alinmasi benimsenmistir.
Son yillardaki uygulama ise soyledir:

Ayni alanda galisan isletmeler flizyona tabi tutulmakta, araci holdingler kurulmakta ve
mali biinye daha basit hale getirilmektedir. Olabildigince az yatinmla kontrolii saglayabilmek
igin holding ortaklik piramidi olusturulmaktadir. Sermaye yatinmini azaltmak igin oy hakki

olmayan veya siirh oy hakk: bulunan hisse senetleri ¢ikaniimaktadir.

ABD Federal Kanunu’nda holdinglere fazla yer verilmemis olup, bu konuyla ilgili baz:
gorevlerin yapilmasimi “ Securities and Exchange Commision” adiyla kurulan komisyona

vermistir. Komisyona tanman gérev ve yetkiler ise su konular kapsamaktadir.

-Toplum aleyhinde isleyen sistemlerin, ozellikle ana sirket ile bagl sirket arasinda bir
veya daha fazla ek kademenin girmesi veya hisse senetlerinin kargiikli elde tutulmas: gibi

durumlan gidermek,

-Holdinglerde ne zaman bir ayni ana sirket ve ne zaman bir bagh sirket s6z konusu
oldufu konusunun belirlenmesi, komisyon bu yetkilerini kullanmasi sirasinda holding
sirketin belirlenmesinde “idareye etkili olacak gekilde hakim olma” kistasium 6n planda

tutmas: gerekli kilinmigtir.

Ote yandan ABD’de bankalarin bankacilik konusu disinda faaliyet gosteren bagh sirket
kurmalari da Federal Kanunla 6nlenmistir. Bankalarin diger bir bankanin sermayesine istiraki
kabul edilmigse de buna da bir smir konulmustur. Bu sinirlara katilma orant iizerinde olup,
bankalarin birbirleriyle olan istiraklerinde,istirak edilen bankanm sermayesinin % 50’sinden

fazla olmamas sart konulmustur.

Holdinglerde ana sirketin bagh sirkete istirak oram ise belirtilmemis olup, ana sirketlerin
bu sekilde istirakte bulunabilmeleri igin ana sézlesmelerinde buna dair bir hiikiim bulunmast

sartina baglanmstir (AYGUTSAT, 1992, 5.12).
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3211. Avrupa’daki Gelisimi

Holdinglerin ABD’deki gelisimi ile Avrupa’daki geligimi aym nitelikte degildir. Bunun
nedeni, Avrupa ilkelerinde hisseli ortakliklarin fazla gelismemis olmasi ve ortaklik
kurmanin, hisse senedi ¢ikarmarun ve ortaklikla ilgili diger iglemlerin devletin siki kontroliine
tabi tutulmasidir. Ayrica ABD’de holdinglerin yaygin olarak faaliyet gosterdikleri kamu
hizmet alanlari, Avrupa iilkelerinde holdinglesmenin 6nemli bir unsuru olan monopolcii glig
olusturma, Kkartellerle genis olgiide saglanmig bulunmaktadir. Avrupa’da ulusal smurlar
igerisinde holding kuruluglara pek rastlanmamakta, daha gok flizyon seklinin tercih edildigi

gorilmektedir. Bazi Avrupa iilkelerindeki holdinglerin gelisimi agagida, kisaca ele alinmgtir.

32110. Ingiltere’deki Gelisimi

Ingiliz sirketler hukuku, holding kurulusu, diger iilke kanunlarina bakarak olduk¢a
aynntili bir bigimde diizenlemistir. Bununla birlikte Ingiltere’de dogrudan dogruya holding
sirketleri ilgilendiren bir yasa bulunmamaktadir. Holding sirketlerle ilgili hiiktimleri, sirketler
konusunda temel kanun olan, 1948 Sirketler Kanunu (Companies Act, 1948) ve bu kanunun
bir kistm maddelerini degistiren yeni bazi hikimler getiren 1967 Sirketler Kanunu’nun
(Companies Act, 1967) 1985 tarihli kanunla birlestirilmesi sonucu, eski kanunda 154.
maddeyle diizenlenen “grup” (holding ve istirakleri) kanunda 736. maddede yer almistir. Bu

maddeye gore:
“ Bir girket (S), bir bagka girketin (H) ancak su durumlarda bagl igletmesi sayilir

-(H) aym1 zamanda (S)’nin de hissedari ise ve yonetim kurulunun biligimini kontrol
edebiliyorsa veya (S)’nin 6z sermayesinin nominal degerinin yarisindan fazlasina sahipse

veya

-(S), (H) ‘nin bagli isletmesi olan bir sirketin bagl igletmesi ise, bu tiir sirket holding
sirkettir”.

1k fikrada sozii edilen durum bagh sirkete,ana sirketin ortag: olmastmi ve aym zamanda

yonetim kurulunun denetimini igine almaktadir.
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Ikinci fikrada ise; ortak olan ana sirketin bagh sirket sermayesine hakim olmas: temel

unsur olarak ortaya gikmaktadir.

Ingiliz Sirketler Kanunu’nda yer alan holdinglerle ilgili maddeler arasinda énemli olan
bir hiktim de,baglt sirketin ortag: olamayacagi hususudur. Aynica ana sirketin hisse

senetlerinin tigtinci kisiler eliyle bagli sirketlere satigi da hitkiimsiiz kilinmugtir.

Ana sirket, Oyle bir diizeyde bagh sirkette pay sahibi olmalidir ki, onun yénetimini
denetleyebilsin. Ingiliz Sirketler Kanunu, bu oramt % 51 seklinde diizenlemistir. Bu oran ana

sirkete mutlak anlamda, bagh sirket tizerinde bir yénetim kurma olanag: saglamaktadir.

ABD’de, Ingiltere’de oldugu gibi, holding sirketin istiraki igin belirli bir oran
Ongorilmemistir. Sayet holding, tabi sirket Gzerinde idari bir kontrol saglayabiliyorsa,
holding bagl sirket iliskileri ortaya gikabilmektedir. Ana sirketin igtirakte bulunmasmnmn en

onemli sart1 kendi sirket ana sozlesmesinden bununla ilgili hitkiim bulunmasidir.

32111. Fransa’daki Gelisimi

Fransa’da holdinglerin ortaya gikmasinda en ¢nemli unsur yonetimde kontrol amaci
oldugu ileri siiriilmektedir. Bununla beraber ana girketin sermaye istirakinin ne oranda

olacagi konusunda, Fransiz mevzuatinda agik bir hitkiim bulunmamaktadir.

Fransiz mevzuatinda 6nemle belirtilen husus sudur; istirakten giidiilen amag, eldeki
varliklarin degerlendirilmesi, bagka bir ifadeyle yatirimi ise (participation) burada bir holding
iligkisi s6z konusu degildir. Ancak yatirimla birlikte, yénetimi kontrol etme amaci var ise bu

durumda holding iligkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Fransa’da, 1943 tarihini tastyan bir kanunla, kendisine % 10 veya daha fazla istirakte
bulunan sirket, istirakte bulunan sirketin hisse senetlerini satin almaktan veya her ne sekilde

olursa olsun ele gecirmekten men edilmistir.

32112. Almanya’daki Gelisimi

Holding tiirtine dahil edilen konsernlerle ilgili bir gok konu 1965 tarihli Alman Paylar

Yasasi’nda incelenmistir. Bunlardan en 6nemlileri, holdinge dahil igletmeler arasinda elde
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edilen karin gergek bir kar sayilmayacag: ve bilangoya gegirilemeyecegi ve bagl sirketin,

holding sirketlerin pay senetlerini alamayacagi hususlandir.

Ancak konsern teriminin ekonomik bir kavrami ifade ettigi, bu nedenle hukuki bir

kavram olan “holding” kargilig1 olarak kullanilamayacagim da belirtmekte yarar vardir.

3212. Japonya’daki Gelisimi

Japonya’da holdingler aile sirketlerinin ortadan kaldinimasi sonucu dogmusgtur.
Ekonomik hayatin temelini teskil eden aile sirketleri (Zaibatsu) Ikinci Diinya Savasi’nda
Japonya’min yenilmesi Mc. Arthur (ABD) tarafindan Japonya’nin iktisadi geligmesini
geciktirmek amaciyla ortadan kaldinlmugtir. Daha sonra aile sirketlerinin (Zaibatsu) yerine
halka agik holdingler kurulmaya baslanmustir. Holdingler kisa stire sonra sermaye piyasasina

hakim olmuglardir.

3213. Tiirkiye’deki Gelisimi

Tirkiye’de sirketlesme ve bunun daha ileri agamasi olan holdinglesme oldukga yakin bir
tarihe dayamyor. Yarim asr agmug, bir asn doldurmus gsirket ya da kuruluglarin sayisi

oldukca azdir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda kurulmaya baglanan KIT’lerin hem ekonomiyi hem de ticari
hayat1 gelistirdigine gahit oluyoruz. Bu KiT’ler pek ¢ok fabrikamn, sirketin kurulmasina,

ozel sektorinde filizlenmesine ortam hazirladi (Diinya Gazetesi, (8.1.1998), 5.6).

Devlet, iistlendigi yeni bir misyonla, devletcilik politikasi gergevesinde yeni yatirimlar
gergeklegtirirken, yeni bir stirecin tohumlari da atildi. 1945°h yillar Tirkiye’nin ¢ok partili
hayata gecisi ile toplumsal ve ekonomik degisimlerin yagandigi bir dénem oldu. 1950l

yillarla birlikte ise 6zel sektor sirketlerinin sayilarinin artmaya bagladig goriiliiyor.

1958 yilinda kurulan Sinai ve Mali Yatinmlar Holding, Tiirkiye’nin ilk holdingi iinvanim

tagtyor. Sinai ve Mali Yatinmlar Holding, su anda Cukurova Holding biinyesinde bulunuyor.

Sinai ve Mali Yatirimlar Holdingin, Yap: Kredi Bankas: ve bu bankanin sahip oldugu
diger sirketleri kontrol amac ile kuruldugu belirtiliyor. Yapi Kredi Bankasi ve diger bagh
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sirketlerin, Sinai ve Mali Yatinmlar Holding aracilig: ile Cukurova Holding tarafindan satin

alinmugtir,

1960’ yillar hizli bir holdinglesme siirecinin yagandifi dénem oldu. 10 yilhk sire
icerisinde, Dogan Yayin Holding (1960), Ko¢ Holding (1963), Endiistri Holding (1963),
Petkim Petro Kimya Holding (1965), Ciftgiler Holding (1967), Hac1 Omer Sabanci Holding
(1967), Hiirriyet Holding (1968), Isbir Holding (1968), Anadolu Endiistri Holding (1969),
Hiir Holding (1969) gibi Tiirkiye ekonomisini adeta sirtlayan 30 holding kuruldu.

Ekonomik gelisime paralel olarak 1996 yili itibariyle faaliyet gosteren 526 holdingin %
20’sinin son ii¢ yilda kuruldugu bilinmektedir (Diinya Gazetesi, (21.10.1996), s.1)

33. Tiirkiye’de Holdinglesme Siirecinin Gecikmesinin Nedenleri

Tirkiye’de holdinglesme siirecinin gecikmesinin nedenlerini kisaca soyle inceleyebiliriz.

Osmanlidaki ekonomik yapi holdinglesmenin temelini olugturan burjuvamn bir sinif

olarak ortaya ¢ikmasini engellenmigtir.

Ayrica Kkapitiilasyonlarin - varligi ekonomik hayati olumsuz yonde etkilemistir.
Kapitiilasyonlann sirketlesme ve bunun daha ileri asamast olan holdinglesme tzerindeki
olumsuz etkilerinin de tam olarak kaldinldiklann yil olan 1929 kadar siirdiirdakleri

belirtilmektedir.

Sermaye ve sermaye piyasasinin yetersizligi holdinglesme siirecinin gecikmesine etki
eden diger bir nedendir. Sermayenin yetersiz oluguna ekonomik yap1 ve Kurtulug Savasi’nda
tiim olanaklann erimesi gibi sebepler goésterilebilir. Cumhuriyet ilanindan sonraki yillarda da
kogullarin agirhifi ve bunun etkilerinin uzun stire devam ettigi bilinmektedir. Holdinglesme
siirecinin hiz kazanabilmesi igin sermaye piyasasinin gelismesi ve borsada yaygin sekilde
hisse senetlerinin  iglem gormesi gereklidir. Tirkiye’de sermaye piyasasiun Onemi
anlagilmasma ragmen 1980°li yillara kadar Turk mali piyasasinda, sermaye piyasas: yerini
alamamugstir. Ancak 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi
kurumsal hale getirilmistir (CIVAN, 1994, 5.39). Ulkemizde 1986 yilinda faaliyetine

baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ile birlikte Tiirk sermaye piyasasinin gelisiminin
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gec baglamasi, belirli olgiiler dahilinde holdinglesme siirecinin de gecikmesinde etkili

olmustur.

Mevzuattan kaynaklanan nedenlerde holdinglesme siirecini etkilemigtir. Yasal mevzuat
engellerini birbirleriyle baglantii olarak Tirk Ticaret, Kurumlar Vergisi, Gelir Vergisi ve
Vergi Usul Kanunlarinda gérmekteyiz. Bu kanunlarda gerekli degisiklikler yapilarak
tilkemizde holdinglesme siirecinin gelismesine olanak saglanmigtir. Yurdumuzda holdinglerin
1960’lardan itibaren baglamasim ilk Tirk holdinglerden olan Kog¢ Holding’in kurucusu
Vehbi Kog asagidaki sekilde agiklamaktadir: “Cift kesinti vergisi bir holding kurulmasina
uymadigindan, yillarca 6zel bir yasa ¢ikanilmasi igin ugragtik. Basarih olamadik. Sonunda
1961 yilinda g¢ifte kesintinin kalkmas: ile holding kurma girigsimlerimizi hizlandirdik ve
kurduk.” Gergekten Gelir Vergisi Kanunumuzun menkul sermaye gelirleri dagitilmas
sirasinda, geliri elde edenin gergek veya tiizel kisi oldugunu bakilmaksizin vergi kesintisine
tabi tutuluyordu. Bu uygulama ¢ifte vergilendirmeye neden oluyordu. 1.1.1961 tarihinde
yirtrhige giren ve 19.2.1963 tarihli 202 sayith ve 27.12.1963 tarihli 365 sayih kanunlarla
degisiklige ugrayan Gelir Vergisi Kanunu, tiizel kigilere yapilan 6demelerde vergi kesintisini
kaldirarak tlkemizde holdinglesme icin gereken yasal ortamu hazirladi. Nitekim 1963
yiindan itibaren tlkemizde de, holdinglesme olayr hizla yayginlagsmaya baslanugtir
(MUFTUOGLU, 1989, 5.528).

34. Tiirkiye’de Holdinglerin Hukuki Durumu

Holding sirketler, T.T.K.’nda belirtilen ticaret sirketleri tirlerinden biri degildir.
T.T K. na gore sirket tiirleri kollektif sirket, komandit girket, anonim sirket, limited sirket ve
sermayesi paylara bolinmils komandit sirket olarak belirtilmigtir. Bunlarin yaninda Borglar

Kanunlan diizenlenen adi sirketler de iilkemizde rastlanilan sirket tiirlerindendir.

Yasalanimizda holdinglerin gergek kisi tacir ya da tiizel kii olmalarim engelleyecek
yasal bir hikiim bulunmamaktadir. Ancak isletmelerin biyiikk boyutlara ulagmasi, sermaye
gereksinimi arttirmaktadir. Gergek kisi tacirler veya sahis sirketleri, gerekli sermayenin
temini i¢in hisse senedi ve tahvil ihraci olanagina sahip degillerdir. Ayrica gergek kisi tacirler

ve sahus sirketleri, girisimcinin yeteneklerine ve hayatinin devamina biiyiik 6lciide baglidir.



78

Sermaye sirketleri iginde ise anonim sirket, bunyesi itibariyle holding icin en elverisli
sirket tiridir. T.T.K.’nun holdingden s6z eden 466’nci maddesi de anonim sirketler
boliimiindedir. T.T.K.’nun 466’nc1 maddesinde yedek akgeler ile ilgili olarak yapilan dolayh
tanimlamayla gore, ...” gayesi esas itibariyle bagka sirketlere istirakten ibaret olan...” sirket,
holding sirkettir. Ancak T.T.K.’nun bu maddesi, bunu baght bagsina bir tamim olarak degil,
karin birinci temettiiden (6denmig sermayenin % 5’inden) fazla dagitilan kismindan ayrilmas:
gereken %10 ikinci yedek akgeden holdingleri istisna etmek amaciyla yapmaktadir. Bu
boliim esas itibariyle ikinci yedek akge ayrniimasini 6ngormesine ragmen tilkemizde kurulan

holdinglerin yasal dayanag: olmustur (TENKER, 1979, 5.62-63).

Holding sirketlerden,anonim girketler bolimiinde soz edildigi i¢in anonim sirket
statiisiine sahip oldugu agiktir. Kaldi ki holding kuruculann bu durumu bildiklerinden
genellikle sirket finvanlarini “... holding A.$” bigiminde gostermektedir.

Ulkemiz hukuku agsindan holdinglerin kurulusu ana soézlesme degisikligi, sermaye

arttirma veya azaltma iglemleri, anonim sirketlerde oldugu gibidir.

3S. Tiirkiye’de Holding Sirketlerin Kurulus Bicimi

Ulkemizde holdinglerin belli bir kurulus bigimi yoktur. Ciinkii, T.T.K.’nda holding
sirketin hangi tiir sirket seklinde kurulacagi konusunda bir hitkim bulunmamaktadir.
Ancak T.T.K.’nda holding sirkete sadece anonim girketler boliimiinde yer verilmistir. Bu
durumda holding sirket tipinin anonim girket bigiminde olacagi kanistm vermektedir. Fakat
holdinglerin limited sirket seklinde de kurulamasina herhangi bir yasal engel

bulunmamaktadir,

Tiirkiye’de ilk holding kurulusu, ¢esitli ve daginik isletmelerin hisse senetlerinin biiyiik
bir kismin elinde bulunduran basarili iy adamlarinin bu hisseleri aym sermaye olarak koymak

suretiyle, yeni bir anonim sirket kurmalar seklinde ortaya ¢ikmugtir.
Uygulamada holding sirketlerin anonim girket bi¢iminde kurulduklan goériilmektedir.

Anonim girketlerin ana stzlegmesinde bulunmasi gerekli hiikiimler, holding sirketlerin

ana sOzlesmelerinde de yer almaktadir. Ancak holding girketleri amaglan diger anonim
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sirketlerden farkhi olmaktadir. Holdinglerin esas amaci bagka girketlere istirak etmek
oldugundan; holdingler sinai ve ticari bir faaliyeti dogrudan kendilerin ama ve konu
edinemezler. Yalniz sermayesine istirak ettigi ve yonetimine katildig1 yavru sirketin sinai ve
ticari faaliyetlerini yonlendirerek onlanin ticari ve sinai islemlerinde araci olabilirler

(BEKTORE, ve digerleri, 1993, 5.257-258).

Ulkemiz agisindan anonim girket statiisiinde ele aldigimz holding sirketlerin kurulusu
icin 6zel hukuki formaliteler s6z konusu degildir. Diger anonim sirketlerde oldugu gibi
holdinglerde T.T.K.’nun ani kuruluga veya tedrici kuruluga iligkin hiikiimleri uyarinca
kurulurlar. Ancak burada tizerinde durdugumuz konu, anonim sirketlerin kurulusu degil,
holding sistemini nasil olusturuldugudur. Ozellikle tilkemizdeki uygulamalara baktigimizda

su olusum bigimlerini gormekteyiz.

a- Onceden var olan sirketlerin bagh sirket haline getirilmesi: Bu tip olusumlarda, ilk
Once ana sézlesmeleri holdinglesmeye elverisli anonim sirketlerin kuruldugu goriilmektedir.
Daha sonra kurulan bu sirketlerin ele gegirilmek istene sirketlerin hisse senetlerini yeterli
oranda satin alarak onlari bagh sirket haline getirdigini ve holding sistemini olusturdugunu

soyleyebiliriz.
b- Ana sirketin bagh sirketleri kendisinin kurmast:

Ulkemizde pek gok biiyiik holdingin olusumunun, ana sirketin bagh sirketleri kendisinin
kurdugu ve boylece biiyudiga bilinmektedir. Kog Holding bu sekilde bagli sirketler haline
getirilmig sirketleri de icermektedir. Kog Holding, biinyesinde bugiin 98 sirket bulunuyor
(Dunya Gazetesi, (8.1.1998)).

Bagl sirketin bizzat holding tarafindan kurulmas: uygulamasinm, ana ortaklar agisindan
daha avantajli bir sekilde tUlkemizde 1970°li yillarda giincellesen “halka acik anonim
sirketler” kﬁrma egilimidir. Sermaye piyasasimn canlanmasina yonelik bu egilim holdinglerin
dusuk oranh igtiraklerle bagh sirketleri denetim altina alabilmelerini kolaylastirdig:

soylenebilir.

c- Isletme konusunu izleyen bir ortakligin holdinge cevrilmes;
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Holding kurulusunda izlenebilecek diger bir yol ise, holding ortakhigin kurulmasi yerine,
eski ve holdinglere 6zgii olanlar diginda isletme konusunu izleyen bir ortakhigin holdinge

cevrilmesi veya holding gibi kullamlmasidir (AYGUTSAT, 1992, 5.33).

Bu yol, ana sozlesmede degisiklik yapilmadan ve yapilarak gseklinde iki tirlii

uygulanabilir.

Birinci gekle gore holding sistem su sekilde olusturulur. Bazi anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde ya sarih olarak baska ortakliklara katilma ve holdinglere 6zgiin islemlerde
bulunma, diger isletme konular yaninda maksat ve konu maddesinde 6ngériilmiigtiir (6rtiilii
holdingi), ya da bagka ortakliklara katilma, ortakligin isletme konusunun elde edilmesi igin

yapilmas: gerekli olan bazi iglemler arasinda yer alir.

Baska sirketlere istirakleri amag olarak alan 6rttlii holdinglerde veya bu tip istirakleri
konularim gergeklestirmek i¢in yapan anonim girketlerde; holding gibi galisabilmek igin bir

sozlesme ve konu degisikligine gerek bulunmamaktadir.

Ikinci gekle gore ise, eski sirket, ana sozlesmesinde yapilacak degisiklik ile holding
haline getirilebilir. Sirketin ana sozlesmesinde yapilan degisiklik iki sekilde ortaya
¢ikmaktadir. Bunlardan biri, eski sirketin igletme konusun siirdiirmesi ve buna holding
konusunun eklenmesidir ki, bu durumda bir karma holding ortaya ¢ikar. Digerinde ise eski
konular tamamen terk edilerek sirkete sadece holding konulan verilir ki bu durumda da saf

holding ortaya ¢tkmig olur.

Ulkemizde ana sozlesmesinde yapilan degisikliklerle holding haline getirilen sirketler
olarak Elginler Insaat AS, Deva Sanayi ve Ticaret AS ve Isbir Sanayi ve Ticaret AS’lerini
gormekteyiz. Degisiklikten sonra bu sirketler sirasiyla; Elginler Holding AS, Deva Holding
AS ve Isbir Holding AS haline gelmislerdir.

Elginler Ingaat AS ve Isbir Sanayi ve Ticaret AS’lerinde konunun tiimiinde degisiklik
olmus, bagka bir deyisle bu sirketler eski isletme konulanm terkederek holdinge 6zgii
alanlan almiglardir. Béylece saf holding ortaya ¢ikmugtir. Diger taraftan Deva Sanayi ve
Ticaret AS, eski konulanim siirdiirerek, buna holding konularmi eklemis ve sonugta ortaya

karma bir holding ¢ikmugtir (AYGUTSAT, 1992, 5.34)
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36. Holdinglerin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye ekonomisi karma ekonomik yapida olup, 6zel ve kamu sektoriine ait igletmeler,
ekonomisinin her sektoriinde birlikte faaliyet gostermektedirler. 1980 sonras: izlenen
sanayilesme politikalarinin temel o6zelliklerinden biri, sanayilesmede Gzel sektore Onem
verilmesidir. Bunda amag, diga doniik ve rekabet giicti olan bir sanayi yapisimn
olusturulmasidir. Bunun igin 6zel sektériin dinamikliginden yararlanilarak istenmektedir
(KARLUK, 1997, s.224). 1980 sonrasi bolumde o6zel sektore oOnem verilmesinin

holdinglesme tizerinde olumlu etkilerinin oldugu agiktir.

Turkiye ekonomisinin 6nemli yap: taslarindan olan holdingler, hizla artiyor. 1980°li
yillarda sayis1 100’t gegmezken, bu giin 526 holding faaliyet gosteriyor. Ekonomik gelisime
paralel olarak % 20’si son ii¢ yilda kurulan bu holdinglerin 342’si Istanbul’da bulunuyor
(Diinya Gazetesi (21.10.1996) s.1).

Giinimiizde holdinglerin ilke ekonomisindeki payr kiigimsenemeyecek boyutlara
ulagmugtir. Ulkemizde imalat sanayinin yapisina baktigimizda hemen hemen tim sektorlerde
uretimin buyilk bolumiinin bir veya bir ka¢ holdinge bagh ortakhklar tarafindan
gerceklestirildigini grmekteyiz. 1997 yilinda Istanbul Sanayi Odasi’nca agiklanan 500 firma
igerisinde 449 ozel sektor firmas: bulunmaktadir. Bunlarin 6zellikle bagta gelenlerinin
holding bagh sirketleri oldugu agik¢a goriilmektedir. Ayrica s6z konusu sirketlerin 6nemli

bir boliimiiniin de holdinglerin bagl: sirketlerin oldugunu séyleyebiliriz.

Genel olarak bakildiginda holdinglerin tlke ekonomisine sagladigi yararlar1 agagidaki
sekilde siralamak miimkiindiir (TENKER, 1979, s.6).

e Holdingler biiyiik isletmelerin olujumuna olanak vererek sermaye piyasasinin

gelismesini saglayabilirler,
¢ Holdinglesme, istihdam olanagini artirir,

» Holdinglesme, kiigiik tasarruflarin yatirrma kanalize olmasina olanak verir.
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¢ Holdinglesme ile olusan biyiik isletmeler, ¢ok uluslu igletmelerle veya yabanci

rakipleriyle rekabet edebilir.

¢ Holdinglesme, gelisen teknigin kullamlmasina olanak vererek kaynaklarin etkin

kullanilmasini saglar.

e Bilyiimenin verdigi imkanlarla diigiriilen maliyetlerin fiyatlara yansitilmasi yoluyla

ekonomiye olan olumlu etkiler (TUREDI, 1998, s. 338).
» Holdingler biiyiik igletmeler olduklari i¢in denetimleri kolaylasir.

Holdinglesme siirecinin iz kazanmasi tlkemizdeki ekonomik aktivitelerin ufku,
boyutlant ve gelisme diizeyi igin bir kistas olarak ele alinabilir. Bu durum ilkemizde
sermayeye olan ihtiyacin arttifit da gosterebilir. Tirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu ilk
yillardaki az gelismislik dizeyi ile bugiine kadar kaydedilmis mesafeyi garpici bir sekilde
holding sayisindaki degisim de ortaya koymaktadir.

37. Tiirkiye’de Holdinglesmenin Nedenleri

Devlet Istatistik Enstitiisii rakamlarna bakildiginda 1965 yilinda 1950 adet sirketin,
1970 yihinda 3860 adet sirketin, 1980 yilinda 7527 adet sirketin, 1985 yilinda 13917 adet
sirketin, 1990 yilinda 48000 adet sirketin, 1995 yilinda 56046 adet sirketin, 1996 yilinda
55303 adet sirketin ve 1997 yilinda da 50000’i askin yeni girketin kuruldugunu goriiyoruz
(Diinya Gazetesi, (8.1.1998), s.14). Sirketlesme seviyesi ile holdinglesmenin gelisiminin
paralellik arzettigini gorityoruz. 1980 yihindaki 100 civarindaki holding sayis1 1996 yilinda
526’ya ulasmus, 1997 yiinda da bu sayimin daha da arttiim gérmekteyiz. Tirkiye’de

holdinglesmeyi gerektiren nedenleri soylece siralayabiliriz;

a- Cok sayida sirkete sahip i adamlari, bu sirketlerin y6netim, denetim, organizasyon,
yatirim, finansman gibi konularim1 merkezi bir sistem igerisinde ele alinmasim istemiglerdir.

Bu nedenle holdinglesme gereksinimi duymuglardir.

b- Birbirinden farkl alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin dig kaynakl etkiler nedeniyle

dagilma riski olduk¢a  yilksektir. Merkezi bir orgiit yapisimn olusturulmasi yani
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holdinglesme bu riski 6nemli olgiide azaltir. Cinki merkezi orgiite bagl herhangi bir sirketle

ugrasmaya kalkanlar, oncelikle karsilarinda merkezi 6rgiitii yani holdingi gortirler .

c- Holdinglesme eldeki kaynaklarin daha etkin bir gekilde kullamlmasina olanak
vermektedir. Birbirinden bagimsiz ve farkl alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ellerinde
bulunan fonlan tek tek kullanmalan yerine bunlar birlestirerek bir merkezden ve daha

verimli sekilde kullanma istegi de tilkemizde holdinglesme nedeni olmustur.

d- Holding gsirket bitiin sistemin finans olanaklarinda etkin sekilde yararlanmasim
saglayabilir. Holding sirket bagli sirketlerin fon gereksinimini en uygun sekilde
kargilayabilmektedir. Holding sirketi, yavru sirketlere gore daha kolay ve daha uygun

kosullarda finans kaynaklarindan yararlanacagi agiktir.

e- Holdinglesme yoluyla verginin ge¢ 6denmesi miimkiindiir. Holding sirket , gelir
vergisi stopajimin en az bir yil gecikmesine olanak verir. Bu gecikme enflasyon oram ve
sermaye maliyetinin arttig1 ortamda vergi gecikmesinin gekiciligini artirir. Bu durum bir ¢ok

sirketi holdinglesmeye gitmeye itmektedir.

f- Ellerindeki hisse senetlerini holdinge aym sermaye olarak koyan kisilerin degerleme
farkindan otiirti sagladiklan kazanglar gelir vergisi kanununun 61. Maddesi uyarinca vergiye
tabi bulunmadigindan vergi dist kalmaktadir. Hisse senetlerini vergisiz degerlenmesi imkam

da holdinglerin gelisiminde etkili olmustur.

g- 1981 tarihli sermaye piyasas: kanunu ile birlikte holdinglerin kurucularim ellerinde
bulunan, kendilerinin sahip olduklarn bagka sirketlere ait hisse senetlerini holdinge sermaye
olarak koymalarina olanak vermektedir. Bu durumda ashnda gergek anlamda bir sermaye
yatirmaksizin biyiik sermayelerin olugsmasim saglamakta ve olusan bu sermayeyi de
giivence olarak gostererek halkin tasarruflarindan yararlanabilmektedir. Ayrica hisse
senetlerini yeniden degerleme sonucu sermaye olarak konulabilmesi nedeniyle buyiik
sermayeler ortaya ¢itkmakta ve bu sermaye biyikligii uygun kosullarda kredi bulma
olasihgini 6nemli dlgide arttirmaktadir.
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h- Sirketin holding ¢atis altinda bir araya gelmeleri onlann konjoktiirel dalgalanmalara
karsg da koruyacagi agiktir. Konjoktiirel dalgalanmalardan her sektor aymt oranda

etkilenmeyecegi icin yatinmlanin giivenligi saglanmis olur.

1- Yoresel kalkinmay: saglamak amaciyla da holdinglesme olgusunun giindeme geldigini

gdriyoruz.

Sermayeyi tabana yayma modelinin bu yeni ornekleri, 6zellikle Anadolu’da yoresel

kalkinmalan saglamak amaciyla giindeme geliyor(ACAR, 1997, s. 8).

k- Uluslar aras1 girket evlilikleri ve sirket birlesmelerinde genelde holdingler tarafindan

gerceklestirildigi bilinmekte, bu olanaklardan holdingler daha genis 6l¢iide yararlanmaktadir.

|- Tirkiye’de holdinglesme tizerinde kiigiik de olsa holdinglesme modasimin etkili
oldugu soylenebilir. Gergekten bir kisim sermaye gruplarinin, mevcut faaliyet konularinda
herhangi bir degisiklik yapmadan sadece modaya uymak amaciyla sirketlerine holding adi

eklemektedirler.

38. Tiirkiye’de Holdinglesme ile Ilgili Tartiyma Konulan

Turkiye’de holdinglesme hareketi gerekli hukuki diizenlemelerden yoksundur.
Holdingler Tiirk Ticaret Hukuku yoniinden bir anonim sirket tiiriidiir. Fakat T.T.K.’nda,
holdinglerle ilgili kapsamli bir diizenleme yoktur. Holding sirketlere T.T.K.’nun 466.
Maddesi dayanak tegkil etmektedir.

Tiirkiye’de konsolide bilango ve gelir tablosu hazirlama zorunlulugu olmadigindan
holding sirketi bir biitiin olarak degerlendirilmesi zorlagmaktadir. Ayrica konsolide bilango
hazirlayan bazi holdinglerde de sistem icindeki iglemlerden dogan borg, alacak, kar ve buna
benzer faaliyetler bilangoda goriilmektedir. Bu hatali bir durumdur, ugiinci sahislar

yaniltilabilir.

Holding sistemine dahil sirketler arasinda fon transferi yapilabileceginden, devletten,
bankalardan veya halktan saglanan fonlar tahsis amaci disginda baska alanlarda kullanilabilir.
Ornegin iiretim ve smaiye yatirim igin devletten alinan kredi, son dénemlerde daha karli olan

faiz kazanci saglayacak alanlarda kullarulabilir. Bu ytuzden holdinglere verilen kredilerin
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kullanim alam agikga belirtitmeli ve kredinin kullamilmas: kontrol edilmelidir. Boylece verilen

kredinin spekiilatif amaglarla kullaulmast dnlenir.

Holdinglerimizin 6nemli bir boliminin son donemlerde faiz gelirlerine yoneldikleri
belirtilmektedir. 500 biiyiik firma igerisinde yer alan 449 ozel sektor firmasindan 429’unun
faaliyet dig1 geliri olmas: dikkat gekicidir. Faaliyet disi gelirlerin toplam gelir igerisindeki
oram 1995 yilinda yiizde 46.5 iken, 1996 yilinda yiizde 52.9’a yiikselmistir (Diinya Gazetesi,
(28.8.1997) s.1). Uretim yerine faaliyet dist gelirlere yonelmenin nedenini de faizin reel
gelirini, Uretimden saglanacak gelirin ¢ok daha Uzerinde olmasindan kaynaklandigim
sdyleyebiliriz. 1996 yili itibariyle istthdama bakildiginda biiyiik firmalarda % 9 artis olurken,
kiigiik ve orta boy isletmelerdeki istihdamda da %25 artis oldugu gorilmektedir.

Tiirkiye’deki holdinglerin yonetimine ailelerin hakim oldugu gonilmektedir. Kog,
Sabanci, Eczacibag, Ulusoy gibi biyilk firmalar ilk akla gelenlerdir. Bunlar
profesyonellesmeye yonelseler de st kademelerde aile bireylerinden vazgegmiyorlar.
Goriiglerini aldigimiz tim uzmanlar aile sirketlerini artik profesyonellesmeye yonelmesi
konusunda birlesiyorlar. Ancak yapilan tiim Oneri ve elestirilere ragmen, asirhk sirketler

2000’1i yillara da aile yonetiminde girmeye hazirlantyor (Diinya Gazetesi, (8.1.1998), s2).

Tirkiye’deki holding sirketlerin bolgelere dengeli olarak dagilmadiklart da  dikkat
ceken bir diger unsurdur. 1996 yilinda faaliyet gosteren 526 holdingin dagilimina bakacak
olursak, Istanbul’da 343, Ankara’da 73, Izmir’de 41, Bursa’da 13, Denizli’de 7 holding ile
en ¢ok holdinge sahip olan illerimiz siralamasinda yer alyor. Diger illerimizdeki holding
sayisi ise sOyle: Kocaeli 5, Adana 5, Konya 4, Adapazan 3, Kayseri 3, Afyon, 3 Eskigehir3,
Antalya 3, Erzincan 2, Erzurum 2, Gaziantep 2, Mersin 2, Trabzon 2, Yozgat 2, Hatay 1,
Tekirdag 1, Samsun 1, Elazig 1 , Corum 1, Sanlwrfa 1, Isparta 1, Aydin 1 holding sirkete
sahiptir (Dtinya Gazetesi, (21.10.1996) s.1). Holdinglesmenin ekonomik gelisme diizeyi
yiksek olan bolgelerimizde yogunlastifi goriilmekte ve holding sayist bir nevi bolgesel
kalkinmughk farklarini da ortaya koymaktadir.

Turkiye’deki holdinglesme hareketlerinin heniiz istenen seviyeye ulagmadif agiktir.
Tirkiye’de holdinglesme ancak 1980 yilindan sonra iz kazanmigtir. Bugiin gelinen noktanin

umut verici oldugunu séyleyebiliriz.




4. SONUC VE ONERILER

Isletmeleri biiyiimeye yonelten asil unsur daha fazla kar elde etme istegidir. Ancak
igletmeleri biiylimeye iten ilk ve tek giidiniin kar oldugu sdylenemez. Bunun yanisira igletme
sahipleri veya yoneticileri ile ilgili psikolojik faktorler de igletmelerin biyiimesinde énemli

rol oynar.

Biiyimenin amaglarimn baginda buyik olgekte faaliyette bulunmanin sagladig
avantajlardan yararlanmak gelmektedir. Blyiik ol¢ekte faaliyette bulunmamn avantajlan
isletmenin maliyetlerini minimize eden optimal buyiklik noktasina kadardir. Optimal

buytime igletmeleri saghkl kilar ve milli ekonominin giiglenmesine olanak verir.

Gunimiizde toplumlarnin temel gayesi, ekonomik biiyiimeyi ve gelismeyi saglamak
olmustur. Stirekli olarak buyiliyen ekonomik yapi igerisinde isletmelerin de en azindan aym
oranda biiylimeleri mevcut durumlarim koruyabilmeleni igin gereklidir. Ekonomik biiyiime
ve gelisim siirecine uyum saglayamayan isletmelerin giin gestikge farkinda olmadan
kiigtilecekleri agiktir. Bu nedenle, biiyiime isletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri igin
son derece onemli olmaktadir. Isletmelerin biiyiimelerini saglayabilmek igin gok cesitli
stratejiler gelistirilmistir. Bitytimeye dayalt stratejileri temelde isletme i¢i bityiime stratejileri
ve isletme dist biiyiime stratejileri olarak iki grupta ele alabilmemiz miimkiindiir. Isletme ii
biiytime stratejileri, isletmenin kendi kaynaklarini kullanarak biiyiimesini esas -alir. Isletme
dis1 buyiime stratejileri bir igletmenin dier isletme veya isletmelerin tamamuni veya bir
bolimiinii ele gecirerek veya yonetimlerini denetim altina alarak, istenilen bilyiikliige

ulagilmast ile ilgilidir.

Holdinglesme, isletme dist buylime stratejilerinden birisidir. Holding, bir sirketin bagka
bir sirketlere hisse senetlerinin biiyitk bolimiine sahip olmak suretiyle yonetim ve denetimini
ele gecirilmesiyle olusan sirketler grubudur. Holdingler , amaglarina gére, faaliyet alanlarina
gore, cografi konumlarina goére ve diger ozelliklerine bakilarak cesitli sekillerde
siniflandinlabilmektedir. Diger bilylime stratejileri yerine holdinglesmenin segilebilmesi bu

tir kuruluglanin sagladiklan avantajlarla agiklanabilir.
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Holdinglerin 6rgiit yapilannin gegitlilik gosterdigi gorulmektedir. Holding sirketlerin
orgiitlenmelerinde, tiriin, cografi alan ve teknoloji gibi faktorlerin 6nemli rol oynadigim
soyleyebiliriz. Holdinge bagli her sirketin kendine 6zgii ayn ayn orgiit yapilani mevcuttur.

Holdingler bir tist yap: kurumu olarak orgutlendiklerini soyleyebiliriz.

Holdinglerin finansal yapilar1 incelendiginde ¢ift yonli bir fon akist goriilmistir.
Holdinglerdeki fon akiglar1 ana girketten yavru sirketlere olabilecegi gibi yavru sirketlerden
ana sirkete dogru da olabilmektedir. Her sirket i¢in diizenlenen klasik anlamdaki finansal
tablolarin; birlesen , biiyiiyen veya holdinglesen sirketler igin yetersiz kaldigi gorillmektedir.
Bu yetersizlikten hareketle c¢alismaya dahil edilen konsolide finansal tablolarn
hazirlanmasinda degisik usul ve yontemlerin uygulandig: tespit edilmistir. izlenilen yontem
ne olursa olsun asil amag, holding sistemin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve bu sayede

ortaklarin dogru bilgilendirilmesi olmalidir.

Holdinglesme ilk olarak 19.yizyilin sonlarinda Amerika Birlegik Devletleri’'nde ortaya
¢tkmustir.  Holdinglerin Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki gelisimi  ile Avrupa’daki
gelisiminin ayni nitelikte olmadigi gortilir. Bunun nedeni ekonomik yapidaki yapisal

farkliliklar ve tercih farkhiliklaridir.

Ulkemizde sirketlesme ve bunun daha ileri agamasi olan holdinglesme yakin bir tarihe
dayanir. 1958 yilinda kurulan Sinai ve Mali Yatinmlar Holdingi tilkemizin ilk holdingidir.
Ulkemizde holdinglesme siirecinin, gelismig iilkelere gore ¢ok ge¢ baslamasimn temel
nedenleri sunlardir; Cumhuriyetin ilk yillarindaki ekonomik yapinin holdinglesmeye elverisii
olmamasi, sermaye birikiminin ve sermaye piyasasiun yetersizligi ile mevzuattan

kaynaklanan sorunlardir.

Ulkemizde holdinglerle ilgili kapsamli bir yasal diizenleme yoktur. T.T.K.’nun 466.
maddesine gore, “... gayesi esas itibariyle bagka sirketlere istirakten ibaret olan ....” girket,
holding sirkettir. Ulkemiz hukuku agisindan holdinglerin kurulugu, ana sézlesme
degisikligi, sermaye arttirma veya azaltma iglemleri anonim sirketlerde oldugu gibidir.
Tirkiye’de sayilann 1996 yihi itibariyle 526’y1 bulan holding sirketlerle ilgili yasal

diizenlemeleri guniin kosullarina gore yeniden diizenlenerek gelistirilmesi gerekmektedir.
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Aksi takdirde mevzuat yetersizligi bagh sirketler ve toplum agisindan 6nemli sakincalar

dogurabilir.

Holdinglesme nedenleri incelendiginde, bunlarin genellikle isletmelerin biyime
nedenleri ile benzer oldugu goérilmistir. Tarkiye’deki en énemli holdinglesme nedeni olarak
¢ok sayida girkete sahip olan ig adamlanmin, bu sirketlerini tek merkezde idare etmek

istekleri ve merkezi 6rgiitiin kendi adlarini tagimasini istemeleri oldugu tespit edilmigtir.

Holdinglesme siirecinin hiz kazanmasi, ilkemizde ancak 1980’ yillardan sonra
olmustur. Ekonomik gelismeye paralel olarak holding sayisinin hizla artmasi memnuniyet

vericidir.



YARARLANILAN KAYNAKLAR

a. Kitaplar

AKDOGAN, Nalan
TENKER, Nejat

AKGUC, Oztin

AKSAN, Zeki ve digerleri

ALPAY, Giiven

ALPUGAN, Oktay ve digerleri

ALTUG, Osman

AYDIN, Nurhan

AYGUTSAT, Selguk

‘Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, Gazi
Universitesi Basin Yayn Yiiksekokulu Matbaasi,
Ankara, 1992.

:Finansal Yonetim, Avciol Matbaasi, Istanbul, 1989.

:Holding Muhasebesi ve Holdinglerin Organizasyon

Yapilan, Sermet Matbaasi, Kirklareli, 1982.

‘Holding Yonetimine Gelince, Yarnig Matbaasi,
Istanbul, 1988.

:Isletme Ekonomisi ve Yonetimi, Met/Er Matbaas,
[stanbul, 1990.

:Holding  Sirketlerde Muhasebe Diizeni, Marmara
Universitesi Yaynlari, Istanbul, 1986.

‘Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir

Uygulama Ornegi, TOBB Yayini, Ankara, 1990.

‘Holding Sirketlerde Yonetim ve Organizasyon
Sorunlan, Yaymlanmamig, Yiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,

Istanbul, 1992.



BARNETT, John
WILSTED, William

BEKTORE, Sabri
AYDIN, Davut
BENGLIGIRAY, Yilmaz

BREALY, Richard A.
MYERS, Stewart C.
MARKUS, Alan J.

BRIGHAM, Eugene F

CEMALCILAR, Ilhan ve digerleri

CEYLAN, Al

CEYLAN, Ali
KORKMAZ, Turhan

CIVAN, Mehmet

90

:Strategic Management; Text an Concepts, PWS-
Ken Pub. Comp., Boston, 1989.

:Sirketler Muhasebesi, Birlik Ofset Yaymcilik,
Eskigehir, 1993.

:Isletme Finansmaninin Temelleri, Cevirenler: Bozkur
Unal, Arkin Tirkan, Dogukanli Hatice, Mc. Graw
Hill Literatiir, Istanbul, 1997.

:Fundamentals of Financial Management, The

Dryden Press, Chicago, 1989.

Isletmecilik Bilgisi, Isitme Oziirli Cocuklar Egitim

ve Aragtirma Vakfi Yayin Nr. 183, Eskigehir, 1989.

:Isletmelerde Finansal Yonetim, Ekin Kitabevi,
Bursa, 1995.

:Uygulamah Portféy Yoénetimi, Ekin Kitabevi, Bursa,
1995.

:Turk Sermaye Piyasasindaki Son Geligmeler,
Turkiye Bankalar Birligi, Yaymm Nr. 930, Ankara,
1994.



CAKICI, Latif

CEVIK, Orhan

DINCER, Omer

DUZGUN, Sadiye

EREN, Erol

GORDON, Myron J.

GOKER, Metin

HATIPOGLU, Zeyyat

KARLUK, Ridvan

KOCEL, Tamer

91

:Sanayi  Isletmelerinde ~ Rantabilite,  Ankara
Universitesi S.B.F. Yaymi, Yaym Nr. 583, Ankara,
1981.

:Anonim Sirketler, Seckin Kitabevi, Ankara, 1988.

:Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, Beta Basim

Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1996.

‘Isletme Birlesmeleri ve Birlesmenin Muhasebesi,
Yaymnlagms Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 1992

‘Isletmelerde Stratejik Planlama ve Yonetim, istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Yayim, Yaymn Nr: 127,
Istanbul, 1990.

:Accouting of a Managament Approach, Richard D.

Irwin, Inc., Homewood, illions, 1969.

:2000’li Yillarda Kamu ve Ozel Sektoérde Yeniden
Yapilanma, Simge Ofis Matbaacilik, Tirkiye Geng
Isadamlan Dernegi, Ankara, 1996.

:Temel Isletme Finansi, Beta Basin Yaymn Nr. 203,
Istanbul, 1993.

:Turkiye Ekonomisi, Beta Basim Yaymn Nr. 1113,
Istanbul, 1997.

Biiyiiyen Isletmelerde Karsilagilan Yonetim ve
Organizasyon Sorunlar, Istanbul Ticaret Odast

Yayim, Istanbul, 1993.



MUCUK, Ismet
MUFTUOGLU, Tamer

ONAL, Giingor
OZDEMIR, Muharrem
PRINCHES, George E.
SARIASLAN,Halil

SIMSEK, Serif

TEK, Omer Baybars

TEKIN, Mahmut

TENKER, Nejat

TUREDI, Hasan

92

‘Modern Isletmecilik, Der Yaynlar, Istanbul, 1993.
‘Isletme Iktisadi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1989.

Isletme Yonetimi ve Organizasyonu, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Yaymni, Yayin
Nr. 705, Istanbul, 1995.

‘Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 1997

:Essentials of Financial Management, Harper Collins

Publishers, New York, 1992.

:Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve

Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1994.
‘Isletme Bilimlerine Giris Ders Notlari, Konya, 1992.

:Pazarlama Ilkeler ve Uygulamalar, Memleket

Gazetecilik Matbaacilik, Izmir, 1991.
:Uretim Yonetimi, Goksu Matbaasi, Konya, 1992.

:Turkiye’de Holdingler ve Vergi Muhasebesi
Agisindan Incelenmesi, Kalite Matbaasi, Ankara,
1979

:Sirketler ve Kooperatifler Muhasebesi, Eser Ofset,
Trabzon, 1998.



b. Makale ve Bildiriler

ACAR, Azime,

AKDEMIR, Ali

BILGINOGLU, Fahir

CANBAS, Serpil

KORALTURK, Murat

OZALP, Inan
DEREKOQOY, Hamdi
SALDIRANER, Yildirim

93

: “EGS Modeli ve Bolgesel Holdingler” Forum
Dergisi Say:: 9 (Eyliil 1997), ss.8

“KOBI'ler Gumritk Birligi Sonrast Iklimde
Yasayabilir mi?”, Hedef Dergisi, Say. 13 (Arabk
1994), s5.40

“Konsern Isletmelerde  Finansal Tablolar”
Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Say1 : 42, (Kasim,
1995), ss.14.

: “Kugiik ve Ortaboy Sanayi Isletmelerinin Finansal
Sorunlan ve Tirkiye’de ve Avrupa Toplulugunda
Kigiik ve Orta Sanayi Isletmelerine Saglanan
Finansal Destekler”, Gazi Universitesi, 3. Ulusal
Isletmecilik Kongresine Sunulan Bildiri, Kapadokya,
(8 Aralik 1989)

:“Osmanh Devletinde Sirketlesme Deneyimi”, Diinya
Gazetesi, Eki Kokli Sirketler Dosyasi, (28.8.1997),

ss.8.

:“Holding Yénetimi”, Anadolu Universitesi Iktisadi
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayr: 1 (1990),
$s.37-39



94

STORREY, David

WESTHEAD, Paul ““Financial Conftraints Of The Growth Of High
Technology Small Firms, in the United Kingdom,
Applied Financial Echonomics, S, Volume 7, (April
1997), pp. 43-47.

TOSUN, Kemal “Isletmelerde Biiyiiklik ve Biiyiime Sorunlan”, 1.U.
isletme Fakiiltesi Dergisi, Sayt: 1 (1980), ss.12-13.

YALCINKAYA, Celal “Holdingler ~ 2000°li  Yillara  Hazirlamyor”,
Ekonomik Trend, Say1: 7, (Subat 1998), s5.38-41

c. Kanun, Teblig, Yonetmelik, Tiiziik ve Digerleri

TTK - Nr : 466 Tarih: 01.01.1957

GVK -Nr: 39 Tarih: 01.01.1986

:Diinya Gazetesi (21.10.1996), ss.1.

:Diinya Gazetesi (28.10.1997), ss.1

:Diinya Gazetesi, Ekli, Kokli Sirketler Dosyasi
(18.1.1998), ss.6.

:Diinya Gazetesi, (18.11.1998), ss.2.

:Diinya Gazetesi, Ekli Kokl Sirketler Dosyast,
(8.1.1998), ss.14



EKLER



EK-1

30 NISAN 1997 » SAY! : 4279

TURKIYE TICARET SICiL| GAZETESI .

96

SAYFA: 481

(Baglarati 460. sayfada)

sn | Aarars ex3s olan evrakn Morzount ehney e hulseg
No Tanh No Neroden Gelds N
2 14.04.3997| Susker Adres Nakli
Foplanu tarihi  1401/1997 | gunu
Baskatun adi ve soyadi | MUSTAFA SAHIN
Azalann adi ve soyar YUKSEL SAHIN. VEDAT SAHIN

KARAR METNI

SAHIN Doviz Ticaret Anonim Sirketi’ nin yonetim kurulu uyelen agadaki karan aimuslardis

Kapaliargs, Aynacdar Caddesi No 16 Emnonu - ISTANBUL adresinden Ankars Caddest
No 2215 Sirkeci - ISTANBUL adresine tagmaystir

Adres nakline iliskin kar.in tescil ve ilan olunmasing oy bisligi ile karar verildi.

Yon. Kuruiu Bgk. Mustala Sahin imza- Yon. Kurulu Uyesi Yuksel Sahin imza- Yon. Kuniw
Uyesi Vedat Sahin imza

- TADIL METNI -

ESKd SEKLL:

MADDE 2. $irketin unvam $ahin Doviz Ticaret Anonim $§rk=ti olup bu ana sozlesmed
sirket olarak gegecektis.

YENI SEKL

MADDE 2 - Sirkev.i;l unvan MUSTAFA SAHIN HOLDING ANONIM $IRKETI' dir

ESkd SEKLL
AMAC VE KONU -

" MADDE 3- Turk Parasiun Ksymetini Koruma Haklunda 32 sayih Karara iligkin 89-32
sayl teblig hukumleri gergevesinde doviz natik gek ve efektif e Merkez Bankasi
Bunyesindeki Aluin Pivasas: nda kulce ve bar seklindeki 1lenmenniy altin ahim ve saumy
yapabilme islemlerine xlave edxlen nhahx ve xhncax Rejimlen ile Kambiyo Mevzuat
esatlan cerpevesindeki & "

Sirket bu amagia:

8) Turkiye ve Yundiginda yerlesik kisiicrce ibraz edilen dovize nakit gekien ve efekufieri
Merkez Bankasmca tespit edilen usul ve esaslar cergevesinde serbesice satn alabilir ve
banka ve ozel finans kurumanna veya agajuda belinilen esaslar dairesinde diger kisiiere
satabilir.

b Sirket yekili muessese sifau ile banka ve ozel finans kurumian ile kararlaguracakian
kutlar uzennden kendi aralannda serbestge doviz ve efektif alim ve saum: yapabilirie:
¢} Yetkili muesseseler Turkiye'de verlesik kisilere 3 00 USD"1 veya esitine kadar doviz
satabilir

d) Drsanda veriesik kigilere Turkiye've son giriglerinden itibaren Turkive de bulunduklan
sirada bozdurduklan doviz futanm asmamak kaydiyla birden fazla doviz alm belgesine
mnruden udnen donz satsy yapabilirler. 1 000.- USD veya esitini agmayan doviz

! doviz b Idugunu gosterir belge al. J

o) $irke! yotkill miuessese sifab ile agacad burolar gin ve igletmesinin kurui, /e Jevam
igin gereKli kura ve hetiru gayimenkul mel alim satm anlagmalan yapabilr, kira aitlen fesn
odilir ladil edebilir ihtiyag fazlasi mallanmt satabiy.

1) Sirket, yetkili muessese sifatiyla aiig ve salig islemlennde hendiennce serbusice oeuns-
nen bir hizmet komisyonunu aynca lahsil edebilir.

g) Markez Bank kurallar dahilinde doviz ve efakuf piyasalarincan Merkez
Bankas) ve Piyasalam kalilan banka ve diger kuruluglarca deviz ve Turk Lirasi kargiiginca
altin ahg verigi yapmak.

b) 15k 53 alnzen Tork ” ithal Tork iyden i

byutﬁmdmwudummuhbﬂcu&mdﬂnmmmﬂwymmﬂ
Ioymetli egys olarak ibraca,

1) Beride kambsy yeuli j apl
konulerls ipigal cimel .

YEN] SEXILL
AMAC VE KONU :

izin verdigi tum

1 il

MADDE 3 : Holding, pdald i ve gl
1- mummmwwmmmm

< Pordbyxﬂmneﬁhbwuwhkﬁahymmdl&nde k & ,',‘ Tnogulugu-veys
belgelttdcndoﬁnhlkve bunl ) fevralabilir ve bu bak ve -
ww(muqumwwmmmmmmmm
veya bagkalanns devredebilir.
Podoywnmdxbwlmhkﬁdmmﬁwmhy&kmm
kurucy veys imifa i
cduuukhnubvﬂhnmnkhuhvﬂvehnhmmﬁmdiphyumﬂhehm
menkul k i sahipleriiuien satm alabilir, sship
oldugubuwdegedmbuk:lmuunbﬂvveylbuhuwhdhymedﬂ
degigtirebilir.
Portfoy igletmecilifii ve aracilik faaliyeti nitelifinde ok Ly
hukumleri uyannca onakiardan bir kesimi lehine yetkil orgnnlannm
dogabdwekhaﬂnhobnym,mﬁwnnyuhﬂnwbd:b*‘akm&bﬁcohk
sahiplerinden devralabilir veya bo tiir haklan bagkalanns devt oo
Sany yapusn tahvillerin ans para ve faizlerinin vadelerinde O sneocfine Higkin olarak
garanti vevebilir,
Bmkduw&gumﬁhnuhﬂum;hn@bedﬂmwtmmkmh&ﬁ
veya tumiryie kalk belirf; k ine baglanxy
vergi ve resimlerle wwkxunlnkjmyammi!mmamhwvem
bulwmbﬂuxpotekvuebduveksybyndnwekdmﬁbcrmﬂu +crainat labilis.
2- Holding s
a. Yukandaki ) no.ks bentte yazih komlarda fealiyet gosieren & :y-tnliyasoweeek
olanyu'l:veyabnusswkvmﬂmdhﬁlelehﬂ'mrm + mitciikte ogtakhkder kuratiir
bulunan her tr ticari ish in y~etim ve denetime
Wmmmwwmmxmmm
kurabilir, yarmmlar yapabilir,
istirak et girketler binyesinde ugray konusu iginde ithalat ve ikracat yapabilir

-3

uﬂ

o

™

®

b.

¢ Her turit smaj milkiyet hakls fle maddi ve gayrimaddi haklan ( dxtira beran, lisans,
know-how dahil) satn alabilir, sstabilir bunlars bagkalasmna kiralayabilir veya
bagkalanndan kiras; sttma alabiliy,.
d.lsbuﬁbmubyuﬁwyﬁmgawkvm&dhﬂdemhw@h@ynﬂmn
S-Holdms.yauy:mmahnlmhdmk pro;e‘, irme galigmal 1 yapabilir,
sdwwd-b,, i veys ) dip iplermelere ivazl veys ivazsz olarak
4—"” kanldis kant letmelere yatinm, para bulma, organizasyon, yonetim

P veys
pan.rhnnveansg’bx wwwmﬁmkmmmm
verebilir,

&Holmmmmmm&wgaﬂwmhﬂm
kurumian ile ber turtd kredi anlagmalan yapabilir ve bu iglemlerie ilgili olarak syni ve
nakdi ber sy giavenceyi verebilir,

6- Holding, yukands stz edilen faalivetieric ilgili olarak mevd; lama nitedigioi
thmwwmmwmmmmm
devralabilir veya devredebilir, bunlar 0zesinde her tirlis ayni hak ( ipotek dahil)‘tesis
edebilir, tesis edilmig ayni hakian defistirebilir nakledcbilir veya kaldurabilir, bu titr

" yelerine k 3 A p .
mevanavmhaldmbukmmdewedédn

7- Holding, Tirk Ticaret Kanunu® nun 468° inci ve Tuek Medeni kanuny® pup 73° finci ve
somahmanddenhnkumhmeuygmounkkmd:muhsuwmdepmmdilc

p di lanyudsm dulc]. ﬂabukmxosyll

a.madl vakaf ve sandiki kurabilir, bunlann y kaulabilir; b
en iyt ve sandiklar kurabilr, bunl imierine katdabilir: bunl 1kl eniyi
oigimde ve ne venml olarak surdurily i ve geligtirebilmelen igin gerekli yatinmiara gi-
"gebilir - -

8. Holding, konusuna giren her turi fican ve sina 1§ ve iglamleri ganel kurul karan ile
<end ortakian veya yonetim kuruiu uyeleryle yapabilir.

9- Holding, yuk bagka yararh ve gerokli clacay) anlagilan
caska iglerade gingmek |slodxgt taktirde, bu iglar Iqm yénetm kurulunun #nerisina dayalt ola-
rax genel kurulca karar alinmak ve holdzng ana sdziegmesinde Sanayl ve Tiaret Ba-
«anhgmin iz aimak iyl iyle bu tUr gingi

Mustala $ahin imza- Yuksel $ahin imza- Vedat $ahin imza
(10/A)(28/12902}

Istanbul Ticaret Sicili Memuriugundan

Sicil No: 246754-194323

! .
. ANONIM §IRKET] .-~ .

. LA : B
Ticari Merkazi: istanbul Beycgiu Dolap rtulug Deresi Cad,, No: 47..,.
Ticari Merkezi Lie sici) numaras: we Qnvany yasals
Sanayy ve Ticaret Bakanliginis ¢.1.1397 carihinde
suxsvelesinin, 27.3.1997 tarihli olajan genel kurul kararapia, wu 33"
Xoterliginden 11.4.1997 tarih ve 117, 3318 say: ile cusyls yovetim kuruls
xararlarinin tescil ve ilani istenmig, lstandul 2¢.Moterliginden 7.4.1997 rarib ve
#4986 sayi, DBeykoz 1.Noterlifinden ¢.4.1997 carib ve €38 say: lle onayl: imzs
bDrysnnameleri weauriyetimize verilais olmekla, §762 say:li Tark Ticaret Easuny
nazumlersnd uygun olarak ve wesurlugueusdaki wesikalars dsyanilerak 34.4.1997
tarininde tescil edildiQi ilan olumur.

Ticare
1Z BASKI SANAY] VE

7-MART-1997 TARIHLI

ul.:m-.mhﬂmghuhﬂhkugmunkknmhm

Y tzere kurulmug voya b ywbvtyahnahermﬂunun
h :
‘,,"'m,_ - 1at ik
b Omdaplyulihdmumdmmww deri y ) kaulabilir,
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c)Her ne insaat taah-—
=

ve hususi

J)H

vi

resm
315

a

) ¢t D—l- l-'

hitl
sahislara 1 taahhitlar ve
bilciimle nafia isleri,

nala:
imala

d)insaat maki
naxil VRs::alarg
montaji.

-1 )

or

i Ve

e)ithalatcilsz

i sinai ve ti
mimessilligi,bunlarin

depolama ve 4

e O} @
W~ DO O

(WA {)] .3
@ =M

"i»—‘*—‘b‘
b2 4 (D
i

-

Tamirhane kurmar ve
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delalet etmek, bunlari ikti-
sab edenlere karsi ayni.sah-
si veya banka teminati ile
garanti vermek.hisse senet-
lerinin alicilarina icabinda
asgari bir temetii saFlamak
hususunda teminatta bulunmak
ve taahhilde girmek bu hisse

-~ Py

senedi ve tahvilleri Ikzisap
ed-:ler tarafindan satis:

ta .irinde istiras: taanhi-
dind=s bulunmak suretivlie ve-
ya sair taahhitler yolu ile
hissedar: veya oriayd

by
—
[t
3

|

i1 b
dTu sirketlere aﬂt higse
senetlerinin ve tahviileri:
seriayve pivasasinda talip
bL1 nmasinl ve Kiymeilenme-
sini ve ZOvlece hususi ser-
maye piyasasinin teessisinil
tesvik 2ftmek ve gadlamak.

clHdissedar: veya oriag:
bulundufZu anconim ve limited
sirkezTlisrin yapmad: daruhte
2tTifl sinal tevsil s va-
Tiramiarda veva Tic inki-
saZin: saflavarcak = larda
ger=skll =tiddleri vz -
prian 2tiddlerini mu: heden
gegirmak ve rantabl U
va msemlekei menriaat ne
aygun suilunduiu takitirds va-
Tirim ve fevsilerin K-
LirdiZi sermave v mEman
IMvaniarini arast: WS
bun.lar: finanse et
) diHizzedar: bulundugu
anonim sirketlerce cikari:i-
lacal anvillsri satin zlmak
211 lunan tahvilizri
Sermave plvasasina zaimak,

2)Hissedar: ve oriad:
bulundudu anonim veya limi-
ted szirketlerin bankalardan
ve finanse mileszeselierinden
istinhsal sdecekleri krazdile-
ri kxefalet eimek, bu sureils
giriztiZi kXefalstler mukabi-
lird=s lzhine ayn: zahsi
teminazt T231is ay!l

ZiHissedary ve ortag:
bulundugu sirketlerin istih-
fai v2 isletme t2skilatinl
tanzim ve murakabe aimek.
miig<erak rfaaliy=t sahalarin-
da hizmette bulunmax, tsvhi-



g)Her nevi

inai
yvapmak,miesseseler ve
k=l
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isler
fabri-

ar ve imalathanelsr Xurmak

ve 1sletmek vaya kurdugu

_sleri ahara icar
I 1 nevi
ve hikmi sahislarla

Tesis etmek,

te-
etmek e

igsierle mesgul hakiki

istirakler

h)Her nevi ticari emtea
ithal wve 1"u"at:;l ve bunlar:in
memleketf dahilinde wveya hari-
cinde nak lvyéulb: ifa etmek
ve bunlar:in memieksat dahil ve
haricinde alzm satimiary ils=
veva komisyoncuiufu ile mesgul
olmak,

i1)3irkeTin maksaz v mev-—
zuuna 4dahil islsrlie mesgul
ticari isletmeisri va2 girkei-
ieri satin almak.devir almak
veya bunlarin hisse ssnetlseri-
ni iktisap s2tmek ve xXanuni
mevzuata uymak surstivie Du
nevi hakiki veya nildkmi sahis-—
tarla istirak nesis eyl=mek,

den verimli olan i¢ hizmet-—
lerini kendi biinye=si icinde
birlestirmek suretiyle eko-
nomik calismalarin: saglamak
maii ve hukuki 1'31:"~a*”6=1<:3vi—
ni misterek bir sexilde yi-
ritmek.

g)Bunlarin ell=.indeki
rl senetler mukxabili fi-~
iarina aramak ve finanse
..-nrar 2dscekleri f£ah—
2Vans ver-—

H < 3 cr

[ B S v RSN

aW~B.Jn
(1)

..
v
~

h)Hissedar: ve ortal:
bulundugu girketlerin finans
man intivaclarin:y incelemsk,
teminatlil veva teminatslz
Tinansmanda ve istikrazda
Dulunmak,

YabanT:i sermayanin
ca akzadiyls ve tesvilks
o Imak izZeres ksndilzri-
n TUrliid smniyst te2dbir-
I saflavacak tzse=Dhbils
ve ietle bulunmak,yaban-—
=1 ave 1l2 milst=ereken
sirkzstler kurmak.

Yukarida vazil: mevzu-—
tar d:isinda nherhangl Dir mu-
ameisnin ifasi sirkst igin
Taidelil gordldigld takdirde
idare Meclisinin texlifi ii—
zarine umumi heyet tTaraiin-—
dan karar ittihaz sdilmsgi
ve tadil mahiyetinds oian bhu
karar:n tasdik olunmasina
mutavarkiroir,
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DEVA HOLDING A.S.

Ana sdzlesmesinde yapilan bir degisiklik1 hold

ing hali-

ne getirilen DZVA Sanayi ve Ticaret A.3.'nin ana sdzles-—

mesinde de asag:daki sekilde bir degdi

siklik yapilmis ve eski

konularina holdinge 6zgi konular eklenmistir.

iJnvan:

Madde 3-3irkstin nvani:
DEVA (Dok*torlar Ecza

ve Alet)San=yi ve Ticarst
Anonim Sirk- i'dir.

Maksat ve MevZul:

Madde 4—”J~keu.asag;da
yazi1lil maxsat ve mevzularla
istigal etmexk iizere kurulmus-—
tur:

r N

)Tﬂnol,1spenciyari,kimyevi
ve biyolojik olanlarda dahil
olmak dzere bilunum mistahzsa—
rat.ilac,eczacii1k madde ve
malzemeleri,t2bbhi alant va ede-—
vat,itriyat vs pariidmeri mad-—
deleri imal,ihzar . mibavasz.sa—
nayi,ticarsti:
bYa fikrasindaki maddelsrin
ithal, ihrac ve mimsgsillikle-
ri;

1

c)Yukaridaki muamelsler disin-
da,bilumum s:nai ve ticari
mevzuiarla mesgul olmak,saj-
lik tesisleri kurmak ve 1zlef-

mek;

d)Her n2vi gayrimenxul ve men-—
xul mal vs cmtiz iizsrindes her
tijrlid ticari muzmels Ve Tasar-—-
ruflarda buiurmax 2 Dunlar
izerind= kanunlzrin bahseTfi~
71 haxlar Tesis ztmei:

Yeni

S

Meti

Unvan:
Madde 3—S'rkei

i n bnvanl
DEVA HOLDING 2.5.

Me a2t ve Mevzu

Madde 4-3irke=.asagida
yazi1ll maksat ve mevzularla
igtigal etmek dzers kurul-
mushur:
a)Her nevi ticari,sinali,zi-
ral,iktizadil ve mali maksat-—
Tarla kurulmus wveyva Xurula-
caik yerii ve yakanc: girken-—
lerin sermavalerins ve vaya
idarelerine Zgtirak stmek:
D)Her nevi hisse ssnstleri
vae tahvillar ile sermays
paviarin:y 3afin 2almax vs
zatmax,miibadele 2imsx.4s
retmek ve bu Kivmatlsr U
rinds rehin,ipotek wve
her tilrli hukxkuki ve Ik
haZlantilar ve isiemiayr
max

c)Tibbi.ispenciyari kimyevi
ve biyoloiixk olanlar da da-
hil olmak U=zers Dilumam miis—
tahzarat ilac.=czacilik mad-—
de ve malzZemeleri,t:1bbi alat
ve edevat.ifiriyvat vse parfii-
meri maddeleri imai,ihzar,
miibavan.sanayi,cicarsci;

A)ec faikras:indaki maddelerin
i 1hiag ose resall lik—
isri;

- Marrpa sa zahta dAaTarlandi-
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faaliyetler icin rfaydali bu-
lunan her nevi is ve ticari
muamelalerde bulunmak;

rmalar,sirketler.
i idare ve bun-
sekkiiller tara-—
olunan hisse se-—
nvi

f)Sahislar.<1
devlet, ahail
lara ba_l1 te
findan ihr

ot §n
{u Lo

netlerini, lleri ve diger
menku?lprﬁ satin almak,bunla-
rin i raciarinda 1:t1r'“ raah-
hildind= bulunmak.bunlari sat-
mak,i:ihadele olarak gositermek
ve bunlar Uzerinde her turld
muamelelerds bulunmak:

g)Yukarida celiirtilen mevzu-
larda yerli ve yabancl serma-
velerde tegrikl mesal etmsk
ve bu mevzulzrdz inhtira bhera-
ti1,alameti Farika.lisans vs
imtiyazlar,sinal re25im ve mo-
deller,telif haklari.ticarst
dnvania zap stmek, kul-—-
Lanmak, 2 satmak.islet-
mek vey Tmek

mesrubat sanayi ne bilumum
ev ihtiya¢ maddelsri sanayi
ve ticareti:

f)Yukaridaki muamelelsr di-
sinda,bilumum sinai w2 ica-
ri mevzularla mesgul o’'..2k.
saglik tesisleri kurmak ve

isletmek:;

irketin maksar ve mevzuu

1S
le ilgili her nevi gayri-—
menkul ile bilumum menkul
mal ve emtiaz izerinds her
TlUrld ticari muams Ve ta—
zarrurlarda bulun /2 hun-—
zerinds XKanu rin Dah-—
Fi hakiar zesis simek:

»rda zilk L MSeVIZu—
ilgili v hit ve-
Tzallives O rTay-
hulunan h ig ve
L s Lulunmalk
ifukarida Helirvilsen mevzou-—
larda yerli w2 vakanci ser-—
mayelerle Tazrikxi mesal si-
mek ve bu mevzularda ihtira |
Berati.alam=27il Zabrika,li-
Fans ve Imtivaziar.s:inal
resim ve modsellizsr.teiif hak-
lari,ticares iinvan.ar: ikii-
gap etmek.kullanmax, aimak vs
gatmak, islsatmek veva devret-
mex
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