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Holdingler

R

« Bir girketin diger bir sirketin veya sirketlerin hisse
senetlerinin g_ogunlu_?unu (yonetimde onemli
derecede etkin olabilecek oranda, bu
oran %50°den buyuk olmak zorunda degildir.
Daha dusuk oranlar da olabilir.) ele %eglr__erek, o
sirketin veya sirketlerin yonetimlerinde soz sahibi
olmasi olarak tanimlanabilir.

+ Saf holdingler, holding ticari veya sinai bir
faaliyette bulunmaz. Kontrol etmek |sted|%| baska
isletmelerin hisse senetlerine sahip olara
yonetimde belirleyici olur.




Holdingler
——

+ Holding bunyesindeki sirketler ayni sektorde veya
farkli sektorlerde faaliyette bulunabilirler.

+ Ancak genellikle; planlama, organizasyon, yonetim ve
finansman konulari agisindan bir merkezden
yonetilirler.

« Bu ozelliklerinden dolayi, holding esas olarak bir
Isletmecilik turu veya ekonomik bir orgutlenme veya
bir blyume bicimi olarak degerlendiriimektedir.

« Turkce kaynaklarda holding yerine;
« grup sirketler,
« girketler toplulugu gibi ifadeler de kullaniimaktadir.

3



Holdinglesmenin Gerekceleri

Diger gerekcgeler de a§a| da’

Goreli olarak kucuk sermaye ile buyuk
sermayeleri kontrol altina alarak sirketin faaliyet
alanini ve gucu buyutmek, pazara egemen olmak.

Etkili bir faaliyet yonetimi gergeklestirmek:
Sirketler buyudukge veya kontrol altindaki sirket
sayisl| arttikca yonetim sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Her sirkette kilit onem tagiyan basarili yoneticiler
bulundurmak zordur. Bunun yerine ana ortaklikta
kurulacak bir ust yonetimde kilit personeli ve
yoneticileri bulusturmak, sorunu onemli 6lgtde
cozmektedir.



Holdinglesmenin Gerekceleri

R

Faaliyet alanlarinin gesitlendirilmesi yoluyla faaliyet
riskini azaltmak (diversification)

Holdinglesme yoluyla diger sirketlerin yonetimlerini
ele gecirmek ve kontrolu saglamak, satin alma ve
birlesmeye gore daha kolay ve duruma gore daha
az maliyetlidir.

Pazarda ustunluk saglamak amaciyla yonetimi ele
gecirilen sirketlerin agiklanmasi zorunlu degildir. Bu
nedenle pazarin buyuk bolumunu ele gecirmek ve
rekabet ile ilgili yasalari asmak mumkun olmaktadir.
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Holdinglesmenin Gerekceleri

Boylece her sirket kendi yatirimini yapmakta kendi
gelirini elde etmekte ve kendisi adina yukumluluk altina
girmektedir.

Yatirirm yapilan bir sirkette ortaya c¢ikan olumlu veya
olumsuz gelisme, yatirirm yapilan diger sirketleri
etkilememekte; holdingi de payi kadar etkilemektedir.

Holding acgisindan bakildiginda da ¢cok sayida sirkete
yatirim yapilmasi, riskin dagitilmasina olanak
saglamaktadir.

Sirketlerin bagimsiz olarak faaliyetlerini surdurmeleri,
basarisiz sirketlerden ayrilmayi kolaylastirmaktadir.



Holdinglesmenin Gerekceleri

R

/. Holding bir girketler grubu oldugu icin, holdinge
bagli sirketler arasinda teknik bilgi, isgucu ve
yonetici transferi daha rahat yapilabilmektedir.

8. Genel olarak olcek ekonomilerinden
yararlanmak onemli bir ustunluktur. Tum
Isletme fonksiyonlari icin dusunulebilecek bu
durum, holding icerisindeki bagl sirketlere

kat

9. Ho
kul

Kilarda da bulunmaktadir.
dinglerin “vergiden kaginma” konusunda

anabilecekleri olanaklar fazladir.
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Holdinglesmenin sakincalari

e

Holdinglesmeyenin sakincali yonleri veya
holdinglere yoneltilen baslica elestiriler [1] sunlardir:

1. Holdinglerde piramitlesme (kademe sayisi) arttikca
finansal kaldiragtan yararlanma (goreli olarak az
sermaye ile buyuk tutarlarda varliklari yonetme)
olanag! artmaktadir. Bu durum ayni zamanda riskin
artmasina da neden olmaktadir.

1l gy elestiriler, bir bakima holdinglerin “ko6tlu” yonetilmesi durumunda
ortaya ¢ikabilecek sorunlara da isaret etmektedir. Siralanan elestiriler,
butun holdingler igin genellenmemelidir.
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Holdinglesmenin sakincalari

bag|m3|z Isletme gibi birbirleri ile rekabet etmesine
engel olacak duzenlemeler yapmaktadir.

Holding; bankacilik, sigortacilik, kitap, gazete,
derqi, televizyon yayincihgi, turizm gibi sektorlerde
mal ve hizmet uretimini denetleyerek ticaret ve
sanayi faaliyetlerini surdururken blnyesinde
bulunan isletmeler arasinda kar transferi yaparak
yasalarin ongordugu muafiyet ve istisnalar disinda
(ek olarak) “vergi planlamasi” yoluyla daha az
vergi odemektedir.



Holdinglesmenin sakincalari

e

4. Holding bunyesinde bulunan halka acgik
sirketlerden, halka acik olmayan sirketlere kar
transferleri yoluyla hisse senedi yatirimcilarinin
elde edecekleri kar paylari azaltilmaktadir.

5. Holding bunyesinde bulunan igletmelerin
birbirlerinin sermayelerine istirak etmeleri
yoluyla, holding ¢atisi altinda toplanan
Isletmelerin sermayelerinin oldugundan yuksek
gosterilmektedir.
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Holdinglesmenin sakincalari

R

6. Holdingler, ulastiklari buyuk ekonomik gug ile
ekonomik  politikalarin elirlenmesine yonelik
kararlarin kendi c¢ikarlari dogrultusunda alinmasi
konusunda onemli bir baski grubu haline
gelmektedirler. Bu durum, zenginlerin yonetimi
veya siyaseti belirlemesi (plutocracy) seklinde
gercekleserek gelir dagilimint olumsuz olarak
etkilemektedir.[2

12 Bu durum lItalyan sosyolog ve ekonomist Vilfredo Pareto’nun, “80-20
kurali”yla da aciklanmaktadir. 80-20 kuralinin farkl yorumlari olmakla
birlikte, toplumun % 20’sini olusturan zenginlerin "kalan %80 fakiri
onetmesi veya toplumsal nufusun %20’sini olusturan zenginlerin
oplumsal servetin'® %80'nini yonetmesi veya holdinglerde %20
sermaye ile kalan %80 ‘sermayenin YyoOnetilmesi gibi de
yorumlanmaktadir.
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Holding Turleri

—

Holdingler, Eirke_t yapilari ve faaliyet konulari agisindan iki sekilde
orgutlenmektedirler.

+Qirket Yapilarina Gore Holdingler
« Yatay holdingler
« Kademeli holdingler
+Faaliyet Konularina Gore Holdingler
« Saf Holding
« Karma Holding

YataP/ holdinglesmede bir ana sirket (ana ortaklik) ve yatirm
yapilan yavru sirketler (bagh ortakliklar) yer almaktadir.

Bu holding turinde ana ortaklik diger ortakliklara yatirimini
dogrudan yapmaktadir. Yatay holdinglesme sekli, bir sonraki
sunuda gosterilmektedir:
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Yatay holding

e

Yatay holdinglesmede bir ana sirket (ana
ortaklik) ve yatirim yapilan yavru sirketler
(bagl ortakliklar) yer almaktadir.

Bu holding turunde ana ortaklik diger
ortakliklara yatirrmini dogrudan yapmaktadir.

Yatay holdinglesmedeki orgutlenme sekli, bir
sonraki sunuda gosterilmektedir:
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Yatay holding

‘\

ANA SIRKET
(ANA ORTAKLIK)

YAVRU SIRKET YAVRU SIRKET YAVRU SIRKET

(BAGLI ORTAKLIK) (BAGLI (BAGLI
ORTAKLIK) ORTAKLIK)
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Kademeli holding

+ Kademeli holdinglerde ise ana sirk Irara g
(ara holdingler) ve bunlara baglh yavru sirke
bulunmaktadir.

« Ara sirketler ve bunlara bagl yavru sirketler kicuk
holdingler seklinde dusunulmektedir. Bu durumda ana
sirket, diger sirketlerin bir Kismina dogrudan bir kismina
dolayli olarak yatirrm yapmaktadir.

« Ana sirketin yavru sirketleri yonetimi ve denetimi, ara
sirketler araciligiyla (ara sirketler Gzerinden)
gerceklestiriimektedir.

+ Dikey holdinglerin orgutlenmesi bir sonraki sunuda
gosterilmistir:
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Kademeli holding

ANA SIRKET “

(ANA
ORTAKLIK)

ARASIRKET ARA SIRKET
(ARA (ARA
HOLDING) HOLDING,

YAVRU YAVRU YAVRU YAVRU
SIRKET SIRKET SIRKET SIRKET
(BAGLI (BAGLI (BAGLI (BAGLI

ORTAKLIK) ORTAKLIK ORTAKLIK) ORTAKLIK)
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Faaliyet konularina gore holdingler

e

Ana ortakligin faaliyet alani bakimindan
holdingler saf holding ve karma holding olmak
uzere ikiye ayrilir.

Saf holdingde ana sirketin diger sirketlere
yatirrmda bulunma (hisse senedini elinde
bulundurma) disinda baska bir faaliyeti yoktur.
Karma holdingler ise hem hisse senedi
yatirimlari ile baska sirketlerin yonetiminde etkili

bir yonetim gucu elde etme hem de ticari
faaliyetlerde bulunma gseklinde orgutlenirler.
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