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Referat

Igtisadi adobiyyatda sirkotlorin inteqrasiya proseslorinin miioyyanlosdirilmosi
vo tosnifatina miixtolif yanasmalar mdvcuddur. Inteqrasiya on iimumi ndvlerindon
biri birlogmo vo satin alma omoliyyatlaridir.

Dar monada, birlosmo dedikdo, iki vo ya daha cox sirkotin biitiin hiiquq vo
vozifalorinin yenidon togkil prosesindo yeni hiiquqi soxso verilmosi basa diisiiliir.
Miivafiq olaraq, bir vo ya bir neco Comiyyatin foaliyyotinin dayandirilmasi onlarin
biitlin hiiquq vo vazifalorinin basqa hiiquqi soxso verilmosi sayilir. Genis monada
birlosmo vo absorbsiya hom formal, hom do geyri-formal xarakter dastyan sirkotlorin
faaliyyatina nozaratin doyismasi ilo baglhdir.

Miiasir korporativ idaroetmo ¢oxlu sayda miixtolif ndv birlosmo vo sirkotlorin
alinmasini nozardo tutur. Bir ¢ox hallarda birlosmolor bir firma (adoton iki sirkotin
on boyiik sirkotidir) sadoco basga bir firmanin (sirkotin mogsadi) alinmasi barado
qgorar gabul edir, qiymat haqqinda danisiglar aparir vo sonra se¢ilmis bir sirkat oldo
edir. Bazon olds olunan sirkat, masalon, agor firma maliyys vaziyyatindadirss, agor
onun menecerlari cavandirsa va ya iri bir sirkato dastok vermoak (¢ox vaxt kapitalla)
tolob olunursa, onda bels firma aldo etmoya cohd eds bilar.

Satin alan sirkot miimkiin bir magsadi ortaya qoyduqda, uygun qiymot vo ya
qiymat araligini toyin edir, bunun igorisindo 6domoys hazirdir. Ogor mogsad-sirkatin
rohbarliyi bu qovusmani boyonirss, onda birlosmak tigiin birgo olverigli sorait
yaratmaga cohd edilir (garsiligli magbul qiymat miioyyan etmokls yanasi, birlosmo
sortlori arasinda idaroetmo, kadr vo maliyye-iqtisadi funksiyalarin boliinmasini
forqlondirir). Razilasma oldo edildikdo, hor iki idaroetmo qrupu 6z sohmdarlari {igiin
bu birlosmani tasdiq etmayi tovsiya edon bayanat verir. Sohmdarlar tarafindon tasdiq
edildikdon sonra oldo edon sirkot sirkotin sohmlorini onun sohmdarlarindan alir,
onlar ii¢iin pul 6dayir vo ya 6z sohmlori ilo (bu halda sirkstin sohmdarlari-moagsadlor
sirkatin sohmdarlar1 olur), yaxud nagd pul va ya istiqrazlar alir. Oxsar birlogma

metodu dostluq birlosmasi kimi miioyyon edilir
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Giris

80-ci illordo ir1 sirkotlorin inkisafinin asas prinsiplori — gonast, ¢eviklik, manevr
qabiliyyati vo yigcamliq — 90-c1 illorin ikinci yarisinda ekspansiya vo artima
istiqgamoat doyisildi. Iri sirkotlor 6z foaliyyatlorini genislondirmok {iciin olavo
monbolor tapmaga calisirlar, onlarin arasinda on populyar sirkotlordon biri sirkotlorin
birlogmosi vo alinmasidir. Birlosmo-inkisafin on genis yayilmis tisullarindan biridir,
ona hotta ¢ox ugurlu sirkotlor belo miiraciot edirlor. Bu proses bazar soraitindo adi,
praktik olaraq gilindalik bir hala gevrilir.

Igtisadi nozeriyyo vo praktikanin bir nego problemi sirkotlorin birlogmosi va
satin alinmas1 problemlorindon daha isti miizakiralors sobob olur. Sirkatlorin bu ciir
restrukturizasiyasinin mogsadosuygunluguna vo effektivliyino qarsi tamamilo oks
fikirlor toqqusur: bozilori birlogsmolori sirkstlorin  faaliyystinin  effektivliyinin
yiiksoldilmosinin vacib monbaoyi hesab edirlor; digorlori iso onlar1 yalniz sirkotin
effektivliyini artirmayan menecerlorin hakimiyyat instinktlorinin inikasi hesab
edirler.

Lakin bu moasalo ilo bagli hansi fikirlorin mévcud olmasindan, sirkotlorin
birlosmosindon vo alinmasindan asili olmayaraq, bu, obyektiv realligdir vo bu
reallig1 arasdirmagq, tohlil etmok vo miivafiq naticolor ¢ixarmaq lazimdir.

Korporativ. menecmentin = vo ilk ndvbado, Amerika sirkotlorinin
restrukturizasiyasit sahosindo diinya tocriibasi, siibhosiz ki, yeni yaradilan vo
foaliyyat gostoron korporasiyalar: tigiin ¢cox faydali olacaq vo praktiki foaliyyatdo
tamamila totbiq edilocok.

Movzunun aktualligi:Bu isin aktualligi ondan irali goalir ki, bu giin yaranmis
olverissiz iqtisadi soraitdo yerli sirkotlor qarsisinda béhranl voziyystin konkret vo
effektiv tadbirlorin totbiqi yolu ilo aradan qaldirilmasi problemi he¢ zaman olmadig:
kimi kaskin sokilda durur. Miiassisada bohran vaziyyatindan ¢ixis yolu ilo tasirli
texnologiyalarin axtarisi, miilkiyystin restrukturizasiyasinin miiasir metodlarinin
manimsanilmasi zarurati meydana ¢ixir. Bu baximdan, restrukturizasiyanin asas

elementlorindon biri kimi birlogma vo satin almalar lizro faaliyyet, miilkiyyatin
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strukturunun doyisdirilmosini mogsod qoyan yekun bond xiisusi arasdirmaya
layiqdir.

Isin magsadi: Bu isin mogsadi sirketlorin birlosmasi vo satin alinmasi, onlarin
osas tosnifat1 lizro omoliyyatlarin nozori aspektlorini nozordon kegirmok vo sigorta
sirkotlori niimunasindo omoliyyatlar bazarmi tohlil etmokdir. Eni zamanda
arasdirmanin ikinci bir mogsodi birlosmo vo satinalmalarin inkisaf etmis beynolxalq
tendensiyalaridir.

Qeyd olunan mogsodo nail olmaq iiglin todqiqat isindo asagidaki todqigat
vozifalori miiayyan edilmisdir:

- sirkatlorin birlogmasi vo satin alinmasi {izra beynolxalq proseslorin mahiyyati
haqqinda tosavviirlori nozordon kegirmok vo timumilosdirmok, yerli vo xarici iqtisadi
adabiyyat miisayiat edon asas anlayislar arasinda qarsiligli uygunlugun yaradilmasi;

- miasir iqtisadiyyatin qloballasmas1 soraitinds beynalxalq birlogsmalorin va
sirkatlorin satin alinmalarinin sortlorini agmag, inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan
olkalarda beynalxalq birlogsmalarin va satinalmalarin miiqayisali tohlilini aparmag;

- beynolxalq birlosmo vo satinalmalar iizra sévdologmolorin keyfiyyatino vo
uguruna tosir edon asas amillori miisyyanlosdirmok vo onlarin har birinin diinya
maliyyo-igtisadi ~ bOhran1  soraitindo  niifuz ~ vektorunun  istigamatini
miloyyanlosdirmoak;

-birlogmonin vo satinalmanin mahiyystini, asas qanunvericilik aktlarim
arasdirmaq;

-raiderstvo va greenmail sortlori haqqinda bir anlayis verin;

-bu bazarim inkisaf perspektivlorini tasvir edin.

Belalikls, iki sahibkarliq strukturunun birgs moévcudlugu barado raziliga
goldiyi zaman bir-birino qovusmaq dostdur. Istehsal vo idaroetmo strukturlari
birlogir, yeni mioassisonin miilkiyysti miigavilo osasinda birlosmis firmalarin
sahiblori arasinda yenidon boliisdiiriiliir. Tez-tez yeni sohmlor buraxilir va kéhna
sohmlor yenilori ilo miibadils edilir.

Miioyyon hallarda mogsad sirkatin rohborliyi birlosmoyo garst miigavimot

gostora bilor. Bu voziyyotdo birlosmo dostlugdan daha c¢ox diismon oldugunu
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sOyloyirlor. Diismon sirkotlor birlogsdikdo, oldo edon sirkot birbasa sirkotin
sohmdarlarmma miiracist edir-maqsad, bu firmanin sohmdarlarinin ona nazarot
etmoya vo ya onlarin sohmlorini ovvalcodon razilasdirilmis qiymoto oldo etmoyo
imkan vermosini xahis etdiyi satinalma toklifi ilo. Qiymot adoton miioyyen edilir ta-
, com saviyyado, belo ki, sohmlorin yaqin ki, satilib.

Tacriibada, bir qayda olaraq, diismon birlogsmalari satinalmalar adlanir. Onlarin
moqsadi 6z va ya basqa bir sahado perspektivli bir is oldo etmok, rogiblorini logv
etmok vo ya nozarot etmok, yiiksok dividendlor aldo etmokdir.

Tadqigatin informasiya bazasi: Todqigatin informasiya bazasimi konfrans
materiallari, birlosma va satinalmalar sahasinds ixtisaslagan aparici elmi moktoblarin
nailiyyatlori, sirkotlorin kapitallasmasinin vo korporativ idaroetmonin artirilmasi,
rosmi statistikanin moalumatlari, taninmis konsalting va reytinq agentliklorinin agiq
molumatlari, ganunvericilik aktlari, sirkotlorin birlosmosi vo satin alinmasi
sahosindo ddvri nosrlorin statistik vo faktiki molumatlari, eloco do qlobal Internet
sobokosinin resurslar togkil etmisdir.

Tadqigatin elmi yeniliyi: Todqiqatin elmi yeniliyi beynslxalq birlosmolor vo
satinalmalar bazarimin miiasir inkisaf tendensiyalarini xarakterizo edon nozori
miiddoalar kompleksinin islonib hazirlanmasindan ibaratdir.

Isin strukturu: Tohqiqat isi giris, 3 fasil, natico vo odobiyya siyahisindan ibarot

olmagla 69 sohifadon ibartdir.



FOSIL I. Qloballasma soraitindo sirkatlorin satin ahnmasi vo
birlosdirilmasinin asaslari
1.1.Sirkoatlorin satin alimmasinin, birlosdirilmasinin mahiyyati vo novlori,

Tarix boyu sirkotlorin birlogmosi vo alinmasi dalgavari xarakter dasiyirdi.
Iyirminci asr arzindo dalgalar xiisusilo aydin miisahido etmok olar. Bu proseslorin
inkisafinda on ¢ox ifado edilon bes dalgan1 forglondirmok olar ki, bunlarin da hor
birinin 6z xiisusiyyotlori vardir:

- birlagsma dalgasi 1897-1904-cii illordo bir ¢ox birlosmolor horizontal
inteqrasiya prinsipi asasinda hoayata kecirilmisdir. Demak olar ki, biitiin sahalorde
inhisar¢iliq hokm siiriirdii. Daha sonra miiasir saquli inteqrasiya olunmus
korporasiyalarin saloflori hesab oluna bilocok miiossisolor yarandi. Bu dovrds
birlosmalarin aksariyyatinin forqlondirici xiisusiyyati bir ne¢o xarakter dasiyirdi:
birlogmolorin imumi sayiin 75% - do on az1 5 firma istirak edirdi, onlarin 26% - do
10 vo daha ¢ox sirkot istirak edirdi. Bozon bir neg¢o yiiz firma birlosdi. Giiclorin
istifadosini  optimallagdirmaq vo 1ifliqi Satinalmalar vasitosilo qiymatlorin
diismosinin qarsisint almaq vo giivon daxil olmagq.

1916-1929-cu illords antiinhisar ganunvericiliyinin tasiri ila sirkatlorin sonaye
saholorindo birlogsmasi artiq inhisargilarin deyil, oliqopoliyalarin hokmranligina,
yoni kicik sayda iri firmalarin dominanth@ina gotirib cixarir. Bu dalga {iciin
basqalarindan daha ¢ox saquli birlosmo vo diversifikasiya ilo xarakterizo olunur.
Bazarda dominant movqe tutmag, biitiin istehsal dévriiniin nazaratini almaq arzusu.

1965-1970-ci illords konglomerat birlogsmalarinin dalgasi. Miixtolif biznes
novlort 1lo mosgul olan firmalarin, yoni konglomerat tipli birlogsmalorin
birlogsmalarinin birlogmasi xarakterikdir. Sart antiinhisar qanunvericiliyi horizontal
vo saquli inteqrasiyani mohdudlagdirib. Toklif olunan mohsul portfelinin
genislondirilmasi.

80-ci illardas birlasma dalgasi. Bu dovrdo konglomerat tipli birlosmonin xiisusi
cokisi azalmigdir. Bundan basqa, yeni birliklorin yaradilmasi ovvollor yaradilmis
konglomeratlarin dagidilmasi ilo miisayiat olunurdu. Diisman alinmasi tendensiyasi

g0zo carpir. Antiinhisar siyasotinin yumsaldilmasini nozora alaraq, bu doévrde
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horizontal birlosmoalor daha genis yayilmisdir. Strateji Satinalmalar, asason biznesa
diggat yetirmak, sinerjinin yeni potensialini axtarmaq.

90-c1 illorin ikinci yarisinda birlasma. Sirkatlorin birlosmosinin on populyar
novil 1fiiqi inteqrasiyadir. Transmilli sirkotlorin birlosmosi, yoni sirkotlorin
hoddindon artiq morkozlosdirilmosi saciyyavidir. Maliyys sahosinda birlosmolor vo
satinalmalar boyiik viisot almisdir. Qlobal meqaslar, Avropanin vahid bazari.
Birlosma noticosinda bir nego sirkot bir yerdo birlosir. Bu zaman, bir qayda olaraq,
belo sovdologmonin tosabbiiskari olan vo daha giiclii igtisadi potensiala malik olan
bir "alds edon" sirkot movcuddur. Sirkatlorin birlosma sévdslogsmasinin forglondirici
cohoti ondan ibaratdir ki, "alinan" sirkotin sohmdarlar birlosdikdon sonra 6z sohm
hiiquglarini saxlayirlar, lakin artiq yeni, Birlogsmis Sohmdar Comiyyatini qoruyurlar.
Absorbsiya proseduru onu farqlondirir ki, burada aldo edon (udan) sirkat sohmlorin
biitlin vo ya oksor hissosini satin alinan (udulmus) sirkotin sohmdarlarindan alir.
Beloliklo, udulmus sirkotin sohmdarlar1 yeni birlogsmis sirkotin kapitalinda pay
hiiququnu itirirlor. Birlosma vo satinalmalarin mogsadi sohmdarlarin rifahini
artirmaq vo bazarda roqabot {istiinliiklorine nail olmaqdir. ©slinda, normal sivil
bazar iqtisadiyyat1 soraitindo foaliyyat gostoron istonilon Sohmdar Comiyyati bu
maoqsadlori 6z foaliyyatinin prioritet magsodlori kimi qarsiya qoymalidir. Bu zaman
sirkat ham daxili metodlardan (idarsetmonin effektivliyinin artirilmasi, biznesin
aparilmasinin daha miiasir Usullarindan istifads, yeni texnologiyalar, omok
mohsuldarliginin artiritlmasi vo s.), hom do birlogsmo vo satinalmalar tizro faaliyyotin
aid oldugu xarici metodlardan istifads etmokls nail ola bilor.

Yuxarida gostorilon moagsadlora nail olmaq yolunda sirkat 6z foaliyyatinin
konkret strategiyasini islayib hazirlayir. Bu isiqda sirket daim bazarda 6z movgeyint,
giiclii vo zoif movgelorini giymoatlondirir, 6z foaliyyatinin bu istiqgamatlorini axtarir
va bu istigamatloras amal edarak an boyiik raqabat listiinliiyiina nail olacaq. Buna
osaslanaraq, sirkot asagidaki asas strategiyalar1 vo ya konsepsiyalarini, inkisafini
seca bilor:

Faaliyyatinin asas istigamatlorinin giiclondirilmasi;

Foaliyyatin diversifikasiyast;



Osas faaliyyat istigamatlorindon imtina (satis).

Sirkotlorin birlosmasinin vo ya alinmasinin miivoffoqiyyatli olmasini tomin etmok
liclin asagidaki mexanizmdon istifado etmok lazimdir:

-omoliyyatin toskilati formasini diizgiin se¢in;

-omoliyyatin antiinhisar ganunvericiliyino aydin uygunlugunu tomin etmok;
-kifayot godor maliyyo resurslari birlogdirmok tigiin;

-birlogsmo halinda, "basc1 kimdir" mosalasini tez vo siilh yolu ilo hall edin”;
-miimkiin godor tez birlosmasi prosesing yalniz ali deyil, hom do daxil

orta idaraetma heyati.

Birlosmo vo satin alma foaliyysti Firmanin inkisafi {i¢iin sadalanan

strategiyalarin hoyata kecirilmosinin osas iisullarindan biridir.
Xiisusila, agar firma bazarda ugurlu movqge tutursa, ona yaxsi inkisaf perspektivlori
vad edon sahodo olsa da, ona bu sahado rogabatli iistlinliiklora nail olmaq {i¢iin 6z
movgelorinin giiclondirilmosi tolob olunursa, o zaman birlosmo vo absorbsiya
mexanizmindon istifado edarok, o 0z mogsadine bazarin eyni seqmentini
birlogdirarak va ya oldo etmokls nail ola bilar;

Tez-tez sirkot 0z foaliyyat risklorini azaltmaq tgiin bazarin diger
seqmentlorindon firmalarin birlogsmasini/alinmasini hoyata keg¢ira bilor (bu, masalon,
0z hayat dovriiniin miixtolif morhalalorinds olan miixtalif mohsullarin buraxilmasi
vasitosilo, mohsulun satisinda cografi diversifikasiya vasitasilo, yani istehsalin
diversifikasiyas1 yolu ilo aldo edilir), 6z foaliyyat dairasini genislondirmok {i¢iin;

Ogoar sirkat bazarda 6z movgelarini yenidon nazardan kecirirsa, yeni prioritetlor
tapirsa, osassiz, problemli istigamotlordon azad olaraq 0z foaliyyotinin osas
istigamatlorini miioyyanlogdirirss vo nohayat, agor sirkot sadoce olaraq pulda
catismazliq hiss edirso, o, ayrica bolmolorin, téromo miiossisalorin satilmasi vo ya
ayrilmasi tigiin birlogsmo/satin alma mexanizmindon somarali istifado eds bilor.

Bir sirkatin korporativ strategiyasinda birlosma vo satinalmalarin yeri daha
aydin sokildo birlosmo vo satinalmalarin miixtolif novlorini nozordon kegirorak

izlanila bilar.



Birlosmo iki vo daha ¢ox tosorriifat subyektinin birlogsmosidir, noticodo yeni
Birlogmis iqtisadi vahid yaranir.Eyni zamanda, yeni sirkat biitlin aktivlori nazarot
etmoyoa vo idaro etmoyo baslayir vo sirkotlorin miistorilori qarsisinda biitiin
ohdoliklori — onlarin torkib hissolori {izorindo gétiiriir vo sonra sonuncular sadoco
buraxilir.Aktivlorin birlosdirilmosi, faaliyyatlorinin qorunmasi va sonuncularin
toskilati-hiiquqi formasi ilo 6z sirkotlori iizorindo nozarast hiiquglarinin nizamnama
kapitalina tohfo kimi istirak¢1 sirkotlorin miilkiyyotcilorinin  kdgiiriilmosi ilo
birlogmosi. Bu halda tohfs yalniz sirkotlor lizorindo nozarot hiiquqlar1 hesab edilo
bilar.

Bu halda birlagan sirkstlordon biri 6z foaliyyetini davam etdirir, galanlari 1s9 6z
foaliyyatini dayandirir. Qaldr sirkot logv edilmisdir ki, sirkotlorin tamamilo biitiin
hiiquqglart alir.

Miiasir korporativ menecmentdo bir ¢ox miixtalif név birlosmo vo sirkotlorin
almmasini geyd etmok olar. Sirkotlorin on tez-tez rast golinon birlosmo ndvlori
lizorindo dayanaq. Sirkatlorin inteqrasiyasinin xarakterindon asili olaraq asagidaki
novlorin ayrilmasi magsodouygundur:

horizontal birlogmolor-eyni mohsulu istehsal edon vo ya eyni istehsal
morholalorini hoyata keciron eyni saho sirkotlorinin birlosmosidir;

-saquli birlogsmo-hazir mohsulun istehsal prosesinin texnoloji prosesi ilo bagh
olan miixtalif sahalorin sirkatlorinin birlogsmasi, yani alici sirkatin 6z foaliyyatini vo
ya avvalki istehsal morholalorini xammal manbalorine qadar, yaxud sonraki illards
— son istehlak¢iya qador genislondirmasidir. Masslon, dag-modon, metallurgiya vo
masingayirma sirkatlorinin birlosmasi;

-imumi birlogmolor bir-biri ilo alagoli mohsullar istehsal edon sirkstlorin
birlosmosidir.

Moasalan, fotoaparatlar istehsal edon firma foto-plyonka vo ya sokil ¢okmok
liclin kimyovi aktiv istehsal edon firma ilo birlosir;

-konqglomerativ birlosmalor-miixtolif sonaye saholori sirkotlorinin Istehsalat
Birliyi olmadan birlosmasi, yani bu tip birlogsmo bir sahonin firmasinin na tochizatgi,

no do istehlak¢l, no do rogib olmayan basqa bir saho firmasi ilo birlogsmasidir.
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Konglomerat g¢orgivosindo Birlogmis sirkatlorin inteqrator firmanin osas foaliyyot
sahasi ilo na texnoloji, no do magsadli birliyi yoxdur. Bu név birlosmalords profilli
istehsal geyri-miioyyon konturlar1 gobul edir vo ya tamamils yox olur.

Birlosmis sirkotlorin milli monsubiyyatindon asili olaraq, sirkotlorin iki nov
birlogmosini geyd etmok olar:

- Milli birlogsmoalor-bir dovlot ¢orgivasinds olan sirkatlor birliyi;

- transmilli birlogsmolor-miixtolif Olkolordo yerloson sirkotlorin birlogmosi
(transnational merger), digor Olkolordo sirkotlorin alinmasi (cross-border
acquisition).

Birlogsmolar paritet soraitindo ("alli-olli") hayata keg¢irilo bilor. Lakin movcud
tocriiba gostarir ki," barabarlik modeli " inteqrasiyanin on ¢atin variantidir. Noticado
hor hansi bir birlogsma absorbsiya ilo naticolons bilar.

Sirkotlorin  birlosmo vo udma mexanizmlorindon istifado etdiklori
omoliyyatlarin osas sobobi investisiya imkanlarini foal sokildo axtarmaga, biitiin
resurslardan somarali istifads etmoay9, xarclori azaltmaga va raqiblara qars1 miibariza
strategiyalar1 axtarmaga mocbur edon roqabatdir.

Sirkatlorin idaroetmo heyatinin sirkotin birlosmo vo ya satin alinmasi
omoliyyatina miinasibatindon asili olaraq, miisyyan edilo bilor:

-dostluq birlosmasi-birlosmasi olan rohbor heysti vo sohmdarlar oaldo vo oldo
(hadof, alinmast tigiin se¢ilmis) sirkatlor bu miigavils dastok olan;

-diismon birlogmolori-birlosmo vo udulma zamani hodof sirkotin (hodof
sirkatin) rohbor heyati hazirlanan sovdalogsms ilo razilagmir vo bir sira oks-ohatali
Tadbirlor hoyata kegirir. Bu halda alds edon sirkot qiymatli kagizlar bazarinda hadof
sirkota qarst onun alinmas1 maqgsadils tadbirlor hoyata kegirmali olur.

Potensialin birlosdirilmasi tisulundan asili olaraq, asagidaki birlosma novlarini
miioyyan edo bilarsiniz:

- korporativ alyanslar-sinergetik effektin yalniz bu istigamotds alde olunmasini
tomin edon biznesin konkret ayrica istigamotindo comlogon iki va ya bir nego sirkotin

birlogsmasidir. Firmanin digor faaliyyst novlorindo miistaqil foaliyyat gostarirlor.
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Sirkatlor bu mogsadlor iiglin birgs strukturlar, masolon, birgo miiassisolor yarada
bilarlar;

- korporasiyalar-bu birlosmo névii firmalarin oamoaliyyatina calb olunan biitiin
aktivlorin birlosdiyi zaman bag verir.

Birlosmo novii bazar voziyyotindon, eloca do sirkotlorin vo resurslarin foaliyyot
strategiyasindan asilidir. Sirkotlorin birlosmosi vo satin alinmasi diinyanin miixtolif
6lkolorindo vo ya bolgolorindo 6z xiisusiyyatlorino malikdir. Masalon, ABS-dan
forqli olaraq, burada, ilk novbodo, iri firmalarin birlosmosi vo ya alinmasi bas verir,
Avropada kigik vo orta hocmli sirkatlorin, ailo firmalarinin, slagsli sahalorin kigik
sohmdar comiyyatlorinin alinmasi prosesi gedir.

Stibhosiz, birlosmolor vo satimalmalar gostorir ki, korporasiyalar 06z
faaliyyatlorinin miqyasini genislondirmak va diinya bazarlarinda istirak etmok ii¢iin
pul vasaitlorini istehsala birbasa investisiya etmok ovozina, pul vasaitlorini bir-biring
birlogdirmak vo satin almaq yolu ilo vo ya bazarlar foth etmok vo saxlamaq tiglin
genis miqyasl reklam sirkotino daxil etmok daha sorfalidir. Oslinds, tohlil gostarir
ki, korporasiyalarin ononovi inkisaf yolu ilo inkisafi (6z aktivlorinin artirilmasi,
xarclarin azaldilmasi, innovasiyalarin tatbiqi, tasir zonalarinin genislondirilmasi vo
s.) birlosmolor vo satinalmalardan istifado edorok xarici miihito nozaratin
genislondirilmosi ilo miiqayisodo daha miirokkob vo uzunmiiddoatli prosesdir.

Lakin birlosma vo olo kecirma prosesi diinya bazarlarinin strukturunu, yani
istehsal vo ticarotin konsentrasiyasini  vo inhisarlasdirilmasini, mallarin
differensiasiyasinin soviyyasini vo buradan iroli golon biitiin miirokkob noticolori
olan bazara daxil olma sortlorini shomiyyatli doraceds dayisir. Bu baximdan
birlogsmalor va satinalmalar motivlari va onlarin hayata kecirilmasi mexanizmlori
oldugca miirokkobdir. Alqi-satq1 amoliyyatlar maliyyslosdirilmasi yollari, eloco do
diismon mé&a qars1 miidafio tisullar torotmokds sirkotlorin qiymatlondirilmasi {i¢iin
he¢ do az miirokkob tisullar1 lakin, onlarin todqiqat nozori, hom do praktiki baximdan
yalniz son daraca aktualdir.

Birlagmalar tizra sdvdologsmalorin keyfiyystine vo miivaffaqiyyatins tosir edon

osas amillor miioyyon edilmisdir' vo diinya maliyye-igtisadi bohrani soraitinde
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onlarin hor birinin vektorunun tosir istigamotini miisyyanlogdirmaok (har bir
istirakginin  daxili vo xarici miihitinin voziyyoti birlosmo vo absorbsiya
sovdologmosinin keyfiyyoti tolob olunan soviyys, birlosmo vo udma prosesinin
strukturlagdirilmasi), konkret beynolxalq sévdolosmo soraitindo bu amillorin

qarsiligh tosirinin harmoniklogsdirilmasi zorurati siibuta yetirilmisdir.
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1.2.Sirkatlorin satin alinmasi v birlagdirilmasinin miiasir problemlori

Bu barado miixtolif fikirlor vardir. Bazi igtisad¢ilar hesab edirlor ki, bu, bazar
iqtisadiyyatinin adi bir hadisasidir. Bunu onunla izah edarok ki, miilkiyyatcilorin
doyismosi, sadoco, effektivliyli qorumaq vo bazarda durgunlugun garsisini almaq
liclin lazimdir. Digor iqtisadgilar iso hesab edirlor ki, birlosmolor vo satinalmalar
odalotli rogaboti mohv edir vo iqtisadiyyatin inkisafina dogru horokot etmir.
Sirkatlorin doyori insan resurslart kimi spesifik aktivlordon asilidir - menecerlorin
pesokarligi, iscilorin, miihondislorin, todqiqatgilarin ixtisaslasmasi. Sahibin
doyismoasi Heyatin giymatlondirilmosi meyarlarinin vo karyera planlasdirilmasi
onondlorinin  yenidon nozordon  kecirilmosino, vosaitlorin - xorclonmasinin
prioritetlorinin  doyismosino, idaroetmonin ayri-ayr1  funksiyalarinin  nisbi
ohomiyyatinin doyismasino vo buna goro do geyri-formal strukturun pozulmasina
gotirib ¢ixarir. 9gor menecerlor udduglart kapitalda miioyyon paya malikdirlorso,
onlarin miilkiyyatcilordon muzdlu iscilora ¢evrilmosi motivasiyaya monfi tosir
gostarir, noticodo onlar daha pis islomoya baslayirlar.

Birlogsmolorin analitik arasdirmalar1 gostorir ki, sirkots basgasinin satin
alimmasindan daha ¢ox satmaq daha sorfalidir. Bir ¢ox hallarda saticilarin birlogsmo
vo ya satin alma omoliyyatlarinda istirak edon sirkotlorin sohmdarlar1 manfoat aldo
etdilor vo satin alan sirkotin schmdarlar1 daha az qazandilar. Bu, iki sobabls izah
etmok olar:

Birincisi, udma sirkotlor udulmus olan daha inkisaf etmis. Hor bir sirkotin
sohmdarlar iki sirkot arasinda birlosmadon xalis fayda barabor paylandiqda, miitloq
hesablamada eyni galir oldo edocoklor, lakin sohmdarlarin gazandigi galirlorin nisbi,
faiz ifadosindo daha yliksok olacagq.

Ikincisi, sirketin satin alinmasi {igiin hor bir iddiag1 ovvalki Sortlorden {istiin
olmaga c¢alisir. Qarsidaki birlosmo amoaliyyat galib ¢ox udulmus sshmdarlar kegir.
Eyni zamanda, udmaq niyystindo olan sirkatin menecerlori sirkotin satigina nail
olmaq tgciin bu sortlor daxilinde miimkiin olan on yiiksok qiymats gars1 bir sira

tadbirlar gora bilarlar. [3, s. 71]
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Iri korporasiyalarin yaradilmasi zamani suboptimallasma yaranir-gqrupdaxili
Kooperasiya alagolorini méhkomlotmok, 6z sirkotlorinde mohsul almagq arzusu. Oz
sirkoti maksimum monfoot gotiron qiymoti miioyyonlosdirmoayo ¢alisir. Beloliklo,
mohsullar bahali vo rogabot gabiliyyatli olmur.

Absorbsiyanin  noticolori  igsizlorin  saymnin  artmasi, miiossisolorin
miflislosmosi, tochizatcilarla iqtisadi olagelorin qirilmasi, inhisargiligin artmasi,
istehlak mallarinin qiymatlorinin artmasi kimi hallara gatirib ¢ixarir.

Absorbsiyalarin 95% - 1 hor iki torofin garsiliqh raziligi ilo bas verir, ¢ox vaxt
tacriibada diisman alinmas1 mévcuddur - kanar qrup korporasiyanin sohmlarini ona
nozarati aldo etmok iiglin kifayot qodor miqdarda satin alir, Direktorlar Surasinin
iradosino qarst bu, diismongilik absorbsiyasidir. Ogor sohmlorin nozarst paketi
alinibsa, onda ke¢mis rohbaorlor vozifodon ¢ixarilir vo sirkot rohbarliyi basqalarina
kegir.

Bu sortlords sirkatlorin birlosmalorinin novlorine diqget yetirmok, sirkotlorin
birlosmasinin va ya satin alinmasinin baglanmasi zamani taraflorin toqib etdiyi asas
mogsadlori miioyyon etmok, belo bir omoliyyatin effektivliyini vo miimkiin
naticalorini qiymetlondirmak c¢ox vacibdir. Ogor sirkatlor basqa bir firmanin
alimas1 tohliikasi ilo iizlosirlorse, onda bu prosess ¢ox yaxsi hazirlasmalidirlar: ya
da diinya praktikasinda kifayot qodor foal sokildo sinaqgdan kegirilmis, yaxud 6z
horokatlori ilo 6zlari tigiin olverisli absorbsiya soraitino nail olmaq, oksaor hallarda
paradoksal olmadig1 kimi, belo sévdalosmo naticasindo udulan sirkot udur. Yalniz
bu udus artirmaq iiglin cohd etmok lazimdir. Sirkotlorin birlosmalorinin vo
satinalmalarinin asas novlorinin tosniflogsdirilmosini nozordon kegirok vo sirkotlorin
miiasir birlosmo dalgasina diqqet yetirorok, bu proseslorin tarixi aspektlorine qisaca
nozor salag.Xarici nozoriyyo vo tocriibado “sirkotlorin birlogmosi” anlayisinin
sorhindo miioyyan forqlor var. Xaricdo hami torafindon qobul edilon yanasmalara
uygun olaraq, birlosmo dedikds, tosorriifat subyektlorinin hor hansi birlogsmasi
nozordo tutulur ki, bunun da noticesindo iki vo ya daha artig mdvcud olan

strukturlardan vahid iqtisadi vahid formalasir.
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Birlosma dedikdo, hiiquqi soxslorin yenidon toskili basa diisiiliir ki, bu zaman
onlarin hor birinin hiiquq vo vazifolori tohvil Aktina uygun olaraq yeni yaranmis
hiiquqi  soxso  kecir.  Demoli, sirkotlorin  birlosmo  sOvdoalosmosinin
rosmilogdirilmasinin zaruri sorti Yeni hiiquqi soxsin yaranmasidir, bu zaman yeni
sirkot tam miistoqil mévcudlugunu itiron iki vo ya bir ne¢o ovvalki firma osasinda
formalasir. Yeni sirkot sirkotlorin miistorilori qarsisinda biitiin aktivlori va
ohdoliklari — onlarin torkib hissalari lizarindo nazarat vo idars edir, bundan sonra
sonuncular buraxilir. Masalon, ogor A sirkoti B vo C sirkotlori ilo birlasirsa, noticodo
bazarda yeni sirkat D (D=A+B+C) peyda ola bilar, qalanlari iss lagv edilir.

Xarici tacriibada isa birlasmo dedikda bir ne¢a firmanin birlosmosi basa diistilo
bilor ki, bunun da noticosindo onlardan biri sag qalir, qalanlart iso 0Oz
miustoqilliklorini  itirir  vo  onlarin mdvcudlugunu  dayandirir.  Diinya
qanunvericiliyinds bu halda "qosulma" termini totbiq edilir, bu o demokdir ki, bir vo
ya bir ne¢o hiiquqi soxsin foaliyystinin dayandirilmasi onlarin biitiin hiiquq vo
vazifalorini qosulduglart comiyyato (A=A+B+C) verilmosi ilo bas verir.

Bas veron birlosmolorin vo satinalmalarin biitiin mogsadlori vo sabaoblori ilo
onlarin oksariyystinin asas sabobi iki vo ya bir ne¢o miiossisonin aktivlorinin
tamamlayici foaliyyatindon yaranan sinergetik effektin oldo edilmasine ¢aligsmaqdir.
Sinergetik tosiri sayoasindo bas vers bilor:

-bazar payinin vo rogabat gabiliyyatinin artmast;

-foaliyyat miqyasindan irali golon gonastlor;

-tamamlayan resurslarin birlosmosi;

-omoliyyat xorclarini azaltmaqla maliyys gonaati.

Eyni zamanda, alava golirlor birlogma prosesinin biitlin xarclorini 6dadikds,
manfi sinergetik effektlorin yaranmasi ehtimalim da nezero almamaq olmaz.
Sonunculara birbasa xarclar, o ciimlodon sshmlarin alinmasi, 6hdsliklorin alinmasi
va heyatin isdon ¢ixarilmasi ilo bagh xaorclor, eloco do dolayr xorclor daxildir -
Masolon, Birlosmis strukturun idara edilmasinin ilkin azalmasi va ixtisar olunan
kollektivds monavi gorginliyin qacilmaz artmasi sabobindon faaliyyastin

keyfiyyatinin asagi diismasi.
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Migqyasi sartlondiron qonaot o zaman oldo edilir ki, mohsul vahidino masraflorin
orta hocmi mohsul istehsalinin hacmi artdiqca azalir. Belo gonastin monbalarindan
biri daimi mosroflorin  daha c¢ox istehsal olunan mohsul vahidlorinin
boliisdiiriilmasindon ibaratdir. Miqyas hesabina qgonaotin osas ideyasi homin
giiclordo, is¢ilorin eyni sayinda, paylama sistemindo vo s. - do daha ¢ox is gormok,
yoni hocmin artirilmast movcud resurslardan daha somorali istifado etmoyo imkan
verir. Lakin yadda saxlamaq lazimdir ki, istehsal hacminin artmasinin miioyyan
hiidudlar1 mévcuddur ki, onlarin artiglamasi ilo istehsal xorclori ohomiyyatli
daracads arta bilar ki, bu da istehsalin rentabelliyinin azalmasina gatirib ¢ixaracaq.

Sirkatlorin birlosmosi vo alimmasi bozon marketingin moarkozlosdirilmasi
hesabina oldo edilmis gonaoti, masalon, soylorin birlosdirilmasi vo satis {igiin
cevikliyin verilmasi, distribiitorlara daha genis mahsul ¢esidi toklif etmok, Umumi
reklam materiallarindan istifado etmok imkani ilo tomin eds bilor.

Foaliyyotin miqyasindan irali golon gqonaotin 9ldo edilmosi horizontal
birlogsmoalar {iciin xiisusilo saciyyovidir. Ancaq konqlomeratlarin yaranmasinda da
bozon buna nail olmaq miimkiindiir. Bu halda miixtalif iscilorin funksiyalarinin
tokrarlanmasinin aradan qaldirilmasi, Miihasibat ucotu, maliyye nozarati,
kargiizarliq, is¢i heyotin ixtisasinin artirilmasi vo sirkotin limumi strateji idaro
edilmasi kimi bir sira xidmatlorin morkozlogdirilmasi hesabina miqyasli qonasts nail
olurlar.

Amma eyni zamanda geyd etmok lazimdir ki, udulmus sirkati adoton faaliyyat
gostoron struktura inteqrasiya etmok ¢ox ¢atindir. Buna goro do, birlosmodon sonra
bazi sirkatlor miixtalif istehsal infrastrukturu, elmi-tadqiqat ve marketing xidmatlori
olan ayri-ayr1 vo bazon hotta rogabot aparan bolmolorin macmusu kimi foaliyyot
goOstormoya davam edirlor. Hotta fordi idaroetmo funksiyalarinin morkozlogdirilmaosi
hesabina qonast olcatmaz ola bilor. Korporasiyanin miirakkab strukturu, ilk
ndvbado, konglomerat tipli, aksina, inzibati-idaraetmo heyatinin saymnin artmasina
gotirib ¢ixara bilor.

Iki vo ya bir nego sirkot qarsiligh tamamlayici ehtiyatlara malik olduqda

birlosmo magsadauygun ola bilar. Onlarin har biri basqalar {i¢iin lazim olan seylora
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malikdir vo buna gors do onlarin birlogmasi tosirli ola bilor. Bu sirkotlor birlosmodon
sonra birlosmodon ovval onlarin doyarlorinin comino nisboton daha baha basa
golocak, ¢iinki hor biri ¢atismayan bir sey aldo edir vo ogor onlar1 miistoqil yaratmaq
macburiyyatinds qalsaydilar, bu resurslar1 ondan daha ucuz slds edir.

Bir-birini tamamlayan resurslari aldo etmok {igiin birlosmalor hom bdyiik
firmalar, hom do kigik miiossisolor iig¢iin xarakterikdir. Ciinki onlar ¢atismayan
komponentlori onlarin ugurlu islomasi iiclin tomin eds bilirlor. Kigik miiassisalor
bozon nadir mohsullar yaradir, lakin irimiqyash istehsalin toskili vo bu mohsullarin
satig1 Uiclin istehsal, texniki vo satis strukturlarinda ¢atismazliq hiss edirlor. Boyiik
sirkatlar, an ¢ox Ozlari lazim olan komponentlari yarada bilarlor, lakin onlar1 artiq
istehsal edan sirkatlo birlosmakls onlara daha ucuz va daha siiratli ¢ixis aldo etmok
olar.

Inhisarcilig motivi. Bazon hor seydon avval horizontal tipin birlosmosinda
Oziinlin monopoliya voziyyatino nail olmaq vo ya giiclondirmok arzusu holledici rol
oynayir (agiq vo ya geyri-askar). Bu halda birlosmo sirkotlora qiymot rogabatini
cilovlamaga imkan verir: rogaboto goro qiymatlor o godor azaldila bilor ki,
istehsalcilardan har birt minimum golir alds edir. Lakin, antiinhisar ganunvericiliyi
qiymatlori artirmaq tigiin agiq niyyatlorls birlosmoni mohdudlasdirir. Bozon raqiblor
olds edils bilor va sonra baglana bilar, ¢iinki onlar1 geri almaq vo qiymot ragabatini
aradan qaldirmaq daha sorfalidir, biitiin istehsal¢ilarin shomiyyatli itkilora sabab
olan orta doyison xorclorin asagi qiymatlorindon daha ¢oxdur.

Birlosma faydalar1 yeni texnologiyalarin inkisafi vo yeni mshsul ndvlarinin
yaradilmasi, eloca do yeni texnologiyalar vo yeni mohsullar iigiin investisiyalar iizro
bahali islordo gonast ilo slagoadar alds edils bilor. Bir firma gérkomli todqiqatcilara,
miihondislora, proqramgilara vo s.malik ola bilor, lakin miivafiq istehsal giicloring,
yeni mohsullardan faydalanmagq ii¢lin zoruri olan satig sobokasino malik ola bilmaz.
Digor bir sirkot milkommal satig kanallarina malik ola bilor, lakin onun is¢ilori lazimi
yaradiciliq potensialindan mohrumdurlar. Birlikdo iso hor iki sirkst somaorali
foaliyyeot gostoro bilir. Birlosmalor vasitasilo qabaqcil elmi ideyalar vo onlarin hoyata

kegirilmasi li¢lin lazim olan pul vosaitlori do birlogdirile bilor.
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Hodof Firmanin tapilmasi. Osas meyarlar miioyyan edildikdon sonra, Alici
namizadliyini 6zii axtarmaga baslayir. Axtaris, bir qayda olaraq, bas verir vo ya 6z
qiivvalari va ya vasitasils vasitogi.

Secilmis sirkotlo danisiqlar prosesi bu morhalods informasiya miibadilssi
aparilir vo bu molumatlar ssasinda alici homin sirkatin strateji mogsadlarino cavab
verib-vermadiyini 6zii liglin miiayyan etmolidir. Segilmis Firmanin tohlili, hodof
firmanin qiymotlondirilmasini, yoni risklorin tohlili, modoni aspektlor, maliyyo
voziyyati vo s.daxildir. bu molumatlara asason, alic1 miiqavilo baglamaq vo ya
vermamak barads gorar qobul etmalidir.

Imoaliyyatin hayata kegirilmasi. Alis qiymoti vo sortlor1 hagqinda ilkin
razilagmadan sonra hiiquqi rosmilogsdirmo hoyata kecirilir. Amma ovvolcadon
miiayyan bir hakimiyyst orqanindan icazs almaq lazimdir.

Sirkotlorin inteqrasiyasi, sirkotin real strukturu formalasir. Yeni heyot, qorar
qobuletms taktikasi, biitiin istehsal proseslorinin inteqrasiyasina ehtiyac miioyyan
edilir.

Biitiin birlosmo vo ya satin alma naticolorini qiymotlondirmak, omoliyyatin
effektivliyini qiymotlondirmok. Bu morhalo qarsiya qoyulan biitiin mogsadlors
catmaq baximindan son doracs vacibdir.

Bunlardan birincisi, sirkatin hodofi olan diismon torofindon alinmasina qarsi
miibarizo aparmaq zorurotidir. Ikinci-bir qayda olaraq, miioyyon vaxta qodor
gizlonib, belo hiicumun qgafil xarakteri, hansini ki, tanimagq kifayat qodor ¢otindir, vo,
demoli, vo ona gars1 durmagq. Ugiincii sobab, bir torafdon, korporasiyanin rohborliyi
ilo bagl intizam funksiyasini yerino yetira bilocok qgeyri-dost udmalarin 1ki
xarakteridir-moqsad. Digar torafdon, - xiisusilo Diinyada daha tez-tez miisahido
olunur, - diismangilik absorbsiyasi ekspropriasiya funksiyasini yerina yetirir. [13, S.
62].

Sirkatlorin birlagma va satin almalarinin samoaraliliyinin tohlili

Bozon menecerlor arasinda sohv fikirlor var ki, sirkotlorin birlosmosino dair

omaliyyatin effektivliyini va calbediciliyini miioyyanlasdirmak qaydalar1 sadadir.
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Artan sanayedon bir firma almaq va ya balans doyarindon asag1 qiymats satin almaq
kifayotdir.

Amma biitiin bunlar birmonali deyil. Sirkotlorin restrukturizasiyasinin bu
noviiniin effektivliyini qiymatlondirarken bir cox amillor nazars alinmalidir.

Alarkon sirkotinin bas vosaitlorin. Beloliklo, uzunmiiddotli investisiyalar
haqqinda qorar qobul edilmasinin asas prinsiplorini totbiq etmok miimkiindiir. Lakin,
birlosmo vo ya absorbsiyanin somoraliliyinin qiymaotlondirilmosi tez-tez ¢ox
miurokkobdir ki, bu da asagidaki moqamlarla baghdir:

» iqtisadi  faydalar1 vo xorclori miioyyonlosdirmok, sirkotlorin
birlogsmasindon vo udulmasindan sinergetik tosiri hesablamaq lazimdir;

» 0, hom birlosmoa motivlarini, hom do istirak¢ilardan kimin ondan galir
oldo edo bilocoyini vo kimin zaorar ¢okocoyini miioyyan etmok
macburiyyatindadir;

» Xiisusi vergi, hliquqi, kadr vo miihasibat problemlarinin birlogsmasi va
satin alinmas1 zamani bas verir;

» biitlin birlogsmolorin vo satinalmalarin  koniilliillik osasinda hoyata
kecirilmayacayini nazars almaq lazimdir. Diismon udulmasi halinda, bu
omoliyyatin  hoyata  kegirilmasi  xorclori  prognozlasdirilanlari
ohomiyyatli doracadas iistoloya bilar.

Bir sirkotin satin alinmasi yeni bir masin, avadanliq alinmasi ilo miiqayiso edilo
bilmoz, birincisi daha miirokkobdir. Belo bir omoliyyatin effektivliyini
qiymatlondirmak tigiin miixtalif yanasmalar istifade olunur. Cox tez-tez birlogsma vo
ya absorbsiyanin tohlili sirkatin galacok pul vasaitlorinin harakatinin prognozu ilo
baglayir, bu da slavo olunacaq. Bu prognozda har hansi bir galir artimi vo ya birlogsmo
vo ya satin alma ilo olagodar xorclorin azalmasi daxildir vo sonra bu mobloglori
diskontlagdirir vo alinan naticoni satinalma qiymati ilo miiqayiss edir. Bu halda,
gbzlonilon xalis fayda birlosma vo ya satin almanin faydalart vo bu amaliyyatin
hoyata kegirilmasi iigiin lazim olan pul vasaitlori daxil olmaqla, sirkotin olds etdiyi

diskontlagdirilmis pul vasaitlorinin horokati arasindaki forq kimi hesablanir.
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Ogor moanfoot axinmin  birlosmasindon  gozlenilon pul  axinmnin
diskontlagdirilmis doyari alinan firmaya géro 6donilmali olan qiymatdon artiqdirsa,
alds edon sirkato alis etmok olar.

Bu halda, sirkastlorin birlogsmasinin vo ya udulmasimin effektivliyinin tohlili
tomin edir:

-pul vasaitlorinin horoksati prognozlasdirilmasi;

- prognozlasdirilan pul axininin qiymsatlondirilmosi ii¢lin diskont doracasi

soviyyasinin vo ya kapital qiymotinin miioyyon edilmaosi;
-satin alinan firmanin real dayarinin qiymatlondirilmasi;

alman molumatlarin miiqayisali tohlili;

Yuxarida nozordon kecirilmis yanasma he¢ do homiso obyektiv noticolor
vermir. Hoatta yaxsi hazirlanmis analitik sirkstin dayarinin qiymatlondirilmasinda
ciddi yanlighqlara yol vera bilor. Gozlonilon xalis fayda miisbat ola bilor, lakin bu,
he¢ do ona gora deyil ki, bu birlosmo hoqigaton somoralidir, yalniz hodof kimi
sec¢ilmis sirkatin goalacok pul vasaitlorinin harakati ¢ox nikbin qiymatlondirilir. Digar
torofdon, udulmus sirkotin  potensiali  giymotlondirilmadikdo, hoqigaton,
mogsadauygun birlogma bas vers bilmaz.

Inkisaf etmis fond bazarinda soraitindo dostluq vo diismon udma arasinda
vizual sorhad kifayat godor sads kegirmok. Ogor korporasiya dost alqi-satqisi zamani
alict tender toklif edirso (satimalma toklifi 95-100% korporasiyanin sohmlori-
mogsad) satin aliman sirkotin menecmentino, o zaman korporasiya-alici,
korporasiyanin sohmdarlarina idaraetmoadon konar magsadlar tigiin tender toklif edir.
Bu zaman  absorbsiyanin  diismongiliyi  menecmentin  sdvdologsmodon
kanarlagdirilmasi ilo miiayyan edilir. Diisman alinmasinin ikinci olamati (aparilma
tisulu) bir soxs vo ya bir qrup soxs torofindon menecmentin vo korporasiyanin
soshmdarlarmin razilig1 olmadan adi sohmloarin nazarat paketini-maqgsad hesab etmoak
lazimdir. Aydindir ki, yaxs1 inkisaf etmis fond bazarinda diismon alinmasinin bels
bir variantin1 hoyata kec¢irmok {i¢lin sirkotin hodof adi sohmlorinin nozarst vo ya

onlara yaxin paketlori miiraciot etmalidir. Bu vaziyyatds tender toklifi imumiyyatlo

21



hayata kecirilmir vo korporasiyanin miilkiyystgilori vo rohbarliyi faktiki olaraq
absorbsiya omoliyyat1 fakti qarsisinda qoyulur. [18, s 72]

Birinci halda alig-verisin menecment vo korporasiyanin miilkiyyst¢ilorinin
tender toklifi ilo razilasmamasinda, ya da menecmentin avvalcodon sévdologsmoadon
¢ixarilmasinda 6ziinii gdstorir. Ikinci halda, alo alinmanin diismengiliyi amoliyyatin
aparilmasinin ¢ox lisulunda 6ziinii gostorir, no vaxt ki, yalniz menecment deyil, hom
do korporasiyanin miilkiyyatcilori-hodoflor ondan uzaqlagdirilmigdir vo postfaktum
sovdologmosi hagqinda Oyronocoklor, no vaxt ki, o artig fond bazarinin
mexanizmindon istifada etmokls bas tutmusdur.

Noazardon kecirilmis variantlardan ikincisi korporasiya liclin an tohliikolidir-
moqgsad, ondan neco qorunmaq daha c¢otindir. Idaroetmo vo korporasiyanin
miilkiyyatcilorinin biitiin uygunsuzlugu ilo-diismon alinmasi ilo maqgsad hiiquqi
sahodo hoyata kecirilir, tamamilo qanuni, psixoloji totbiq olmadan, inzibati vo ya
cinayot tozyiq. Soziigedon arsenalin sovdolosmo zamani istifadosi artiq basqa
kateqoriyadan - ganunsuz metodlardan istifado etmoklo diismon alinmasindan, bagqa
sozlo, sirkotin olo kegirilmosindon xobor verir. Inkisaf etmis bazar soraitindo
milkiyyatin boliigdiiriilmasinin ¢ox ekzotik tisulu olaraq, tutma yerli birlosmo vo
satinalmalar bazarinin praktiki normasina ¢evrilmisdir.

Alqi-Satqi sirkatlordon birinin, alicinin, digor sirkstin, saticinin xalis aktivlori
vo omoliyyatlar iizorinds aktivlerin kogliriilmasi, ohdoliklorin gdtiiriilmasi vo ya
sohmlarin buraxilmasi miigabilinds nozarat aldig: sirkstlorin birlogsmosidir.

Maraglarin birlosdirilmasi-birloson sirkotlorin sohmdarlarinin vahid tomiz
aktivlor vo omoliyyatlar lizorindo iimumi nozarati hoyata kegirdiklori sirkotlorin
birlogmosidir ki, heg bir torof alict kimi miioyyonlosdirils bilmoz.

Nozarot, Sirkotin maliyys vo iqtisadi siyasotini idaro etmok {iciin onun
faaliyyatindon fayda alds etmak tigiin bir fiirsatdir.

Ana sirkati - bu sirkot var ki, bir vo ya bir ne¢o téroma.

Toromo sirkoti bagqa bir sirkot torofindon idars olunan bir sirkotdir (ana kimi

taninan). Azligin payr toromo sirkotin xalis omoeliyyat naticalorinin va xalis
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aktivlorinin bir hissasidir ki, bu da ana sirkotin toromo miiassisalor vasitasilo birbasa
vo ya dolayisi ilo sahib olmadig1 payin payina diisiir.

Odalatli doyar-yaxst malumatlandirilmis vo bir-birindon miistaqil olan toraflor
arasinda oqdin baglanmasi zamani aktivlorin vo ya o6hdoliklorin miibadilo edilo
bilocoyi mablogdir.

Pul aktivlori sabit vo ya miioyyon edilmis pul mobloglorindo oldo edilocok
saxlanilan pul vo aktivlordir.

Alinma tarixi-sirkotin oldo etdiyi Tomiz aktivlor vo omoliyyatlar {izorindo
nozaratin yeni sahiba kecdiyi tarixdir.

Birlogsmanin hayata kecirilmasi prosesindas yol verilon sshvlara gora sabablorin
digor, he¢ do az ohomiyyatli hissasi sirkotlorin sohv maliyyo hesablamalarinda vo
bazar qiymatlondirmalarinda, birlosma vo ya satin alma ii¢iin Partnyorun geyri-
diizgiin strateji segimindo yerlosir.

Diinyanin miixtolif 0lkolorindo vo regionlarinda sirkotlorin  bu  ciir
transformasiyasinin tobii olaraq 0z xiisusiyyatlori vardir. Ugur qazanmaq lgciin
kompleks todbirlor gérmok lazimdir: modoniyyoti nozora almaq, amokdaslarin
maraqlarini nozaors almaq, brendin mahiyyatini doqiq anlamaq, diizgiin strategiyani
segmak. Bu prosesin biitiin morhaloalorinin ciddi sokildo hesablanmasi vacibdir,
ovvaldo goriinon kigik sohv biitiin sévdoalosmoenin iflasa ugramasina sabab ola bilor.
Birlogsmolar vo satinalmalar prosesi diinya bazarlarinin strukturunu, yoni istehsal vo
ticaratin konsentrasiyasin1 vo inhisarlasdirilmasini, mallarin differensiasiyasinin
saviyyasini va buradan irali golon biitiin miirokkab naticalori olan bazara daxil olma
sortlorini ohomiyyatli deracads dayisir. Diinya iqtisadiyyatinin enerji sektorunda
nozarat etdiklori sirkotlor vasitasilo kapitalin Dévlat ollorindo daha da comlogmosi
davam edocok. Alternativ yanacagin istehsali iqtisadi cohotdon sorfoli olmayana
qadar bu proses davam etdirilocokdir. Maliyya va ticarat sahasinds konsentrasiyanin
soviyyasi sorqo genislonmoklo artacaq, burada qoyulan kapitala verilon golirlilik
kifayat gqodor yiiksok qalacaq. Yiiz ildon artiqdir ki, belo texnologiyalarin tocriibasi
biznesin geniglonmasini hoyata kegirmoyo calisarkon ugurlu strategiyalarin vo

oliimciil ugursuzluglarin yiizlorle fakt vo nlimunasini ehtiva edir.
23



Birlosmolor vo satinalmalar sirkotin doyor dinamikasina hom miisbot, hom do
monfi tasir gostora bilor. Belo omoliyyatlarin naticosi, sirkotin strategiyasina uygun
olub-olmamasindan, inteqrasiya moarhoalosindo no qgodor diisiiniilmasindon, alici
Sirkatin asas qiymat siiriiciisiinii miioyyonlosdira bilmasindon va sirkatin i¢arisinda
saxlaya bilocoyindon asilidir-moqsod, omoliyyatin baglanmasi vo sonraki
inteqrasiyaya goro mosul olan iscilorin mosuliyyst zonalarinin no qgodor aydin
sokildo toyin olundugundan vo sinerji effekto no godor tez nail olmusdur. Yeni
menecmentin operativliyi, iki korporativ modoniyyatin birlosmasinin ugurlu olmasi,
kommunikasiya vo nohayat, udulmus sirkotin omokdaslarini giindslik vozifslorinin
yerina yetirilmasina na gqadar tez nail olmaq boyiik shamiyyat kasb edir.

Aparilan todqiqatin noticosi homginin ugurlu vo ya sdzdo inteqrasiya
morhalalorinin hortorofli planlasdirilmasi; sirkotin strategiyasinin uygunlugu; oldo
olunan sirkotdo osas qiymot drayverinin miioyyon edilmosi; fordi mosuliyyat vo
hoyata kecirilmonin izlonilmasi; xorc vo vaxt; gozlontilors deyil, realliga osaslanan
idaroetmo; korporativ. modoniyyst; sirkotin  yasinin ucotu; menecment
problemlorinin siiratli halli; glindolik kommunikasiya.

Belo bir soraitdo sirkotlorin diinya bazarinda doyison soraito uygunlasmaq,
tohliikolordon qagmagq, onlarin biznesinin uzunmiiddostli ugurunu tomin edon on
effektiv strategiyadan istifads etmoak gabiliyyati miistosna shomiyyat kasb edir. Belo
bir strategiyanin formalasdirilmasi vo hoyata kecirilmasindo miihiim rol sirkatlorin
yeni bazarlar ugrunda miibarizods olava rogabat iistiinliiklori oldo etmasi {iciin vacib
alot olan birlosmo vo udmalar tutur; satis hocmlorinin artirilmasi, bazar

kapitallagsmasinin artirilmasi.

Sirkatlorin birlosmo va satin alma mexanizmi
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omoliyyatin antiinhisar birlosmok tigiin kifayot birlosmo halinda, "kim Birlogmonin vo ya
qanunvericiliyino aydin ; qodor maliyyo ; P ; absorbsiyanin
uygunlugunu tamin resurslarma sahib sutl)}? syZirndill}:ﬁLllterY;k” mﬁveffeqiyyetli 91rr1351
etmak; olmag; tgiin, zoruridir:
|
\4

dogru amaliyyatin
togkilati formasini
segmok;

Sirkotlorin birlogsmalorinin vo satin alinmasinin asagidaki toskilati formalari
miimkiindiir:

- miiqavila istirak¢ilarindan birinin balansina digor sirkatin biitiin aktivlorini vo
biitlin ohdsliklorini gobul etdiyini nozordo tutan iki vo ya daha cox sirkotin
birlosmosi. Bu formanin totbiqi iiglin sovdolosmodo istirak edon sirkotlorin
sohmdarlarimin 50% - don az olmayan hissasinin (korporasiyalarin nizamnamalari
vo ganunlart bozon omoliyyatin tosdiq edilmosi {i¢lin tolob olunan soslorin daha
yiiksok paymi miioyyon edon sirkstlorin sohmdarlarinin raziligina nail olmagq
lazimdir);

- iki vo ya daha ¢ox sirkotin birlosmosi, biitiin aktivlori vo Birlogmis sirkotlorin
biitiin 6hdoaliklorini 6z balansina qabul edon yeni bir hiiquqi soxsin yaradildigini
nozardo tutur. Bu formanin totbiqi iigiin, homg¢inin avvalki kimi, Birlogsmis sirkatlorin
sohmdarlarinin 50% - don az olmayan sévdologmonin raziligina nail olmaq lazimdir;

-sirkot sohmlorini ya pul soklindo 6domokls, ya da soshmloro vo ya digor
qiymatli kagizlara miibadilo etmoklo satin alir. Bu halda sovdslogma tosobbiisciisii
onu maraqlandiran sirkotin sohmdarlar ilo fordi asasda danisiglar apara bilor. Bu
halda udulmus sirkstin menecerlori torofindon omoliyyatin tosdiq edilmoesi va
dastoklonmasi macburi deyil;

-bazi va ya sirkatin biitlin aktivlorinin alinmasi. Bu toskilati forma ilo avvalki
formadan forqli olaraq, aktivlor iizorindo miilkiyyot hiiquqglarinin Gtiirtilmasi
zoruridir vo pullar sirkotin 0zliniin sohmdarlarina deyil, birbasa tosorriifat vahidi
kimi 6donilmalidir.

Sirkatlorin birlogmasi va satin alinmasi tizra amasliyyatlar asagidaki kimi hayata
kegirilo bilar:
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VR

x sirkoti sirkotin aktivlorini pul soklindo
ddoma ils alir;

N
V)

sirkot X, alic1 torafindon verilon qiymotli
kagizlarin 6donilmesi ilo sirkatin
aktivlorini alir;

N

N =

x sirkati girkatin sohmlorinin nozarat
paketini y ala bilor, bu zaman sirkat ti¢iin
holding olmagla miistoqil vahid kimi
foaliyyot gdstormoys davam edir;

N N

x sirkati y sirkati ilo birlasir vo naticade Z
sirkatinin yeni bir sirkoti meydana galir.
X vo'Y sirkotlorinin sohmdarlar1 miioyyon
nisbatdo 6z sohmlorini z sirkotinin
sohmlorino miibadilo edirlor.

onlarm arasinda pay miibadilesi osasinda
sirkotin X vo Y birlosmosinin hoyata
kegirilmosi;

Birlosmonin ugurla ke¢gmosi 1liglin holo onun planlasdirilmasi zamani
Antiinhisar qanunvericiliyinin talablari nazara alinmalidir. Biitiin boyiik birlogmalor
va satinalmalar an erkon marhalslords artiq nazarato maruz qalir. Dogrudur, son illor
antiinhisar ganunvericiliyi asasinda bir ne¢o birlosmo miiqavilesi logv edilmisdir,
lakin bels tohliika daim moveuddur.

Sirkatin udulmasi1 hom vergiyo calb edilmoali, hom do vergilordon azad edilmis
sovdoalogsmo ola bilor. 9gor udulmus sirkstin sshmdarlar1 vergi organlari torafindon
sohmlorin saticisi hesab edilirss, onda onlar kapitalin qaytarilmasina vergi
odomoalidirlor. ©gor udulmus sirkotin sohmdarlari kéhno sohmlori yenilori ilo ovoz
edon soxslor kimi baxirlarsa, bu variantda no artim, no do kapital itkisi nozoro
alimmur.

Bu amaliyyatin vergi statusu sirkatin satin alindiqdan sonra 6dadiyi vergilarin
miqdarina da tosir gostorir. Vergi tutulan oqd tanindiqda, qosulmus Sirkstin
aktivlorinin yenidon qiymatlondirilmasi bas verir vo onlarin doyarinin yaranmast va
ya asagl dismosi vergi tutulan monfost vo ya zoror kimi qiymatlondirilir.
Sovdalosmo vergiys colb edilmoyon tanindigda Birlogmis sirkot hor iki birlogon
sirkotin daim birlikdo olmas1 halinda nazordon kegirilir, buna géro do aqdin 6zii

onlara vergi mexanizminin tatbiqinds he¢ nayi doyismir.
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FOSIL II. IFRS vo US GAAP standartlarinda sirkatlorin satin ahnmasi vo
birlasdirilmasi

2.1.IFRS-o gora sirkatlorin birlosdirilmasi vo satin alinmasi

Iki hiiquqi sirketin IFRS ganunlarma goéra birlosmasi va ya absorbsiya aldo edilmis
bankin aktivlori vo 6hdsliklorinin adalatli doyarlo qiymatlondirilmali soklinds hoyata
kecirilir, Belo ki, oldo edilmis bankin aktivlori vo ohdoliklori odalotli doyorlo
qiymotlondirilmelidir. MHBS (IFRS) bandino uygun olaraq, alinma tarixi Bankin
sirkat torofindon olds edilon nazarato gotiirdiiyii vaxta uygun golir.
Bela qiymatlondirma prosesini sarti olaraq iki hissays bolmak olar:
- yeni miioyyan edilo bilon aktivlorin vo 6hdoaliklorin miisyyonlosdirilmasi va
qiymatlondirilmasi: bu halda sohbot hesabatlarda taninmayan aktivlordon vao
ohdoliklordon gedir;
- movcud aktivlorin vo ohdoliklorin doyorinin yenidon nozordon kecirilmosi:
aktivlorin vo ohdaliklorin hesabatlarda oks olundugu mablaglorin alis tarixinde
adalatli doyorino godor diizalisi.
Alis metodunun totbiqi zamani qgobul edilmis Ohdoliklor vo oldo edilmis
eynilosdirilmis aktivlor alis tarixindo "maliyys hesabatlarmin tortib edilmosinin
konseptual osaslari"nda oks etdirilon aktiv vo o6hdoliklorin anlayislarina uygun
golmolidir. BMHS (IAS) "Qeyri-maddi aktivlor" daxili yaradilmis qeyri-maddi
aktivlor ilo bagli masraflori kapitallagsdirmaga icaze vermadiyina gora geyri-maddi
aktivlor buna bariz niimunas ola bilar.
Bu zaman onlarin biznesin birlasdirilmasi tarixinde miiayyan edilmis adalatli doyari
bundan sonra da sonoadlordo nozors alinacaq. Belo ki, masolon, asas vasaitlorin
amortizasiyasina nazar saldiqda, hesablamalar oadalatli doyardon vo faydali Xidmatin
qalan miiddotindon satin alinma tarixino asaslanacaqdir.

Oksor hallarda odalotli doyorlo asas vasaitlori (ilk ndvbodo dasinmaz omlaki),
investisiya miilkiyyatini, maliyye aktivlorini vo 6hdaliklori diizalis etmok lazim
golir. Ayri-ayn aktiv vo ohdsliklor kateqoriyalarinin adalastli doyarinin miisyysn

edilmosi qaydalart MHBS (IAS) "osas vosaitlor", BMHS (IAS) "maliyyo alotlori:
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taninma vo qiymoatlondirma" (vo ya BMHS (IFRS) "maliyys alotlori") vo s. kimi
miioyyan edilir. Maliyys hesabatlar1 vo miihasibat ugotunu tonzimlayan standartlar
miixtolif G6lkalords forglonir. Birlosmis Statlarda maliyys hesabatlarinin toqdim
edilmosi praktikas1 Maliyyo Ucotu Standartlar1 Surasi torofindon miiayyan edilir vo
imumi gobul edilmis miihasibat ugotu prinsiplari (OPBU) ¢ar¢ivasinda taskil edilir.
Miihasibat ugotunun iimumi qabul olunmus prinsiplari maliyys hesabatlarinin tortib
edilmosi zamani sirkatin vo onlarin miihasiblarinin omal etmali olduglar1 Miihasibat
ucotu, standartlar vo prosedurlarin imumi qobul edilmis prinsiplorinin imumi
dostino aiddir.

Beynolxalg Maliyyos Hesabati Standartlar1 (MHBS) konkret omoliyyatlar
ndvlarinin va digar hadisalorin maliyys hesabatlarinda neca oks olunmali oldugunu
gostaran beynolxalq miihasibat ugotu standartlarinin toplusudur. MHBS Miihasibat
Ucgotu Standartlar1 tizro Beynolxalq Sura torofindon buraxilir vo miihasiblarin
hesabatlarini neco aparmali vo hesabat vermali olduglari konkret gsokilda gostarilir.
MHBS iimumi miihasibat dili tigiin yaradilmisdir, belo Ki, biznes vo hesablar
sirkotdon sirkato Vo 6lkadon 6lkays basa diisiils bilor.

Diinyanin 100-don ¢ox 06lkasi BMHS-i gobul edib ki, onlarin da moqgsadi
sirkatlorin iimumi qglobal Miihasibat dili yaratmaqdir. Qiymatli kagizlar vo Birja
Komissiyasi (SEC) OPBU ' dan MHBS-2 kegmak istoyini agiq sokilds ifads etso do,
inkisaf yavas-yavas davam etdi. Bozi problemlor amortizasiya olunan dayarlo,
maosalon, alinmis vo verilmis kreditlor lizro nozoro alinan maliyyo aktivlori vo
ohdoaliklarini taqdim edir.

Bela bir vaziyyatds adalatli doyarin miiayyanlasdirilmasinin on genis yayilmis
tisulu diskontlasdirilmis doyorin bazar faiz doracslari ilo yenidon hesablanmasidir.
Cari bazar doracosindon istifado etmoklo diskontlagdirilmis golocok nominal pul
axinlarinin - doyori alinmis vo verilmis kreditlorin  odalstli  doyori  kimi
qiymatlondirilir. BMHS (IFRS) 24-cii bandina uygun olaraq, alici toxira salinmis
vergi aktivini va ya 6hdsliyini, MHBS (IAS) 12 "monfaat vergisi"o uygun olaraq,
oldo edilmis aktivlor vo gobul edilmis 6hdoliklor noticosindo omalo golon toxirs

salinmis vergi aktivini vo ya 6hdsliyini tanimali vo qiymatlondirmalidir.
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BMHS (IAS) talablarine uygun olaraq "ehtiyatlar, sorti 6hdaliklor va sorti aktivler"
sorti 6hdolik yalniz miimkiindiir vo buna goro do o, ya sadoco olarag maliyyo
hesabatlarinda taninmir, ya da onun 6donilmosi ehtimal1 azdir vo ya bu 6hdsliyin
miqdar kifayat qodar etibarliliq doracasi ila dl¢iile bilmaz.

Lakin biznesin birlogdirilmasi prosesinds alici, mévcud 6hdaliyin avvalki hadisalor
noticosindo yarandigi vo onun odalatli doyarinin kifayat godor etibarliliq doracosi ilo
qiymatlondirils bilacayi halda, alis tarixinds sorti 6hdsliyi qabul etmalidir. Belsliklo,
MHBS (IFRS) 3 igtisadi resurslarin xaric olmasi ehtimalmmn yiiksok olmasi
meyarini lagv edir.

Statistikaya goro, hom diinya bazarinda, hom do Diinyada birlosma va satin alma
baximindan 2011-ci il o qodor do somarali olmadi. Oton illorlo miiqayisado iri
sovdalogmolarin say1 azalib, dayiskanlik, yoni qiymatlarin dayiskonliyi ise birlogsma
vo alis bazarinda nisbaton yiiksok olub. Bu ona gatirib ¢ixardi ki, diinya bazarinda
birlosmo vo satin alma omoliyyatlar1 ovvalki illo miiqayisodo 6% azalib. Diinya
bazarinda gostoricilor daha da asag diislib-ogdlarin say1 toxminon 28% azalib. 2012-
ci ildo diinya sévdoalosmolorinin timumi mablogi iso comi 2% artdiqdan sonra 2,59
trilyon togkil edib. dollar.

Lakin omoaliyyatlarin iimumi saymin artmasina baxmayaraq, biitiin diinyada
onlarin moblogi 10% azalib vo 2005-ci ildo minimum hoddo catib. Investisiya
monbalorinin  strukturu  vo  sahonin  maliyyslosdirilmosi  texnologiyalari
saxolondirilmigdir. Bu, elektroenergetika sahasinds aparilan islahatlardan sonra bas
vermisdir. Maliyya resurslarini beynalxalq vo diinya maliyys bazarlarinda enerji
sektoruna calb edon forma vo moanbolor arasinda layiho tasebbiiskarlarinin 6z
investisiya vasaitlorini, sschm emissiyasi, strateji va portfel investisiyalari, biidca
maliyyalogmosi, istiqrazlar, miixtolif borc alotlori vo lizinq konstruksiyalar ilo
kapitalin soforbor edilmosini forqlondirirlor.

Birlosma vo satin alma proseslorinin effektivliyini hesablamagq {i¢iin aktivlorin
inteqrasiya olunmasindan sonra alds edilon slavo doyar 6lgiilmelidir. Xarici vo yerli
tacriiba birlosmalorin va satinalmalarin effektivliyini miisyyanlasdirmak ii¢lin elmi-

praktiki inkisaflar1 ehtiva edir ki, bu da nozordon kecirilon proseslorin
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somaraliliyinin ~ gqiymsotlondirilmasi  {iclin ~ yanasmalar vo  metodlarin
formalasdirilmasina komok edir.

Birlosmo vo absorbsiya proseslori dovlotin vo qanunvericiliyin nizamlanmada
istirakini, birlosma vo absorbsiya amaliyyatlarinin geyri-qanuni metodlarina qarsi
miibarizo mogsading nail olmagq {i¢iin alavo ganunlarin islonib hazirlanmasini tolob
edir.

Qanunvericilik saviyyasindo "absorbsiya" anlayisini giiclondirmok vo bu ciir
omoliyyatlarin aparilmasi qaydasini sistemlosdirmok, onlarin ardicilligi, qanuniliyi,
istirak¢ilarin  hiiquq vo vozifolorini tosvir etmok vo bu ciir amsliyyatlarin
ictimaiyyato ¢atdirilmasi barodo malumat vermok lazimdir.

Homginin, hesab edirom ki, dost vo geyri-dost birlosmolor vo satinalmalar
anlayisini1 ganunvericiliklo mohkomlondirmoak vo bolmak, hiiquqi soxslorin yenidon
toskilini tonzimloyan ganunvericiliya doyisikliklor etmak, "tender toklifi" anlayisini
totbiq etmok, tender tokliflori hagqinda geydiyyat orqanlarina bildiris vermoklo vo
onlarin qars1 torof torafindon gobul edilmasi yolu ilo birlosmo vo satin alma
proseslorini nizama salmaq lazimdir.

Monim  fikrimco, yuxarida  gosterilon  tadbirlor  korporasiyalarin
miilkiyyatcilorinin, onlarin sohmdarlarinin maraglarinin daha somarali qorunmast,
antiinhisar ganunvericiliyi ¢ar¢ivosindo biznesin azad inkisafinin stimullasdirilmasi
vo qeyri-borabor birlosmoalor vo satinalmalar omoliyyatlar1t vasitosilo omtos
bazarlarinda tozyiqlorin azaldilmasi, inhisarlarin ganunsuz konsentrasiyasinin
qarsisint almaq, miilkiyyats nozarstin qanunsuz alo kecirilmasi vo biitiin bazar
istirakgilarina inkisaf ti¢lin borabor soraitin tomin edilmosi iigiin vacibdir.
Sovdalogsmalor 6z aralarinda inteqrasiya mogsadlorine, maliyyo-tasarriifat
miinasibotlorinin  xarakterino, sovdologsmo istirakg¢ilarinin  menecmentinin
loyalligina, birlogon sirkatlorin miistaqillik saviyyasino vo s.gors forglonir.

Birlosmo vo udma proseslori biznesin yeni elementlorini birlosdirarak vo
birlogdirorak strateji rogabot istiinliiklorini giiclondirmok {i¢iin ayri-ayri iqtisadi

subyektlor gqarsisinda qoyulmus mogsadlors asaslanir.
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Qeyd etmok lazimdir ki, hazirda "sirkotlorin birlogsmosi" anlayisinin xarici
nozoriyyo va tocriibodo ganunvericiliyindo sorhindo miisyyon forqlor mévcuddur.
Umumi qobul edilmis Xarici praktikaya uygun olaraq, birlosma dedikdo, yeni
iqtisadi Vahidin yaradildig: iki vo ya daha artiq mévcud strukturdan ibarat hor hansi
birlik nozordo tutulur. Diinya ganunvericiliyino uygun olaraq, birlosmo dedikdo
hiiquqi soxslorin yenidon togkili basa diisiiliir ki, bu zaman onlarin har birinin hiiquq
va vazifolari tohvil Aktina uygun olaraq yeni yaranmis hiiquqi soxso kecir. Yeni
sirkot sirkotlorin miistorilori qarsisinda biitlin aktivlori vo 6hdoliklori — onlarin torkib
hissalari tlizorindo tam nozarat vo idars edir, bundan sonra sonuncular buraxilir.
Xarici tocriibado 1so birlosmo dedikds bir neco firmanin birlosmosi basa diisiiliir ki,
bunun da naticosinds onlardan biri sag qalir, qalanlar1 iso 6z miistoqilliklorini itirir
va onlarm mévcudlugunu dayandirir. Absorbsiya iki (va ya bir ne¢o) hiiquqi soxsin
birlogmasidir ki, bu zaman bir soxs (uducu) hiiquqi soxs kimi saxlanilir, hom aktivlar,
hom do udulmus hiiquqi soxslorin 6hdosliklori ona kegir, bu zaman udulmus hiiquqi
soxslor ya varligimi dayandirir, ya da onlarin sohmlorinin va ya kapital paylarmin
nozarat paketino sahiblik yolu ilo nozarat edirlor. Sirkotin absorbsiyasi bir sirkotin
digor sirkatin nozarati kimi miioyyan edilo bilor, miitlag vo ya gismon miilkiyyat
hiiququnun oldo edilmosi ilo idaro oluna bilor. Sirkotin alinmasi ¢ox vaxt
miiossisonin sohmlorinin nazarst paketini bu miisssisonin oldo edilmasini nozardo
tutan birjada almaqla hoyata kegirilir.

Bununla yanasi, daha miifossol tosnifat da magsadouygundur, Bu tosnifat tokco
sirkatlorin inteqrasiyasinin xarakterini, onun milli xiisusiyyatlorini, birlogsma
sortlorini vo mexanizmini vo s.nozora almir. Bu proseslorin tasnifatinin on vacib
olamatlori olaraq, asagidaki adlandirila bilar:

- sirkotlorin character inteqrasiya;

- Birlogmis sirkotlorin milli monsubiyyati;

- sirkatlorin birlosmolors miinasibati;

- potensialin birlosdirilmasi tisulu;

- birlosma sortlori;

- birlosmo mexanizmi.
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Sirkotlorin inteqrasiya oalamotlorindon asili olaraq asagidaki novlori ayirmaq
maslohatdir:

- horizontal birlogsmolor-eyni bazarda foaliyyot gostoron, yoani eyni vo ya yaxin
momulatlar istehsal edon vo yaxud eyni texnoloji istehsal morholslorini hoyata
kegiron sirkatlorin birliyidir;

- saquli birlogsmolor-mohsulun istehsalinin vahid texnoloji prosesi ilo bagh
miixtolif saholorin sirkatlorinin birlogsmasi, yoni alic1 sirkotin 6z foaliyyatini vo ya
ovvalki istehsal morholslorini xammal monboalorino godor (gerilomo inteqrasiyasi),
yaxud sonraki dovrde-son istehlak¢iya qgodor (gabaglayict inteqrasiya)
genislondirilmasi. Masalon, birlosma geoloji kosfiyyat, dag-modon, metallurgiya vo
masingayirma sirkoti;

- imumi birlogma-bir-birino bagl (qgarsiligh tamamlayici) mal istehsal edon
sirkatlorin birlosmosi. Mosolon, Audio vo ya video texnika istehsal edon sirkot
kompyuteri informasiya dasiyicilar istehsal edon firma ilo birlosdirir;

- konglomerativ birlogsmalor-iifiiqi vo ya saquli inteqrasiya (istehsal birliyi)
olmadan miixtalif saho sirkatlorinin birlogsmasi, yoni bir sahonin firmalarinin heg bir
tochizatgi vo ya istehlak¢l olmayan digor sonaye firmalari ilo birlogmosi. Birlogmis
sirkatlor istehlak¢1 firmanin osas foaliyyat sahasi ilo no texnoloji, no do magsadli

birliyo malik ola bilarlor.

32



2.2.US GAAP gora sirkotlorin birlogdirilmasi vo satin alinmasi

Iqtisadiyyatin qloballasmasinin naticolori har yerds sirkatlori kapitali ondan
daha somorali istifado etmok mogsadils irilosdirmoya macbur edir. Bu proses bazar
soraitindo adi, praktik olaraq giindolik bir hala ¢evrilir.

GAAP-a gora birlosma vo satin alma omoliyyatlari bu bazarda omoliyyatlarin
bir noviidiir. Hor hans1 bir birlosma vo satin alma omoliyyatinin térodilmosinin asas
sabobi xiisusi soxslorin miioyyan aktivlori alde etmok niyyastidir. ©gor homin soxslor
bu vo ya digor "zavodlar, gozetlor vo paroxodlar" a nazarat etmok barads garar qobul
etmasaydilor, birlosmo vo satin alma prosesinin digor istirakgilart belo
olmayacaqdilar. Omaliyyat tosobbiiskarlarinin asagidaki asas qruplart mévcuddur:
maliyya-sonaye qruplari vo inteqrasiya olunmus strukturlar; investisiya sirkatlori;
kigik vo orta biznes sirkotlorinin sahiblori; biznes sahiblori; sirkotin menecmenti.
Sadalanan soxslor hom dostcasina satinalmalarda istirak edirlor, no vaxt ki, sirkot
onun avvalki sahibinin razilig ilo yeni miilkiyyast¢iye kecir, ham do korporativ
tutulmalarda. Heg kas ti¢iin sirr deyil ki, har hansi geyri-dost absorbsiya GAAP-n
ugursuz dost sévdoalogsmasindon basqa bir sey deyil. Bu vo ya digor ndv inteqrasiya
prosesinin baslanmasi haqqinda gorarin gobul edilmasi sirkotin mdévcud inkisaf
strategiyasi asasinda bas verir. Oslindoa, inteqrasiya prosesi birlogma-absorbsiya
proseslari sirkotin magsadlarine nail olmaq va strategiyalarinin hayata kegirilmasi
{iciin bir vasitodir. Inteqrasiya proseslorinin hoyata kegirilmosinin asagidaki
maorhalslorini vurgulamaq magsadouygundur:

1.Planlagdirma

2.Hayata kecirilmasi yollarini tapmaq

3.Qiymotlondirmo va tohlil variantlar

4. Variantlar1 yoxlamaq

5. Hoyata inteqrasiyasi

Birincisi, integrasiyanin novii vo arzu olunan olamotlori (tosnifata goro)

miisyyan edilir. Burada ii¢ strategiya miimkiindiir:
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- Umumi portfel strategiyasi (istehsal portfelinin genislondirilmasi vo
giiclondirilmosi)

- ailo (lifiigi vo saquli inteqrasiya)

- Elemental (yeni mohsullarla bazarin yeni seqmentloring ¢ixis)

Strategiyanin miimkiin variantlarinin seg¢ilmosino paralel olaraq, Sirkotin
imkanlar1 vo resurslarinin gqiymotlondirilmosi bas verir. Noticodo, sirkot inteqrasiya
novil ilo vo onun istigamati, cografiyasi, sahasi, informasiya aciqligi kimi slamatlori
ilo miioyyon edilir, homg¢inin istirak¢ilarin torkibi formalasdirilir (hom do osas -
prosesda bilavasits istirak edonlor, hom do olagsli soxslor - hakimiyyst strukturlari,
Nozarat Orqanlari, kreditorlar vo s.). Sociyyavi haldir ki, burada mogsad va
mohdudiyyatlor (meyarlar) verilir ki, bunun osasinda ndvboti morhalolor hoyata
kecirilocokdir. Firmalarin birlosmasi nozori qurulmalar vo osaslandirmalar son
doraco zongin vo ziddiyyetli tocriiboys nisboton ohomiyyatli dorocodo gecikon
iqtisadi proseslorin sayina aiddir. Buna goro do, ziddiyyatli naticolorin oshomiyyatli
say1 zamanla daha ¢ox (bazi hallarda - az) ciddi forma alds edon vo daha az (bazon
- daha ¢ox) sixilmis olan forziyyelor asasinda qurulur. Birlogma hom makro-hom do
mikro-Iqtisadi  osaslandirmaya  malikdir. Beynolxalg maliyys hesabati
standartlarinin (MSFO, bundan sonra MHBS) vo ABS-in GAAPstandartlarinin (U.
S. GAAP, bundan sonra HAAP) miiqayisasi ilo mosgul olan bir gox miitoxassislor
geyd edirlor ki, MHBS standartlar1 daha ¢ox miihasibat Vaziyyatlorinda Praktiki
totbigo istigamatlonmisdir, konkret miihasibat mosalolori tigiin  hazirlanmus
tovsiyalorin daha ¢ox miqdarini ehtiva edir vo sorh {i¢lin daha az imkanlar yaradir.
Bununla yanasi, qeyd etmok lazimdir ki, maliyys hesabatlarinin tortib edilmasi tizra
bu iki sistemin ugot prinsiplari Vo hesabat formalar1 bir ¢ox cohatdon tist-listo diisiir
Vo miivafiq olaraq, BMHS standartlar {izro hesabat tortib edon miitoxassis DAC
standartlart tizro hesabatlarin hazirlanmasina kifayat godor asanligla kego bilar.
Bundan basqa, bir standart tizra hazirlanmis hesabat miiayyan sartlor daxilinds va
lazimi diizaliglor zamani digor standartlara transformasiya edils bilor.

Asagida gostorilon miiqayiso bir hesabat sistemina malik olan miitoxassislora

digar hesabat standartlarina kegorkon peso Soviyyasinin dyranilmasi vo artirilmasi
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ticlin saholori, habelo amokdaslarinda zoruri biliklorin miisyyan edilmasi iigiin
hesabatliliq sobalarinin raislorino komok edacokdir. MHBS vo GAAPstandartlar
arasindaki sadalanan farglor yalniz bir ne¢a forqin gostarilmasina Xidmat edir vo tam
deyil.

Beynolxalq standartlar iizro Vo GAAPstandartlar1 {izro hesabatlarin
hazirlanmas1 iki tisuldan biri ilo hoyata kegirilir. Birincisi-paralel miihasibat
ucotunun aparilmasi, ikincisi -Azorbaycanstandartlar tizro hazirlanmis hesabatlara
dair transformasiya illorinin hayata kegirilmasi. Bir ¢ox toskilatlarin paralel ugotun
totbiq edilmasi masolosini hall etmasing, olave proqramlarin hazirlanmasi va
movcud sistemlorin modifikasiyas1 yolu ilo hall etmoasine baxmayaraq, Ikinci {isul
daha genis yayilib va biz analizlori onun tatbiqi asasinda quracagiq.

BMHS va api standartlar1 arasindaki asas forglor miirokkablik saviyyasine gora
li¢ kateqoriyaya boliina bilor:

A-hesabatlarda artig mévcud olan malumatlarin toqdimatinin doyisdirilmasi;

B-sado olava hesablamalar yolu ils hayata kegirilon hesabatlara diizalis;

C-yeni analitik molumatlara vo slavo hesablamalara ssaslanan hesabatlarin
doyisdirilmasi.

IFRS vo ya GAAPIizro hesabatlar1 togkil edon Azarbaycan sirkatlori {igiin on
vacib olan1 maliyys hesabatlarmin ilk totbiqi ti¢iin standartlarin talabloridir. MHBS-
do ilk tatbiq qaydalar1 IFRS 1-do oks olunur. GAAP-da ilk istifadoys hosr olunmus
ayri1 bir standart yoxdur, lakin maliyya hesabatlarmin asas komponentlori SON1-7-
da miiayyon edilmisdir.

BMHS standartlarina gora iki il arzinda hesabatlarin hazirlanmasi tolob olunur.
Hesabat asagidakilardan ibarot olmalidir: Balans, Moanfoot vo zoror haqqinda
hesabat, pul vasaitlorinin haroksti hagqinda hesabat, kapitalin doyigsmosi haqqinda
hesabat, ucot siyasoti vo geydlor. BMHS oavvalki dovrdo natamam hesabatin
hazirlanmasina icazo verir. GAAP standartlarina dair taloblor oxsardir. Bununla
belo, GAAP yalniz tam hesabatlarin hazirlanmasini nozards tutur. Nyu-York Fond
Birjasinda 6z sshmlarinin yerlosdirilmasini planlagdiran sirkatlor {igiin slavs olaraq

1 tiglincii il {i¢iin do hesabatlarin hazirlanmasi talab olunur.
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Hesabat dovriindon avvalki hesabat dovrlori iizro hesabatlarin hazirlanmasi
prosesi texniki cohatdon miirokkab vo bahali ola bilar. Belo hesabatin auditor
yararlilig1 auditorlar torafindon, xiisusilo do asas vesaitlorin vo maddi qaliglarin
inventarlagdirilmas1 kimi real vaxtda nozarot prosedurlarinin kegirilmasini tolob
edon maddalorlo bagl geyd-sortlora sobob ola bilor. Makroiqtisadi Sarhlor diqqgati
ilk ndvbodo makroiqtisadi doyisonlor vo birlosmo sahasindoki foaliyyat soviyyosi,
birincisinin ikincidon asililigina yonaldir. Mikroiqtisadiyyat izahatlar1 firmalarin
motivlorinin, birlosmodon qazanma monbaolorinin va birlosmoya dair tokliflorin irali
siiriilmasi ticlin stimullarin tohliline asaslanir.

Hoyata kecirilmo {sullarinin  axtarist morhalosi onunla forglonir ki,
inteqrasiyanin potensial istirak¢ilarinin se¢ilmasi planlasdirma naticalori vo ayrilmis
meyarlar asasinda bas verir. Bu moarhals xiisusilo ganunvericilik aspektinin nazara
almmasini - nozordo tutulmus horokotlorin hiiquqi, vergi vo miihasibat normativ
aktlarina tam uygunlugunu tolob edir.

Namizadlorin secilmasi avvalki maorhslonin mohdudiyyatlorinin vo onlar
haqqinda toplanmis molumatlarin tomin edilmasi asasinda hoyata kegirilir:

-xarici molumatlar - bu molumatlar tokrar monbslordon toplanir (dovlot
qeydiyyat orqanlarina sorgu molumatlari, a¢iq monbalords rosmi nasrlar - bunlar,
mosalon, maliyys naticolori, maqalslar, press-relizlor, reklam, sargilor).

- daxili molumatlar-masalan, iscilorin, torofdaslarin, tonzimloyici orqanlarin
fikirlorinin alinmasi (mocburi tolob bu cilir molumatlarin toplanmasi {isullarinin
ganuniliyidir)

Alinan molumatlar togkilati-hiiquqi, maliyys vo bazar slamatlori tizro otrafli
sokildo hoyata kegirilir. Molumatlarin monitoringi ilo paralel olaraq, potensial
istirak¢ilarin miioyyon edilmis tolobloro cavab vermasi c¢orgivasinds se¢ilmasi vo
yerlosdirilmasi bag verir. Potensial inteqrasiya istirak¢ilarinin bozi molumat bazasini
olda edarak secilmis namizadlorlo inteqrasiyanin hayata kegirilmasinin miimkiin
tisullarinin nozardon kegirilmasino kegmok olar. Onlar1 nazordon kegirmak tigiin bir
ne¢o variant var. Miiassiso layihasi tosobbiis¢iiniin geyri-maddi resurs sahibinin

oldugu bir vasitodir. Sxem bir torofdon biznes ideyasina malik olan istirak¢ilarin,
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nou-haunun vo s. - nin, digor torofdon iso sorbast maliyys resurslarina malik
istirak¢ilarin inteqrasiyasindan ibaratdir. Togobbiis oksor hallarda mohz qeyri-maddi
resurs sahibindon bazar istirakcisina birbasa toklif etmoklo vo ya miiossisonin kapital
sorgilorindo istirak etmoklo iroli golir. Sorbost investisiya qoymaq istoyon
istirak¢idan da togobbiis miimkiindiir. Miimkiin yiiksok golirlilik vo risk bu ciir
layiholorin xiisusiyyotidir.

Cari miilkiyystgilora nozarot hiiquglarinin tokliflori - miisyyon moqamda
milkiyystcilor Biznesdon ¢ixmaq vo onlara moxsus nozarot hiiquglarini hoyata
kecirmak zarurati/arzusu ilo qarsilasirlar. Toklif konkret soxsa (qapal) va ya agiq
bazara istigamatlona bilor.

Ozollosdirma  dovletin mdveud miilkiyyotgisi oldugu ovvalki variantin
formasidir. Horrac vo ixtisaslasdirilmis horrac soklindo kegirilon 6zsllosdirmonin
yarimnovlori daha maraqlidir

Ucgiincii {isulla irali siiriilon istirak¢min hdoaliklorindon istifadenin miiayyon
edilmosi toklif olunur.

Qosdon kreditor borclart daxil kreditorlarin ovvaldon korporativ nozarat aldo
etmok ti¢iin bir yol kimi istifado olunur, bu kreditlor vo/va ya kreditlor verilmaosi,
eloco do movcud kreditorlar 6hdoliklorin 6donilmesi vasitasilo asason bas verir.
Metod nazards tutur ki, kreditor borclunun 6z 6hdaliklorini yerina yetira bilmadiyi
liclin nizamnama kapitalindaki pay lizra 6hdoliklorin birbasa miibadilasi yolu ilo
borclu tlizorinds korporativ nozarati olds edir.

Miiflislogsmo (iflas) proseduru asagidaki ssenarilordon biri tizro kegirilir:

- diinya Sazisinds cari miilkiyyastcilorin ¢ixisi;

- miisahida, xarici idaraetmo, saglamlasdirma ¢or¢ivasindo horokatlor;

- rogabat istehsali ¢orgivasindo tadbirlar.

Idareetmo miiqavilasinda rohbar sirkotin sonradan nozarat hiiquqlarmm oldo
edilmosi ilo colb edilmasi nozords tutulur. Tosabbiiskar qisminds iki asas istirakei
¢cix1s edir - idaroedici sirkot vo top-menecment. Oz imkanlar1 vo qanun ¢argivasindo

menecerlor pul axinlarini, miistorilori, partnyorlari, omlak kompleksinin bir hissosini

37



(Nizamnamodo basqa hal nozordo tutulmayibsa, qiymotin 25% - dok) olagali
sirkatlora kogiirs bilorlar.

GAAP gora sirkatlarin birlasdirilmasi va satin alinmasi qaydast.

- miimkiin manfi naticolarin qarsisini almaq va xarclori azaltmaq moqgsadi ilo
prosesin olagolondirilmosi vo potensial istirak¢ilar hagqinda tam molumatlarin oldo
edilmosi tiglin maksimum soy

- istirak¢ilarin tarixinin dyronilmosi (mohkomso vo kredit tarixino xiisusi digqgot
yetirilmolidir), torofdaslarin vo miistorilorin prosesds istirakinin asl sabablori barodo
fikirlori

- danisiglar zamani alds edilon malumatlarin diggatle yoxlanilmasi, ilkin proses
zamani doyisikliklorin ucgotu vo alds edilon naticalorin diizoldilmosi

- bazarin miimkiin reaksiyasinin ugotu-tatbiq olunan inteqrasiya alatlorindoen
asili olaraq: istirak¢ilar, minoritarilor, torafdaslar, miistorilor vo hakimiyyat orqanlari
(nozarat edanlor do daxil olmagla))

- golocok birga is strategiyasinin hazirlanmasi, bohran voziyystlorinin va
istirakeilarin ziddiyyatlorinin 6yronilmasi, inteqrasiyadan imtinaya qador

Qanunvericilik aspekti, ilk ndévbads, cari ganunvericiliyin ugotu vo
perspektivdoki doyisikliklors aiddir.

Qlivvodo olan qanunvericilik  sirkotloro  Antimonopoliya orqam ilo
razilagsmalari, mosalon, hallarin siyahisini razilasdirmagi omr edir.:

- birlogsmo, Maliyys vo kommersiya toskilatlar1 qosulmast;

- hiiquqi vo ya fiziki soxs (bir qrup soxs) torofindon bir vo ya bir neco
sovdologsmo noticosindo maliyys vo ya kommersiya toskilatinin sohmlorinin
(nizamnamo kapitalindaki paylarin) 20% - don ¢oxunun oldo edilmaosi;

- Maliyys vo ya kommersiya togkilatinin aktivlorinin 10% - don ¢oxunun alda
edilmosi lizra aqdlorin baglanmasi va s.

Baxilan aspektlor iqtisadi hesablamalarla yanasi, sovdslogsmosinin hazirliq
morhoalolorine shomiyyatli tosir gostarir.

GAAP-a goro inteqrasiya proseslorinin tohlilinin osas istiqgamotlorindon biri

onlarin osasinda dayanan motivasiyadir, yoni bazar istirak¢ilarini inteqrasiyani
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hoyata kec¢irmoyo vadar edon sobablordir [10,25]. Birlosmo motivlorinin miioyyan
edilmosi cox vacibdir, iki vo ya bir neco sirkotin birlogorak ayri-ayriliqda
oldugundan daha bahali olmasinin soboblorini oks etdirir. Birlogsmis sirkotin
kapitallagdirilmis doyorinin artmasi birlosmo vo satinalmalarin oksoriyystinin
mogsadi dasiyir. Qorb iqtisadiyyatinda birlogsmolor/satinalmalarin - sobablorini
anlamaq tigiin geyd etmok lazimdir ki, omoliyyatlarin miqyasini genislondirmok
arzusu hor hanst bir biznesin ayrilmaz bir xiisusiyyatidir. Lakin, belo bir
genislonmonin birlogmosi/satin alinmasi yolu ilo bas vermosi miimkiin alternativlorlo
miiqayisado, masalan, reklam sirkati torofindon satis hocminin genislondirilmasi ila
bu tisulun daha ucuz olmasi lazimdir.

Birlosmoloar iiglin osas bir ne¢o faktorun birlogmosidir. Bir torofdon, mosalon,
ABS-da fond bazarinin goriinmomis arttmi Amerika firmalarina 6z sohmlorinin
olavo yerlosdirilmosi vasitasilo (birlosmo/udulma sévdolosmasi Nagd 6donilirse) vo
ya sOvdoalosmo bir firmanin sohm lizra sohmlorini doyisdirmoklo bas verirso, digor
firmanin sshmdarlar1 ilo miinasib miibadilo omsal1 barads raziliga golmoys imkan
verir. Digor torofdon, diinya maliyys béhran1 miioyyon edib ki, bir ¢ox firmalar
(nainki Asiya vo Latin Amerikasi, hom do Amerika va Avropa, hansilar ki, emerging
markets ila six baglh idilor) agir voziyyato va onlarin schmdarlari vo menecerlori heg
do daha ugurlu rogaboto qosulmaqdan ¢okinmirlor, miimkiin miiflislosmonin
qarsisini almagq ti¢tin.

Avropada da iki meyil foaliyyat gostorir. Bir torofdon, Vahid Avropa bazari
miqyas effektindon istifade etmoys imkan verir ki, bu da firmalarin irilogdirilmasina
olavo giiclii tokan verir. Digar tarafdon, Vahid Igtisadi mokan yarandiqca ragabatin
giiclonmasi hiss olunur ki, bu da Avropanin bir ¢ox konglomeratlarini asas digqati
comlomok ti¢iin geyri-profil biznesdon imtina etmoyo mocbur edir. Biitiin bunlar
institusional investorlardan, ilk névbodo, Amerika investorlarindan pul axin ilo
baghdir.

GAAP-a goro motivasiya bazasi, yoni birlosmo-absorbsiya sévdologsmasinin
hoyata kegcirilmasino tosir gdstoron motivasion amillorin miixtslif novlerinin

mocmusu asagidaki kimidir:
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Sirkotlori birlogsmos vo satinalmalara hovoslondiron asas sobablori cari faaliyyat
istigamatlorinin miioyyanlosdirilmasi va golocok inkisaf perspektivlori osasinda
asagidaki qruplara bolmok olar:

- omoliyyat (miiossisonin cari, omoliyyat foaliyyatino aid motivlor (istehsal,
satis);

- maliyya (sirkotin maliyyo resurslarinin, maliyys monbolorinin, 6hdoaliklor tizro
hesablagmalarin formalasdirilmasi);

- investisiya (investisiya foaliyyati ilo baglh motivlor);

- strateji motivlar (idarsetmonin effektivliyinin artirilmasi, bazarlarin tadqiqi,
torofdas/roqiblorla garsiliglt miinasibatlor vo s.kimi istigamatlar).

Bu gruplar vo onlara daxil olan soxsi motivlor bir-biri ilo baglh elementlordir,
clinki birlogsma vo satin alma proseslori bir sira kasison motivlorle sortlonir.

Ziyanla isloyon (bozon golirli) sirkotin absorbsiyasi tochizatgilarin dénmoz
xorclorino vo ya daimi sifarisciloro sobab ola bilor, ¢iinki onlarin mdvqelori
absorbsiya edon firma torafindon zaifladilir vo ya hatta basqalar ilo avoz olunur.
Beloliklo, absorbsiya yalniz miilkiyystin digor ollora ke¢masi kimi deyil, hom do
Idaroetmo maraqlar {iglin miiqavilalorin doyisdirilmasi imkani1 kimi do nozordon
kecirilmalidir, moévgeyi vo mogsadi absorbsiya mexanizmindo morkozi rol oynayir.
Buradan aydin olur ki, he¢ do homiso idaroetmo udmalar1 resurslarin somorali
istifadosino imkan vermir. Bu baximdan, bazarda qiymsotlorin onlarin oasas
doyorlorindon sapmasi ilo sortlonan biiziicii absorbsiyalar diggati calb edir. Xasaratci
bazarda fond bazarinda giymaotlondirilmomis firma tapir, onu aldo edir vo onun
sohmlorini osas doyori Fond bazar li¢lin aydin olana godor saxlayir. Sahibkar
sirkotdo heg bir doyisiklik etmodon golir aldo edir. Konglomerat birlogsmolarinin
problemlarinin mévzusunun shomiyyati buradan qaynaqlanir. Teorik analiz gostorir
ki, fond bazari geyri-miikkommoldirsa vo investorlar GAAP toloblori modeli
baximindan tam sokildo davranmirlarsa, konglomerativ birlosmo risklori azalda
bilor. Bu hor iki hal tamamils ehtimal olunur.

Birincisi, risk soviyyesinin azaldilmasinin osas soboblori sirasina 6donis

qabiliyystinin olmamasi riskinin azaldilmasini aid etmak olar; bir firmanin zarorlori
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digorinin galirlari ilo kompensasiya edils bilar; birlogon firmalar birlosmadon avval
miimkiin kreditlorin mablagindon artiq kredit limitine malikdirlor vo bundan slavos,
onlar vergi tutulan bazaya bagli oldugundan daha ucuz basa golirlor. Buna goéro
sohmlorin bazar doyari artmalidir.

Ikincisi, sirkotlori idaro edonlor adoton risko meylli deyiller, ¢iinki firmada
insan kapitali vo digor aktivlor soklindo daha yiiksok paya malikdirlor; onlar
Firmanin golirlorinin sabitliyinde maraqlidirlar.

Uciinciisii, konglomeratlar soraitindo GAAP modeli empirically tosdiq edilmir
vo investorlar 6z golir dispersiyasint nazors alirlarsa, digor barabor sortlor altinda
konglomeratlar calbedici ola bilar

Dordiinciisii, konglomeratlar halo do sinergetik planin tasirini gotirir, masalon,
texnologiyalardan istifads, keyfiyyoto nozarot, maliyyo nozarsti, marketing
sobokolari va s. kimi sahalardo.

Osas inteqral birlogmo motivi monfootin tomin olunmasidir-ogor firma A-in
satin alinmasinin alig qiymatini shats edon monfaat aldo etmoys imkan veracayine
omindirso, B firmasi, ehtimal ki, oldo edilocok. Birlosmo bazar hakimiyystini
formalasdiran bir sira amillor hesabina golirlori artirir. ©gor birlosma naticasinda
firma bdyiik bazar giiciino malikdirss, o, daha ¢ox rentabelliyo nail ola bilar.
Horizontal birlosmolor daim bazar giiclinii artirir, ¢linki onlar firmalar arasinda
rogabati istisna edirlor. Bu tasir iki firmanin bazar payindan va bazar soraitindon
asihidir. Saquli birlogsmolor iki firmani bir istehsal zoncirino baglayir vo bazar
Hakimiyyatinin giiclondirilmasi sualina cavab birmenali deyil. Konglomerativ
birlogsmoalorlo bagli mosalo xeyli miirokkobdir: texnoloji cohatdon slagsli olmayan
faaliyyat saholorinin birlogdirilmoasi, balke do, firma {igiin hansisa yeni strateji
imkanlar yaradir, lakin onlar bazarin strukturunu birbasa doyismirlor vo belo
Firmanin bazar hakimiyysti masolasi daha da diskussiyadadir.

Miiasir korporativ menecmentin nozoriyyasi vo  tocriibasi  sirkotlorin
birlogmasinin va satin alinmasinin kifayst qodor motivlorini irali siiriir vo bir qayda
olaraq, hor bir konkret halda sobablor kompleksi foaliyyat gostorir. Birlogma

motivlarinin miiloyyan edilmasi ¢ox vacibdir, yeni bir firmada yeni bir kompleks
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effektin meydana golmosinin sobablorini  oks etdirir. Birlogsmis sirkotin
kapitallagdirilmis dayarinin artmasi, manfaat va sabitliyin tomin edilmasi birlogmo
vo satinalmalarin oksoriyyotinin mogsadi dasiyir. Diinya tocriibasi sirkotlorin
birlosmolorinin vo satin alinmasinin asagidaki asas motivlorini miioyyon etmoyo

imkan verir
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FOSIL IIL. US GAAP-a vo IFRS-s goro sirkatlorin satin alinmasi,
birlosdirilmasininds diinya tacriibasi oxsar va forqli toraflori
3.1. US GAAP-a vo IFRS-o gora sirketlorin satinalinmasi va birlosdirilmasinin

oxsar va forqli cohatlori

He¢ kimo sirr deyil ki, birlosmolor vo satinalmalar sirkotlorin artiminin
ayrilmaz monboyidir. Cox vaxt sirkotlor genislondirilmoasi vo inkisafi tiglin daxili
resurslar ¢catigmir. Sonra birlosmolor vo satinalmalara miiraciot edirlor.

Eyni zamanda, birlogsmolor vo satinalmalar satis bazarlari, resurslar, yeniliklor
liclin raqabatda giiclii bir vasitadir. Aydindir ki, sirkstin 6z xarici imkanlarindan neca
istifado etmosindon onun ragabat gabiliyyatliliyi asilidir.

Beloliklo, birlosma vo satin alma bazarinin dyranilmasi miiasir biznesds ¢ox
vacibdir. Bu fakt birlosmolor vo satinalmalar bazari, onun tarixi, tosnifati, hiiquqi
torofi vo osas tendensiyalari ilo tanis etmok mogsodi dasiyan isdo oks olunacag.

Beynolxalq Maliyys Hesabati Standartlar1 (MHBS/IFRS) ABS GAAP ilo
miiqayisado daha cevikdir. Amerika standartlar1 daha doqiqdir vo birmonali sorh
tolob edir. Beynolxalq vo ya Amerika maliyys hesabatlarinin hansi standartlarinin
totbiq edilmaosi iigiin sec¢ilmosini basa diismok {i¢ilin hesabatlarin tortib edilmasinin
mogsadlorini miioyyon etmok, homginin bu sistemlor arasindaki forglori anlamaq
lazimdir. Aydindir ki, birlosmo "ideyalarin"alinmasi va inkisafi iigiin boyiik gonaat
gotira bilor. Masolon, bir sirkot innovativ istehsal metodlarini isloyib hazirlayan
gorkomli is¢ilora malik ola bilor, lakin onlarin hoyata kecirilmasi tigiin sirkotin
kapitali catismir. Digar bir sirkoat listiin paylama yollarina malik ola bilar, lakin yeni
istehsal texnologiyalarina malik deyildir. Birlosmadon sonra bels sirkatlar satiglarini
va istehsalint dofalarls artirir, konardan "ideya" satin alinmasina gonaat edirlor.Bu
birlogsmo tez-tez elmtutumlu istehsal sahoalorinds bas verir.Bu motivin ciitlosmokdo
olan torkibin aradan qaldirilmasi, qarsilighh tamamlama vo miqyas effekti ilo
paralelliyi aparmaq olar, lakin onun shamiyyasti onu ayrica motive ayirir.

Beynolxalq kapital bazarlarina c¢ixarkon, fond birjalarinda sohmlarin

erlosdirilmasi vo sirkatlori {i¢iin xarici investorlarin calb edilmosi zamani beynolxalq
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standartlar iizro maliyyo hesabatlarinin hazirlanmasi mosolosi aktualdir. BMHS,
beynalxalq sirkatlor torafindon maliyyas hesabatlarinin hazirlanmasinin unifikasiyasi
vo miixtolif 6lkolorin tonzimloyici orqanlar vo digor istifadogilor torafindon gobul
edilmosi mogsadi ilo hazirlanmisdir. ABS — 1n milli miihasibat standartlarina
(bundan sonra ABS GAAP) golinco, onlarin diinyada yayilmasi ABS fond bazarinin
inkisafi vo digor Olkoloro Amerika investisiyalarinin hocmi ilo baghdir. Bir ¢ox
inkisaf etmokdo olan 6lkalor onlar1 milli ugot standartlarinin islonib hazirlanmasinda
istifado edirlor (mosolon, Latin Amerikas1 6lkolori). Bu motivi onunla izah etmok
olar ki, ik1 sirkot komplementar ehtiyatlara malik ola bilor vo onlardan daha somorasli
istifado etmok iiciin onlar birlikde islomoalidirlar. Siibhoasiz ki, birlosmoadon sonra
sirkotlorin doyori artir, ¢linki birlosmodon lazimi resurslarin alimmasi onlarin
xammal bazarinda ayrica satin alinmasindan daha ucuzdur.Bu birlosma novii hom
kigik, hom do boyiik firmalar {i¢lin xarakterik ola bilor. Tez-tez boyiik sirkotlor resurs
istehsal etmok {iciin bir va ya digor zoruri olan kigik ilo birlosmasi olan vaziyyati
gormok olar. Birlosmodon sonra resurslarin doyori daha az sirkot olacaq, xammal
bazarinda onlarin doyori daha az olacaq.

XX asrin sonu - XXI asrin avvallarinds bas veran shamiyyatli proseslor kimi
birlogmolor vo absorbsiyalar hartorofli arasdirmalara moruz qalmis vo tadqiqatgilar
vo analitiklor torafindon tosnifatin bir ne¢o miixtolif novii toklif edilmisdir. Bunlar
asagidakilardir:

-sirkotlorin inteqrasiyasinin tabiati,

-sirkotin milli monsubiyyati,

-potensialin birlagdirilmasi tisulu,

-sirkotin birlogsmoyo miinasibati,

-birlosmo vo udma sortlori

-birlosmo mexanizmi.

2002-ci ildo BMHS iizro komits vo ABS Maliyys Ucotu Standartlar1 Komitasi
iki hesabat sistemi arasinda movcud forglorin aradan qaldirilmasi iizre layiho qrupu
formalagdirib. Onun naticalorindan biri ABS-1n birja komissiyasinin 1 yanvar 2007-

ci il tarixindon etibaron sirkotlorin BMHS {izro hesabatinin diizolissiz ABS fond
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birjalarinda gobul olunacagi barado boyanati olub. Lakin, sistemlor arasinda
ohomiyyoetli farglor halo do davam edir. US GAAP-a vo IFRS-o géro sirkatlorin
satinalinmas1 vo birlosdirilmosinin oxsar vo forqli cohatlori qisa miigayisali tosviri
cadvoldo verilmigdir. Birlosmolor vo satinalmalar bazarindaki voziyystdon
danmisarkon, 2008-ci il, analitiklorin bu bazarin artimini prognozlasdirmasina
baxmayaraq, logv edilon omoliyyatlarin sayina goros rekord hoddos catib, lakin bohran
bir ¢ox sovdologmolori alt-list edib. Dealogic analitik sirkotinin 2008-ci il {izro
molumatina gora, 1,3 mindon ¢ox sirkot m&a sdvdologsmalorini aparmaqdan imtina
edib, bas tutmayan inteqrasiya proseslorinin imumi mablogi iso 911 mlrd.dollar14
soviyyasindo qiymatlondirilir, m&a bazarinin hocmi 3,25 trilyon toskil edib. abs
dollar1.. Belo bir soraitdo bazarda isgiizar foalliq diinya iqtisadi bohran1 ilo bagh
problemlorin  artmasi ilo miitonasib olaraq azalirdi.Diinyanin on i1
iqtisadiyyatlarinin béhrana colb olunma doracasini nazora alsaq, 2008 — ci ilin
antiekordlar ili olmasi toacciiblii deyil. Bu birlosma vo satin alma bazar1 haqqinda
deyil, hom ds fond bazarlarinda asas ictimai fond yerlogdirmalarinin say1 barado do
deyilo bilor. Azalma 45% geydo alinib. O, 6lkadon gatiyyan asili deyildi. Beloliklo,
Cindo bazar 31%, Braziliyada 92%, ABS - da iso 36% azalib. illik tonazziil
Avropada toskil edib 28%, Asiya-Sakit Okean regionunda biitévliikdo - 15%..
Bunun bir ¢ox sobabi var: bohran, pulun bahaligi vo likvidliyin diismosi. Bundan
basqa, unutmaq lazim deyil ki, omoliyyatlar M&a bu, uzun vo miirokkab prosesdir,
lakin, o zaman aparilird1 qlobal yenidon qiymotlondirilmasi aktivlerin har yerds vo
daim.Onu da qeyd etmok lazzimdir ki, bohran dovriinde sirkstlor movcud
olduglarindan ehtiyat edorok bazarda niifuzlarini artirmaga ¢alisiblar. Nadir hallarda
onlar zoif firmalarin udma yolunu secdilor. Bu sabobdon ABS-da hazirda diismon
almmas1 rekordu qoyuldu. Analitiklorin molumatina goérs, Thomson Reuters bu
bazarin hacmi bir il orzindo 211 milyard dollara qador artib ki, bu da Amerika
bazarmin tarixindo miitloq rekord olub.

GAAP-a gora birlogmolorin va sirkotlorin satin alinmasinin bir ¢ox motivlori
moveuddur, onlardan biri sinergetik effektdir, yoni sévdologsmo istirak¢isi olan

sirkatlorin somaraliliyi ilo miigayisado yaranan {istlinliiklori hoyata keg¢irmoklo
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konsolidasiya edilmis sirkatin iqtisadi samaraliliyin artirilmasi. Bununla birlikds,
birlosma vo satin alma prosesi, sinergetik tosirlorin tozahiiriinii gozlomok {igiin
ohomiyyotli hallarda ugursuz olur. Monfi noticolor hom sovdolosmo hoyata
kecirilonadok, hom do ondan sonra dovlotin, osas miilkiyyatcilorin vo toskilatin
sohmdarlarinin maraqlarina toxuna bilor. Bundan olavo, birlogsma vo satinalmalardan
miimkiin faydanin yanlis giymotlondirilmosini tez-tez miisahido edo bilorsiniz.
Belalikls, daha ohomiyyatli olan sirketlor omaliyyatin planlasdirilmasinin ilkin
morhololorindo iizloso bilorlor. Bu, sirkotin mogsadinin giymatlondirilmosidir.
Sirkatlorin birlogsmasindon miimkiin godar ¢ox fayda olds etmok istayi sirkato sirkot
liclin bazar qiymatlorindon artiq miikafat 6domoys macbur edir-magsad, lakin ¢ox
vaxt bu monfootdon sldo olunan tosirlor cox qiymatlondirilmis va ya hoyata kegirilo
bilor. Birlosma vo ya sirketin qayg1 amoliyyatlar1 planlasdirarkon, onlar tez-tez
yiiksok maliyya xorclori ilo alagali olacagini nozors almalidirlar. Birlogsmo vo ya satin
alma prosesinin son moarholalorindo birlosmo omoliyyatindan sonra sirkotlorin
birlogsmosi problemloari ola bilar.

Birlosmoalorin vo satmmalmalarin hiiquqi vo iqtisadi torofinin uygunsuzlugu
sababindan bir ¢ox problemlor yaranir ki, sirkatlor birlosmok yolunda qarsilasirlar.
Qanuni-hiiquqi baza diizaltmok tiglin lazim olan ndgsanlara malikdir. Osas hiiquqi
sonadlor bu vo ya digor bazarda inhisar¢iliq yaratmaq mogsadi ilo sirkotlorin
birlosmasina qadaga qoyulmasini nazards tutur. Miqyas hesabina genastin asas
ideyas1 homin istehsal amillorinds - is¢ilorin eyni giicii, eyni say1, eyni idaroetmo
sistemi v s. - do daha ¢ox is yerino yetirmokdon ibaratdir. Lakin, istehsal hocminin
artiminin mitayyon hiidudlart mévcuddur ki, bu da istehsal xarclorinin shomiyyatli
daracada artmasi ilo naticalanir ki, bu da istehsalin rentabelliyinin azalmasina gatirib
cixaracaq. Beloliklo, birlosma prosesindo texniki somaraliliyin bir ne¢o novii hoyata

kegirilo bilar.

Birinci ndv-istehsal miqyasinin texniki somarsliliyi-ogor iki firma (horizontal
birlosma) hor birinin minimum effektiv miqyasdan asagi Olciisiine malikdirsa,

birlosma prosesinda texniki somaralilik alds edils bilor.
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Saquli inteqrasiyanin ikinci ndvii-texnoloji zoncirdo iki soviyysli Firmanin
birlogsmasindo somaralilik-istilik itirmadon sonraki metal emal soviyyasine xidmaot
edon polad vo ¢uqun istehsali.

Uciincii nov-konglomerativ birlosmolordon irali golon diversifikasiyanin
effektidir firma miixtalif foaliyyot ndvlorinin kombinasiyasi hesabina sabitlogo bilor,
noticodo omoliyyatlar xeyli az riskli olur.

Bir mohsul firmalarinin birlosmasi do miqyasli tasiri ilo baghdir. Qisamiiddstli
dovrds zavodlar1 sokmaklo soviyyani lazimi soviyyoays catdirmaq ¢otindir. Onun
sonradan qisman sokiilmasi tigiin Zavodu yalniz o halda alds etmok olar ki, hor bir
firmanin on yaxsi vahidlori saxlanilsin vo vahid istehsal sistemino inteqrasiya
olunsun, horizontal birlogsmoalor asagidaki hallarda uzunmiiddotli miqyas effektini
tomin eds bilsin:

- ¢ox sayda istehsal vahidlori olan sirkot, adoton, boyiik kéhnolmis giiclora
malikdir vo bu, bu giiclorin ovozlonmasino bdyiik investisiyalari asanlasdirr,
Xiisusila da bu, vahidlarin boyiik vahid giiciinden qaynaqlanir;

- ogor tolobatin artmasi miisahido edilirso, birlosma zamani sirkotin artmasi ilo
olagodar talobatin artacagini gozlomok olar.

Yaxim (lakin eyni olmayan) mohsullarin baqqal birlosmosinds miqyas effekti
avadanlhigin asilmasi, yoni idaroetma xorclorinin azaldilmasi zamani Mahsulun
nomenklaturasinin genislondirilmasi imkanin1 yaradir. Miqyas hesabina gonastin
osas ideyasi homin istehsal amillorindo - iscilorin eyni giicli, eyni sayi, eyni
idaraetma sistemi va s. - do daha ¢ox is yerino yetirmokdon ibaratdir. Lakin istehsalin
hocminin artmasinin miioyyan hiidudlart mévcuddur ki, bu da istehsal xorclorinin
ohomiyyatli doracods artmasi ilo naticolonir ki, bu da istehsalin rentabelliyinin
azalmasina gotirib ¢ixaracaq. Belaliklo, birlogsmo prosesindo texniki somoraliliyin bir

neco novii hoyata kegcirilo bilor.

Birinci ndv-istehsal miqyasinin texniki somarsliliyi-ogor iki firma (horizontal
birlosma) hor birinin minimum effektiv miqyasdan asagi Olgilisiine malikdirsa,

birlosma prosesinda texniki somaralilik alds edils bilor.
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Belalikls, mohsul saviyyasinda va zavod saviyyasinda miqyasli tasiri rogabatin
sabob oldugu an yaxs1 hall olan birlogsmonin naticosidir. Bununla yanasi, ragabot no
godor effektiv olsa da, istehsal miqyasinin aldo edilmosi monboyi kimi birlogsmo
ohomiyyatlidir. Adi tokamiil yollar1 ilo firmalar golirlorin daxili kapital bazarlarina
tokrar investisiya vasitosi ilo effektivliyo nail oldular. Birlosmo prosesindo kapital
artim1 miqyas effektinin genis yayi1lmasina gotirib ¢ixarir; Bundan olavo, iri kapital
liclin daha asag1 xorclora malik olan kreditlorin bdyiik moblogi do oldo oluna biler,
yoni kapitalin sort rasionlasdirilmasi maneolorinin aradan qaldirilmasi imkani
artirthir. Ancaq bu, yalmiz miisyyan hiidudlarda miimkiindiir. Xiisusilo, maliyya
bazar1 da konglomeratlarin asagi idara olunmasina lazimi deracads qiymat verib vo
reaksiya verib vo onlart investisiya qoyulusunun yiiksok riskinin obyekti kimi
qiymatlondirmaya baslayib.

Bir-birini tamamlayan resurslarin alinmasi birlosmo tocriibasi {iglin ¢ox
vacibdir. Hor bir sirkot qarsiliqli olaraq digor ehtiyac duyulan bir seys malikdir vo
buna goro birlosmodon sonra onlarin birlosmosi birlosmadon ovval onlarin
doyorlorinin comino nisbaton daha bahali olacaq, ¢iinki onlarin hor biri 6zlorini
yaratmaqdan daha ucuz resurslari qarsiligli sokilds alds edir. Bu ciir birlosmolor hom
boyiik firmalar, hom do kicik miiassisolar {i¢iin xarakterikdir.

Cox vaxt iri sirkoatlor torafindon udulmanin obyekti ki¢ik miiassisalor olur
(xtisusila onlarin intellektual potensiali), ¢linki onlar ir1 firmalarin ugurlu foaliyyati
liclin vacib ¢atismayan komponentlori tomin edos bilirlor.

Kig¢ik miiassisolor operativ vo ucuz unikal mohsullar yaratmaga bacariqlidir,
lakin bu mohsullarin iri hacmli istehsali vo satisi liciin i1stehsal, texniki vo satis

strukturlarinda ¢atismazliq hiss edirlor.
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Gostaricilar

Cadval 1. MHBS va GAAP Miihasibat prinsiplarinda asas farqlorin

MHBS

[k standartlarmin Biitiin standartlar MHBS iizra hesabatlarin

totbiqi

Funksional
valyuta

Valyuta hesabat

Hiperinflyasiya
baximindan
valyuta hesabat

Informasiya
miiqayisasi

hazirlanmasinin ilk tarixindon totbiq edilir.
Yalniz binalar, qurgular vo avadanliglar,
biznes birloson vo pensiya planlar
miihasibat {i¢iin istisna edils bilor. MHBS-o
kecid zamani edilon biitiin diizalislor
MHBS-in totbiq olundugu birinci ilin
maliyya naticasinds 6z oksini tapmalidir

Funksional valyuta-sirkatin  geydiyyata
almacagi Olkonin valyutasina uygun olan
valyutadir.  Ogor  sirkat  (mosalon,
niimayandslik) bir ne¢o valyutada hesabat
aparirsa, hesabatliliq toskil edon
miitoxassisin pesokar royi asasinda sirkotin
faaliyyatinin igtisadi naticasini daha diizgiin
oks etdiron valyuta segilir

GAAP

ABS GAAP da avvalki dovrler tigiin
biitin standartlarin totbiqini tolob

edir. Lakin, kecid dovriiniin
qaydalart vo yeni yaradilmis
sirkotloro  totbiq olunan xiisusi

standartlar movcuddur

Funksional valyuta-sirkatin xarclori
O0doyan vo golir oldo edon
valyutadir. MHBS ilo miigayisado
funksional  valyutanin  se¢imi
zamani daha az sort toloblor (yani
Olkonin  valyutasina  baglanma

yoxdur)

Ogor hesabat valyutas: funksional valyutadan farglanirss, aktivlor va 6hdaliklor
mozonnos ilo miihasibat balansinin tortib edildiyi tarixo yenidon hesablanir.
Monfaat va zarar haqqinda hesabatin maddalari mazanns tizra omaliyyat tarixina
Vo ya kursun ohamiyyatli doyismalori olmadigda, orta moazonno iizra yenidon

hesablanir

Hesabat pul vahidinin cari aliciliq
gabiliyyati nozoro alinmagla yenidon
giymatlondirilmalidir (ogor avvalki

dovrdoki mallarla eyni migdarda mal almaq
miimkiindiirss, 6lkodo valyutanin aliciliq
qabiliyyati doyismayib)

Ovvalki iki il arzindo balans, monfost vo
zoror haqqinda hesabat, pul voasaitlorinin
horokoti  haqqinda  hesabat  togdim
edilmalidir

Hesabat formalari

Balans

Aktivlor vo 6hdsliklor ya azalan likvidlik,
yaxud azalmaqda olan tocililik iizrs, daha
diizglin informasiyanin toamin edilmasi ti¢iin
moqalalorin bolgiisii ils aks olunur
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Hesabat Sabit valyutada tortib
edilmalidir,  inflyasiya  nozars
alimmaqgla yenidon hesablamaga
icazo verilmir

Birjada kotirovka olunan toskilatlar
tiglin hesabatin biitiin
komponentlori avvalki iig il arzindo,
balans — iki il arzinds togqdim olunur

Balans
azalmasi
edilmoalidir.

mogalalori  likvidliyin
doracasi  ilo  togdim

fctimai sirkatlor
malumatlarin  agiqlanmasi  iizro
Qiymatli  Kagizlar va  Birja
Komissiyasinin gostariglorine riayot
etmolidirlor (xiisusilo ABS-in fond
birjalart vo Qiymatli kagizlar iizro

federal qanunlarina riayat edirlor)



Daha sonra, ABS GAAP-dan MHBS-in bozi forqlori otrafli nozordon
kecirilocokdir ki, bu da miisllifin fikrinco, maliyyo hesabatlarinin tortib edilmosi
{iciin on vacibdir. Iri sirkotlor, cox vaxt, dzlorino lazim olan komponentlori yarada
bilorlor, lakin onlara artiq malik olan vo ya istehsal edon sirkotlo birlosmoklo daha
ucuz va daha stiratli ¢ixis aldo etmok olar. Birlogsmo faydalar1 yeni texnologiyalarin
vo yeni mohsul novlorinin yaradilmasi vo totbiqi lizro bahali islordo gonast ilo
olaqadar alds edils bilar. Bir firma gérkomli tadqiqatcilar, dizaynerlor, texnologlar,
proqramgilar vo s.ola bilor, lakin onlar torafindon hazirlanmis yeni mohsullarin fayda
alds etmak ticiin lazim olan miivafiq istehsal giicii va ya hayata saboke malik deyil.
Digor sirkat effektiv satis kanallarina malik ola bilor, lakin onun is¢ilorinin lazimi
yaradiciliq potensiali yoxdur. Hor iki sirkot birlogorok somorali foaliyyot gostoro
bilir, ham ds sinerjinin miixtalif effektlorini tomin edir. Birlosmas ila gqabaqcil elmi-
texniki ideyalar vo onlarin hoyata kegirilmosi liglin lazim olan pul vosaitlori do
birlogdirilo bilor. Elmtutumlu mohsullarin vo texnoloji innovasiyalarin istehsali vo
istifadast 1la bagl texnoloji baximdan gabaqcil sahalar birlosmalor maraqlarinin asas
sahosing ¢evrilir. Lakin kicik firmadan olan yaradici miitoxassislor boylik biirokratik
struktura daxil olurlarsa, bu onlarin faaliyyatino vo bazan firmani tork etmok qorarina
tosir gostora bilor. Belo ki, todqiqatlarla miioyyan edilmisdir ki, ixtiragt alimlorin
birlogsmoasindon bir ne¢a il sonra ayri-ayr1 firmalarda onlarin say1 10-15% - don az
olmusdur.

Inhisar¢1liq motivi {ifiiqi tipin birlosmoasinds olduqca aktualdir, ciinki sirkatlors
qiymat ragabatini mehdudlasdirmaga imkan verir, ¢linki qiymatlar o gader azaldila
bilor ki, istehsal¢ilarin hor birt minimum golir aldo edir. Lakin, antiinhisar
qanunvericiliyi qiymatlari artirmaq {li¢iin agiq niyyatlarls birlosmoni mahdudlagdirir.

Bozon roqiblorini geri almaq, onlar1 baglamaq vo qiymot rogabotini aradan
qaldirmaq daha sarfalidir, biitiin istehsalgilarin shomiyyatli itkilors sabab olan orta
dayison xarclardon asagi qiymatlorls asagi salmaqdan daha yaxsidir. Bundan basqa,

sirkatlorin baglanmasi ilo bagl gagilmaz sosial xarclori do geyd edok.

50



Idaroetmonin keyfiyyotinin artirilmasi vo somorasizliyin aradan qaldirilmasi da
ohomiyyatli birlosmo sobabloridir. Sirkotlorin  birlogmosi vo satin  alinmasi
korporasiyanin aktivlorinin idaro edilmosinin effektivliyini artirmaq moqgsadi
dasiyir.

Demok olar ki, homiso xorclori azaltmaq vo satis hocmlorini vo monfastlorini
artirmaq imkanlar istifado edilon sonuna qodor galmayan sirkotlori tapmaq olar.
Somorosiz idaroetmo aparati olan sirkotlor ¢ox vaxt daha effektiv idaroetmo
sistemino malik firmalar torofindon udulmaya tobii namizad olurlar. Bozi hallarda
"daha effektiv idaroetmo" sadoco is¢ilorin ixtisar edilmosi vo ya sirkotin idaro
edilmosinin yenidon toskili demok ola bilor. Tacriiba tosdiq edir ki, absorbsiya
obyektlori cox vaxt asagi iqtisadi gostoriciloro malik sirkotlor olur. Arasdirmalar
gostarir ki, udulmus sirkotlordo faktiki golirlilik normalar1 digor firmalara
qosulmazdan bir nec¢a il avval nisbaton asagi olmusdur. Ancaq bu homiss belo deyil.
Agill axtaris edonlor adston hodof firma deyil, somorali bir sirkot axtarirlar. Tohlil
gostarir ki, masalon, 700-cii illordo 1948-1968-ci illords olds edilmis kifayst qador
iri sirkatlorden yalniz 5% - i onlarin alinmasindan bir il avval manfi galir alds etmis,
600-don cox kicik vo iri sirkotdon yalniz 6% - i iso absorbsiyadan bir il avval
faizlorin 6donilmosindon avval manfi golir alds etmisdir. Kigik sirkotlor tez-tez ona
goro aldos edilir ki, onlarin miilkiyyatcilori bu vo ya digor sobabdon itirilmis stimul
idara edilmasi.

Vergiqoyma bir ¢ox amillorin birlasmaya can atmasina tasir gostorir.

Sirkat torofindon satin alinan aktivlor alicinin vergilori 6domakdon gizladilmasi
il siiratlondirilmis amortizasiyaya tabe ola bilor. 1986-c1 ilin islahatindan avval bu
clir arttm hoyata keciron ABS-in udan sirkotlori kapital artimina vergidon
yayinirdilar. Korporasiyalar vo fordi monfoat ikigat vergitutma qarsisin1 almaq tigiin,
korporasiyalar birlosmo onlarin monfost reinvest. Bu, sirkotin sohmlorinin
mozonnasini yiikksaltmoya, sohmdarlara 6z sohmlorinin bir hissosini satmaga vo

kapitalin artmasinin yumsaq vergitutmasindan monfoot oaldo etmoys imkan verirdi.
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Birlogmalarin vo satimalmalarin naticalori vergilorin azaldilmasi vo ya vergi
giizostlorinin alds edilmasidir, agor Masalan, yliksok vergi yiikii olan yiiksok galirli
firma, limumiyyatlo yaradilmis korporasiya iigiin istifado edilocok boylik vergi
giizostlori olan bir sirket oldo edirse, miimkiindiir. Bununla da vergi gilizostlori
hesabina biidcoys vergi O6donislorinds potensial qonast imkani yaradilir. Sirkot
miiflislogsdikdon vo miivafiq yenidon togkil edildikdon sonra onun ¢okdiyi zorarlori
golocok dovrlorin vergi tutulan monfaatine kogiira bilor. Lakin bu ciir birlosmo ABS-
i vergi xidmoti, masolon, siibhali kimi giymotlondirir vo onlara totbiq etmoklo
zararin kociiriilmasi prinsipi lagv edils bilor. Menecerlorin soxsi motivlari va sirkot
rohbarliyinin siyasi ¢okisini artirmaq cohdlori, buna baxmayaraq, adaton, iqtisadi
mogsadouygunluga osaslanir. Lakin bu ciir gorarlarin daha ¢ox idarogilorin Soxsi
motivlaring asaslandigina dair misallar az deyil. Bu onunla baghdir ki, bir ¢ox sirkat
rohborlori hakimiyyati sevirlor vo boyiik omok haqqi iddia edirlor, hakimiyyot vo
golirlorin hocmi 1so korporasiyanin dlgiilori ilo miioyyaon alagadadir. Bels ki, sirkatin
miqyasinin artirilmasina cohd variantlari uzunmiiddotli havaslondirms vasitasi kimi
istifado etmoya imkan verib. Bu variantlar menecerlorin 6donilmasinin shomiyyatli
bir hissasini togkil edirdi vo onlarin rohbarlik etdiyi sirkstin kapitalinin dayerina
bagli idi, bununla olagodar biznesin hor hansi bir sahosindo biitiin yeni aktivlorin
oldo edilmosi {i¢lin monfootdon istifado etmok iigiin birbasa stimullar mévcuddur,
bazon sirkatlorin birlogsmasinin sababi, ehtimal olunan aqdin miitkommal olduguna
inanan rahbaorlorin etibarliligidir.

Istehsalin diversifikasiyas va artiq resurslardan istifade etmok qabiliyyati ¢ox
vaxt birlosma vo satinalmalarin sobabidir. Diversifikasiya miixtalif golir axinini
sabitlogdirmoyo komok edir ki, bu da hom sirkotin iscilori, hom todartikgiilor, hom
do istehlakgilar ii¢iin faydalidir (moahsul vo xidmatlorin ¢esidinin genislondirilmosi
vasitasilo). Belo birlogsma li¢lin miivaqqati olaraq sorbast resurslardan istifado edilo

bilar.
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3.2. US GAAP-a vo IFRS-2 gora sirkatlorin satinalinmasi vo birlosdirilmasinin

diinya modellorinin timsalinda

Sirkotlorin US GAAP-a goro birlogsmasi vo satin alinmasi iigiin on ¢ox rast
golinon variantlar asagidakilardir:

-alinmasi vasitosilo iflas. Bu halda alic1 potensial" qurban " krediti (kreditlori)
verir, borclarini, veksellori alir. Miioyyon mogamda borclar 6donis tigiin verilir,
Odonis aparilmir, kreditor borcluya mohkomoya verir, sirkot-mogsod miiflis olur,
alic1 amlaki harracda alir va bir qayda olaraq, ucuz deyil. Sxemin dezavantaji onun
miirokkobliyt vo miiddati. Bundan alavae, sxem yalmiz kicik vo orta miiossisalora
totbiq edils bilor.

ovvalco US GAAP-a gora iki va ya bir nega sirkatin na li¢iin birlogdiyini, ayri-
ayriligda oldugundan daha bahali olacagini anlamaq, bu zaman miimkiin olan
iqtisadi somaralori vo xorclori qiymatlondirmok daha magsadsuygundur.

Birlosmo vo ya satin alma noticosindo yaradilan sirkotin bazar doyori
birlosmodon ovval firmalarin bazar doyarlorinin mablogindon daha yiiksok olduqda
birlosmadan iqtisadi faydalar yaranir.

Bu faydalar sirkotlorin birlosmo vo satin alma motivlarini nozordon kegirarkon
cox sayda danisilan bir sinergetik tosirdir. Birlosmoalorin effektivliyini tohlil edorkon
sinergetik tasirin hesablanmasi an ¢atin vazifalordan biridir.Sinergetik tosirin olmasi
halinda birlosma va ya absorbsiya iqtisadi cohatdon osaslandirilmis hesab edilir vo
onun hoyata kecirilmasi ligiin  xorclorin  giymatlondirilmasine  kegmok
miimkiindiir.Ogor ehtimal etsok ki, hadaf sirkati alds etdikde onun bazar dayarinin
dorhal 6donilmasi bag verir, onda sirkotin olds etdiyi mosroflor onun {igiin 6donilmis
pul vasaitlari va sirkatin bazar doyari arasindaki forq kimi miisyyan edils bilor.

Birlogma prosesinda yaranan xarclor miikafat vo ya Sirkat torofindon hadof
firmasina ayrica iqtisadi vahid kimi 6denilmali olan alavae 6donisdir.

Bu boyiikliikdo udulmus sirkotin sohmdarlar1 vo ya miilkiyyatgilori sirkotin
bazar qiymati ilo miigayisodo daha ¢ox faydalanacaqlar. Amma onlar iigiin qazanma

nadir, udma sirkatinin sohmdarlari Gi¢iin xarclar toskil edir.
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sohmlorin alinmasi vasitasilo alinmasi. A¢iq sohmdar comiyyatlari ii¢ilin tatbiq
edilir. Alisin sortlori imumiyyatlo satin alma imkanidir, yani alicinin tolob etdiyi
paketi toskil edon sohmlorin sorbast satisinda olmasidir. Bundan slava, alis qiymaoti
ohomiyyatli bir rol oynayir-cox yiiksok olmamalidir, oks halda satinalma
odonmoyacokdir. Umumiyyatls, basqa bir miiossisonin birlogsmosi vo ya satin
alinmasi {li¢lin konkret bir taktika ¢ox xiisusi sortlordon asilidir vo ¢ox miixtalifdir.
Satin almanin osas variantlar1 horracdir, onlarin sahiblorindon bdyiik sohm
paketlorinin alinmasi vo kigik sohmdarlardan sohmlorin alinmasi. ©ksor hallarda,
baxmayaraq ki, hodaf (udulmus) sirkat {iclin udus miioyyon maoblaglor investisiya
banklarina, maslohatcilora, vokillors, miihasiblors 6donildiyi iigiin absorbsiya
sirkatinin xorclorindon asagidir.

Absorbsiya edon sirkot liglin basga firmanin udulmasindan yaranan xalis
diskontlagdirilmis doyor yuxarida geyd olunan monfostlor vo xorclor arasindaki
forqlo Olgiiliir.

Sirkotin birlosmasi vo ya satin alinmast lzro sovdologsmonin xalis
diskontlagdirilmis doyori miisbat oldugda, miivafiq oqd iqtisadi cohotdon
asaslandirilmis vo onu hayata kegirmayi tovsiya etmok olar.

Sirkatlorin birlosma vo satin almalarinin somoraliliyinin tohlili zamani
investorlarin miimkiin reaksiyasini qiymotlondirmok mogsodouygun goriiniir.
Absorbent sirkatin sohmlorinin kurs qarsidan golon omaliyyat elan sonra diisocok,
bu investorlar mahiyyatco onlarin fikrinco, udma faydalari siibhali vo ya absorbent
sirkat tolob olunan daha bahal1 hadof sirkot 6domok niyystindadir ki, bir signal onun
menecerlori xidmat edoacok ki, demok olacagq.

Bundan basqa, nozoro almaq lazimdir ki, sirkstin alinmasi prosesinds tez-tez
auksiona oxsar voziyyst yaranir, yoni alicilar firmalar1 bir-biri ilo rogabet aparirlar.
Belo "horracda" istirak etmok barodo qorar gobul edorkon ¢ox ehtiyatli olmaq
lazimdir. Qolobo moglubiyyatdon daha bahali ola bilor. Itirmo halinda yalniz vaxt
itirila bilar vo satin alinan sirkat li¢iin golobo qazandiqda ¢ox bahali ola bilor.

Onlara nozaratin itirilmasindon qorxan miiossisalorin sahiblori 6z névbosinda

miioyyon miidafio todbirlori hazirlayirlar. Bu s6zdo miidafio birlosmolori daxildir,
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yoni diismon udma {iclin sirkot daha az hossas etmok iigiin nozordo birlogma.
Moasalan, udma tohliikasi altinda olan sirkot 6zii birlosmo mexanizmindon istifado
edo bilor, basqa bir sirkot oldo edo bilor vo absorbsiya tigiin daha az olgatan ola bilor.
Bir sirkat iiclin 6denilmali olan qiymat-mogsad vo mosgulluq vo nazarat mévqeyi
birlogmo analizindo holl edilmoli olan iki asas problemdir. Birlosmonin ugurlu
olmasi lclin sirkotlor, ilk ndvbodo, inteqrasiya tigiin kifayot qodor maliyya
resurslarina malik olmalidirlar, ikincisi, idarsetmo vo nozarot funksiyalarinin
paylanmasi masolasini tez vo dinc sokildo hall edo bilarlor.

Birlogsmolarin nazari tohlili oldugca sadadir. ©lds edan sirkat, sadaca, birlosma
naticosindo gozlonilon pul vosaitlorinin diskontlasdirilmis doyorinin hodof sirkot
liclin 6donilmali olan qiymatdon artiq olub-olmadigini miioyyon etmok {i¢iin nozords
tutulan kapital qoyuluslarinin effektivliyini tohlil edir. Ogor xalis diskontlagdirilmis
doyor miisbotdirso, oldo edon sirkoto moqsod-sirkot oldo etmok li¢lin addimlar
atilmalidir. ©gor elan edilmis qiymot golocokds gozlonilon diskontlagdirilmis
doyardon artiq olarsa, bu sortlo ki, firma miistaqil foaliyyat gdstormays davam etsin.

Birlogsmalorin tohlili prosesinda bazi problemlor nozaordon kegirilmalidir:

- oldo edon sirkot alis noticosinde yaranacaq pul daxilolmalarimi
qiymatlondirmalidir;

- homginin bu birlogsmanin talob olunan golir normasina 6z kapitalina no kimi
tosir gostaracayini miioyyonlosdirmalidir;

- mohz bu flizyonu-nagd pulla, 6z sohmlori ilo vo ya qiymatli kagizlarin hor
hans1 digor ndvil vo ya paketi ilo neco 6domoyi gorara almalidir.;

- artiq birlogmadon miimkiin faydalar1 nozors alaraq, sirkot vo sirkotin
menecerlori-moqgsoad vo sohmdarlar bu manfastlori neco boliisdiirmok barads raziliga
golmolidirlar (vo ya miibarize aparmalidirlar).

Birlosma prosesino ohomiyyatli dorocods calb edilmis firmalar, funksiyalar
daxil olan "satinalma s6balori" var:

- birlogmo {i¢lin uygun namizadlorin axtarist vo satin alinan firmalarin ana
korporasiyasina birlogdirilmasi vo inteqrasiyasi. Birinci addim hom hipotetik pul

vosaitlorinin  horokatinin, hom do layihalorin hoyata kegirilmosi planinin
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hazirlanmasini nozords tutur. Ikinci addim satin alian firmanin istehsal foaliyyatini
rasionallagdirmaq vo nozarat sistemini totbiq etmokdon ibarstdir ki, bu da ana
sirkatin yeni bolmolorini effektiv sokildo idars etmoyo vo onlarin horokotlorini digor
bolmalarin isi ilo slagalondirmoys imkan veracokdir.

Kommersiya toskilatlarinin inteqrasiyasinin osas nodvlorindon bir1 kimi
birlogmolora nozarot mosolosi iqtisadi  konsentrasiya proseslorinin - dovlot
tonzimlonmosinin elementidir. Bir nego tosarriifat subyektlorindon biri birlosdikdo
onlardan biri yaranir ki, ona avvalkilorin biitiin hiiquq vo vozifolori kegir, bu ciir
konsolidasiyanin naticasi kimi ragabatin yolverilmazliyina, mohdudlasdirilmasina
vo ya aradan qaldirilmasina yonalmis inhisar¢iliq foaliyysti meydana golo bilar.
Artiq geyd edildiyi kimi, birlosmo, bir gayda olaraq, "miqyas effekti" noticosindo
qonasta gotirib cixarir ki, bu da mohsulun maya doyarinin asagi diismasina,
keyfiyyatinin yaxsilasmasina vo mohsuldarligin stimullagdirilmasina, kifayst qodor
istismar olunmayan fondlardan on miitoraqqi idareetmo vo texnoloji tocriibonin
istifadosina 1mkan yaradir. Udma ehtimali daha somarali faaliyyet liclin idars
stimullasdirir. Bundan olave, konsentrasiya oksor hallarda roqabot {i¢lin tohliiko
yarada bilmoz-xiisusilo miivafiq omtos bazarlarina daxil olmaq li¢lin he¢ bir manes
olmadigda. Buna goro do, iqtisadi konsentrasiyani tonzimloyan antiinhisar
qanunvericiliyi yalniz belo sévdalogsmalorin vo ya rogabat {iclin monfi naticolorin
prognozlagdirilan ehtimali comiyyat liclin konsentrasiyadan miimkiin fayda
Uzorindo olan tosorriifat subyektlorinin harokatlorinin qarsisini almaga ydnalib.

Birlogsmolarin har ndvii antiinhisar orqanlar torafindon nazordon kegirilmalidir,
lakin ragabat {i¢iin on boyiik potensial tohliiks tifiiqi birlosmoni tomsil edir. Burada
iki osas problem meydana ¢ixir. Birincisi, omtos bazarinin miivafiq sektorunda onun
subyektlori arasinda roqabotin aradan qaldirilmasi noticosindo ohomiyyatli
hakimiyyatin aldo edilmosi ilo baghdir. ikinci problem miistagil galan kommersiya
togkilatlar ticlin qiymatlorin yaranmasi va mohsul buraxilisinin hacmins va gizli
antikonkurent saziglorin yaranmasi ehtimali ilo bagli hollorin slagolondirilmasi
imkanlarmin genislonmosi ilo baghdir. Birlosmolor birlogmis sirkotlorin

effektivliyini artira bilor, lakin onlar movcud istehsal foaliyystinin naticolorini
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pislosdira va biirokratiyanin yiikiinii artira bilor. Birlosma vo ya satin almanin
yaratdig1 doyisikliklorin no godor boylik ola bilocayini avvalcadon qiymotlondirmok
cox cotindir. Lakin artiq istehsal olunmus birlosmolor vo satinalmalarin xalis
effektinin 6l¢iilmasi ilo bagl bir cox tadqiqatlarin naticalari ¢ox ziddiyyatli, cox vaxt
tamamilo zidd naticalor verir.Son 10 il arzinds bas veran 300 birlogsmonin qiymoti
Serverhouse torafindon hoyata kecirildiyi bir arasdirma iso gostordi ki, birlosmo vo
ya satin alma naticasindo yaranmis sirkatlorin 57% - 1 inkisaf gdstaricilarine gors bu
bazarm digor analoji nlimayondolorindon geri qalir vo yenidon miistoqil korporativ
vahidlora boliinmays macburdurlar.

Birlosmo vo ya satin alma {i¢iin namizad Firmanin doyar giymatlondirilmasi
investisiyalarin ~ qiymatlondirilmasinin ~ inkisafi  zamani1  alternativlorin
qiymatlondirilmasine vo siralamasina tamamilo yaxindir. Bu zaman hom pul
vosaitlorinin  horokotinin  diskontlasmasina  osaslanan  dsullar, hom do
diskontlasdirilmis (cari) doyar anlayigindan istifado etmoyon {isullar méveuddur.
Biitiin bu {isullart noazordon kecirorkon, sortlorin miizakirasi zamani Qiymat
intervalm1  mohdudlasdiran, adoton, udulmus Firmanin doyorinin  iki
qiymatlondirilmasi var. Bu, sirkotin razi oldugu minimum qiymatdir-maqgsad va alds
edon sirkotin miistosna odalatliliyino slibho etmoadiyi Qiymot. Bu sézdo odalotli
(esaslandirilmis) qiymatdir. Hal-hazirda, ugursuz birlosmo va satin almanin an ¢ox
gostarilon sabablarindon biri, sirketin satin alan sirkatin colbediciliyinin vo ya
rogabatli movgeyinin diizglin giymotlondirilmomaosi, birlosmo vo ya satin alma
omoliyyatini hayata kecirmak tigiin lazim olan investisiyalarin mablaginin diizgiin
qiymatlondirilmamasi, maraqli sirkstlorin aktivlerinin va ya 6hdsliklarinin diizgiin
qiymatlondirilmomosidir. Bundan basqa, oksor hallarda alicilar sirkstin idaro
olunmasinda ugursuzlugla bagli sirkotlorin birlogsmosi noticosindo golirlorin
azalmasini, bagsqa sozlo, "galirlorin dissinerjisi" ni nazars almirlar. Naticads, iqtisadi
cohotdon osaslandirilmis  goériinon bir c¢ox birlosmolor hoyata kegirilon
sovdologmonin somaraliliyinin qiymatlondirilmasi prosesinds yol verilon sohvlora

gora ugursuzluga diicar olmusglar.
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Buna goro birlosmolorin  mogsadlori  {iglin - sirkstlorin - doyarinin
qiymatlondirilmasi masalalarinin daha da sistemlogdirilmasi vo elmi islonmasi tolob
olunur, omoliyyatlarin statistikasi, onlarin tohlili lazzimdir, osas metodikalar tolob
olunur. Omaliyyatin sirkotin sohmlorine olave doyar (sinerji) yaratmasi sualina
cavab yalniz omoliyyatin aparilmasi barodo qorar gobul etmoyo deyil, hom do
miimkiin olan alis qiymatini diizgiin qiymatlondirmoyo komok edir.

Hor seydon ovval, sirkotlorin birlogmosindon vo udulmasindan sinergizm
effektinin  qiymotlondirilmosi metodikasinin  islonib hazirlanmasi  zamani
qiymatlondirms faaliyystindos anonavi olaraq totbiq edilon li¢ doyor yanagmasinin
totbiqi imkan1 nazardon kegirilmalidir: galir, miiqayisali (bazar) vo xarcli (omlak).
Adoton, odalotli qiymoti miioyyanlosdirorak, sirkot onu 6z sohmlorino golir
diismadon 6doya bilocoyi maksimum qgiymotlo miiqayiso edir. Daha sonra emici
sirkot danisiglara baslayir vo bu iki qiymati sirkotin raz1 oldugu minimum qiymoto
miigayiso edir-mogsad.

Firmalarin birlosdiylr zaman bazar qiymati tolob qiymsatlorinin (aldo edon
sirkotlor torofindon) vo toklifin (hadof sirkotlor torofindon) qarsiliql tosiri
noticosindo formalasir, qiymoto alig-veris edorkon roqgiblor arasinda miibarizonin
noticosi tosir gostoro bilor. Bazar doyorinin (qiymotinin) miioyyon edilmasi
beynolxalq qiymotlondirmo standartlarinda verilir: "bazar doyori hesablanmis
moblogdir — adekvat marketingdon sonra kommersiya sovdalogmasi naticosinda
koniilli alict ilo kontillii satic1 arasinda qiymotlondirms tarixino oamlakin oldon-alo
kegmaosi lazim olan pul mablagidir, bu zaman toraflorin hor birinin saristali, gonaatli
vo macburiyyatsiz horakat etmasi giiman edilir". Bu motiv, bazarlarin va ya sahalorin
strukturunun doyigmosing, yeni miihiim resurslara vo texnologiyalara giris
istigamating olan timidlarls baghdir.

Sirkatin bazar qiymati vo onun avazinin doyari arasindaki forq. Tez-tez yeni bir
miiossiso qurmaqdan daha cox foaliyyat gostoron bir miiossiso almaq daha asandir.
Bu, hadof sirkatin (hadof sirkatin) amlak kompleksinin bazar qiymatlondirilmasinin
onun aktivlerinin dayisdirilmasinin qiymatindon shomiyyatli daracads az olduqda

mogsadouygundur.
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Sirkatin bazar qiymatindoki forq vo onun ovazlonmasinin doyari Firmanin
bazar vo balans doyorinin uygun golmomosi sobabindon yaranir. Firmanin bazar
doyori onun golir gotirmok qgabiliyyotino osaslanir vo onun aktivlorinin iqtisadi
doyori miioyyan edilir. Odalatli giymotlondirmodon danissaq, balans doyori deyil,
mohz bazar doyori onun aktivlorinin iqtisadi doyorini oks etdiracok, praktika gostorir
ki, bazar doyori ¢ox vaxt balans doyorindon az olur (inflyasiya, monovi va fiziki
koéhnalmo va s.).

Logvetmo va cari bazar doyori arasindaki forq. ©ks halda, bu motiv asagidaki
kimi ifads edilo bilor: "ucuz almaq ve bahali satmaq"imkani. Bir ¢ox hallarda
sirkatin lagvetma dayari onun cari bazar doyarindan yiiksokdir. Bu halda firma, hotta
onu cari bazar doyarindon bir qodar yuxari qiymats oldo etmok sorti ilo, golocokds
"vrazbros" satila bilor, qismon do satict ohomiyyatli galir aldo eds bilor (oger
Firmanin aktivlori hisso-hisso digor sirkotlors satildigda daha somaorali istifads edilo
bilorso, sinerji vo sinerji effektino oxsarliq var). Umumiyyatlo, ogor
magsadouygunluq noqteyi-nozarindon yanassaq, iqtisadi oalde edilonlorin iqtisadi
itkilordaon {istiin oldugu halda logvetmo bas vermalidir.

Saxsi motiviori gostorilir. Sirket rohborliyinin siyasi ¢okisini artirmaq arzusu.
Stibhasiz ki, sirketlorin birlogsmosine vo udulmasina dair isgiizar qorarlar iqtisadi
mogsadouygunluga osaslanir. Lakin bu ciir gorarlarin daha ¢ox idaragilorin iqtisadi
tohlildon daha cox soxsi motivlorine asaslandigr niimunslor var. Bu onunla
olagadardir ki, sirkot rohborlori hakimiyyaoti sevirlor vo boyiik amok haqqi iddia
edirlor, hakimiyyat sorhodlori vo amok haqqi i1so korporasiyanin 6lgiilori ilo miioyyon
olagadadir. Belo ki, sirkotlorin miqyasinin artirilmasimma cohd variantlar
uzunmiiddatli havaslondirma vasitosi kimi istifade etmoys imkan verib. Bu
variantlar menecerlorin 6donilmosinin shomiyyatli bir hissosini togkil edirdi vo
rohborlik etdiyi sirkstin kapitalinin doyorinoe bagh idi. Bununla slagodar biznesin
istonilon sahasinds biitiin yeni aktivlerin alinmasi iiciin monfastdon istifade etmak
liclin birbasa stimullar movcuddur.

Bozan sirkotlorin birlogsmosinin sabobi, ehtimal olunan amoliyyatin miikommal

olduguna inanan rohbarlarin etibarliligidir. Onlar dag-modan har hansi bir dayari ilo
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cixmaq lazimdir olan ov ehtiras ilo infiltrated olunur. Noticodos, belo alicilar 6z
satinalmalar1 {i¢iin ¢ox bahali1 6doyirlor.

Buna gbro birlosmolorin  mogsadlori  {iclin  sirkotlorin ~ doyorinin
qiymatlondirilmasi masalalarinin daha da sistemlagdirilmasi va elmi islonmasi talab
olunur, omoliyyatlarin statistikasi, onlarin tohlili lazimdir, asas metodikalar tolob
olunur. Omoliyyatin sirkotin sohmlorins slavae doyar yaratmasi sualina cavab yalniz
omoliyyatin aparilmasi barado qorar gobul etmoys deyil, hom do miimkiin olan alis
qiymotini diizglin gqiymotlondirmoys kémok edir. Hor seydon ovval, sirkotlorin
birlosmosindon vo udulmasindan sinergizm effektinin qiymatlondirilmasi
metodikasinin islonib hazirlanmasi zamani qiymatlondirms faaliyystinde anonavi
olaraq totbiq edilon ii¢ doyar yanasmasinin totbiqi imkani nozordon kegirilmolidir:
golir, miigayisali (bazar) vo xarcli (amlak). Ononavi inteqrasiya motivlori ils yanast,
spesifik motivler do bag vers bilor. Belo ki, diinya sirkatlori li¢lin birlosmo Diinya
bazarina daha giiclii qorb roqiblorinin ekspansiyasin1 ongsllomok {iciin azsayli
vasitolordon biridir.Bu torifo osason, Firmanin bazar qiymati tolob vo toklif
qiymatlorinin qarsiligl tosiri naticosinds formalasir. Tolob qiymati firmanin alici
ticlin faydaliligimi vo toklifin qiymotini satici liciin oxsar miiossisonin barpasi liglin
xarclori miloyyanlosdirir. Hal-hazirda, ugursuz birlosmo vo satin almanin on ¢ox
gostorilon sobablorindon biri, sirkotin satin alinan sirkotin colbediciliyinin vo ya
rogabatli movgeyinin diizglin qiymotlondirilmomasi, birlosma vo ya satin alma
omoliyyatint hoyata kecirmok iigiin lazim olan investisiyalarin mabloginin diizgiin
qiymatlondirilmamasi, maraqli sirkstlorin aktivlerinin va ya 6hdsliklorinin diizgiin
qiymatlondirilmomasidir. Bundan basqa, oksor hallarda alicilar sirkstin idars
olunmasinda ugursuzlugla bagl sirkotlorin birlogsmosi noaticosindo  golirlorin
azalmasini, basqa sozlo, "golirlorin dissinerjisi" ni nazars almirlar.

Noticado, iqtisadi cohatdon asaslandirilmis goériinon bir cox birlogsmolor hoyata
kecirilon sovdologsmonin somaraliliyinin qiymatlondirilmosi prosesindo yol verilon

sohvlora gors ugursuzluga diicar olmuslar.
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Notica

Bazar praktikast gostorir ki, diisliniilmiis birlosmo vo ya udulma
togabbiiskarlarinin iimidlorini nadir hallarda tamamilo dogruldur, daha az aqdlar adi
sohmdarlar torofindon tomin edilir. Birlosmo vo satinalmalarin effektivliyino dair
belo xoyal qirigligi molumatlari bir ¢ox alim va idaragini ugursuzluglarin sobablorini
vo onlart aradan qaldirmaq iiclin miimkiin yollar1 axtarmaga macbur edir.
Strategiyan1 miiayyonlosdirmok, on vacib addimlardan biridir. Hor bir miiassiso
toraqqiys can atir, buna goro ilk ndvbado hall edilmoli olan strateji vozifalori
avvalcadon miiayyanlosdirmak lazimdir.

Ixtisasli miitoxassislorin se¢imi, hansilar ki, hom do transaksiyani hoyata
kegiracoklor. Bir gayda olarag, komandaya insayderlorlo yanasi, auditor, bankir va
PR-menecer, maslohat¢i, hiiqugsiinas da dovat edirlor. Yalniz miixtalif planlagdirma
sirkatinin yaradilmasi Merger vo absorption prosesinin ugurlu olmasina kdmok
edoacakdir, ¢iinki bu, miixtalif noqtalordon nazardon kegirilocok va tahlil edilocak vo
bu, shomiyyatli bir faktdir.

Prosesin son naticalorinin miisyyanlosdirilmasi. Sirkat amoliyyatdan sonra
doagiqg bilmak lazimdir ki, na ti¢iin ¢alisiriq.

Hodof sirkatin cavab verdiyi meyarlarin miioyyon edilmasi. Istonilon hodof
sirkotin axtarig1 uglin alici oavvalca sirkatin cavab veracayi osas parametrlori
miioyyan etmolidir. ©lds etmok istadiyiniz Firmanin se¢im meyarlart mévcuddur:
sahonin seg¢imi, monfoot Saviyyosinin miioyyan edilmosi, cografi bazar, satis
hacmlarinin miioyyan edilmasi, hadof sirkotin menecmentinin saxlanilmasinin
secilmasi Vo ya yox va S.

Birlosmo vo satin alma omoliyyatlar1 dinamik inkisaf edon yiiksok texnologiyali
sirkatlorin strategiyalarinin an vacib elementlarindan biridir. Bu giin, strafimizdaki
diinya insanlarin hayatinin ayrilmaz bir hissasi olan vo hor hansi bir gedon
proseslorin bir sistem yenilik dovrii goldiyi zaman bodyiik bir siirotlo doyisdiyi

zaman, birlogmo vo ya satin alma haqqinda yaxsi planlasdirilmis bir razilasma

61



miivoffoqiyyato gedon yolun osas noqtosidir vo bozi hallarda dinamik yiiksok
texnologiyali sirkatin yasamasi {iciin bir vaziyyatdir.

Birlosmo birloson sirkotlorin effektivliyini artira bilor, lakin mdvcud istehsal
faaliyyatinin naticalarini pislagdira bilar, biirokratiyanin yiikiinii giiclondiras biler.

Birlosmolor vo satinalmalar sirkotin yenidon qurulmasi iiglin ¢ox effektiv
vasitodir. Bu xarici inkisaf yolunun komoyi ilo sirkot 6z foaliyyotinin secilmis
Inkisaf Konsepsiyasina uygunlugunu tomin edir.

Birlosmolor vo absorbsiyalar korporativ inkisafin daxili tisullar1 ilo miiqayisado
bir sira uistiinliiklors malikdir. Eyni zamanda birlogsma vo satinalmalarin aparilmasi
liclin osas motivasiya edon osas amillordon biri do M&A-dan slave dayarin
yaradilmasinda ifads olunan sinergetik effektdir.

Birlogsmolorin vo satinalmalarin hoyata kecirilmasinin effekti daha ¢ox
uzunmiiddotli xarakter dasiyir, buna goro do miihiim mogam birloson sirkotlorin
rohborliyi torofindon riayst edilmoali olan qisamiiddotli monfoot oldo etmok istoyi
tizorinds uzunmiiddatli inkisaf istigamatlorinin prioritetidir.

Belo prosedurlarin kegirilmasinds osas problem yalniz sohmdarlarin rifahinin
artirtlmast  vo roqabat stiinliiklorine nail olmaq zamanit movcud olan
birlosmo/udmanin effektivliyino nail olmaqdir. Ciinki son vaxtlar birlosma/satin
almalar {iizro aparilan soOvdolosmolor arasinda ugursuz, somorosiz, sonradan
Birlosmis sirkotin parcalanmasina gotirib cixaran sirkotlorin payr kifayot qodor
boytikdiir. Ekspertlorin fikrinco, ugursuzluglarin bir hissasi inteqrasiya prosesinin
catismazliglari vo birlogon togkilatlarin insan resurslari ilo bagli problemlors kifayat
godor diqget yetirilmomasi ilo izah olunur. Yoni potensial olaraq birlosmonin
miioyyon monfoot gotiro bilocoyi, inteqrasiya prosesini miisayiot edon inzibati vo
sosial, psixoloji problemlor iso bu monfosti yox edir. Beloaliklo, birlosmonin
effektivliyi asason hoyata kegirilon bacarigdan asilidir. Sirkotlorin birlogsmosi ayri-
ayrt sirkstlorin bir sirkotin digor sirkotlo birlosmasi vo ya digor sirkotin tomiz
aktivlori vo amoliyyatlar1 tizorinds nazarati aldo etmasi naticasindo timumi iqtisadi

toskilata qosulmasidir.

62



Odobiyyat siyahisi

Azarbaycan dilinds:

1.Korporativ idaroetmo miisaviri//Azarbaycan sirkatlori tigiin tolimat. Baki, 2010, s.
136

2. “Korporativ I1daroetmoyo daxildon baxis. Korporativ katibin rolu”, 2008.

3. IBIT Korporativ idaraetmo Prinsiplori. I9IT, 2004.

4.1.S.Riistomov “Korporativ idaroetms” Baki1-2013

5. Azorbaycan Respublikasi Iqtisadi Inkisaf Nazirinin Azorbaycan Korporativ
Idaroetmo Standartlari.

6. “Banklarda korporativ idaraetms standartlar1” haqqinda ganun

7. Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosi

8. Bliyev M.O., Homidov H.1., Hiiseynli A.T. Korporativ idaroetma. Darslik. Baki:
“Iqtisad Universiteti” Nosriyyati, 2011

9.H.Abasova - “Korporativ idaroetmo” fonni iizro miihaziralor toplusu, 2008
10.Azorbaycan  Korporativ  Idaroetmo  Layihosi, Beynolxalg  Maliyyo
Korporasiyas1,2006.

11.Azarbaycan Morkoazi Banki, Korporativ Idaroetma Standartlar1, 2005.
12.E.Karimov “Azarbaycan Korporativ (Sirkatlor) Hiiququ” Baki,Qanun Nasriyyat,
2014

13. Abbasov S. Miistorok sahibkarliq beynalxalq biznesin togkilinin formasi kimi.
Baki, 2011.

14. Mommodova N. Istehsal biznesi, onun torkibi vo xalq toserriifatinin ayri-ayri
sahalarinda onun rolu. Baki, 2010.

15. Xalilova S. Qloballagsma soraitinds real omtos bazari va fyugers birjalari. Baki,
2010.

16. Riistomov R. Azarbaycanda faktoringin inkisaf realliqlari.Baki, 2011, s.108

17. Bazar miinasibotlorino kecid soraitindo miiassisalorin foaliyyat soraiti. Baki,
2003

63



18. Miistorok miiassisalorin foaliyyatinin igtisadi somaraliliyinin miioyyan edilmasi
yollar1. Baki.

19. Islamov E. Fran¢ayzing-Alternativ biznesin inkisaf modeli kimi.Baki, 2014.

20. Manafov 1. Francayzinq alinmasinda olan sohvlar. Baki, 2012.

21. Azaorbaycanda kigik vo orta miiassisalor iizra arasdirma. Baki, 2009.

22. Mommodov R.H. va basqalari. Diinyanin iqtisadi vo sosial cografiyasi. Baki,
2006.

23. Sofiyeva L. Xidmat sahalorinin marketingi. Baki, 2013.

24. Quliyeva A.B. Azorbaycanda sohiyya vo sosial xidmotlor sferasinin
genislondirilmasinds kigik vo miistorok miiossisalorin rolu. AMEA-nin Igtisadiyyat
Institutu «Milli igtisadiyyatin problemlori (mogalalor toplusu) II buraxilis. Baki,
«Elmy.

25. Yusifov C. Transmilli korporasiyalarin innovasiya faliyyatinin Azorbaycan

iqtisadiyyatina calb edilmasinda vergi sisteminin rolu. Baki, 2013.

Rus dilinda:

26. MenmmkoBa I'. A. DKOHOMHKA W COITMOJIOTHS HETPOM3BOJCTBEHHON CQEpBhl.
(Yuebuo-meToauueckoe nocooue ais 3a04HukoB). Cank-IletepOypr, 2001.

27. Cunenko A.}O. Dwmmuccusi KOpropaTHBHBIX IIeHHBIX Oymar: I[IpaBoBoe
peryiaupoBaHue, Teopus u npaktuka. — M., 2002. — C. 229.

28. JlenaeB M. dakTopuHTa I Majoro Ou3Heca: CKPBITHIE BOAMOXKHOCTH POCTA.
2010

29. Xomguenkos E. buszHec B3aumMoaeicTBusL.

30. Kneitaep I'.b.CtpaTerun 6usHeca: aHaIUTHYECKUI cripaBOYHUK. MockBa,205
Ingilis dilindo:

31. Isoraite M. Importance of strategic alliance in company’s activity.

32. Holt. D. H. International Management.www.facemark.az.

64



fnternet resurslari:
33. www.123credit.ru.
34. www.taxes.gov.az.

35. www.cbar.az.

65


http://www.123credit.ru/
http://www.taxes.gov.az/

