Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2002

FIRMALARIN KARS
ANILMASINDA KU

FINANSAL

AN

TASTIKLARI MALL SIKINTILARIN
| AN STRATEJIK BIR ARAC:

IR

DENYAPILANMA

Oktug Cenk AKKAYA*
Ars.Gor. M. Yilmaz iCERLi**




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ekim 2002

1. GIiRiS

S iirekli degigen ve rekabetin arttid

ekonomik pazarlarda firmalar, bir

yandan hayatta kalabilme miicade-
lesi verirlerken diger taraftan yeni yatinmlar gt
derek rekabetci stratejiler takip etmektedirler.

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirmeleri ve
pazarda bagariya ulagabilmeleri i¢in ihtiyac du -
vulan mali kaynaklarin maliyeti ise her yil daha
da artmaktadir. Artan maliyetler firmalarin mali
biinyelerini yeniden g&zden gecirmeye zorla-
maktadir.

Mali biinyede yaganan dengesizlikler
bor¢ / 6z sermaye dagilimindaki dengesizlikler
(6rnegin, 6zsermayenin toplam borglan kargila-
mada biiyiik dlciide yetersiz kalmasi gibi) ve ra-
kiplerden gelen tehditler kargisinda firmalar ha-
vatta kalabilmenin yollarim1 aramaktadirlar Fi-
nansal yapis1 bozulan ve yiikiimliliiklerini yeri-
ne getiremeyen firmalar birtakim 6nlemler ala-
rak finansal yapilarim iyilegtirme yoluna gidebt
lirler. Bu amagla aliman 6nlemlerden bir tanesi
de finansal yeniden yapilanmadix

2.Firmalarin Karsilasabilecekleri Mali
Sikintilar

Isletmeler globallegen ve siirekli degisen
piyasa kogullar1 icerisinde ¢ok farkli sorunlarla
kargilagmaktadirlar. Igletmelerin kargilagmasi
muhtemel olan mali problemler ¢ogunlukla
dogrudan firmalarin yagamlarin tehdit etmekte-
dirler. igletmelerde mali problemler genel ola-
rak iki sekilde ortaya ¢cikmaktadir '

® I[gletme yoneticilerinin iyi niyetli ¢alig-
malarina ragmen, igletmenin vadesi gelen bor-
cunu 6deyvememesi durumu s6z konusu olabilir.
Buna finansal yonetimde igletmenin teknik liki -
ditesini kaybetmesi denilmektedir.

@ Isletmenin toplam borglarimm, toplam

[N

Hall Ina. 1990, s. 3

Ali CEYLAN, Finansal Yonetim, Bursa, 1998, s.283.
J. Fred WESTON, Kwang S. CHANG, Susan E. HANG, Mergers, Restructuring and Corporate Control, Prentice

aktiflerinin degerini agmasi. Diger bir deyigle
igsletmenin gercek aktif degeri negatif olabilir.
Bu siireg ise iflas olarak adlandirilmaktadir

Kargilagilmas1 muhtemel olan mali prob-
lemler firma icerisinden kaynaklanabilecegi gi-
bi firma disindan ve yoneticilerin kontrollerinin
digmda da gerceklegebilmektedir En yaygm
olarak goriilen mali problemler; yetersiz igletme
sermayesi, firma borg¢ yiikiiniin artmasi ve yeter-
siz likiditedir.

Ani ekonomik krizlenin neden oldugu
olagantistii kogullar diginda, firmalarin bir anda
mali bagarisizliga diigmesi pek miimkiin degil-
dir. Firmalarin pazar hacmindeki diigtigler, hisse
senetlerinin degerlerin diigmesi, siirekli likidite
problemleri yaganmasi, tahsilat politikalarindaki
problemler, finans kuruluglariyla olan iligkiler-
deki sorunlar gibi mali bagarisizligin sinyallerini
veren bir takim ekonomik durumlar vardir Y6-
neticiler, bu ekonomik sinyalleri dogru bir bi-
¢imde degerlendirerek olas1 mali bagarisizlikla
r1in Oniine gecmeye ¢aligmalidirlar

Mali sikintilar olan firmalarin, sikintilarimi
gidermeye yonelik ¢esitli yollar bulunmaktadir.
Bu amacla yaygin olarak kullamilan strateji fir-
malarin finansal bakimdan yeniden yapilanmast
dir?

3.Firmalarda Yeniden Yapilanma Kav -
rami

Yeniden yapilanma kavrami ¢ok genis ve
farkli boyutlarda degerlendirilebilecek bir kav-
ramdir. Giinlimiizde yeniden yapilanma yaygin
olarak firmalarin, verimsiz stratejik ig birimleri-
nin (bsliimlerinin) yeni is standartlarina gore
yveniden tasanmlayarak yonetmesi olarak algi-
lanmaktadi’. Firmalarda yeniden yapilanma
kavramu genellikle sermaye yapisi, varlik karma
s1 ve/veya firma degerinin desteklenmesi amag-
lariyla kullandl maktadir® Yeniden yapilanma

3  Don HANNA, Sandra LAWSON, World Bank, September / October 1999, s. 53.
4 Milton L ROCK, Robert HROCK, Corparate Restructuring, A Guide to Creating the Premium —Valued Company,

Mec.Gra Hill Publishing, 1990, s.1.
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kavramiyla (satin alma, boliinme ve/veya iggii-
ciiniin azaltilmasi stratejileri yardimiyla) firma
nin bilancosunun olumlu yénde etkilenmesi ifa-
de edilmeye caligilmaktadir’.

Yeniden yapilanma kavrami igletmecilik
stratejisi icerisinde sadece finansal amacl ola-
rak diigiiniilmemektedir. Finansal yeniden yapi-
lanma gerek sermaye sahipligi dagilinm gerekse
mevcut bor¢larin yonetimi konusunda firmalara
yeni bakig acilan getirmek, kargilagilmasi muh
temel olan ekonomik tehditlerin giderilmesi
amaciyla kullanilan stratejik yonetim aracidir®.
Yeniden yapilanma stratejisi ile kisa donemli fir-
ma hisse senetlerinin degerinin desteklenmesi
ve firmanin rekabet giiciiniin korunmasi veya ar-
tirllmasi da beklenmektedir Dolayisiyla yent
den yapilanma tek asamali bir siire¢ yerine sii-
rekli devam eden dinamik bir siirectir. Bu siire¢
teknolojinin yenilenmesi, iiriinlerin yeniden ta-
sarimlanmas1 ve pazarin yeniden bi¢imlendirik
mesi gibi faktorleri icermektedir.

Bu siire¢ icerisinde yaygin bir bicimde
agagidaki yonetim stratejilerinden yararlanil-
maktadir’”;

® Satin alma,

® Esas faaliyetler disindaki faaliyetlerin
boliinmesi,

@ Ugiincii taraflara hisse senedi satilmast,

@ Tamamlayici firmalarla ortak yatirimla
ra gidilmest,

® Yeni teknolojilere iligkin lisans anlag-
malarn yapilmasi,

® Y O6netimin reorganize edilmesi,

@ Sermaye yapisimin yeniden diizenlen
mesi

Firmalar cok farkli amaclarla yeniden ya-
planmaya gitme ihtiyact duyabilmektedirler.
Global pazarlarda yaganan degisimler, yabanci
firmalarin rekabeti, teknolojik degigimlerin art-
masi gibi temel nedenler firmalar yeniden yapr
lanmaya itmektedir.

Sermaye piyasalarindaki degisimler yeni
bor¢lanma araglarini ortaya ¢ikarmakta ve fir
malarin sermaye pazarlarindaki bor¢lanabilme
imkanlarimi artirmaktadir Bu degisimler finan-
sal hizmet kurumlari, hukuk firmalarn ve ézel
likle yatirim bankalarinin kurumsal yenilikgilik
diizeylerini ve rekabet¢i yapilarnm artirmaktadir
Yenilikeilik ve rekabetcilik diizeyleri artan bu
tiir firmalar ig potansiyellerini daha genig bir bi-
¢imde kullanabilmek i¢in yeniden yapilanmaya
gitmektedirler.

5 Gordon DONALDSON, Corporate Restructuring, Managing the Change Process From Within, Harvard Business

School Press, Boston, 1994, s. 71

6  Edward H. BAUM, Harbir SINGH, " When Does Restructuring Imprive Economic Performance”, California Manage-

ment Review, Winter, 1999, s. 1
7 ROCK, ROCK, s. 3
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Tablo.1. Yeniden Yapilanma Kavraminin Boyutlar:

Genigleme

Birlesme ve Devralma
Firma Devirleri

Boéliinme ve Yeniden Diizenlemeler

Sermaye Varliklarimin Elden Cikarilmasi
Likidite ve Iflas

Bagli Firmalarin Elden Cikarilmasi
Sermaye DagilimininY eniden Diizenlenmesi

Sahiplik Hakkinin Yeniden Yapilanmasi

Firmanin Satilmasi
Hisse Senetlerinin Yeniden Satin Alinmasi
Kaldirach SatinAlimlar

Kaynak :James VAN HORNE, Financial Management and Policy, Mc. Graw Hill Publishing, Newyork, 1992, s. 666.

Yeniden yapilanma kavrami Tablo:1’de mektedir. Birlegme ve devralimlardan iflasa ka-
goriildiigii gibi firmalarin biitiinii diigiintildii- dar yeniden yapilanma cok genig bir cercevede
ginde c¢ok farkli boyutlarda degerlendirilebil- yer almaktadir.

Sekil.1. Yeniden Yapilanma Akis Tablosu

Yeniden Yapilanma

Firma Banka

Mikro Makro Mikro

Finansal Yeniden Yapilanma Banka/Firma Diizenlemeleri : .
— ] —Finansal Yeniden Yapilanma
Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi Iflas o
o ] . ) Rekapitalizasyon

Sermaye Sahipliginin Yeniden Dag. Denetim
Portfoytin Yeniden Yapilandirilmasi Muhasebe Kurallari
Temel Alanlar Temel Alanlar
Y 6netim Yonetim
Muhasebe Muhasebe

Kaynak: HANNA ve LAWSON, a.g.e. .5
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Yeniden yapilanma siireci, firmaya iligkin
¢ikar gruplarim cok farkli boyutlarda etkilemek
tedir. Yeniden yapilanma, ortaklar icin kisa do-
nemde deger yaratmaktadir Etkin sermaye pa-
zarlarinda yaratilan deger uzun dSnemlere de
yvayilmaktadir En azindan yeniden yapilanma
ortaklara degisme yada hic degismeme arasinda
bir se¢im yapma imkan1 saglamaktadir

Yeniden yapilanmanin yonetim iizerinde-
ki etkisi ise iki farkli boyutta degerlendirilebil-
mektedir. 11k boyut yeniden yapilanmanin fir-
manin karar verme siireci tizerindeki etkisini or-
taya koyabilmektir. Ikinci boyut ise, yeniden
yaplanmamn firmanm yonetim sorumlulugu
tizerindeki etkisi ve kigisel yatinmlarin firmaya
mal edilme istekliliginin incelenmesidir.

Yeniden yapilanmayla birlikte yonetici-
ler iirlin yada pazara dayali bakig agisindan var
liga dayali bakis acisina bir geg¢is yagsamaktadie
lar. Bu durum 6zellikle belirli diizeylerdeki fir-
ma yoneticileri i¢in gecerlidir. Bir ¢ok biiyiik
firmada kontrol sistemleri beraberlerinde deger
yaratim Ol¢iimlerini de icerdikleri i¢in yonetici-
ler yeni yatirimlar kargisinda daha cok finansal
amaclh diigiinmektedirler. Diger bir deyigle fi-
nansman yoneticileri uzun vadede gelir saglaya-
cak yatirimlar1 gerceklestirmek yerine daha kisa
vadeli ve daha diigiik riskli kararlara yonelmek -
tedirler. Dolayisiyla yoneticiler ellerinde bulu-
nan sinirli mali kaynaklar korumak ya da firma
nin biiyiimesini desteklemek arasinda karar ver-
mek zorunda kalmaktadirlar

Yeniden yapilanmanin ig gdrenler iizerin-
deki etkisi ise olduk¢a karmagiktir. Cogunlukla
1§ gorenler yeniden yapilanma kavramindan ig-
giiciiniin ¢ok ciddi bir diizeyde azaltilmasi an-
lamaktadirlar Ancak isggiicii azaltimi kacinilmaz.
olarak goriiliiyorsa bu yonde yapilabilecek eles-
tiriler de daha kolay karsilanabilecek diizeyde
olmaktadit Yeniden yapilanma, zaman zaman

finansal gerekcelerle ig gbrenlerin gecici olarak
firmadan uzaklagtinlmasini da gerektirebilmek
tedir. Dolayisiyla yeniden yapilanmanin varat
mast muhtemel olan iggiiciinii azaltict yondeki
etkisi 1yi bir bicimde analiz edilmelidir.

Firmalar rekabet giiclerimi geligtirebil-
mek amaciyla yeniden yapilanmaya gidebile-
cekleri gibi kargilagtiklart mali sikintilart agabd
mek amaciyla da yeniden yapilanmaya gitmek
tedirler®. Mali sikintilarla karsilagan firmalar bu
sikintilarim agabilmek icin kullanilabilecek stra
tejik bir aracta finansal yeniden yapilanmadir

3.1. Finansal Yeniden Yapilanma Kav-
rami ve Boyutlar:

Finansal yeniden yapilanma ¢ogunlukla
firmanmin sermaye yapisindaki degigikliklerle it
gilenmektedir’. Diger bir deyisle sermaye sa-
hipliginde meydana gelen artig ya da azaliglar
finansal yeniden yapilanmanin cogunlukla ug
rastig1 konularin baginda gelmektedir

Finansal yeniden yapilanmanin diger bir
boyutu ise, firmalann kaldirag diizeylerini artira
bilmek i¢in bor¢lanma miktarlarimi artirmalarin
ve boylece bagka bir firma tarafindan ele gegi-
rilme olasiliklarin azaltilmast diigtincesidil®.

Yeniden yapilanma bir firmamn esas fa-
aliyet konusunda énemli degisiklikler yapmasi
gerektirmektedir. Bir firmamn yeniden yapilan-
dirllmasmda farklls ydntemler bulunmaktadir.
Genel olarak bakildiginda finansal yeniden yapz
lanma biiyiik tutarda nakdin yaratilmasi ve bu
nakdin dogru bir bicimde kullanilmas1 gibi iki
temel] faaliyeti icermektedir.

Nakdin yaratilmasi dort temel segenek ile
ortaya koyulmaktadir'"

o Portfoyiin yeniden yapilandirilmasi
(Portfoyde yer alan menkul kiymetlerin, piyasa

8  Yehning CHEN, J. Fred WESTON, Edward . ALTMAN, "Financial Distress and Resructuring Models", Financial Ma-

nagement, Volume 24, No 2, Summer 1995, s.58
ROCK, ROCK, s.16

10 Sheridan TITMAN, Assem SAFIEDDINE, Debt and Corporate Performance: Evidence From Succesful Takeovers,
Nber Working Papers Series 6068, Cambridge, June 1997, s.2

11 Mec Taggart ., James M., The Impact of Restructuring on Shareholder Value, Corparate Restructuring, A Guide to
Creating the Premium - Valued Company, Mc.Gra Hill Publishing, 1990, s.57.
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da meydana gelen degisimleri dikkate alarak,
daralma yada geniglemelere gére degigtirilme-
sini ifade etmektedir. Boylece portféye veni
varliklar alinmasi ve diigiik gelir diizeyine sahip
varliklarin porttéyden c¢ikartilmas: imkam sag
lanmaktadir)

® Varliklarm satig1, verimsiz gayrimenkul
lerin elden ¢ikartilmasi

® Sermaye yapisi icerisinde borcun mik
tarinin artirilmasi

® Genel iiretim giderlerinin diigiiriilerek,
maliyetlerde 6nemli diigtigler saglamak

Yaratilan nakdin dogru faaliyetlerde dagr
tilmas icin de dort segenek vardir

@ Mevcut sermaye miktarinin artirilmasi
® Diger firmalarnn satin alinmasi

@ Temettiilerin artinlarak yada hisse se

netlerinin yeniden satin alinmasiyla sermayenin
ortaklara donmesinin saglanmasi

® Borclarnn ddenmesi

Kaldiraclt satin alimlay kaldiragh rekapi-
talizasyon ve hisse senetlerinin yeniden satin
alinmasi gibi teknikler finansal yeniden vapr
lanma i¢in yaygin olarak kullanilan tekniklerdir

En ¢ok uygulanan finansal yeniden yapi-
lanma teknigi kaldiracl satin alimlardir (KSA).
Kaldiraclt satin alim iglemlerinde firmalarin ye
terli nakdi olmamasi1 durumlarinda, banka kredi-
si kullanarak hatta kredi almadan hedef firma-
mn varliklarini dahi teminat olarak gostererek,
diger bir deyigle hedef firmamin alacaklarini,
stoklarini, taginmaz. mallarini rehin ederek veya
gelecekte saglayacag nakit akigim giivence ola
rak gostererek ticari iglemler yiiriitiilmektedir 2.
Tablo: 2’de kaldiragli satin alimlarda yillar itiba
riyle gerceklesmig ciddi artiglar gosterilmekte -
dir.

Tablo.2. Finansal Yeniden Yapilanma: Kaldirach Satin Alimlar (Amerika Birlesik Devletleri)

Yillar KSA Sayisi Raporlanan Fiyat Diizeyi Ortalama Satin Alma Fiyati
(milyon $)
1981 100 51 75.9
1982 164 72 479
1983 230 87 51.9
1984 253 125 149.6
1985 254 121 162.3
1986 335 142 318.0
1987 268 111 323.0

Kaynak: Mergers&Acquisitons Data Base, 1988

12 Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, Avciol Matbaasi, Istanbul, 1998 s. 921
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Finansal yeniden yapilanma firmalari
bor¢larim farkli bakis acilariyla goriip degerlen
dirmeleri yoniinde motive etmektedir. Bu anla-
yiga gore firmanin yiiksek diizeyde nakit bulun-
durmasi yonetimin sermayeyi farkli projelerde
degerlendirmek konusunda yetersiz kaldig1 yo-
niinde bir belirti olarak algilanmasina neden ol-
dugu gibi firmanmin bagka bir firma tarafindan
ele gecilmesini de kolaylagtirmaktadir. Dolayr-
styla bu yaklagim, yonetimin elinde fazla bulu-
nan nakdi, ekonomik yatirim firsatlar1 bulunma
d121 ekonomik kogullar icerisinde ortaklara da-
gitma konusunda isteksiz olmasina dayanmakta-
dur.

Mali sikintilar i¢erisinde bulunan firmalar
icin finansal yeniden yapilanma, mevcut durum-
larin1 yeniden gézden gecirme imkam sagladig
gibi mevcut bor¢lann farkli bakig agilanyla de
gerlendirilmesi imkanim da saglamaktadir

Finansal yeniden yapilanmanin sagladigi
faydalar, firmanin nakit yaratma kabiliyetinin
dikkatli bir bigcimde denetlenmesinden kaynak-
lanmaktadic Omegin aragirma ve gelistirme
(Ar - Ge) yatirnmlan risklidir ve gelecekte elde
edilmesi beklenen kazanclar ugruna kisa do-
nemde biiyiik miktarda nakit gerektirmektedir.
Eger cari donem nakit akislan dikkatli bir bi-
¢imde denetlenebilirse, ancak boyle durumda
Ar - Ge yatinmlarina gidilebilir

Finansal yapiy1 olugturan mali kaynakla-
rin yeniden diizenlenmesi diger bir finansal ye-
niden yapilanma yontemidic Bu yontemde fir-
mamnin yiiksek bor¢ derecesine bagh olarak fir
ma tahvillerinin miktann artmaktadir Boylece
beklenen kaynak diizeyine ulagilmaya caligil-
maktadir. S6z konusu yontemde, firmanin 6zser-
maye diizeyi ve bor¢ miktar1 arasindaki iligki
dnem kazanmaktadir.

Hisse senetlerinin yeniden satin alinma
s1 tekniginde ise sermaye sahipligi hakki, yeni
den diizenlenmektedir. Bu teknik cogunlukla
yiiksek serbest nakit akigina sahip olan ancak
biiytime firsatlart simirli olan firmalarda bagka
bir firmanin ele ge¢irme planlarin1 engellemek
amaciyla kullanilmaktadir

Yapilan agiklamalardan sonra, finansal
yeniden yapilanma siireci, tarafimizca gelistirk
len bir 6rnek olay yardimiyla aciklanmaya cali
gilacaktit Ele gecirilme tehlikesi yasayan bir
firmanin, ele ge¢irilme ydntemleri kargisinda iz
ledigi finansal stratejiler 6rnek olayin temelini
olugturmaktadic

Ornek olayda bir firmanin bagma gelen
bir trajik kaza sonucunda, borsada iglem goren
hisse senetlerinin degerinde meydana gelen dii-
siigler ve rakip bir firma tarafindan devralinma
tehdidi senaryolagtirilnugtir

3.2.Ele Gegirilme Tehlikesi Karsisinda
Bir Finansal Yeniden Yapilanma Senaryosu

Enerji A.S. petrokimya, plastik, dogal
gaz, 6zel kimyasallar ve karbon iiriinleri konu-
sunda sektoriin oncii firmalaridan bir tanesidirt
Ayrica, giiniimiiz rekabet¢i pazarlari i¢in olduk-
ca cazip sayilabilecek tiiketim mallarina yonelik
baz1 yan faaliyetleri de bulunmaktadir 1999 yr
1 Eyliil ayinda firmanin iirettigi ve icinde zehir
li asitlerin bulundugu bir tank infilak etmig ve
trajik bir kaza yaganmugstir. Kazadan once firma-
nin borsada iglem goren bir hisse senedinin de-
geri 40.000 TL iken kazadan kisa bir siire sonra
bir hisse senedinin degeri 30.000 TL ye gerile-
migtir.

2000 yilmin Ocak ayinda rakip bir firma
olan Akdeniz. A.S. Enerji A.S. nin hisse senetle-
rinin %35.47iinii ele gecirmistir. Ayn1 yilin 12 Ha
ziran tarthinde Akdeniz A.S.’de Enerji A.S. nin
%5 diizeyinde hisse senetleri satin alarak, Ener
JA.S yi ele gecirme hareketini baglatmugtir.

Bunun iizerine Enerji A.S. yonetim kuru-
lu 29 Haziran 2000 tarihinde agagidaki ti¢ mad-
deyi kapsayan yeniden yapilanma planim kabul
etmigtir;

® Borsada o tarihte iglem goren ve yakla-
sik olarak toplam hisse senetlerinin %15 ine
denk gelen (10 Milyon Hisse senedi) hisse se-
netlerinin yeniden satin alinmasi,

@ Stratejik olmayan faaliyetlerin tasfiye
edilmesi,
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® Artik ekonomik omiirlerini tamamla-
mg ve yaklagik 500 Milyar TL yi bulan varlik-
larin elde ¢ikarilmasi,

Yeniden yapilanma duyurusunu takiben
Akdeniz A.S. elinde tutugu Enerji A.S. tahvil-
lerinin degerini % 9.9 oraninda artirmugtir Bu ig -
lemi takibenl2 Ekim 2000 tarihinde Akdeniz
A.S., Enerji A.S. hisse senetleri i¢in hisse bagi-
na 68.000 TL fiyat teklifini duyurmustur. Satin
alimi finanse edebilmek ic¢in Akdeniz A.S. 2
Trilyon TL degerindeki varliklarinin satig plant
nt hazirlamigtir Ayni dénem Enerji A.S., Akde-
niz. A.S. nin yaptig1 tekliflerin samimiyetsiz ol-
dugunu ve diiriist olmadigim belirtmiglerdir

Akdeniz A.S. nin yapmug oldugu ataklar
karsisinda, yonetim kurulu 20 Ekim 2000 tari-
hinde ikinci yeniden yapilanma plami olugtur-
duklarim duyurmuglardir Ikinci yeniden yapi-
lanma plamn beg admdan olugmaktayd. Ilk
adim, Enerji A.S. nin pazarda bulunan hisse se-
netlerinin % 56’s1n1 hisse bagina 20.000TL nakit
ve 65.000 TL finansman bonosu kargiliginda ge-
11 alinmas1 ( mevcut hisse senetlerini degigtirme
teklifi) olugturmaktaydi. Ikinci adimu belirli fa-

aliyetlerin (6zellikle tiiketim mallar1 boliimler+

nin) satilmasi olusturmaktaydi. Bu satigtan elde
edilen sermaye kazanci, defter degeri iizerinden

hissedarlara ddenecektir. Ayrica ortaklara imti-

yazli hisse senetleri dagitilacaktir Ugiincii adim,

hisse senedi sayisim artirmayi amaclamaktaydi.
Dordiincii adim, diizenli 6denen yillik kar payla

riin tutarlarmin %32 oranminda artirilmast olug
turmaktaydi. Sonuncu adim ise firma her hangi
bir ele gecirilme durumunda tiim hissedarlarin

her tiirlii kogulda mevcut hisse senetlerinin

%8571n1 tekrar satin almalarmi saglayacak bir
hissedar haklart planina adapte edilecektir

Ekim ayinin sonlarina dogru yonetim ku
rulu iiyeleri kendilerine su sorulart sormuglar-
dir;

# 20 Ekim tarihinde Enerji A.S. hissedar-
lar1 icin yaratilan deger ne kadardir?

@ Yeni vapilan oneri, Haziran ayinda ya
pilan 6neriden daha nm iistiindiir?

® Yapilan bu plan, Akdeniz A.S. nin hisse
bagima 68.000 TL olarak yaptig: fiyat teklifinin
Bniine gecebilir mi?

Tablo.3. Yeniden Yapilanma Alternatiflerinin Degerinin Belirlenmesi

1. Alternatif:29 Haziran 2000

2. Alternatif: 20 Ekim 2000

Oneriler 10 Milyon Hisse Snd. nin

geri alinmasi

Stratejik olmayan faaliyetlerin
satilmasi

Ekonomik dmriinii

tamamlayan varliklarin elden

cikarilmasi

Hisse senetlerinin %56 sin

satin alinmasi

(Hisse bagina 20.000 nakit

ve 65.000 TL finansman bonosu fiyat teklifi)
Tiiketim mallar gruplarinin

satilip, elde edilen kazancin

defter degeri iizerinden

hissedarlara 6denmesi

Diizenli 6denen kar paylarinin

degerinin artirilmasi
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Tablo 3, Haziran ve Ekim aylarinda hazir-
lanan iki yeniden yapilanma planina iligkin bil-
gileri icermektedir. Yukaridaki degerlendirme
vapilirken gu varsayimlardan hareket edilmistir;

1. Net caligma sermayesinin pazar degeri
defter degerine esittir

2. Net sabit varliklarin pazar degeri yeni-
den yapilanma oncesi firma bilancosundan he-
saplanmigtir

3. Odenecek vergilerin bugiinkii degeri
faiz 6demeleri diigiildiikten sonra hesaplannug-

tic

Yapilan temel varsayim, borclarin pazar
degeri ile defter degerinin birbirlerine egit oldu-
gunudur. Enerji A.S."ye iligkin veriler girketin
ilgili donemlerine iliskin mali tablolarmdan

alinmugtir

Tablo.4.Yeniden Yapilanma Alternatiflerinin incelenmesi

A B C D E

Yeniden L. Alternatit 2. Alternatit 2. Alternatit Mevcut Sonuglar
Yapilanma (yemiden satin (degigiminden (degigimden (Degisimden
Oncesi alimdan sonra, sonra,varliklarn sonra, varliklarin  sonra, varlik
(Agustos varliklarnn satigindan ~ satigindan &nce) satisindan Once)  satigindan sonra)

Kalemler 2000) dnce)

(Agustos 2000) (Ekim 2000) (Eyliil 2001)

(Agustos 2000)

Bilangonun Detter Degeri (000.000TL) (Se¢ilmis Bazi Kalemler)

1. Net (Calisma Sermayesi 3.166 2.986
2. Net sabit Varliklar 5244 5244
3. Toplam Varliklar 8.410 8.230
4. Borglar 4.391 4391
5. Ozkaynaklar 4.019 3.839
6. Toplam sermaye 8.410 8.230

3.166 2.865 2.998
5244 5.264 2.180
8.410 8.129 5.178
7.135 7.135 3.163
1.275 994 2.015
8.410 8.129 5.178

Bilangonun Pazar Degeri (000.000) (Se¢ilmis Bazi Kalemler)

7. Net Caligma sermayesi 3.166H 2.986i
8. Net Sabit Varliklar 1861K 1.861
Borglann simdiki de geri
9. Vergiler 964L 964
10. Varliklarin Pazar Degeri 5991 5811
11. Boreglar 2835 2.835
12. Ozsermaye 3156 2.976
13. Toplam Sermaye 5991 5811
14. Hisse Senedi Sayis

(Milyon) 74.476 64.049
15. Hisse Bagina Fiyat 42.38 46.46

J

3.166 2.865 2.870
1.861 3.796 2.696
2.093 2.093 1.975
7.120 8.754 6.641
6.239 6.239 3.363
881 2.515 3.278
7.120 8.754 6.641
107.028 107.028 145.714
235 23.5 22.50

H: Net ¢aligma sermayesinin pazar degeri cari varliklarla (defter deger iizerinden) cari borglar arasindaki fark olarak alinmigtir

i: Orijinal net caligma sermayesi; yeniden satin alinan birim tiyat1 68.000'TL den 680 Milyar 'L ve ekonomik dmriinii tamamlayan ve bu

sebeple elden ¢ikartilan 500 Milyar I'Lyi bulan varliklarin degerleri toplamindan diigiiktiir.

J: Yeni alinan bor¢larin degerinin, yeniden satin alinan hisselerin degerine esit oldugu varsayilmistir

K: Net sabit varliklarin degeri, yeniden yapilanma oncesi firma bilgilerinden yararlanilarak hesaplanmigtir

L: Odenecek vergilerin bugiinkii degeri, %48’lik vergi oram dikkate alinarak hesaplanmigtir
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Tablo.5. Yeniden Yapilanma Alternatiflerinin incelenmesi (Tablo 4’iin devami)

A B C D E

Yeniden L. Alternatit 2. Alternatit 2. Alternatit Mevcut Sonuglar

Yapilanma (yemiden satin (degigiminden (degigimden (Degisimden

Oncesi alimdan sonra, sonra,varliklarn sonra, varliklarin  sonra, varlik

(Agustos varliklarnn satigindan ~ satigindan dnce) satisindan Once)  satigindan sonra)
Kalemler 2000) once) (Agustos 2000) (Ekim 2000) (Eyliil 2001)

16. Hisse Basina Deger

17. Hisse Sayisi

18. Boliinme Oncesi Esitlik Degeri
19.Ozkaynagin De geri.

20 Imtiyaz Hisse S it. Haklari

21. Finansman Bonolarimin Degert
22. Nakit Odemeleri

23. Bir Eski Hisse Senedi
Bagmaloplam Deger

24. Ozkaynagin Degeri

25. Imtiyazl Hisse Snt. Degeri
26. Finansman Bonolarinin Degeri
27. Nakit 6demeler

28. Toplam Deger

(Agustos 2000)

Hissedar Kazan¢ Analizi (Hisse Basina) (000TL)

8.23
3
24.69
10.87"
39.63"
36.48"
11.20"
98.10

23.50

70.50

31.02%
39.63"
36.40"
11.20"
118.25

Hissedar Kazan¢ Analizi (Uzlagilan) (000 TL)

42.38 46.46
1 1
42.38 46.46
42.38 46.46
0 0
0 0
0 0
42.38 46.46
3156 2976
0 0
0 0
0 680
3156 3656

881
1414
2522
776
5593

2515
1001
2522
776

6814

22.50

67.49
29.69"
33.22"
45.09"
11.20"
119.20

3278
1185
3087
776

8326

W: Degistirme tekliti analiz edildiginde, 20.000 'I'L nakit ve 65.000°I'L tinansman bonosu karsihinda piyasadaki mevcut hisse senetlerin

%56’ s1nin toplanmasi amag¢lanmistir Bununla birlikte piyasada hala %44 oraninda hisse senedi bulunmaktadir

X: Tlk iglem tarihinde imtiyazli hisse senetlerinin Subat 2001 tarihi itibariyle 39.625 'I'L.den kapandig1 kabul edilmigtic

Y: Haklar i¢in gergekte dagitilan tutar 33.220°1'L dir.
Z: Finansman Bonolarinin gergek Pazar degeri 65.000 I'L’den 80.520 I'L’'ye ¢ikmigtir

Tablo 4 ve 5’te B ve C kolonlar1 incelen-
diginde Haziran ve Ekim aylarinda yapilan fi
nansal yeniden yapilanma planlarinin etkilerini
gormek miimkiin olmaktadiz Tablo 5’te C ko-
lonunun Eski Bir Hisse Senedinin Degeri kis-

minda goriilen tutar (98.10) Ekim ay1 yeniden
yvapilandirma planinin, eski bir hisse senedi ba
sina verimini gostermektedir Bu elde edilen tu-
tar, Akdeniz A.S. tarafindan yapilan 63000
TL'lik fiyat teklifinin iistiine ¢ikmaktadit
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Tablo 6’da Enerji A.S.’nin hisse senedinin
yeniden yapilanma donemi boyunca gelisimi
gorillmektedir.

Tarih Enerji A.S. Hisse Senedi (TL)
1Nisan 2000 45.875
15 Nisan 48.375
30 Nisan 51.25
15 Mayis 52.00
30 Mayis 57.25
16 Haziran 53.625
30 Haziran 54.875
15 Temmuz 56.25
30 Temmuz 59.375
15 A gustos 59.875
29 A gustos 63.625
16 Eyliil 70.50
30 Eyliil 70.50
15 Ekim 74.625
30 Ekim 81.50
14 Kasim 86.875
28 Kasim 96.00
14 Aralik 19.375
27 Aralik 22.125
15 Ocak 2001 22375
30 Ocak 24.25
15 Subat 23.125
28 Subat 23.75

Tablo 5’te 23 numaral: satirda elde edilen
veri, Eyliil ve Ekim’in finansal verilerinden ya-
rarlanilarak bulunmugtur. Ekim ayinda ortaya ¢r
kan 118.000 TL’lik hissedar kazanci, Haziran
ayinda yapilan 98.000 TL lik tekliften daha iyi-
dir. Arada yaklagik 20.000 TL'lik fazla kazang
bulunmaktadir. Enerji A.$. nin yaptig1 bu 6neri
yatirimetlar i¢in oldukea cazip hale gelmigtir

Gergek kazane durumu ise Tablo 5’te E
konumunda gériilmektedir. 2001 yilimn Eyliil
ayina gelindiginde hissedarlara saglanan gercek
gelirlerin 119.200 TL oldugu gériiliir. Boylece
yeniden yapilanma dncesinde 42.380TL (Tablo
5 A kolonu 16 numarali satir)iken gu anki deger
119.200 TL dir. Dolayisiyla elde edilen kazang
119.200-42.380=76.820 TL. olmustur.

Sonug olarak Enerji A.S. ortaklari, Akde-
niz. A.S. nin yapnmus oldugu ele gegirme taktik-
leri karsisinda once Haziran daha sonrada Eyliil
aylarinda hazirlanug oldugu finansal yeniden
yapilanma planlariyla gerekli dnlemleri alnug ve
ele gecirme taktikleri kargisinda firma sahipligi
haklarin1 korumugtur

4.Sonuc¢

Tiiketici taleplerinin ve pazar kogullarinin
siirekli degistigi giiniimiiziin rekabet¢i pazarla-
rinda, igletmelerin hayatta kalabilmeleri bekle-
dikleri bagarilara ulagabilmeleri oldukca zorlag-
maktadir Teknolojik alanda yaganan siirekli ge -
lismeler, igletmeleri bu gelismelere ayak uydur-
maya zorlamaktadit

Igletmelerde goriilen kendilerini siirekli
yenileme ihtiyaci beraberinde finansal sikintilar
da getirmektedir. Bagarisiz tek bir faaliyet done-
mi sonrast bile isletmeler, yasamlarim tehdit
edecek boyutta mali sikintilara girebilmektedir
ler.

Isletmelerin kargilagtiklar1 mali sikintilar
agabilmesi i¢cin kullanabilecegi ¢esitli alternatif-
ler bulunmaktadir Bu alternatiflerden bir tanesi
de finansal yeniden yapilanmadir Finansal yeni-
den yapilanma genel olarak iki farkli boyutta de-
gerlendirilmektedir. Bu boyutlardan bir tanesi
isletme sermayesinin sahipliginin yeniden dii-
zenlenmesiyle ilgiliyken, diger boyut igletme
borglarina yeni bir bakig agisiyla finansal kalds
ractan yararlanmay1 gerektirmektedir

Bu caligma yer alan érnek olay inceleme-
si sonucunda, igletmelerin cegitli nedenlerle ya-
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sadiklar finansal sikintilar sonucunda, hangi du
rumlarla kargt kargiya kalabilecekleri ve bu du-
rumlarda varhiklarim siirdiirebilmek amaciyla iz
leyebilecekleri stratejilerden 6rnekler verilmis -
tir. Hazirlanan 6rnek olayda ele ge¢irilme tehdi-
di altinda, firma yonetimlerinin ortaklarina sun-
duklan alternatif teklifler ve bu tekliflere iligkin
verileri degerlendirebilmek miimkiindiir.

Finansal yeniden yapilanma bu baglam-

da, igletmelerin rekabetci pazarlarda kargilagtik-
lart mali sikintilarin asilmasinda igletme yoneti
cilerine stratejik bir alternatif sunmaktadir

Sonug olarak yeniden vapilanma kavra-
myla igletme, mali biinyesi yeni bir bakig acr-
styla degerlendirerek, en azindan pazardaki teh-
ditler kargisinda rekabet¢i konumunu korumay1
amaclamaktadir.
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