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GIRIS

Kiiresellesme olgusunun dogurdugu yeni rekabet kosullarinda sirketler ayakta
kalabilmek i¢in bir¢ok farkli ydnteme bagvurmaktadir. Sirket birlesme ve
devralmalari, bu baglamda, kiiresel diizeyde oldugu gibi ililkemizde de firmalarin
hayatta kalabilmeleri, bliyliyebilmeleri ve degisen yeni kosullara adapte olabilmeleri

icin basvurabilecekleri 6nemli bir stratejik yontem haline gelmistir.

Ancak kiiresellesme ile birlikte sirket politikalarinin yonetilmesi isi daha da
karmasik bir yapiya biirinmiistiir. Giderek karmasik duruma gelen islemlerden biri de
sirketlerin birlesme ve satin alma politikalarinin belirlenerek yonetilmesidir. Birlesme
ve satin almanin niteligi ve siirecin nasil yiiriitiilecegi ile ilgili alinacak kararlarin
biiyiik riskleri bulunmaktadir. Zira alinan kararlar sadece birlesme ve satin alma
islemine konu olan sirketleri degil hissedarlardan yatirimcilara, borglulardan
calisanlara kadar uzanan genis bir ¢ikar gurubunu etkilemektedir. Iste bu riskleri en
aza indirmek icin birlesme ve satin alma siireci ile ilgili ¢ok yonlii analizlerin
yapilmasi, birlesme ve satin alama islemlerini gerceklestiren basarili ve basarisiz
orneklerin isletmelerce dnceden detayl bir sekilde etiit edilmesi basarili bir birlesme

ve satin alma islemi icin gereklidir.

Bu caligmanin amaci, yukarida kisaca agiklanan gelismeler dogrultusunda
oncelikle sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarini etkileyen finansal faktorlerin
belirlenmesi daha sonra da birlesme ve satin alma kararinin alindig1 yil ile karardan

onceki ve sonraki yillardaki sirket etkinliklerinin incelenmesidir.

Bu ¢alismada 6rnek kiitlenin belirlenmesinde Ernst&Young tarafindan yillik

olarak hazirlanan Birlesme ve Devralma Islemleri Raporlarindan yararlanilmistir.



Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 yili Raporu’na gére
Diinya genelinde gerceklesen birlesme ve satin almalarin azalis gosterdigi bu yilda
Tirkiye’de bir rekor gerceklesmis ve birlesme ve satin alma igslem adeti ile islem

hacimleri daha 6nce olmadig1 bir diizeye ylikselmistir.

Literatiir incelendiginde ilgili ¢aligmalarda genellikle tek bir sirketin veya
belirli bir sektorde faaliyet gosteren sirketlerin satin alma ve birlesme faaliyetlerinin
incelenerek o sirketlere yonelik degerlendirmelerin yapildigi géze g¢arpmaktadir.
Yiiriitiilen bu ¢aligmanin alana en biiyiik katkis1 birlesme ve satin almalarin farkli
sektorlerde  faaliyet  gosteren  sirketlerin  etkinlikleriyle  iliskilendirilerek

incelenmesidir.

Bu c¢ercevede calismamizin birinci boliimiinde; ilk olarak sirket birlesme ve
satin almalariyla ilgili kuramsal bilgilere yer verilmis, birlesme ve satin alma ile ilgili

temel kavramlar aciklanarak siirec ¢esitli yonleriyle tanitilmistir.

Ikinci boliimde; sirket performansi ve performansimn 6lgiilmesine deginilerek

veri zarflama analizi ve faktor analizinin agiklanmasina yer verilmistir.

Ugiincii boliimde; arastirmanin ydntemine, amacina ve analizler sonucu elde

edilen bulgulara yer verilmistir.

Calismanin “Sonu¢ ve Genel Degerlendirme” bolimiinde ise elde edilen

bulgularin 6zetlenerek ¢esitli agilardan tartisilmasi yapilmistir.



BOLUM 1

SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI

1. Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Sirket, kuruculari, ortaklar1 ve diger ¢ikar gruplari i¢in zenginlik ve ekonomik
menfaat yaratmak tizere sahip oldugu kaynaklari harekete gegiren Dbir
organizasyondur. Hukuki agidan bir sirket ise “maddi ve gayri maddi haklar
edinebilen, sozlesme yapma yetisine sahip, hissedarlarindan ayr1 olarak kendi adina
dava agma ve agilan bir davaya taraf olma ehliyetine sahip tiizel kisilik” seklinde tarif

edilmektedir (Iwai, 2001:2).

Bir bagka bakis agisindan bakan Kutlan ve Erer (2013) ise sirketleri yasayan
organizmalara benzetmektedir. Buna gore sirketler sadece ekonomik ve hukuki
unsurlardan olusmaz. Biinyesinde sosyal, ¢evresel, politik ve teknolojik birgok unsuru
birlikte barindirmaktadir. Ayrica sirketler dis ¢evreye bagimli olarak yasamakta ve

hem maddi hem de entelektiiel Gretimleri bulunmaktadir.

Kiiresellesme, ekonomik faaliyetlerin, toplum, ekonomi, siyaset ve kiiltiir
tizerinde kiiresel Olgekte meydana getirdigi degisimlerin toplamidir. Dis ticaretin
geleneksel bigimlerini bir yana birakirsak, kiiresellesme yabanci yatirimlarin formunu,
tiretim bi¢imlerinin yapisin1 degistirmekle kalmaz, yabanci sirketlerin birbirleriyle ve

diger kurumlarla igbirligini de yeniden yapilandirir (Palm, 2005:81).

Kiiresellesmeyle birlikte yerel pazarlarin disina ¢ikmak ve degisen rekabet

kosullarinda faaliyet gdstermek zorunda kalan isletmeler, oOrgiitsel yapilarmi ve



geleneksel yonetim anlayislarini bu yeni kosullarla uyumlu hale getirmek zorunda

kalmislardir (Tagraf, 2002:33-34).

Bu kosullar altinda, isletmeler hayatta kalabilmek ve piyasa degerlerini
artirabilmek igin bilyiime stratejilerine yonelirler. Isletmeler biiyiime stratejisi olarak
kendi faaliyetleri sonucu olusturduklar1 fonlar1 kullanmay1 yani i¢sel biiyiimeyi tercih
edebilecekleri gibi digsal biiyiime stratejisi olarak birlesme ve satin almalar yoluyla

biiytimeyi de tercih edebilirler (EImas, 2007:3).

Isletmeler birlesmeler yolu ile bilyiimeyi baz1 durumlarda 6zellikle tercih
etmektedirler. Ancak, isletmeler sadece biliyiime hedefiyle bir baska isletmeyle

birlesme karar1 almamaktadir.

Bu boéliimde, birlesme kavrami ve sekilleri, bir sirketi birlesme karar1 almaya
iten nedenler, birlesme karar1 alindiktan sonra sirketin izleyecegi siire¢ bir biitiin
halinde ele alinmaya ¢alisilmistir. Ayrica boliim sonunda sirket birlesmelerinde Due

Diligence ve dnemine deginilmistir.
1.1. Birlesme Sekilleri

Literatiirde birlesme sekillerini agiklamada kullanilan kavramlar “merger”,
“acquisition” ve “takeover” terimleriyle ifade edilmekte olup Tiirk¢ede kullanilan

“sirket birlesmeleri” ve “satin almalar1” kavramlarina karsilik gelmektedir.

Ancak, farkli birlesme bi¢imlerini ifade etseler de bu terimler dilimizde sik stk
birbirleri yerine kullanilmakta ve karisikliga neden olmaktadir. Bu nedenle oncelikle

bu kavramlar asagida agiklanmistir.



1.1.1. Sirket Birlesmeleri

Birlesme neticesinde birlesmeye konu mevcut iki sirketten biri kendi kimligini
mevcut bagka bir sirkete birlestirir veya bir veya daha fazla mevcut sirket yeni bir

sirket kurarak kimliklerini yeni bir sirkete birlestirir.

Sherman ve Hart (2006), birlesmeyi, "hedef sirketin varlik ve
yukiimliiliiklerinin alic1 firma tarafindan emildigi, iki veya daha fazla sirketin bir araya
gelmesi” olarak tanimlamaktadir. Bilinyesinde birlesilen firma birlesmeden sonra
oldukga farkli bir organizasyon haline gelmesine ragmen, orijinal kimligini korumaya
devam eder. Baska bir ifade ile birlesme, birden fazla isletmenin bir araya gelmesi ve

tek bir igletme olarak varligini siirdiirmesidir (Gaughan, 2011:12).

Sirket birlesmeleri kamuoyunda “Sirket Evlilikieri” olarak da adlandirilir (Arslan,
2004:23). Birlesme genellikle karsilikli mutabakat ¢ercevesinde ve gorece esit kosullarda

gergeklesen bir hukuki islemdir (Sherman ve Hart, 2006:11-12).

Ingilizce literatiirde “mergers”, veya “consolidation” ifadeleriyle tanimlanan
bir sirketin baska bir sirketi biinyesine katma faaliyeti Tiirkce literatiirde “birlesme”

kavramiyla adlandirilmaktadir (Berk, 2007: 59).
1.1.2. Sirket Satin Alma ve Ele Gegirmeleri

Sirket satin alma (devralma) ise; bir isletmenin, baska bir isletmenin tiizel
kisiligini sona erdirmeden tamamin1 veya ¢ogunluk hisselerini satin alarak, isletmeyi
kendi kontrolii altinda almasini, kendine baglh bir isletme haline getirmesini ifade

etmektedir (Ulgen ve Mirze, 2006:312).



Baska bir tanima gore Satin alma (devralma); iki farkl isletmeden biri digerinin
tim varliklarim1 ve kaynaklarini (aktif ve pasifi ile) devralmaktadir. Devralmadan
sonra, devir alan sirketin adi altinda faaliyetler siirdiiriilmektedir (Sayilgan, 2017:

532).

Bir isletme sahip olmay1 hedefledigi bir isletmeyi ya isletmenin yonetim ve
paydaslarinin olurunu alarak (dostca birlesme), ya da o isletmeyi hi¢ kimsenin olurunu

almadan (diismanca) ele gecirir (Heron ve Lie, 2006:1784).

Sirket ele gecirmelerinde kritik nokta, ele geciren sirketin kontroliinii
saglayacak hisse senetlerine sahip olmaktir. Bagka bir ifade ile ana isletme ele gegirmeyi
planladig1 isletme tlizerinde hukuki ve fiili hakimiyeti saglayacak kadar hisse senedini,

hissedarlar1 ikna ederek veya gizlice biitlin yollar1 kullanarak toplamasi halidir (Weston

ve Mitchell, 2004:661).

Tiirkge literatiirde “devralma”, “devralma yoluyla birlesme” ya da “sirket
satinalma” ifadeleri Ingilizce literatiirdeki “take over” veya “acquisitions”

kavramlarinin karsilig1 olarak kullanilmaktadir.

2% ¢¢

Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi iizere “devralma”, “satin alma” ve
“ele gecirme” kavramlar1 Tirk¢ede birbirleri yerine kullanilmaktadir. Bu nedenle
calismanin ilerleyen boliimlerinde Ingilizce karsilig “acquisition” ve “take over” olan

bu kavramlar ayni terimi ifade etmek {izere birbiri yerine kullanilmistir.
1.2. Sirketlerin Birlesme Nedenleri

Isletmelerin birlesmeyi stratejik bir ydntem olarak segtigine dair literatiirde pek

cok neden sayilmaktadir. Isletmelerin 6zellikleri, isletmelerin yer aldigi piyasanin



yapisi, lilkenin sosyo-ekonomik kosullari, ekonomik ve siyasi konjonktiir gibi bir¢ok
neden isletmeleri birlesmeye iten nedenlerin ¢esitlilik gdstermesine ve birlesme

tiirtiniin isletmeye gore farklilik gostermesine neden olmaktadir (Aydin, 1990:14).

Ingiltere’de  1991-1995 yillar1 arasinda meydana gelen devralmalarin
incelendigi bir ¢calismada s6z konusu donemde endiistride devralma faaliyet diizeyini
belirleyen en oOnemli nedenin diizenlemelerin serbestlestirilmesi oldugu tespit

edilmistir (Schoenberg, ve Reeves, 1999:97).

Danmigmanlik sirketi Watson Wyatt Worlwide tarafindan 2000 yilinda 120’si
Avrupa’da faaliyet gosteren toplam 300 firma iizerinde yaptig1 ¢alismada ise birlesme

ve satin alma nedenlerini agagida gosterildigi sekilde tespit etmistir.
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Sekil 1. Watson Wyatt'in Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri, 2000

1993-2001 doneminde 30 Avrupa iilkesinde gergeklesen 2.419 adet birlesme
ve devralmay1 inceleyen Martynova ve Renneboog (2008), isletmeleri birlesme ve
devralmaya iten temel saikleri maliyetlerin azaltilmasi, yeni pazarlara girilmesi ve
satin alinan sirket ortaklik paylar lizerinden saglanacak deger artiglar: (capital gain)

oldugunu belirlemislerdir (Martynova, ve Renneboog, 2008: 31).



Birlesme ve devralama islemlerine sebebiyet veren temel faktorler sayica
cesitlilik gosterse de isletmeleri bu karar1 almaya iten nedenlerin 6nemli olanlar
makro diizeyde, sektor diizeyinde ve firma diizeyinde olmak iizere {i¢ baslik altinda

smiflandirilabilir (Yrkkd, 2002: 25):

. . Ekonomik Teknolojik || jiresellesme| | Dizenleme
Mikro Diizeyde Canlanma Geligme ’ ve Yasalar
S '~._ 7 —
H‘..."‘-\. .l". .—-'/ -____,-"'-'
. '\.,' /-___z -_.___
" :] K ‘..,-*
Sektor Diizeyinde
T
r
Firma Diizeyinde Ekonomilk Tonetimsel Diger
Nedenler Nedenler Nedenler
Birlesme we Satin Alma Karar

Sekil 2. Birlesme Nedenleri

Birlesme veya devralma yoluyla hedef pazarda faaliyet gosteren isletmenin

mevcut kaynaklarindan, iliskilerinden, Orgiitlenmesinden, piyasa bilgisinden
yararlanilmakta, yasal diizenlemeler veya idari uygulamalardan kaynaklanan engeller

daha kolay asilabilmektedir (Sumer ve Pernsteiner, 2004: 382-383).

Sinir Gtesi sirket birlesmelerinin birlesmeye konu sirketlere birgok Slgiilebilir
ve Olglilemeyen faydasi bulunmaktadir. Know-how ve teknoloji transferi, yeni

pazarlara erisim imkani, Uluslararasi pazarlara agilma nedeniyle seffaflasma

politikalariin izlenmesi, yonetim becerilerinin gelismesi, ulusal pazarda rekabet¢iligi



artirmasi, Olgcek ekonomilerinden faydalanma birlesmenin sirketlere sagladigi

faydalardan bazilaridir (Macek, 2014:17-18).

Bragg, birlesme ve satin almanin sebeplerini devralan ve hedef isletmeler

acisindan ayr1 ayri ele almistir. Bragg’e (2009: 2-4) gore birlesme ve satin alma

sebepleri devralan isletme agisindan su sekildedir:

Hedef sirketin igletme modelinin farkli olmasi ve bu durumun faydal

olacaginin degerlendirilmesi,

Doéngiisellik ya da mevsimsellik i¢cinde sikisan bir isletmenin diger bir

isletmeyi alarak daha tutarli finansal sonuglar elde etmek istemesi,

Ele gegirilmek istenen bir isletmenin kendini savunmak ve kars1 isletmeyi

satin almak istemesi,

Y oneticilerin, daha biiyiik bir firmada daha fazla maas alacaklarini

diistiinmeleri,
Hedef isletmenin bilgi ve insan kaynaklarina sahip olmak istenmesi,
Isletmenin devralma ile iiriinlerini ¢esitlendirmek istemesi,

Hedef isletmenin yerel pazar pay1 ve deneyiminden faydalanilmak

istenmesi,

Daha hizli biiyiiyen bir pazara girilmek istenmesi,

Diger firmay1 ele gecirerek Pazar payimin artirilmak istenmesi,
Uretim kapasitesinin artirilmak istenmesi,

Hedef isletmenin iirettigi bir iirliniin devralan igletme agisindan kritik

oneme sahip olmasi,
Yasal diizenlemelerin daha serbest oldugu bir alanda ¢alisilmak istenmesi,
Hedef isletmenin satis kanallarindan faydalanilmak istenmesi,

Dikey birlesmenin saglanmak istenmesi.



Bragg (2009: 5-6), birlesme ve satin alma sebeplerini hedef isletme agisindan

ise su sekilde belirtmektedir:

e Diisiik kardan kurtulmak istenmesi,
e Rekabetci ig ortami sebebiyle birlesmenin faydali goriinmesi,

e Isletme sahibinin vefat etmesi ve yerine gegenlerin sirketi elden ¢ikarmak

istemelert,

e Patent gibi haklarin siirelerinin sona ermesinden dolay1 diger firmalarla

rekabet etmede sorunlarin yasanmasi,
e Hedef firmanin ¢ok hizli biiyiimesi,
e lsletme sahibinin emekliye ayrilmak istemesi,
e Hisse sahiplerinin baskisi,
e Biiyiime hizinin diismesi,

e Hedef firmanin gerekli teknolojik yenilikleri yapamamasi.

Birlesme iginin vergi yoniinden bazi avantajlari bulunabilmektedir. Zarar eden
sirketin bilinyeye alinarak vergi tasarrufunun saglanmasi sirketleri birlesmeye tesvik
etmektedir (Buyruk, 2005:58-59). Bilindigi iizere sirketler borglandiklari tutarlar
tizerinden 6demis olduklari faizleri kurum kazancindan indirebilmektedir. Birlesmeler
ve satin alma neticesinde bir kar ortaya ¢ikarsa, ya da alici sirket siirekli kar eden bir
sirket niteliginde ise birlestigi veya devraldig: sirketin bor¢larin1 karindan mahsup
ederek kullanmadigi tasarruflarini vergi olarak 6demek yerine birlesme yoluyla

yatirima yonlendirerek ve bir nevi vergi kredisi saglamis olacaktir.

Hissedar tepkisinden korkmasi nedeniyle bor¢lanma konusunda fazla ihtiyath
davranan hedef sirket de birlesme yoluyla bir bor¢lanma politikas1 gerceklestirmis

olacaktir. Zira birlesme isletme riskini azaltarak birlesmis iki sirketin toplam varliginin
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artmasin1 saglayacak, ayr1 ayri 6diing alabileceginden daha fazla borcu birlesme

sonrasinda alabilme imkanina kavusacaktir (Auerbach, 1987:74).

Cem, Toparlak, Eyigiin vd. (2005: 16) ise isletmeyi birlesmeye iten faktorleri
bagka bir agidan ele almigtir. Bu faktorleri, deger yaratma ile ilgili olarak yeni
pazarlara agilma, pazar paymni artirma, iiriin gamini® tamamlama, iiretim kapasitesini
artirarak 6lgek ekonomilerinden faydalanma, “know-how” elde etme, rekabetci yapiy1
koruma, dissal biliyime saglama ve yeni teknolojiler elde etmek olarak

siiflandirmaktadir.

Sirket birlesmelerinin rekabet acisindan da getirileri bulunabilmektedir.
Ornegin ayni faaliyet kolunda calisan sirketlerin bir araya gelmesi rekabeti azaltarak
daha fazla pazar payma sahip olabilmektedir (Uzun, 2010: 32). Ayrica birlesme
sonucu pazar payiin cogunu eline alan sirket diger sirketlere gére daha giiglii konuma
gelmektedir. Dahasi, pazar payini artirma, yeni pazar alanlar1 bulma, piyasa fiyatinin

belirlenmesinde etkin olma gibi iistiinliiklere sahip olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi tizere sirketleri birlesmeye yonelten
bircok faktdr bulunmaktadir. Bu genel agiklamalardan sonra firmalar1 birlesme ve
devralma faaliyetlerine tesvik eden unsurlari asagidaki basliklarda incelemek

miimkiindiir.
1.2.1. Biiyiime

Birlesme firmalar agisindan bir bilylime araci olarak goriilmektedir. Bu a¢idan

isletmeleri biiyiimeye iten etmenler, birlesme i¢inde gegerlidir (Akgii¢, 1994:864).

! Bir isletmede son iiriin olarak miisteriye satilabilen iiriinlerin kiimesi; esanlam: {iriin kusag.

11



I¢sel Biiyiime, isletmelerin normal ¢alismalarinin sonucunda elde ettikleri veya
dis kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 yeni projelere yatirarak sagladiklar

biliyltimelerdir (Dalton, 1985:38).

Igsel biiyiime olanaklarinin bulunmadigi ya da etkinliginin sinirli oldugu
durumlarda biiyiime hedeflerini gerceklestirmek amaciyla digsal biiyiime yOntemi
olarak birlesme ve devralmalar kullanilmaktadir (Kummer ve Steiger, 2009:4). Ayrica
birlesme yolu ile biiyiime, i¢ biliyimeden yani isletmenin kendi kaynaklarim

kullanarak biiylimesinden daha etkili gériilmektedir (Gaughan, 2011:15).

Ancak, birlesme ve satin alma yontemi ile biiyiimeyi i¢sel biiyiime kararlarinin
ikamesi gibi gérmek de hatali olabilir. Bu yontemler birbirlerinin tamamlayicisi

niteligindedir (Luypaert ve Huyghebaert, 2010:1).
1.2.2. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma

Bir mal veya hizmetin {iretilebilmesi i¢in belirli oranlarda emek ve sermayenin
girdi olarak kullanilmasi gerekmektedir. Isletmenin iiretim olgegini artirdifi yani
kullanilan girdi miktarini artirdigi durumda ortalama maliyetler diisiiyorsa iiretimde
Olcege gore azalan maliyetler veya artan getiri kosullar1 gecgerlidir. Pozitif 6lgek
ekonomileri olarak adlandirilan bu durumda girdilerin tamaminin belli miktarda
artirilmasi toplam iirtinde bu artis miktarindan daha fazla ¢ikti elde edilmesini
saglamaktadir. Bagka bir deyisle iiretim Ol¢eginin artirilmast verimliligi artirici

(ortalama maliyetleri azaltici) bir etki ortaya koymaktadir.

Olgek ekonomileri dzellikle otomotiv, ucak sanayi, petro-kimya, demir-gelik
gibi sabit giderlerin yiiksek oldugu sermaye yogun endiistrilerde islerlik
kazanmaktadir (Ozkan, 2010:50).
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Olgek ekonomilerinin ii¢ avantaji bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, dlgek
ekonomilerinde iiretim arttik¢a, sabit maliyetler artan iiretim miktarlarina dagitilmakta
ve bdylelikle birim ortalama maliyetler diismektedir. ikinci avantaji, uzmanlasma ile
bir is¢inin yapamayacagi adette iiretimin yapilabilecek hale gelmesidir. Olgek
ekonomilerinden faydalanmanin {igiincli avantaji ise, iiretim unsurlarindan daha iyi
yararlanilmak istenmesi olarak gosterilmektedir (Begg, Fisher, Dornbush, 1991:117).
Firmalar kendisiyle ayn1 alanda faaliyet gosteren bir sirketi satin alarak {iretim, satin
alma, arastirma gelistirme gibi faaliyetleri birlestirebilir (Alan, 200:379). Olcek
ekonomisi sayesinde sabit maliyetler azalirken, iki firma i¢in ayr1 ayr1 gereken yonetici
sayisindan daha diisiik sayida yoneticiye ihtiyag duyulmasi nedeniyle yoOnetim

maliyetleri de gorece azalir (Schall ve Haley, 1991:816-17).

Olgek ekonomilerinden saglanan faydalar en basarili bicimde yatay birlesmeler

ile gergeklestirilebilir (Horne,1974:470).

Besinci dalga doneminde ABD’de finansal hizmetler sektoriinde yasanan

birlesme dalgasinda 6l¢ek ekonomileri etkili olmustur (Rezaee, 2001:74).
1.2.3. Rekabet Giiciiniin Arttirilmasi

Birlesme sonucu igletmelerin piyasa pazar paylar1 dogal olarak artmakta hatta
birlesen iki isletmenin pazar payi, ayr1 ayri isletmelerin pazar pay1 toplamindan daha
biiyiik hale gelmektedir. Bu aslinda sinerji etkisinin de bir yansimasidir. Pazar payinin
artmasi, birlesen igletmelerin bulunduklar1 endiistri kolunda rekabet {istlinliigiinii ele
gecirme firsat1 yaratir. Bu durum, piyasadaki azalan rekabet ve kaynaklarin optimal
kullanimindan kaynaklanmaktadir. Isletmelerin artan pazar payr karin artmasi ile

sonuglanmaktadir (Siddaiah, 2011:362).

13



Literarlirde birinci dalga olarak isimlendirilen ve 1890’11 yillarda baslayan
birlesme dalgasinda etken olan diisiince, rekabetin kaldirilmasi ya da azaltilmasi

suretiyle monopolcii giice sahip olmaktir (Martynova ve Renneboog, 2008:5-7).

Pazarda rekabeti engelleyebilecek birlesme ve satin almalar, resmi makamlarin
iznine bagl olup antitrdst yasalarla engellenmistir. Ciinkii birlesme veya satin alma
yolu ile pazarda monopol veya hakim gii¢ haline gelen isletmeler fiyatlar {izerinde tam
kontrolii ele gegirerek tirlinlerin fiyatlarini artirmakta boylece tiiketicilerden iireticilere
dogru, monopollesme Oncesine gore, onemli Ol¢iide bir kaynak transferine yol

agmaktadir.
1.2.4. Finansal Nedenler

Daha 6nce degindigimiz iizere isletmelerin birlesmesi sonucunda yeni bir sirket
mevcuda getirilebilecegi gibi sirketlerden biri diger sirket biinyesinde kaybolarak
birlesme alic1 firmanin kisiliginde varligini stirdiirmeye devam eder. Birlesme sonucu
kurulan yeni sirketin veya biinyesinde birlesilen sirketin bor¢lanma kapasitesi birlesme
oncesi sirketlerin ayr1 ayr1 bor¢lanma kapasitelerinden daha yiiksektir. Isletmenin mali
yapisinin onceki duruma gore ¢ok daha giiglii bir hale gelmesi isletmeye borg verenler
acisindan risklilik derecesini diislirmiis olacagindan, isletme piyasadan artik daha

ucuza borglanma imkanina sahip olacaktir (Horne, 1974:472).

Hizla biiyiiyen isletmeler, biiyiime siirecinde ihtiya¢ duydugu nakit ve nakit
benzeri likit finansal kaynaklari birlesme yoluyla yiiksek likidite oranlarina sahip diger
isletmelerden saglayabilirler (Akay,1997:17). Birlesme neticesinde olusan yeni
isletmede finansal kaynaklarin birlesmesi ve artan istikrar ile igletme riski diismekte

ve yeni projelerin sermaye maliyeti azalmaktadir (Massoudi, 2006:103). Ozellikle
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ekonomideki durgunluklar ya da yasanan krizler sonrasinda finansal gii¢liikle karsi
karstya kalan ve sermaye yeterliligi zayif olan bankalarin tasfiyesini Onlemek,
igsizligin Oniine gegmek adina bankalarin satin alinmasi yaygindir. Bu tiir birlesmeler

¢ogu zaman devlet tarafindan tesvik edilmektedir (Sahozkan, 2003:58-59).
1.2.5. Cesitlendirme

Cesitlendirme (diversification), isletmenin kendi faaliyet alan1 disina ¢ikarak
daha 6nce faaliyet gdstermedigi bir alanda bilyiimesini ifade etmektedir. Isletme bu
biiylime stratejisi ile trettigi mal ve hizmetlere yeni mal ve hizmetler ilave eder;
faaliyette bulundugu pazarin disindaki pazarlara giris yapar ve mevcut {retim

stireclerine yenilerini ekler.

Isletme cesitlendirmesinin birlesme yoluyla yapilmasi durumunda farkli
sektorlerde faaliyet gostererek daha genis miisteri kitlesine ulasmakta, riskini

azaltmaktadir (Massoudi, 2006:103).

Anti-trost yasalarmin siki yaptirimlarindan dolayr 1950-1973  yillarini
kapsayan ve literatiirde “Zigiincii dalga” olarak bilinen donemde isletmeler birlesme
yerine sektor disindaki is alanlarina yonelmislerdir. Genellikle isletmeler, degisik
alanlarda is goren isletmeleri satin alip tek bir biinyede toplayarak bugiin holding

dedigimiz yapilarin olusmasina neden olmuslardir (Kim, 1998:23).

General Electric ve Litton Industries, birlesme sonrasinda st diizey
yoneticilerini grup biinyesindeki farkli faaliyet konularinda gorevlendirmis ve isletme

yonetimi alaninda olumlu sonuglar almistir (Weston, Mitchell, Mulherin, 2004:174).
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1.2.6. Vergi Avantaji

Isletme y&neticileri vergi ddemek yerine karli yatirim firsatlarini birlesme veya

satin alma yoluyla degerlendirmek isteyebilirler.

Bazi iilke uygulamalarinda, birlesmeden dogan kar vergilendirilmemekte
(Turk Vergi Sisteminde sirket devirleri, "vergisiz birlesme" olarak ifade edilmektedir)

veya elde edilen karin vergilendirmesi ileriki yillara ertelenmektedir.

Vergi matrahi yiiksek olan bir sirket, vergi yasalarina gore zarar etmekte olan
bir sirketle birleserek hedef firmaya ait zararlar1 kendi vergi matrahindan indirebilir.
Bu yontem sayesinde sirket hem biiylime stratejisini gerceklestirmis olacak hem de
vergi planlamasi1 yaparak odemesi gereken vergileri yatirima yonlendirebilecektir

Akgiic, 1994:869).

Birlesme sonucunda isletmenin borglanma kapasitesindeki genisleme,
finansman giderlerinin yilikselmesine bagli olarak saglanabilecek vergi tasarrufunu

artirmaktadir (Sumer ve Pernsteiner, 2004:383-385).
1.2.7. Sinerji

Sinerji, birden fazla par¢anin bir araya gelmesi sonucunda pargalarin ayri ayri
toplamindan daha biiyilk bir degerin ortaya ¢ikmasi (2+2=5 gibi) olarak

tanimlanmaktadir (Onur, 2008:20).

Sirket birlesmelerinde sinerji ise, biinyesinde birlesilen sirketin ya da birlesme
sonrasinda ortaya ¢ikan yeni sirketin toplam degerinin, biinyesinde kattig1 sirketlerin
birlesmeden onceki ayr1 ayri degerlerinden daha biiyiik olmasidir (Bulut, 2002: 2).

Sinerji yoluyla deger yaratmak, birlesme ve satin alma etkinliginin en belirgin

16



avantajidir. Tablo 1 sinerji yoluyla deger yaratmayi 6zetlemektedir (DePamphilis,

2012: 183).

Tablo 1. Deger Yaratan Potansiyel Kaynaklarin Tanimlanmast

Potansiyel Deger Kaynag

Ornekler

Potansiyel etki

isletim Sinerjisi

Fonksiyonel ¢akismay1 ortadan kaldirma

Tepe yonetimindeki es pozisyonlari
azaltma

Kar miktarinda artig

Uretimin gelistirilmesi

Calisan basina artan ¢ikti

Ayni

Satig Iskontosu (Satig primi, hasilat primi,
dénemsonu 1skontosu gibi)

Toptan satis indirimi

Ayni

Isletme sermayesi yonetimi

Alacaklarin tahsilatinda meydana
gelen artigin alacak devir hizinin
artmast

Artan aktif karlilig:

Stok devir hizinin artmasi

Ayni

Tesislerin Yonetimi

Olgek Ekonomileri

Az kullanilan tesislerde artan tiretim

Artan aktif karlihig

Kapsam Ekonomileri

Veri merkezleri, AR-GE islevleri,
cagr1 merkezleri vb. birden fazla
tirlin hattin1 / operasyonlarini
desteklemek

Ayni

Orgiitiin yeniden organizasyonu

Yonetim katmanlarinin sayisinin
azaltilmasi

[letisimin gelismesi

Biirokratik ataletin azalmasi

Finansal Sinerji

Artan borglanma kapasitesi

Hedef firmanin ¢ok az borcunun
bulunmasi, varliklarinin ipoteksiz

Finansman kaynaklarina

olmas erisim kolayligi
Artan kaldirag etkisi Diisiik maliyetli kaynaklara erisim | Diisiik Sermaye Maliyeti
Uriin Pazarlama Sinerjisi
Yeni dagitim kanallarina erigim Satig firsatlarinin artmasi Gelir Artigt
Alicinin iiriinlerinin hedef sirketin
Capraz satis firsatlar miisterilerine satilmasi ve tam tersi | Ayni
durum
Arastirma ve gelistirme Fikirlerin ¢apraz eslesmesi Daha yenilikg¢i

Uriin gelistirme

Reklam biit¢esinin artirilmasi

Genislemis pazar pay1

Kontrol

Firsat tanimlama

Alici, hedef sirketin yonetimi
tarafindan goriilmeyen firsatlari
gorir

Yeni biiyiime firsatlar

Daha proaktif yonetim tarzi

Daha kesin kararlar alabilme

Artan finansal getiri

17




1.2.8. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Isletmeler patent edinme kapasitesine sahip diger firmalar1 satin alarak mevcut

patent durumlarini giiglendirebilir, ileride olusmasi1 muhtemel rekabeti 6nleyebilirler

(Akgiig, 1998: 894).

Maddi olmayan varliklarin arasinda patent, ticari marka, telif hakki, teknik
bilgi ve ticari sir gibi geleneksel fikri miilkiyet varliklart bulunur. Daha yakin
zamanlarda bu kategoride yer alan ve gittikce 6nem kazanan diger maddi olmayan
varliklar ise, maskeli eserler (mask-works)? ve domainler yani internet alan adlaridir

(Bryer ve Lebson, 2003: 2).

Maddi olmayan varliklar giiniimiizdeki degeri ve 6nemi itibariyla ulusal ve
uluslararas1 birlesmelerin ardindaki itici gii¢ haline gelmistir. Maddi olmayan
varliklarin birlesme ve satin alma yoluyla elde edilen tiim varliklar igerisinde tasidigi

onem artik her zamankinden ¢ok daha biiyiiktiir (Tannenbaum, 1999).
1.2.9. Yetenekli Yonetime Sahip Olma

Ozellikle 6zgiin bir {iriine veya hizmete sahip olan ve hizli bir bigimde biiyiime
gosteren ancak piyasada rekabet edebilmek i¢in gerekli yonetimsel deneyime ve bilgi
birikimine sahip olmayan ufak sirketlere biiyiik sirketler tarafindan teklif yapilmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu tip islemler sonucunda kii¢iik durumda olan
sirketin yonetimi biiyiik tarafindan degistirilmekte ve bu islemler genelde dost¢a bir

devralma olarak nitelendirilmemektedir (Brealey ve Myers, 2003:933).

2 Maske isi veya maskeli eserler (mask-works), yari iletken ¢ip tasarlamak ve iiretmek icin kullanilan
bir tiir harita veya plana verilen isimdir.
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Bunun aksi de dogru kabul edilebilir. Yani, tecriibe sahibi, kendini ispatlamis
ve etkili yonetim kadrolarina sahip isletmeler, sahip olduklar1 bu yeteneklerini yeni
potansiyel is alanlarinda da kullanarak ek yarar saglamak isteyebilirler. Ozellikle kotii
yonetim nedeniyle pazar paymi kaybetmis, potansiyel olanaklardan yeterince
yararlanamayan ve degerini yitirme egilimine girmis isletmeler birlesme veya satin

alma yontemiyle edinilerek yeniden canlandirilabilir (Ulgen ve Mirze, 2006: 314).

Kimi durumlarda yoneticilerin birlesme faaliyetindeki ana amagclari kendi

pozisyonlarinin korunmasi olabilmektedir (Sharma ve Ho, 2002).
1.2.10. Psikolojik Nedenler

Birlesme ve satin alma kararlarinda, ekonomik nedenler kadar psikolojik

nedenler de 6nemli roller tistlenmektedir.

Zarar eden isletmelerde yoneticilerin istthdamlarinin devam etmeyecegi
korkusu, daha gii¢lii bir isletmeyi yonetme arzusu, isletmenin siirekliligini saglama
istekleri, kar eden bir isletme durumuna gelip kar payi, prim politikalarindan
yararlanma istegi yoneticiler agisindan isletmeleri birlesmeye zorlayabilmektedir
(McCarthy ve Dolfsma, 2013:202). Ancak, birlesme gergeklesse de, isletme
entelektiiel sermayesinin yetersiz olusu, birlesme sonrasi planlama ve orgiitlenme i¢in
hazir olunmamasi psikolojik giidiilerle yapilan birlesme ve devralmalari basarisiz

kilabilmektedir.
1.3. Sirket Birlesmelerinin Simiflandirilmasi

Sirket birlesmelerinin ¢esitli bicimleri bulunmaktadir. Siireci etkileyen

faktorlerden biri oldugundan birlesme big¢imlerinin siniflandirilmasina  kisaca
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deginmek gerekmektedir. Bu bi¢imler ekonomik ve hukuki agilardan

smiflandirilmaktadir.

1.3.1. Ekonomik Faaliyet Alanlarina Gore Sirket Birlesmelerinin

Simiflandirilmasi

Ekonomik faaliyet alanlarina gore sirket birlesmeleri yatay, dikey, dairesel ve

cok yonlii olabilmektedir.
1.3.1.1.Yatay Birlesmeler

Yatay (horizontal) birlesme, ayni sektérde veya cografi bolgede faaliyet
gosteren sirketlerin birlesmesidir. Baska bir ifade ile benzer tiiketici veya miisteri
tipine sahip, birbirini tamamlayict mal ve hizmet {ireten isletmelerin birlesmesidir
(Ulkii, 2002: 23). Yatay birlesmelere genelde geng isletmeler yonelmekte olup bu
yontemle bagka tiirlii girme olasiliginin bulunmadigi, rekabetin ¢ok yogun oldugu

pazarlara hizli bir sekilde girme olanagina sahip olabilmektedirler (Varlik, 1989: 23).

Yatay birlesmeler isletmelere dlcek ekonomilerinden faydalanarak iiretimde
maliyetleri diisiirme imkan1 saglamaktadir. Bu tiir birlesmelerin verimsiz kaynaklarin
verimli hale getirilmesi ile maliyet azaltici etkisi bulunmaktadir (Miller ve Hollowell
2010:408). Isletmeler agisindan 6zellikle sinerji anlaminda deger yaratabilen yatay
birlesmelerden beklenen baslica yararlar; yatirim ve faaliyet giderlerinden saglanacak
tasarruflar ile gelirlerin arttirilmasi ve biliylime olanaklariin daha iyi degerlendirilmesi

seklinde 6zetlenmektedir (Sudarsanam, 2003:127).

Bu tiir birlesmeler ve satin almalar genellikle ayni sektérde faaliyet gosteren

rakip firmalar arasinda gergeklestigi icin rekabet ortaminin bozulmasina neden olarak
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piyasada tekellesmeyi hizlandiran bir adim olarak goriilebilir (Sudarsanam, 1995:8-9).
Bu nedenle, yatay birlesmelerin artmasi ilgili sektérdeki rekabet¢i yapinin bozulmasi
riskini oraya c¢ikarmaktadir. Yatay birlesmelerin rekabet yapisi ilizerinde negatif
etkileri genellikle diizenleyici otoriteler tarafindan belirli diizenlemelere tabi tutularak
onlenmeye ¢alisilmaktadir (Sherman ve Hart, 2006:93-95). Rekabet Kurumu, Avrupa
Birligi Rekabet Politikasi ¢ergevesi altinda kurulmus bir bagimsiz kamu otoritesi olup
Tirkiye’de meydana gelen birlesmelerin rekabet tizerindeki olumsuz etkilerini

engellemek iizere diizenleme ve denetleme yetkisine haizdir.

Asagida yatay birlesmelerin diinyada en bilinen 6rneklerine yer verilmistir.

e Facebook'un 2012'de Instagram'i 1 milyar dolara satin almasi,
e Disney'in Pixar Studios'u devralmasi,
e Exxon'un Mobil'i satin almasi,

e ABD'li kimya sirketleri DuPont ve Dow Chemical Co.’nun 86 milyar

sterlinlik bir birlesme anlagsmas1 yapmasi,

e Marriott, diinyanin en biiyiik otel zincirlerinden birini olusturmak icin

Sheraton ile 120 milyar dolarlik bir birlesme yapmay1 kabul etmesi,

e Almanyanin en biiyiik pizza zinciri Joey'in 86 milyon dolar karsiliginda

Domino’s tarafindan satin alinmasi.

1.3.1.2. Dikey Birlesmeler

Dikey (vertical) birlesmeler, birbirlerini tamamlayan safhalar arasinda
meydana gelen birlesme islemleri olarak tanimlanmaktadir (Arnold, 2013:293). Bu
birlesme seklinde, ayni sektor veya pazarda ya da tedarik zinciri i¢indeki isletmeler

arasinda yapilan birlesmeler/satin almalar s6z konusudur.
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Dikey birlesme, bir isletmenin tedarik zincirinin birka¢ adimini kontrol ettigi
durumlarda s6z konusu olmaktadir. Eger isletme geriye dogru kendisine girdi saglayan
diger isletmelerle birlesiyorsa geriye dogru dikey birlesmeden, ileriye dogru kendi
triiniinii satin alan isletmelerle birlesiyorsa ileriye dogru dikey birlesmelerden soz
edilir (Green, 1990:19). Ornegin marka, patent, endiistriyel tasarim hakki sahibi ile bu
hak sahibinden lisans alan arasinda olusturulan birlesme ve devralmalar dikey

birlesme ve devralmalar arasinda yer alir (Giiven, 2003:118).

Dikey birlesmede, birbirini takip eden ardisik iiretim safhalari fiziksel ve teknik
yonden siki sikiya bagli oldugu zaman maliyet azaltici bir strateji olmaktadir
(Williamson, 1990:3). 2006 yilinda Ulker Gida’nin BIM-Birlesik Magazalari’nin

%358 ni satin almasi lilkemizde gergeklesen dikey birlesme tiiriine bir 6rnektir.

Dikey birlesmenin en iyi bilinen 6rneklerinden bazilar1 da petrol endiistrisinde
gerceklesmistir. 1970'li ve 1980'li yillarda, oncelikli olarak petrol arama ve ham petrol
cikarma isiyle ugrasan birgok sirket alt rafinerilere ve dagitim sebekelerine ulasma
karar1 almistir. Bu karar sonrasinda Shell ve BP gibi sirketler iiretim siirecinden satis
slirecine kadarki tiim agamalar1 artik kontrol edebilmektedirler. Yani Kuzey Denizi ya
da Alaska bolgesinden petrol ¢ikarmakla baglayan siire¢ petroliin iglenerek bir aracin
yakit deposuna girmesiyle tamamlanmaktadir. Iste tiim bu siiregler ad1 gegen sirketle

tarafindan adim adim takip edilebilmektedir (Harrigan, 2003).

Starbucks’in Cin'de bir kahve ciftligi satin alarak iiretime baglamasi,
Amazon’un kitap satis1 yaninda kitap yayimciligina da baslamasi geriye dogru

birlesme ve satin almalarin bariz 6rnekleridir. S6z konusu sirketler portfGylerinde
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bulunan {irlinlerin saticisiyken ayni zamanda tedarik¢ileri konumuna da gelmis yeni

bir rol daha tistlenmislerdir (Bosman, 2011; Burkitt, 2010).

Gilinimiizde modern isletmeler c¢ekirdek faaliyetleri disindaki diger
faaliyetlerini isletme bilinyesinde yiirlitmek yerine hizmet satin alma, ortak girisim
kurma veya buna benzer isbirlikleri ile isletme disindan edinmeyi tercih etmektedirler

(Stuckey ve White, 1993).

1.3.1.3. Karma Birlesmeler

Karma (conglomerate) birlesme kisaca farkli alanlarda faaliyet gosteren
isletmelerin birlesmeleri olarak tanimlanabilir. Karma birlesmeler sayesinde firmalar
hem arastirma, iiretim, pazarlama gibi farkli uzmanlik gerektiren konularda kontrol
giicii elde eder hem de satiglarda ortaya ¢ikmasi muhtemel dalgalanmalar1 azaltarak

isletme riskini dagitirlar (Icke, 2007:17).

Firmalar kendi faaliyet gosterdigi alanin disindaki bir alana hizli bir sekilde
girebilmek i¢in ekonomik c¢esitlendirme olarak da adlandirilan bu birlesme tiiriini
tercth edebilmektedir. Riski azaltmak adina ozellikle sabit sermayeli isletmeler
arasinda gerceklestirilen bu sirket evliliklerinde temel amaglardan birisi de etkin bir
dagitim agina sahip olmaktir (Green, 1990:19-20). Karma birlesmeler sonucunda
firmalar aragtirma, liretim, pazarlama gibi farkli uzmanlik gerektiren konularda kontrol
giicii saglar ve firmalarin kazanglarindaki ve satislarindaki dalgalanma azaltilip

cesitlendirme olanagi sunar (Weston vd., 1990: 85).

Karma birlesmeler, iirlin yelpazesini genisletme amaciyla farkl {iriin {ireten
firmalar arasinda yapilabilecegi gibi, ayn iiriinii iireten fakat farkli pazarlarda satan
firmalar arasinda da gerceklestirilebilmektedir. Bu baglamda, ilk durumda amag
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iiretim acgisindan gesitlilik saglamak iken, ikincisinde cografi piyasanin genisletilmesi
olmaktadir (Bolten ve Conn, 1981). Karma birlesmelere ornek olarak 1970 yilinda
Phillip Morris’in Miller Brewing Co.'yu satin almasini 6rnek verilebilir. Popiiler sigara
markalar1 Marlboro ve Virginia Slims’in ireticisi olan tiitiin sirketi Phillip Morris, bira
enddistrisinin biiyiik sirketlerinden biri olan Miller’t biinyesine katarak farkli bir

faaliyet alanina girmis oldu.
1.3.2. Hukuki Yapilarina Gore Sirket Birlesmelerinin Siniflandirilmasi

Hukuki yapilaria gore sirket birlesmelerinin bigimsel olan ve olmayan tiirleri

bulunmaktadir.
1.3.2.1. Bicimsel Birlesmeler

Bigimsel birlesmeler belli bir bicime uygun olarak gerceklestirilen
birlesmelerdir. Bu birlesmeler trost, holding, konsorsiyum ve is ortakligi biciminde

olabilir.
1.3.2.1.1. Trost

Trostlesme, terim olarak monopol olma egilimini ifade etmektedir. Sirketlerin
ekonomik bagimsizliklarim1 kaybetmeleri suretiyle meydana getirdikleri birlige trost
adi verilir. Trostlerde, sirketler hukuki bagimsizliklarim1 korurken, ekonomik

bagimsizliklarini kaybederler (Akay, 1997: 21).

Trostlerin amact iki veya daha ¢ok sirketin yonetimini belli bir grup altinda
toplamaktir. Trost catist altinda toplanan sirketlerin pay senetleri trostiin senetleriyle

degistirilir (Ozdemir, 1999:546).
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1.3.2.1.2. Holding

Bir ya da daha fazla sirket lizerinde denetim saglamak i¢in yeterli miktarda oya

sahip hisse senedini elinde bulunduran sirkettir (Horne, 1974:483).

Holdingler bir ana sirket ve buna bagli olan bir¢ok yavru sirketten olusur. Ana
sirket bu yavru sirketlerin hisse senetlerinin agirlikli kismina sahip olmak suretiyle bu
sirketlerin yonetimini elinde bulundurur. Genellikle anonim sirket statiisiinde kurulan
holdinglerin kendisine baglamay1 diisiindiigii bir sirketin yonetimini ele gegirebilmek
i¢in kuramsal olarak bu isletmenin toplam hisselerinin % 51 ’ini elinde bulundurmasi
gerekir. Bununla beraber, uygulamada hisse senetleri iilke diizeyinde kiiciik tasarruf
sahiplerine dagilmis olan bir sirketin toplam hisselerinin % 20-30'luk boliimiiniin ele
gecirilmesi sirket yonetiminin holding kurulusunun denetimine girmesi i¢in yeterli

olmaktadir (Rodoplu ve Akdemir, 1998:69).

1.3.2.1.3. Konsorsiyum

Gergek veya tiizel kisilerin belirli bir 151 veya isler dizisini birlikte ger¢eklestirmek
amaciyla bir araya gelmeleri ve bunlardan her birinin, digerlerinden bagimsiz olarak,
1sin sadece bir boliimiiniin yerine getirilmesini iistlenmesi durumunda “konsorsiyum”
s0z konusu olur (Barlas, 2012:243). Konsorsiyum kendi basina bir kurulus veya sirket
degildir. Konsorsiyum, kendisini olusturan taraflar arasinda kurulan soézlesmeye

dayanan bir hukuki iligskidir (Milton, 1980:122).

Konsorsiyumlar, barajlar, tiineller, otoyollar, hidroelektrik santraller, kopriiler gibi

cok biiyiik yatirnmlar1 ve ileri teknolojiyi gerektiren, bir yatirimcinin tek basina
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gerceklestiremeyecegi islerde tercih edilmektedir. Bu gibi durumlarda birden ¢ok

ingaat firmasi bir araya gelerek bu tiir yatirrmlar1 gergeklestirir (Duman, 2016:150).

“Is ortakliklar’ndan  (joint venture) farkli olarak, konsorsiyumlarda,
konsorsiyumu olusturan ortaklarin elde edilen kar1 paylasma hakki bulunmamakta, her

ortak isin kendi payma isabet eden boliimiiniin kazang ve kaybina kendisi

katlanmaktadir (Oktay, 1997:28).

1.3.2.1.4. s Ortakhklar

Is ortakligy; iki veya daha fazla hukuken ve iktisaden birbirinden bagimsiz
sirketin miistereken belli bir amac1 gergeklestirmek ve kar elde etmek i¢in kurduklar
ve birlikte yonettikleri tiizel kisiligi bulunan veya bulunmayan bir ortakliktir (Kaplan,

2007:22).

Isletmelerin ortak girisim olusturma nedenlerini, riski azaltmak, oOlcek
ekonomileri, teknoloji transferi, rekabeti engellemek, hiikiimetin olusturdugu ticari
kurallarin ya da yatirim engellerinin iistesinden gelmek, tecriibesiz isletmelerin
uluslararasi alanda yayilmalarini kolaylagtirmak, ortaklarin kaynaklarinin birbirlerinin
eksik yonlerini tamamlamasiyla Ustilinlik saglamak olarak 6zetlemek miimkiindiir

(Child ve Faulkner, 1998:67).
1.3.2.2.Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Bicimsel olmayan birlesmeler, belli bir bi¢ime sahip olmamasina karsin
igbirligi amagl yapilan birlesmelerdir. Bigimsel olmayan birlesmelerde sirketler

hukuki ve ekonomik bagimsizliklarini korumaktadirlar (Ulusoy, 2004: 23). Bi¢imsel
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olmayan birlesmelerin kartel, centilmenlik anlagsmasi, ¢ikar gruplari, havuzlama ve

isbirligi icinde ¢alisan sirketler gibi tiirleri vardir.

1.3.2.2.1. Kartel

Kartel, ayn1 alanda faaliyet gosteren iki ya da daha fazla sirketin rekabeti
azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in hukuki bagimsizliklarini yitirmeden yaptiklar

anlasma ile olusturduklari tekelci birliktir (Mucuk; 2003: 50).

Kartelin kurulmasiyla sektdrde az sayida ancak anlasma 6ncesine gore gorece
biiylik firmalar ortaya ¢ikar. Bu biiyiik firmalar piyasada dyle bir giice erisirler ki
tirtinlerin fiyatlarini belirleyerek satis hacimlerini kontrol edebilir ve hatta iiretim veya
ihracat hacmine kisitlamalar getirerek monopolcii bir firmanin karakteristigini
gosterebilirler. Kartel anlagsmasiyla firmalar piyasalar1 kendi aralarinda boliiserek etki

alanlarini da belirleyebilirler (Seyidoglu, 1992:456).

Dort grup eylem kartel davranisi olarak nitelendirilmektedir: “Fiyat tespiti”,

299 ¢

“arz miktarmin kontrolii”, “pazar paylasimi” ve “ihalelerde danisikli hareket” (ICN,

2005:10).
1.3.2.2.2. Centilmenlik Anlasmalar:

Iki veya daha fazla sayida sirket kendi aralarinda yapacagi bir anlasma ile
hammadde kaynaklarini veya faaliyet gosterdikleri pazarlari paylasarak piyasa rekabet
kosullarin1 kendi lehlerine degistirirler. Bu anlasmaya centilmenlik anlagsmasi denir ve

amaci fiili tekeller kurarak alic1 veya rakipler karsisinda daha gii¢lii duruma gelmektir.
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Centilmenlik anlagsmalarinin her ne kadar hukuki dayanagi olmasa da buradaki
amagc, piyasa sartlarin1 anlagsmaya katilan sirketlerin lehine degistirerek ekonomik

acidan anlagma Oncesine gore yiiksek menfaatler elde etmektir (Mucuk, 2003:49).
1.3.2.2.3. Cikar Gruplari

Cikar gurubu, cesitli sirketlerin hisse senetlerinin genellikle aile bireylerinden
veya birbirine ¢cok yakin olan kisilerden olusan belirli bir grubun elinde toplanmasidir
(Akay, 1997: 24). Boylelikle s6z konusu grup ayri ayn sirketleri tek bir amag

dogrultusunda yonetebilir (Ataman, 2001: 381).
1.3.2.2.4. Havuzlama

Aralarinda rekabet olan sirketlerin fiyatlari, patentleri veya pazarlari bir araya
toplamak igin olusturulan isbirligine havuzlama denmektedir (Ozdemir, 1999: 424).
Havuzlama, gecici ve gizli bir igbirligi tiiriidiir. Bu sebeple disaridan farkina varilmasi

zordur (Alpugan vd, 1990:83).
1.3.2.2.5. Isbirligi icinde Calisan Sirketler

Iki ya da daha fazla sirketin ydnetim kurullarmin ayni kisilerden olusmasi
halinde, ayr1 ayr sirketlerde birlestirilmis bir politikadan s6z edilebilir (Degirmenci,

2011: 38). Boyle durumlar isbirligi i¢inde ¢alisan sirket olarak adlandirilmaktadir.
1.4. Sirket Birlesmelerinde ve Satin Almalarinda Basar1 ve Basarisizhk

Sirket birlesmelerinin etkileri sirket basarisi ile Ol¢iilebilmektedir. Ancak
birlesmelerin basarili olup olmadiklarini belirlemek icin 6ncelikle “basar1” ile neyin

anlasilmas1 gerektigi tanimlanmaktadir. Cogu durumda yalnizca karh bir anlagma
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yapmak basarili olmak anlamina gelmemekte, anlasmanin yani sira biitiinlesmenin de

dikkate alinmas1 gerekebilmektedir (Arslan, 2004: 42).

Sirket birlesmelerinde basarinin 6l¢iisiiniin hangi kriterlere gore belirlenecegi
Oteden beri tartisma konusu olmustur. Maliyetleri azaltmak, satis gelirlerini veya
karliligi arttirmak, hisse senetlerinin degerini yiikseltmek, pazar paymi genisletmek,
teknoloji ve bilgi transferi basarinin Gl¢lilmesinde kullanilan baslica Kriterlerdir.
Ancak zaman zaman bu kriterler kendi aralarinda ¢elisebilmektedir. Sirket pazar
payint genisletmesine ragmen, karliligin1 6nemli Ol¢lide azaltmis olabilir. Satis
gelirlerinde 6nemli bir artis yasanmasina ragmen, sirketin hisse senetleri hizla deger
kaybetmis olabilir. Bu nedenle birlesmenin basarisin1 dlgerken tiim siire¢ ve biitiin
Kriterler goz 6niinde bulundurulmali optimal bir degerlendirme yapilmalidir (Tiwary,

2008:4).

90’11 yillarin basindan itibaren ivme kazanan sirket birlesmeleri 1994 yilindan
itibaren giderek ragbet gormeye baglamis ve ozellikle perakende, finans, gida, ilag,
otomotiv ve bilisim gibi sektdrlerde birlesme ve satin almalar ¢ok sik yasanmustir.
Ancak, hayata gecirilen birlesmelerin ylizde 70’e yakin boliimii beklenen sonucu

vermemis ve basarisiz damgasi yemistir (Kusguglu, 2004).

KPMG Danigsmanlik Sirketi’nin yaptig1 arastirmaya gore birlesmelerin %17'si
ek deger yaratmay1 basarabilmisken. %30’unda bir degisiklik olmamis, %53’1 ise
birlesme Oncesi sirket degerlerinin altinda kalmistir. 1998 yilinda ABD’de 7.700
birlesme gerceklesmistir. Bunlardan ylizde 30°u kendilerini birlesmeye yonelten

amaglara ulasmistir (Arslan, 2004:45).
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Gadiesh ve Ormiston (2002), cesitli ¢calismalar1 inceleyerek, beklenin aksine
isletme birlesme ve satin alma islemlerinin isletmelerin degerini diisiirdiiklerini tespit
etmislerdir. Bu ¢alismaya gore, isletme birlesme ve satin alma islemlerinin basarisizlik
nedenleri gelistirilen stratejilerin yanlis algilanmasi, islemler i¢in gereginden fazla
6deme yapilmasi, birlesme planinin yetersiz olmasi, iletisimdeki sorunlar ve kiiltiirel

catigmadir.

Mercer Management Consulting tarafindan yapilan bir galismada da, inceleme
grubundaki birlesmelerin yarisindan daha az bir oranda devralan sirketlerin endiistri
ortalamasmin iizerinde performans sergiledigi ve yaklasik yarisinda st diizey
yoneticilerin birlesmeyi takip eden ilk yilda isten ayrildiklart gorilmustir

(Mallikarjunappa ve Nayak, 2007:59).

Birlesme ve satin almalarin basar1 ile sonug¢lanmasinda firmalarin
biiyiikliiklerinin de etkisi oldugu ortaya konulmustur. Ele gegirilen firmanin kiigiik
olmasi (satinalma tutarmnin alict firmanin piyasa degerinin %10’undan kiigiik olma
durumu) ve firmalarin benzer faaliyetler icerisinde bulunmasi durumunda basari
oraninin %45’e ¢iktig1; yine ele gecirilen firmanin biiylik olmasi ve benzer faaliyet
icerisinde bulunulmamasi halinde ise basar1 oraninin %14’e diistiigli konusunda

bilimsel bulgulara rastlanmaktadir (Icke, 2006:102).

Birlesme islemlerinin basarisi slireci yonetenlerin birlesme Oncesi ve birlesme
sonrasi déonemdeki tutumlarindan 6nemli oranda etkilenmektedir. Yani birlesme
oncesi donem basarili bir sekilde yiiriitiilmiis olsa da birlesme sonrasinda yapilacak
hatalar birlesmenin basarisizlikla sonuclanmasina sebep olabilir. Yapilan

arastirmalarda birlesen firmalardan %30’u birlesme 6ncesi donemin 6énemine dikkat
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cekerken %70’lik  kisim birlesme sonrast asamaya vurgu yapmaktadir.
Basariin dlgiilmesiyle ilgili yapilan ve 97 birlesme islemini ele alan bir aragtirmanin
sonuglar1 hayli dikkat ¢ekicidir. Bu arastirmada birlesmeye konu olan sirketlerin
tamami farkli alanlarda faaliyet gostermektedir. Arastirma neticesinde kendisinden
kiigtik firmalarla birlesen sirketlerin sadece %45’inin basarili oldugu; kendisinden
gorece biiyiik firmalarla yapilan birlesmelerin basari oranin ise %14’e kadar diistiigii
goriilmiistiir. Buradan ¢ikarilan sonug ise, farkli alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin
birlesmesinin yani ¢esitliligin basarili bir birlesme i¢cin motive edici olmadigidir

(Gokbel, 2004:214-215).

Price Waterhouse Coopers (2001), birlesmeye iliskin satin alma kararimin
duyurulmasindan itibaren alici sirketlerin 2/3’tiniin hisse senedi fiyatlarinda kayda
deger bir diisiis yasandig1 ve satin alma igleminin {izerinden bir y1l ge¢mis olmasina
ragmen alict sirketlerden 1/3’ilinlin hisse senedi fiyatlarinin hala akranlarinin

seviyelerine ulasamadigini tespit etmistir (Ingle, 2014:11).

Bu c¢alismalar goz oniinde bulunduruldugunda sirket birlesmeleri ve satin

almalarinin ¢ogu zaman basarisiz oldugu sonucuna ulasilabilir.

14.1. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinda Basarisizlik Nedenleri

Birlesme ve satin almalarin basarisizlikla sonu¢lanmasi birgok ¢esitli nedene
dayandirilabilir ve genellikle bu nedenler birbiriyle iligkili olup hangi faktoriin daha

etkin oldugunun ayirt edilmesi zordur (Hubbard, 1997).

Agarwal (2007: 22-24) sirket birlesme ve satin almalarindaki basarisizlik
sebeplerini Sudarsanam (1995) ve Damodaran (2001) tarafindan yapilan ¢aligmalara
dayandirarak soyle aciklamaktadir:
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e Birlesme ve satin alma planinin hedef isletme i¢in uygun olmamasi ve

hedeflerin belirsiz olmasi,
e Birlesme Oncesi ve sonrasi birlesme planinin gergekgi olmamasi,
e Hedef ve devralan sirketler arasindaki kiiltiir uyumsuzlugu,

e Bilgi ve deneyim eksikliginin yanlis degerleme, sinerji olusturamama ve

zaman kaybi gibi sorunlara yol agmast,

e Birlesme ve satin almanin olumlu taraflarina odaklanilarak asir1 iyimser

davranma,

o Farkl iilkeler, farkli pazarlar gibi isletme disi ¢evrenin yeterince iyi

incelenmemis olmasi,

e Birlesme ve satin almada yetki sahiplerinin yapilan islemlerde sorumlu

tutulmamasi.

Isletmelerin herhangi birinin mali yapisiin bozuk olmas: ya da belirlenmis
hedefleri gergeklestirecek giice sahip olmamalart birlesmenin basarisini olumsuz
yonde etkilemektedir (Biricik, 1995:26). Gates ve Very (2003) goére birlesmenin
basarisizliga ugramasinin ana nedenleri birlesme 6ncesi planlamanin yeterince saglikl

yapilmamis olmasi ve birlesme sonrasi entegrasyonun saglanamamasidir.

Balmer ve Dinnie (1999)’nin yaptig1 aragtirma sonucunda sirket birlesme ve
satin almalarinin basarisizliginda finansal ve yasal faktorlerin etkisi lizerinde

durulmustur.

Yoneticiler kendi degerlendirmelerinin daha dogru oldugunu diisiinerek hedef
sirketin tam rekabet kosullarinda pazarda olusmus fiyatin1 dahi 6nemsemeyip sirketi
satin almak igin pazar fiyatinin lizerinde bir fiyat teklif edebilirler (Sarikamus,

2003:21).
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Baska bir aragtirma, isletmeler arasindaki kiiltiirel uyumsuzlugun ve farkh
yonetim anlayislariyla ilgili sorunlarin, birlesme ve devralmalarin basarisiz olmasi igin

en yaygin faktorler arasinda oldugunu géstermistir (Daniel& Metcalf, 2001).

Kode vd. (2003) satin alma ve birlesmelerde gerceklesmesi beklenen sinerjiyi
degerlendirdikleri ¢aligmalarinda, satin alma ve birlesmelerde basarisizlik nedenlerini
bu alanda gergeklestirilen onceki ¢alismalar1 derleyerek Tablo 2’de 6zet bir sekilde

sunmuslardir.
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Tablo 2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarinda Basarisizlik Nedenleri

Entegrasyon ve Meveut
Entegrasyon Birlesme ve Sinerji ve Entegrasyon Stratejik . Yiiksek
- Satin A Hazirhik Planlardaki Odenen
Problemlerine Sonuglarmi Siirecinde L .
. 1 Almalarin - . Siirecindeki | Basarisizliklar | Satin Alma
Yonelik a Degerlendirmede Yavas - . .
Oziinli Yanlis 2 Eksiklikler Nedeniyle ve Birlesme
Planlarin On Yargilar Davranma . A
Anlama Deger Primi
Olmamasi
Kayiplan
Biljsma & X
Frankema (2001)
Campbell & Goold
(1998) X X
Copeland, Koller &
Murrin (1990) X X X X X
Galpin & Herndon
(1999) X X X
Haunschilld (1994) X
Haspeslapgh
& Jemison X X X X
(1991)
Horwitz vd. X
(2002)
Howell (1970) X X
Jemison &Sitkin
(1986) X X
Key (1989) X
Lajoux (1997) X X X X
Marks &
Mirvis (1997) X X X
Rappaport
(1998) X X X
Seyhun
(1990) X
Sirower
(1997) X X X X
Zweig (1995) X X X
Toplam 11 2 3 5 6 3 10

sonuclanmasmin iki temel neden iizerinde yogunlastigi dikkati cekmektedir.

Sebeplerden ilki entegrasyon siirecinde yasanan problemlerin ¢oziimlenememesi

Tablo 2’den goriilecegi iizere, birlesme ve satin alma islemlerinin basarisizlikla

ikincisi ise, satin alma ve birlesme priminin gereginden fazla ddenmesidir. Ote taraftan
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birlesme ve satin alma iglemlerinin 6ziinlin ¢calismada yer alan isletmelerin biiyiik

cogunlugunca dogru tespit edildigi de gézden kacirilmamalidir.

Stahl vd. (2013)’ne gore ise birlesme ve satin almalarin neden yiiksek bir

basarisizlikla sonuglandigina dair nedenler hala tam olarak anlasilamamuistir.
1.4.2. Birlesme ve Satin Almalarin Basarihh Olmasim Saglayan Faktorler

Iyi bir birlesme stratejisi belirleyebilmek i¢in finansal agidan, drgiitsel, kiiltiirel
ve insan kaynaklar1 agilarina kadar uzanan genis bir perspektife gore hareket etmek
gerekmektedir. Birlesen isletmeler arasindaki kiiltiirel uyum, birlesme Oncesi ve
sonrasinda ¢alisanlar ile iyi bir iletisimin kurulmus olmasi, entegrasyon sonrasinda
yonetim kadrosunun dogru bir sekilde belirlenmesi sirket birlesmelerinin ve satin
almalarinin basarili olabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken hususlardan bazilaridir

(Ada, Demirhan ve Gokalp, 2006:31-32).

Chapman'a (2004) gore, birlesmeden 6nce yapilan planlama birlesme ve satin
almanin basaris1 i¢in kritik faktorlerinden biridir. Planlama sathasinda ne kadar
itinayla ¢alisilirsa basar1 elde etme ihtimali o kadar artar. Zira bu safha igletmenin tiim

alanlarini etkileyecek olan biitlinlesmenin nasil yiiriitiileceginin ele alindig sathadir.

Birlesmeden ne beklendigi yani birlesmenin 6ziiniin kavranip kavranamadigi
birlesme siirecini ve birlesme sonrasi entegrasyonu etkilemektedir. Birlesme
siireglerinin yonetimi dogrudan ya da dolayli olarak birlesme siirecinde rol alan
taraflarin tutumlarini ve birlesmeyle iligkili olaylara verecekleri tepkileri etkileyecektir

(Frommer, 2001:1).
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Benzer mal veya hizmet iircten ya da ayni pazarda faaliyet gosteren firmalar
arasindaki birlesmeler farkli stratejik 6zelliklere sahip firmalar arasindaki birlesmelere
gore genellikle daha basarili olmaktadir. Baz1 yazarlar da yatay birlesme ve satin

almalarin dikey birlesme ve satin almalara gore daha basarili oldugunu savunmaktadir

(Bilgin ve Erdogmus, 2004:440).

Kleinert ve Klodt (2002) gore, birlesme ve satin alma islemlerinin basarisi, hedef
sirketin edinen sirkete olan gérece biiyiikliigiine baghidir. Edinilen sirket aliciya gore
ne oranda biiyiik olursa, karlilik ve istihdam artis1 agisindan islemin basarisi o derece
olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

Agarwal vd. (2013) tarafindan yapilan ve 8 birlesmenin ele alindig1 calismada
birlesme ve satin almalarin basarisini etkileyen faktorlerin {i¢ ana baslik altinda
toplanabilecegini  belirlemislerdir. Bu faktorler, birlesme stratejisinin  ve
entegrasyonun uyumu, birlesen sirketlerin teknolojilerinin/iiriinlerinin uyumu ve insan

faktori seklindedir.

King vd. (2004), birlesme ve satin almalarin basarisini agiklamaya yonelik 6nceki
girisimlerin ¢ogunlukla finansal ve stratejik faktorler tizerine yogunlastigini, teorik ve
ampirik arastirmalarda yeterince temsil edilmeyen mali olmayan faktorlere daha fazla

yer verilmesi gerektigini iddia etmistir.

Heidrich (2002) ise ¢alismasinda basari 6lgiisii olarak birlesme sonucunda ortaya
cikacak potansiyel sinerjiyi dikkate almis ve siur Gtesi stratejik ittifaklar seklinde
gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin ¢ok daha basarili oldugunu tespit
etmistir. Basarinin arkasindaki nedeni ise entegrasyon siirecindeki katilimcilarin

birlesme Oncesinde kiiltiirel farkliliklar1 6nceden varsayarak muhtemel sorunlara karg1
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daha duyarli olunmasma baglamaktadir. Yine aymi ¢alismada, benzer olduguna
inanilan iki Orgiit kiltiiriiniin  birlesmesinin, genellikle daha dikkatli yapilan

uluslararasi bir islemden daha basarisiz oldugunu iddia etmistir.

Jansen (2001) galismasinda yukarida deginilenlerin aksine kurum kiiltiirii uyumu
ile birlesme ve satin alma islemlerinin basaris1 arasinda anlamli bir iligki
bulunamadigini goézlemlemistir. "Kurum kiiltirii uyumu" iki organizasyon arasindaki
idari yapi, kiiltiirel uygulamalar ve personelin nitelikleri arasindaki eslesmeyi ifade

etmektedir. (Lemieux ve Banks, 2007:1418).

Baker ve Limmack (2001) birden fazla sirketin bir ya da birden fazla sirketi
edinmesinin, ayni islemin tek bir edinen sirket tarafindan gerceklestirilmesi durumuna
gore daha yiiksek getiri sagladigini ifade etmektedir. Baska bir ifade ile birlesme ve
satin alma islemlerindeki ¢oklu ediniciler, tek edinenlerden daha iyi performans
sergilemektedir. Yapilan baska bir ¢alisma Baker ve Limmack’in bulgularyla

tutarhdir; ancak bu fark istatistiksel olarak anlamli degildir (Conn vd., 2001).

Birlesme ve satin alma islemlerinin gerceklestirilmesi sirasinda birlesen
sirketlerdeki ¢alisan profilinin dikkate alinmasi da bagariy1 etkileyen bir diger dnemli
faktordiir. Basarisizlia neden olan ve insan kaynaklarmin yeterince
degerlendirilmemesinden kaynaklanan faktorler ise sunlardir: Iki  kiiltiiriin
birlesmesindeki zorluklar1 hafife alma, sirket calisanlarinin sahip oldugu yetenekleri
diger sirket calisanlarina aktarma problemleri, hedef sirkette calisanlarin birlesmeye
kars1 isteksiz olusu, birlesme sonrasinda kilit pozisyondaki 6nemli kisilerin ayrilmasi,
"anlagsma yapmak" igin ¢ok fazla enerji sarf edilmesine ragmen edinme sonrasinda

planlama ve entegrasyon i¢in yeterli ¢aba gosterilmemesi, edinilen sirketle ilgili
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yetersiz arastirma, hedef sirkete odaklanilmasi nedeniyle mevcut islerin ihmal

edilmesi (Cartwright ve Cooper, 1996).

Evenet (2002) arastirma sonuglarina gore, hedef sirketin faaliyet gosterdigi
iilkedeki ekonomik biiyiime oranlarinin birlesme ve satin alma islemlerinin basarisi
iizerinde etkisi vardir. Hedef sirketin iilkesindeki yiiksek GSYIH orani, birlesme ve
satin alma islemlerine konu sirketler i¢in olumlu bir ekonomik ¢evre olusturmaktadir.
Hedef iilkede politik ve ekonomik dengenin kurulmus olmasi, yabanci yatirimlara ve
yatirimcilara karst olumlu tutum gelistirilmis olmasi, yatirim maliyetleri acisindan
fiziksel altyapinin yeterli olmasi ve iilkedeki yasal diizenlemelerin birlesme ve satin
almalar i¢in uygun bir zemin olusturmasi da birlesmenin basarisi iizerinde etkilidir

(Ozkan, 2010:71).

1.5. Birlesme Siireci

Birlesme ve satin alma siireci, sirketlerin birlesme diislincesinin
baslangicindan, birlesme gergeklesinceye kadar olan evreleri kapsayan siirectir.
Stirecte izlenen adimlar; sirketlerin birbirlerinin taniylp tanimadiklari, icinde
bulunduklar1 sektor, biiytikliikleri, birlesmenin amaclari, zamanlamas1 gibi pek cok

faktore bagli olarak degismektedir (Ulkii, 2002:42).

Siirecin baglarinda alinan birlesme karar1 kritik 6neme sahiptir. Eger bu karar
yeterince calisilmadan alinirsa geri donilisii miimkiin olmayan kayiplar meydana
gelebilir. Benzer bi¢cimde eger sirketler gerekli analizle yaparak birlesme siirecinin
genelini 1yi yOnetirse basarili olabilmektedir. Siirece gerekli 6nemin verilmedigi

durumlarda birlesmenin basarisizlikla sonuglanmasi biiyiik olasiliktir.
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Birlesme siireci 6zetle amaglarin belirlenmesi, planlamanin yapilmasi, sirketin
degerlendirilmesi, goriismelerin yapilmasi, bedelin 6denmesi ve uyum faaliyetlerinin
yiriitilmesinden olugmaktadir. Geleneksel olarak, birlesme ve satin alma islemleri
dort asamadan olusur: 6n birlesme veya birlesme Oncesi asama (pre-merger and
acquisition), inceleme ve goriismeler asamasi (due diligence & negotiations),
entegrasyon asamasi (integration) ve son olarak birlesme ve satin alma sonrasi

asamadir (post merger and acquisition) (Leeamornsiri, 2005:28).

Birlesme ve satin alma siirecinin dort asamasi takip eden boliimlerde ayrintili

olarak ac¢iklanmuistir.
1.5.1. Birlesme ve Satin Alma Oncesi Asama (Pre-Merger And Acquisition)

Herhangi bir birlesme ve satin almanin ilk evresinde genel olarak hangi firma
ile nasil birlesecegi belirlenir (Kiligaslan, 2010:32). Birlesme veya satina alma dncesi
asamada olusturulacak olan birlesme stratejisini, sirketin kurumsal vizyonu, kurumsal
stratejisi ve sirketi birlesmeye iten/motive eden sebepler (acquisition motives)

sekillendirilmektedir (Ingle, 2014:35).

Sirketin birlesme ve satin alma isleminden neyi hedefledigi, birlesme ve satin
alma islemi sonucunda 6denecek bedel ve birlesme sonrasi entegrasyon siireci 6nemli

oOlgiide sirketin kurumsal vizyonu tarafindan belirlenir (March, 2005:36).

Bu asamada birlesme ile ulasilmasi beklenen amaglar ele alinir, belirlenen
amaglara ulagmada kullanilacak araclar segilir, birlesme isinin sirketlerin diger
amaglar1 ile uyumlulugu arastirilir, potansiyel sirketleri analiz etmek icin Olgiitler

gelistirilir ve birlesmenin nasil olacagi planlanir. Baska bir deyisle, bu asamada kisaca,
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“ne, neden, nasil, nerede, ne kadar silirede, ne kadar {icretle?”” gibi sorulara yanit

aranmaktadir” (Ari, 2007:28).
1.5.1.1. Birlesme Icin Aday Sirketlerin Arastirilmasi ve Secilmesi

Bir sirketle birlesme veya bir sirketi satin alma karar1 verildikten sonra
yapilacak olan ilk is sirketin daha 6nceden belirlemis oldugu birlesme stratejisine

uygun potansiyel hedef sirketlerin se¢imidir.

Schmidt ve Lafaix (2002), hedef sirket segiminde sadece finansal verilerin goz
Oniinde bulundurulmasinin birlesmenin basarisizlikla sonu¢lanmasmma neden
olabilecegini vurgulamistir. Ayrica, birlesen sirketlerin orgilitsel yapisinin ve insan
kaynaklarinin birlesme 6ncesinde yeterince etiit edilmemesi birlesme sonras1 asamada
birlesen sirketlerin uyumunu ve iliskilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Ger¢ekten
de birlesme ve satin almalar ilizerine yapilan arastirmalar, birlesmelerin ve satin
almalarin basarisinda organizasyon yapisinin ve insan kaynaklarinin énemli oldugunu
belirlemistir (Daniel ve Metcalf, 2001). Maalesef ampirik arastirma sonuglar1 birlesme
ve satin alma siireclerinde insan kaynaklari uzmanlarinin nadiren gérev aldigini ortaya

cikarmistir (Schmidt, 2002; Waight, 2004).

Hedef sirketin birlesmeye uygun olup olmadigini belirlemek ve bunu sayisal
olarak ifade etmek zor olmakla birlikte, karlilik agisindan uygun goériinen, fakat alici
isletmeyle biitiinlesme agisindan zayif olan hedef isletmelerin elimine edilmesi
gerekmektedir. Hedef sirketin birlesme i¢in uygun olup olmadigi insan kaynaklari,
teknoloji, finansal kaynaklar, pazarlama gibi ¢esitli acilardan ele almabilir

(Celik,1999:62-63).
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Burada deginilmesi gereken bir diger konu da birlesme ve satin alma islemine
hedef sirketin verecegi tepkidir. Birlesme Oncesi evrede sadece alic1 sirketler degil
hedef sirketler de miistakbel alicilarinin kendi stratejik hedeflerine ne 6l¢iide uygun
oldugunu degerlendirmektedirler. 1996 ile 2009 yillar1 arasinda ABD’de gergeklesen
3.800'i askin birlesme isleminin % 45’inin hedef sirket tarafindan baslatildigi tespit
edilmistir (Eckbo vd., 2014). Hedef sirketi birlesme karar1 almaya iten temel nedenler
genellikle finansal ve ekonomik zayifliklar, finansal kisitlamalar ve ekonomik

soklardir (Masulis and Simsir, 2015).

Bu asamada belirlenen amaglar dogrultusunda birlesme aday1 olan sirket veya
sirketler aranir. Birlesme i¢in en uygun aday sirket belirlenirken gelistirilen

olgiitlerden faydalanilir (Aydin, 1990:44).

1.5.1.2. Birlesilecek Sirketin Degerlendirilmesi

Degerlendirme birlesme siirecinin dnemli bir parcasidir. Bu asamada 6ncelikle
sirketlerin cari degerleriyle neyin kastedildigi ve bu degerlerin nasil hesaplanacagi
ortaya konur (Degirmenci, 2011:66). Ardindan degistirme birimi devrolan ve devralan

sirketlerin cari degerleri kiyaslanarak tespit edilir.

Sirket birlesmelerinde deger tespiti, degistirme biriminin (birlesme orani)
hesaplanmasi, devrolan ortaklifin pay sahiplerine verilecek yeni ortakligin hisse
senetlerinin miktar1 agisindan son derece Oonem arz etmektedir. Birlesme islemi
gerceklestirilmeden once, daha once yapilmis olan goriismeler ve niyet mektuplar
temel alinarak hedef sirketin beyan etmis oldugu varliklarinin gergek olup olmadigi
incelenir. Bu asamada “SWOT” analizi yapilarak sirketin endiistri i¢indeki yeri, giiclii

ve zayif yonleri, kurulacak herhangi bir isbirliginin firmanin stratejik rekabet
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pozisyonuna ne katacagi incelenir. “Due Diligence ” olarak bilinen bu siirecte, ele
alinmayan hedef sirket hakkindaki tiim operasyonel konular, satin alma sonrasi veya
birlesme caligmalar sirasinda beklenmedik maliyetlere ve bu siirecin uygulanmasinda
gecikme ve hatalara yol agacak durumlar belirlenmeye ¢alisilir (Kiligaslan, 2010:36).
Bu sayede birlesme sonrasi yasanacak olasit olumsuz durumlarin 6niine gegilmeye

calisilir.

Uygulamada sirket degerlerinin tespitinde kullanilan bir¢ok yontem vardir. Bu
yontemlerde sirket degerleri gesitli Olciitlere (defter degeri, tasfiye degeri, yeniden
kurma degeri, borsa degeri makul deger gibi) dayanilarak belirlenir. Defter degeri bir
sirketin 6z kaynaklar toplaminin tedaviilde bulunan hisse senedi sayisina boliinmesi
ile hesaplanan degerdir. Tarihsel bir deger olmasi nedeniyle defter degeri, borsa
fiyatindan farkli olabilmektedir (Dikmen, 2003:50). Tasfiye degeri ise sirket
varliklarinin pazarda satig1 sonucu elde edilecek nakit degerinden borglar diisiildiikten
sonra kalan tutarmn firmanin 6zvarligini gdsterecegini belirtir (Karan, 2001:332). Ote
yandan, yeniden kurma degerinde firma varliklarinin tasfiye degerleri degil, satin alma
degerleri dikkate alimir. Hesaplanan toplam degerden, degerleme yapilan firmanin
amortismana tabi varliklarinin kullanilmis olma siirelerine gore belirlenen amortisman

giderleri diigiiliir (Sarikamis, 1999:133).

Bir sirketin borsa degeri ise borsaya kote edilerek islem goérmeye baslayan
hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep kosullarina gére olusan fiyatidir (Dikmen,
2003: 52). Son olarak makul deger bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iligkiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat1 veya
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde esas teskil edilecek olan meblagi temsil

etmektedir (Akbulak ve Sagar, 2004:143).
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Sirket birlesme ve devralmalarinda kullanilan degerleme yontemleri ise ii¢

baslik altinda incelenebilir:
1.5.1.2.1. Iskonto Edilmis Nakit Akimlar Yontemi

Bu yontem degerlemesi yapilacak sirketten elde edilmesi beklenen nakit
akiglarinin simdiki degerlerine dayanmaktadir. Bir sirkete yatirim yapan yatirimcinin
bu sirketten elde edecegi gelirlere dayandig1 varsayimi iizerine kurulmustur (Karan,
2001:333). Bu yontemde sirketin aktif ve pasif yapisinin tek tek degerlerinin toplami

g0z ard1 edilerek, sirket faaliyet sonuglar1 dikkate alinir (Tarakgi, 1995:228).
1.5.1.2.2. Borsa Fiyatlar1 Yontemi

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan goriisiilerek karara baglandigi gibi borsa
fiyatlandirma yonteminde degistirme birimi borsada islem goren halka acik anonim

ortakliklarin borsa fiyatlar1 dikkate alinarak tespit edilmektedir.
1.5.1.2.3. Oz Sermaye Yéntemi

Bu yontemde sirket degeri olarak her sirketin 6zsermaye tutar1 dikkate alinir.
S6z konusu 6zsermaye kayith degerlere gore tespit ediliyorsa defter degerlerine gore
0z sermayenin tespiti; her bir sirketin bilango kalemlerinin cari degerleri bilirkisiler
vasitasiyla tespit edilirse diizeltilmis defter degerlerine gore (cari) 6z sermayenin
tespiti s6z konusu olur (Degirmenci, 2011:68). Sermaye Piyasas1 Kurulu kararina gore
halka a¢ik anonim ortakliklarda cari 6z sermayelerin esas alinmasi halinde
degerlemeye konu gayrimenkuller kurulca listeye alinan ekspertiz sirketleri tarafindan

degerlendirilmektedir.

43



1.5.1.2.4. Nicel ve Nitel Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesi isine yukarida agiklanan yontemlerden daha farkli ve daha
genel bir acidan bakildiginda ise bu isin nicel ve nitel olmak {izere iki boyutta ele
alabilecegi goriilmektedir. Her iki tiirden faktorler sirket degerleme isini
etkilemektedir. Degerlemeyi etkileyen baslica nicel faktorler su sekilde siralanabilir

(Akgiig, 1998:902-903);

e Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen gelirler ve sirketlerin

bliylime hizlari,
e Dagitilan kar pay1, hisse basina kazang ve hisse basina kar pay1 oranlari,
e Hisse senetlerinin pazar degeri,
e Hisse senetlerinin fiyat/kazang orant,

e Birlesmenin alic1 sirketin hisse senetlerinin degeri ve gelirleri iizerine olan

etkisi,
e Sirketin defter degeri,
e Sirketin tasfiye degeri,
e Sirketin isleyen tesebbiis degeri,
e Sirketin likidite durumu, net isletme sermayesi,

e Sirketin varliklarini glivence olarak gosterebilme imkani.

Bunlar1 yani sira sirketlerin degerlemesinde goz oniine alinmasi gereken ¢esitli
nitel faktdrler bulunmaktadir. Iki sirketin ayr1 ayr faaliyet gostermeleri halinde
saglayacaklar1 karlarin toplamina kiyasla birlesme sonucu olusacak karin daha fazla
olmas1 yoniindeki beklenti, birlesmenin yaratacagi sinerji etkisi, yetenekli yonetim
kadrosuna sahip olma istegi, hedef sirketin sahip oldugu sinai haklardan ya da {iretim

konusundaki deneyimlerinden yararlanma, etkili bir satis organizasyonuna sahip olma,
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sirketin prestijini artirma, daha iyi kalite kontrolii saglama gibi faktorler degerlemeyi

etkileyen nitel faktorler arasinda sayilabilir (Akgiig, 1998:911-912).
1.5.2. Inceleme Ve Goriismeler Asamasi (Due Diligence & Negotiations)

Due Diligence, hem satin alma hem de birlesme islemleri ¢ergevesinde hedef
sirketin devralinmasindan veya onunla birlesmeden 6nce hedef sirketin ayrintili ve

0zel olarak incelenmesi anlaminda kullanilmaktadir (Pulagl, 2007:211).

Due diligence, konusuna gore finansal due diligence, vergisel due diligence,
insan kaynaklarina yonelik due diligence, ticari ve hukuki due diligence seklinde

cesitlendirilebilir.

Giffin (2002), birlesecek olan sirketlerin due diligence asamasindaki
amaglariin asagida siralananlar1 kapsamakla birlikte birbirinden farklilik ve gesitlilik

gosterdigini ileri stirmustiir:

. Birlesme ve satin alma anlagmalarinda ortaya c¢ikmasi muhtemel
sorunlar1 ¢6zmek amaciyla planlama yapmak ve birlestirilecek iki kurulusun

beklentilerini karsilamak,

. Istenilen istihdam diizeyi ve iki sirket arasindaki kiiltiirel uyum (cultural
fit) goz Oniinde bulundurularak birlestirilecek sirketlerin orgiitsel yapr farkliliklarim

ve insan kaynaklarinin olusumunu analiz etmek,

. Birlesme asamasina gecildiginde, degisim yonetim siirecinde bir

degisiklik yapilip yapilmayacagini planlamak.
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Giliniimiizde, bliyiik 6lgekli sirket birlesmeleri artik bu konuda uzmanlasmis
danisman firmalar araciligiyla yapilmaktadir. Bu goriismeler neticesinde birlesme
sonucunda sirketin yonetiminde kimin ne oranda yer alacagi ve son satin alma
bedelinin ne olacagi belirlenir (Brigham 1996:144). Bu ayrintili inceleme siirecinde
(due diligence) birlesilmesi diisiiniilen sirket hakkinda bilinen unsurlarin ve verilerin
dogrulugu kontrol edilir. Béylece o sirketle birlesmeyi cazip gdsteren etmenlerin
gercekte var olup olmadigi 6grenilmeye c¢alisilir. Bu siirece bankacilar, avukatlar,
muhasebeciler, arastirma gelistirme uzmanlar1 gibi uzmanlar dahil olur ve arastirilan
firmanin ilgili personeline sirketin olumlu ve olumsuz yonleri hakkinda sorular sorarak

gercek faaliyetler hakkinda bilgi alirlar (Boeh ve Beamish, 2007:104).

Due diligence asamasinda, insan kaynaklar1 gelistirme uzmanlari, edinilen
sirketin kilit personelinin birlesme siirecinde meydana gelen 6nemli degisikliklere
nasil tepki verecegini ve birlesmenin yaratacagi uyumluluk sorunlarini dikkatle analiz
etmesi ve degerlendirmesi gerekmektedir (Javidan, 2005). Kilit personel
organizasyona en ¢ok katki saglayan ve yerleri kolay kolay doldurulamayan ¢alisanlari

ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

Ancak, bu asamada, alic1 firma, hedef firmanin sahip oldugu miilkiyet, tesis ve
ekipman gibi iiretim siireglerini dogrudan etkileyen maddi haklarmin kapsamini ve
degerini dogru 6lgme basarist gosterirken, hedef sirketin miisteri ¢evresi ve firmanin
marka degeri gibi gayri maddi haklarint G6lgmede aynmi derecede basari

gosterememektedir (Chang ve Cho, 2017:232).

Epstein (2005) gore, due diligence sirasinda alici firma ile hedef sirketin

organizasyon yapist ve kiiltiirel agidan ne derece uygun olduklarinin arastirilmasi
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gerekmektedir. Due diligence asamasinda, son satin alim fiyatin1 belirlemek igin,
yoneticiler siklikla ilgili islemlerin, vergilerin veya islemin kendisini etkileyen yasal
konularin mali etkileri tizerine odaklanirlar. Cogu durumda, bir ekip, islemin finansal

risklerini degerlendirmekle gorevlendirilir (Marks ve Mirvis, 1998).

Miizakere asamasinda yer alan meslek mensuplari cesur ve sabirli olmalidir;
zira bu asama cok yiiksek stres altinda vyiirlitilmektedir. Miizakere asamasi,
birlegsmenin en uzun siiren agsamalarindan biridir. Duygusallik genellikle miizakereler
sirasinda rasyonalitenin kaybolmasina neden olabilir. Bu da siireci daha da uzatir ve
muhtemelen alic1 firma yoneticilerinin dikkatini bagka anlagmalara kaydirir (Tanure
vd., 2005:150). Ayrntili incelmeler sonrasinda alici sirket tarafindan birlesme
sonrasinda sirketin hisse senedi sahiplerine 6denecek uygun fiyat veya fiyat araligi
belirlemektedir. Eger alict isletmenin, hedef isletmenin yOnetiminin birlesmeyi
onaylayacagina iliskin inandig1 nedenler varsa, o zaman sadece birlesmeyi teklif
ederek uygun kosullar1 belirlemeye calisacaktir. Eger anlasmaya varilirsa, iki yonetim
grubu hisse senedi sahiplerine tekliflerini gotiirerek birlesmeyi onaylamalarim
onermektedir (Kezik, 2008:59). Goriisme asamasinin basarili olmasi asagidaki

kurallara baglidir (Ulgen ve Mirze, 2004:321):

e Bireyler sorunlardan uzak tutularak kisilerden kaynaklanabilecek sorunlar

ortadan kaldirilmalidir,
e Mevkiler yerine faydalara odaklanilmalidir,
e Karsilikli kazang i¢in firsatlar kesfedilmelidir,

e Nesnel ol¢iitlerden yararlanilmalidir.
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1.5.3. Birlesme Asamasi (Integration)

Birlesme (entegrasyon) asamasi, birlesme sonucunda ortaya ¢ikmasi beklenen
ve daha 6nceden planlanan degisimin sistematik bir siireci olarak goriilebilir. Birlesme
asamast, Orglitiin sistem, yap1 ve yonetim uygulamalarinda degisim ve biitlinlesmeye
odaklanmistir. Buna ek olarak, birlesme agsamasinda ¢alisanlara yeni roller ve yetkiler

vermek lizere is stiregleri de yeniden tasarlanir (Leeamornsiri, 2005:32).

Ampirik ¢aligmalar, entegrasyon hizinin birlesme ve devralmalarin basarisini
belirleyen kritik bir faktor olabilecegini gostermistir Entegrasyon siirecinde gecikme
belirsizlik ve ¢alisanlarda kaygi gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Daniel ve

Metcalf, 2001).

Cianni (2002), entegrasyon siirecinde asagidaki konulara odaklanilmasi

gerektigini vurgulamaktadir.

Organizasyon yapisi: Kurulusun birlesme sonrasi olusacak yeni yapisi,
kurulusun amaclarini, gorevlerini, stratejilerini ve yonetim uygulamalarini nasil

destekleyecegi konusuna odaklanmalidir.

Siire¢  (processes): Birlesme siireci, birlesme ve satin alma isleminin
sonucunda ortaya ¢ikacak ve dnceden planlanmis sistematik bir degisim ve gelistirme
stireci anlamin1 tagimaktadir. Burada yonetimin temel hedefi isle ilgili davranis
standartlarini, ¢aligma siirecini diizenleyen kurallar1 ve ¢alisma Kriterlerini

belirlemektir.
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Insan kaynaklari: Birlesme asamasinda, insan kaynaklar1 gelistirme uzmanlari,
calisanlara uygun is rolleri belirlemeli ve gerekli olmasi halinde gorev dagiliminin

yeniden yapilmasi gerekmektedir.

Kiiltiirel uyum: Birlesecek olan igletmelerin hangi kiiltiirel degerleri ve yonetim
anlayislarinin yeni kurulan sirkete uygun oldugu belirlenmeli ve bunlar arsasinda
se¢im yapilmadir. Bir organizasyonun kurum kiiltiiriinii, calisanlarin ise tesvik edilme
ve Odiillendirilme yontemleri ile isle alakali hangi davranis kaliplarinin isletme igin

gerekli sayildigini belirleyen yonetim uygulamalari sekillendirmektedir.

Teknolojik uyum: isletmeler arasindaki teknoloji farkliliklarina dayanan uyum
sorunlarinin birlesme siirecinde c¢oziilmesi gerekmektedir. Birlesme planinin
uygulanamamasi is siireglerini ciddi sekilde etkileyebilir, {iriin ve hizmetlerin
kalitesinde bir diisiise neden olabilir ve daha yiiksek isletme maliyetlerine neden

olabilir.

Birlesme asamasmin basarisi aym1 oranda sirketin  performansini
etkileyebilmektedir. Schweiger ve Very (2003), son on yilda entegrasyon siireglerinin
basarisi hakkinda bir ¢cok akademik ve pratik calismanin gerceklestirilmis oldugunu ve
¢ogu arastirmacinin entegrasyonu, birlesme ve satin alma iglemi sirasinda deger

yaratmanin 6nemli bir sathasi olarak kabul ettigini ileri siiriilmistiir.

Birlesme islemine konu sirketlerin boliimler arasi entegrasyonun sirketin yeni
irtin gelistirme yetenegini 6nemli olglide etkiledigi tespit edilmistir (Yoon ve Kim,

2015:167).
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1.5.4. Birlesme ve Satin Alma Sonras1 Asama (Post Merger & Acquisition)

Birlesmelerde, biitiinlesme siirecinin ne kadar zor ve karisik olacagi satin alan
sirketin hedef firmanin faaliyetleri lizerinde ne derece kontrol sahibi olmak istedigine
gore degismektedir. Ornegin, biitiinlesme sadece finansal raporlama sisteminin
konsolidesiyle sinirliysa alici sirketin burada sinirlt bir kontrol arzusunun bulundugu
sOylenebilir. Ancak ortak iiretim faaliyetlerinin ve diger operasyonlarin birlestirilmesi
ile tam bir biitlinlesme saglanmak isteniyorsa siirecin ¢ok daha karmasik ve zor olmasi

beklenir (Pike ve Neale, 2009:577).

Stratejik  birlesmelerde, yani birlesme sonrasinda operasyonel sinerji
yaratilmasi, rekabet {istiinliigiiniin ve sermayedarlarin zenginliginin artirilmasi
amaglanan birlesmelerde, biitiinlesme siirecinin dogru yonetilmesi ve iki sirketin
faaliyetlerinin ve yonetiminin tek bir cat1 altinda toplanmasi ¢ok 6nemlidir. Finansal
birlesmelerde ise biitlinlesme gibi bir niyet bulunmamaktadir. Satin alan sirket hedef
firmanmn kaynaklarii, teknolojisini ve faaliyetlerini kendi biinyesine katmay1
amaglamaz ve bu nedenle bu tiir islemlerde biitiinlesme s6z konusu degildir (Hitt,

Harrison ve Ireland, 2001:88).

Yeni organizasyonun daha saglikli bir yapiya kavusabilmesi adina birlesme

sonrasinda gesitli uygulamalar yapilabilir (TUSIAD, 1999:13; Kandemir, 2003:158):

e Birlesme sonrasi sirket ile ilgili yeni stratejik kararlar alinabilir; sirket, sermaye

piyasalarindan fon saglayabilir, halka agilabilir,

e Birlesen sirketler yeniden ayrilabilir ya da sirket boliiniir ve yeni sirketler

ortaya ¢ikabilir,

e Yeni yonetim ihtiyagc duymadigr faaliyet disi aktifleri, departmanlar1 elden

cikarabilir ya da yenilerini alir veya kurar,
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e Birlesen isletmelerin insan kaynaklar1 yeniden organize edilerek, yeni
isletmenin yapisina uymayan personelin tasfiyesi ya da goniillii ayrilmasi

saglanir.

1.6. Birlesme Karsiti Taktikler

Cok boyutlu olan birlesme siireci her zaman baslangigta belirlenen amaclara
uygun ya da iyi niyetli olarak ilerlemeyebilmektedir. Baz1 durumlarda birlesmede taraf
olan kisiler birlesmeyi zorlastirmaya ya da engellemeye yonelik eylemlerde
bulunabilmekte, hatta birlesme faaliyetini bir ele gecirme faaliyetine
cevirebilmektedir. Birlesmeyi dnlemeye yonelik taktiklerden bazilar agagida ayrintili

olarak ac¢iklanmaktadir.

1.6.1. Zehirli Haplar (Poison Pills)

Zehirli haplar, fiili veya potansiyel bir alic1 firmanin satin alma maliyetlerini
artirarak ve satin alma siirecinde belirsizlik yaratarak hedef sirketi elde etme fikrinden
vazgecirmeyi ya da zorlastirmay1 hedefleyen yontemlerdir (Clarke, 2004:51). Y6netim
kurulu, bu haplari herhangi bir zamanda hissedarlarin izni olmaksizin kabul edebilir.
Kabul edildiginde, haklar bu hisselere eklenir ve hisse ile birlikte islem goriir. Haklar,
hisselerden ayrildigi zaman ise yalnizca tetikleyici olay adi verilen bir olay meydana
geldiginde kullanilabilir (Sunder, 2013:48). Hedef sirketi diger sirketin goziinde cazip

bir aday olmaktan ¢ikarmak i¢in bizzat hedef sirket tarafindan alinan 6nlemlerdir:

Borg¢lanma: Sirket bir sekilde devralindig1 zaman, daha 6nce alinmis olan tiim

borg¢larin, vadeler beklenmeden 6denmesini zorunlu kilan bir hiikiim konulabilir.

Hisse Senedi Ihraci: Hisse senetlerinin belli bir oranmin (&rnegin %20)

piyasadan bir yatinmci tarafindan satin alinmasi halinde, hisse senedine
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dontstiiriilebilir imtiyazli hisse senetleri ihra¢ etme ve mevcut hissedarlarina dagitma

biciminde cazip imkanlar yaratabilir.
1.6.2. Sirket Ana Sozlesmesinde Yapilan Degisiklikler

Sirket ana sozlesmesinde yapilan degisiklikler yonetim kurulunun gorev
siiresinin uzatilmasina, yonetim kurulunun iki veya ii¢ yil i¢in seg¢ilmesine veya
yonetim kurulu liyelerinin her yil ancak bir boliimiiniin yenilenmesine olanak verecek
statii degisikliklerinin yapilmasidir. Bu taktik biitiin yonetim kurulu {iyelerinin ayni
zaman diliminde secilmesini engelleyerek ele gecirmek isteyen sirketin, hedef sirketin
hisselerinin ¢oguna sahip olsa bile, hedef sirketin ele gegirilmesini zorlastirmaktadir

(Ayaydin ve Dagli, 2012:217).

Sirket ana sozlesmesinde degisiklik yapilarak birlesme gibi kararlarin
alinmasinda gerekli olan karar yeter sayisinin artiritlmasi da koruma ydntemlerinden
biridir. Diger bir koruma yontemi ise, sirket s6zlesmesine konulan hiikiimle ele
gecirilme durumunda sirketin hisse senetlerine dnceden tespit edilmis minimum bir

fiyatin konulmasidir.
1.6.3. Altin Parasiit (Golden Parachutes)

Bu yontem, sirketin devralinmasi durumunda iist diizey yoneticilere bir defaya
mahsus biiyiik bir 5demenin yapilmasini garanti eder. Odenecek olan tazminat o kadar
yiiksektir ki girketin satin alimmi ¢ok pahali hale getirir. Yoneticilere ddenecek
tazminat tutart ¢ogunlukla birka¢ yillik maaslarina esittir. Boyle bir hakkin {ist
yonetime taninmasi her ne kadar birlesme ve satin alma iglemini zorlastirsa da sirket

hissedarlarina yonelik bir riski de arkasinda barindirmaktadir. Olasi bir birlesme s6z
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konusu oldugunda st yoneticiler hissedarlarin ¢ikarlarini gézetmek yerine firsatci

davranarak yiiksek tazminat tutarlarini kabul edebilirler (Demidova, 2007:49).

1.6.4. Pac-Man Taktigi

Adini, 1980’1i yillarda 6zellikle ABD’de popiiler olan bir elektronik oyundan
almaktadir. Oyun yakalamaya calistig1 objenin bir silire sonra donerek kendisini
yemesiyle son bulmaktadir. Hedef sirket bir siire sonra taktik degistirerek kendisini
almak isteyen sirketi ele gecirme yoniinde saldirtya ge¢mektedir. Bu durumda

birlesmeyi isteyen kurum savunmaya ¢ekilebilecek ve saldiriyr birakabilecektir (Liu,

2016:146-147).

1.6.5. Hisse Senetlerini Belirli Bir Primle Geri Alma

Bu yontemde hedef firma, kendi hisselerini elinde tutan herhangi bir
yatirimciya bu hisseleri geri almak i¢in teklif verir. Hedef firmanin dolagimdaki
hisseler igin yaptigi geri alim teklifi alici i¢in maliyetleri artirir. Clink{i bu durumda
dolasimdaki hisseleri almak icin hedef firmanin teklifinden daha yiiksek bir teklif

yapmak durumunda kalir (Uzun, 2010:51).

1.6.6. Durdurma Antlasmasi

Durdurma antlagmasi, hedef sirketin potansiyel alict ile belirli bir donem
boyunca sirketteki varligin1 artirmamasi yoniinde yapilan sozlesmedir. Bu durum
genellikle alic1 sirketin hedef sirket iginde 6nemli bir tutarda hisse senedini ele gegirip
tehdit unsuru haline gelmesiyle ortaya ¢ikar. Bu antlagsmalar genellikle, alic1 sirketin
elindeki hisse senetlerini satmaya karar vermesi durumunda, bunlarin baska bir

potansiyel alicinin (ya da daha dogru bir ifade ile yagmacinin) eline ge¢mesinin
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Onlenmesi amaciyla, hedef sirkete bu durumu reddetme hakki veren diger bir
antlagmayla birlikte yapilir. Durdurma antlagsmalarinin diger bir tiirii de alicinin hedef
sirket i¢erisindeki payin1 belli bir oranin iizerine ¢ikarmayacagi yoniinde yapilanlardir

(Oztiirk, 2008:93).

1.6.7. Beyaz Sovalye

Bazi birlesme ve satin alma islemlerine birden fazla sirket teklif verebilir. Bu
da orijinal teklif agiklandiktan sonra diger teklif sahiplerinin devralma savasina
girebilecegi anlamma gelir. Satin alma savasina liglincii bir firmanin girmesinden
sonra hedef sirket, alimi1 gergeklestirecek aday firmadan onceki teklifini yiikseltmesini

ister ve boylece birlesmeden daha yiiksek kar elde etmeyi amaclar

(Jenkinson,1994:32).

Hedef sirketi satin almak i¢in alim siirecine sonradan dahil olan {igiincii sirkete
beyaz sovalye denir. Beyaz sdvalye yani liglincii sirket satin alma siirecine dahil olarak
asil teklif sahibinin satin alma bedelini artirmaya yonlendirir. Boylece hedef sirketin
siirecten daha kazancl ¢ikmasini saglar. Hedef sirketle beyaz sovalye arasindaki bu
gizli anlasma bazen umuldugu gibi sonuglanmayabilir. Lady Macbeth stratejisi de
denilen bu ikinci durumda, hedef sirkete dost¢a davranarak durumunu iyilestirmeye
calisan beyaz sovalye, ilk teklif sahibinin hedef sirket tarafindan reddedilmesinden
sonra bir Gri Sovalyeye doniiserek hedef sirketi ele gegirmeye ¢alisir. Hatta bazen
beyaz sovalye ilk teklif sahibiyle gii¢lerini birlestirerek hedef sirkete ihanet de edebilir

(Barwise, 2006:49-52).
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1.6.8. En Degerli Tas1 Bloke Etmek (Crown Jewels Lock Up)

Firmalar birlesme veya satin alinma tehdidiyle karsi karsiya kaldiklarinda
onemli varliklarini daha Once anlastiklar1 bir firmaya satabilmektedirler. Firma
blinyesinde bulunan gizli varliklarin agiklanmasi yerine firma bu degerleri alici
firmanin bilgisi olmadan elden ¢ikararak alici firma nezdinde olabildigince yoksul ve
degersiz goriinmeye calismaktadir. Firmanin en degerli varliklarini ifade etmek iizere
ta¢ miicevherler (crown jewels) veya en degerli tas kavramlar1 kullanilmaktadir.
Isletmenin en degerli taslar1 elden ¢ikarildiktan sonra diismanca satin almay planlayan

firma alimdan vazgegebilir (Ross vd., 2005).

Birlesme veya satin alma islemi gerceklesirse, en degerli varliklarin elden
cikarilmasi neticesinde elde edilen gelirler hisse senetlerinin geri alinmasi veya

olaganiistii bir temettii 6demesinin gerceklestirilmesi i¢in kullanilabilir (Weston,

2001).

1.6.9. Yesil Mektup (Greenmail)

Yesil Mektup, piyasadan hisse senetlerini toplayarak sirketteki sahiplik oranini
arttirmak isteyen bir ortaga, elinde bulundurdugu hisseler i¢in daha yiiksek bir fiyattan

alma teklifinde bulunulmasidir (Weston, 2001).

Hedef sirket firmadaki sahiplik oranini artirmaya calisan biiylik hissedarlara
greenmail o6dediginde hisse senedi fiyatlar1 diiser (Grinbltt & Titman, 2002).
Greenmail 6denen ortak kendisine 6denen yiiksek tutar nedeniyle bu islemden hosnut
ayrilabilir ancak, teklif edilen fiyat her zaman hedef sirketin diger hissedarint mutlu
etmeyebilir. Bununla birlikte, greenmailin 6denmesi diger muhtemel ortaklarin kendi

greenmaillerini almak icin adim atmalarima neden olabilir. Bu yontem caydirici
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olmakla birlikte hedef firma i¢in ¢ok pahali bir yontemdir (Berggren ve Engstrom

2006:14).
1.6.10. Kopekbahig1 Kovucu (Shark Repellent)

Kopekbalig1 kovucu, diigmanca ele gecgirmelere karsi hedef sirket tarafindan
aliman oOnlemlere genel olarak verilen argo terimdir. Bu oOnlemler sirket ana
sOzlesmesinde yapilacak bir dizi degisiklikle, diismanca devralmalar s6z konusu
oldugunda aktif hale gelecek olup birlesmeyi alict firmalar i¢in daha az cazip hale

getirmeyi amaclamaktadir.

Genellikle, halka arza yoluyla fon saglamay1 amaglayan sirketler, diismanca
ele gecirme girisimlerine karsi korunma amagh olarak bir dizi kopek baligi kovucu
onlem maddesini bu siiregte giindeme getirmektedir. Ornegin, herhangi bir
birlesmenin, normalde yiizde 50'den fazla hisse ve hissedarin onayiyla
gerceklesmesine miisaade edilitken bu oranin yiizde 80°e yiikseltilmesi veya
hissedarlarin hisselerini devretmelerinin ana s6zlesmeyle zorlastirmasi gibi (Brealey

vd., 2004:602).
1.7. Diinya’da ve Tiirkiye’de Birlesme Siireci

Kiiresellesme ile birlikte meydana gelen birlesme ve satin alma siireci ilk
olarak ABD’de 1880°li yillarda gorilmiistiir (Akay, 1997:25). Daha sonra diger
ilkelerde de goriilmeye baslanmistir. Baslangigta sadece iilke ici birlesme ve satin
alma seklinde gerceklesen bu siire¢, daha sonra uluslararasi nitelik kazanmis ve diger

iilke sirketleri ile birlesme satin alma faaliyetleri ¢esitli sekilde gerceklesmistir.
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Birlesme ve satin almalarin tarihsel gelisimi incelendiginde bu gelisimin

donemler (dalgalar) biciminde oldugu goriilmektedir. Bunun baslica sebebi ekonomik

kosullar, teknolojik gelismeler, antitrost yasalarindaki degisiklikler ve finansman

araclarindaki yenilikler olarak gosterilmektedir. Birlesme ve satin almalarin tarihsel

gelisimleri su sekilde gruplanmaktadir (Uzun, 2010:59-60):

Birinci donem (1897-1904): Firmalarin zayif antitrost kanunlart yardimiyla
yatay birlesmeler yaparak monopol olma yolunda ilerlemesi.

Ikinci dénem (1916-1929): Antitrost yasalarinin  sertlesmesi, dikey
birlesmelerin 6ne ¢ikmasi, oligopol olusturmak i¢in birlesmelerin yapilmasi.
Ucgiincii donem (1965-1969): Firmalarin holdinglesme siirecine girmesi,
faaliyet alanlarinin g¢esitlendirilmeye baslanmasi, birlesme ve satin almalarin
ilgisiz satin alma ve birlesme seklinde gerceklesmesi.

Dordiincii donem (1984-1989): Yeni teknolojiler ve finansal araglarin ortaya
cikmasiyla birlesme ve satin almalarin yeniden hizlanmasi.

Besinci donem (1992-2001): Bilisim teknolojilerindeki gelisim ve dogu
blogunun ¢okmesiyle ilginin bu tilkelere kaymasi.

Altinct donem (2003-): Patlayan teknoloji balonu ve durgunlugun ardindan
ekonomik kosullarin tekrar diizelmeye baslamasi, firmalarin deger yaratmak
icin satin alma faaliyetlerine girismesi.

Tablo 3’de diinyadaki birlesme ve satin alma faaliyetlerine bazi donemsel

ornekler sunulmaktadir.
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Tablo 3. Ulkelerde Meydana Gelen Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri Ornekleri

Dénem Ulke Gelisme
Birinci Dénem ABD Petrol, ¢elik, tiitiin endiistrilerinde sirketlerin kurulmasi
v Dinem | gD | e sl s panscomor
Ugiincii Dénem ABD General Electric’in Kidder Readbody’i satin almas1
Ugiincii Dénem Fransa Renault ve Peugeot’un birlesmesi
Dérdiincii Dénem ABD Du Pont, General Motors, General Electric, IBM’ de

gOriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisi, gelismekte olan bir piyasa olarak, ekonomik krizler ve
calkantilar tarafindan sekillenmistir (Kirkulak Uludag ve Demirkaplan Giilbudak,
2012:25). Ote yandan Tiirkiye’deki sirket birlesme ve devralma faaliyetleri, Amerika
ve Avrupa’daki sirket birlesme ve devralma dalgalart ile oldukca ilgilidir.
Tiirkiye’deki sirket birlesme ve devralma faaliyetlerini anlamak ic¢in diinya
genelindeki sirket birlesme ve devralmalarini dikkate almak gerekmektedir (Cakir ve

Gilcan, 2012: 81).

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar ilk olarak Osmanli Imparatorlugu
doneminde goriilmeye baslanmistir. Cumhuriyetin kurulmasi ile birlikte ekonomide
uzun yillar devlet temel aktor olmustur. Tiirkye ekonomisi 1980’lere kadar kapali bir
ekonomi oldugu i¢in birlesme ve satin almalara az rastlanmistir. 1980’lerden sonra
piyasa ekonomisine geg¢ilmesine karsin ekonomik krizler ve istikrasizliklar sebebiyle
birlesme ve satin almalar ancak 2003 yilindan sonra artmaya baslamistir (Uzun,

2010:61).

Genel olarak Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde sirket
birlesmelerinin daha ¢ok satin alma yoluyla ger¢eklestigi goriilmektedir (Yoriik vd.,
2006:95). 1990’11 yillarin basina kadar birlesme ve sinirlt olarak goriilen devralmalar
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da aslinda alacakli bankalarin iflas etmis isletmeleri devralmasi seklinde olmus
(Yiiksel, 2008:43), 1990’11 yillarin basindan itibaren (daha ¢ok getirilen vergi
avantajlar1 nedeniyle) aym1 holding biinyesinde yer alan iki isletmeden zarar eden
isletmenin karli isletme ile birlestirilmesi seklinde devam etmistir (Cin, 2007:33).
Ozellikle 2000°1i yillarin basinda olusan aktif bir firma birlesme piyasasinin 2001
yilinda yasanan krizle biraz duraksamasina ragmen 2000°1i yillarin sonunda ¢ok daha
etkin bir gsekilde Tiirkiye ekonomisinde rol oynadig1 gozlemlenmektedir (Akdogu,
2011:138). Tablo 4’te Tiirkiye’de gergeklesen birlesme ve satin almalardan bazi

orneklere yer verilmektedir.

Tablo 4.Tiirkiye’de Cesitli Donemlerde Meydana Gelen Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
Ornekleri

Tarih Gelisme

Avusturya Osmanli Bankasi ile Fransiz- Ingiliz sermayeli Banka- i Osman- i Sahane’nin

1874 birlesmesi

1933 Tiirk Ticaret Bankasi ile Uskiidar Bankas1’nin birlesmesi

Tiirkiye Eski Muharipler Bankas1 Tumsu Bankla birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve

1959 Kredi Bankas1 adin1 almugtir.

1960 Tiirkiye Turizm Bankasi ile Turizm Bankasi birlestirilmistir.

1962 Istanbul Bankasi, T.C. Ziraat Bankasi ile birlestirilmistir.

1988 Anadolu Bankasi Tiirkiye Emlak Kredi Bankas1’yla birlesmistir.

Transtiirk Holding’e ait Olmuk Mukavva Sanayii ve Ticaret A.S nin Sabanci Holding

1982 tarafindan satin alinarak, Olmuksa Mukavva Sanayii ve Ticaret A.S olmasi

1994 Hiirriyet Holding’in %70’inin Dogan Grubu tarafindan satin alinmasi

2010 Park Holding’in Akdeniz EDAS’1 satin almast

2010 Aksa Elektrik’in Trakya EDAS’1 satin almasi

2010 OMYV ’nin Petrol Ofisi’nin %54 tinii satin almasi
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1.8. Sirketlerin Birlesme Siirecinde Due Diligence ve Onemi

Sirketlerin birlesme ve satin alma siireci ile ilgili bilgiler incelendiginde bu
siirecin karmagik, zahmetli ve maliyetli oldugu anlasilmaktadir. Dahasi, yanlis
kararlarin verilmesi durumunda geri doniisii olmayan ve sirketin var olmasini
tehlikeye sokan bir siirece dahi doniisebilmektedir. iste bu karmasik siirecin dogru
sekilde analiz edilerek anlasilmasint ve birlesme siirecinin dogru bigimde
yonetilmesini saglayan araglardan en 6nemlisi “due diligence” olarak adlandirilan

teknik ya da siirectir.

En kisa tanimiyla “Due Diligence”, hedef isletmenin yatirimci tarafindan kesin
ve biitlinciil bir sekilde incelenmesidir (Rosenbloom, 2002:3). “Due Diligence”,
hukuki islemlerde sorumlulugun tesis edilebilmesi bakimindan gereken 6zeni ifade
etmektedir. Uygulamada ise birlesme islemleri ¢ergevesinde hedef sirketin ayrintili
ve Ozel olarak incelenmesi anlaminda kullanilmaktadir (Pulash, 2007:211). Kavramin
Tiirkge karsiligi “durum tespiti” olarak bilinmesine karsin uygulamada genellikle

orijinal bi¢imi kullanilmaktadir.

Due diligence siirecinde satin alinmak istenen sirketin i¢inde bulundugu
durumu dogru tespit etmek amaciyla mali tablolar basta olmak iizere, sirkete ait
evraklar, sozlesmeler, davalarin ve diger islemler incelenerek sirket profilinin ortaya
konmasina caligilir. Bu siiregte incelenen veriler; herkesin kullanimina sunulan ve
sirket ile ilgili bilgilere herkesin erisebildigi verilerin yani sira sirketin dis diinyayla

paylasmadigi (bilango, gelir tablosu, maas bilgileri gibi) veriler de olabilmektedir.

Bragg (2009:96-98), iizerinde due diligence yiiriitiilebilecek noktalar1 su

sekilde belirtmektedir:
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e Pazar

e  Kurum kiiltiiri

e Personel

e Fikri haklar
e Marka

e Risk

e Kapasite

e Varliklar

e Sermaye

o Karlilik

e Nakit akist

e Miisteriler

e  Uriin gelistirme

e Uretim siireci

¢ Biligim teknolojileri

e Yasal durumlar
Higbir due diligence siireci birbirinin ayni degildir (Rosenbloom, 2002:4).
Ciinkii her durum tespitinde talebe ve ihtiyaca gore farkli isletmeler incelenerek farkli
sorulara yanit araniyor olabilir. Due diligince siirecinde talebe gore hedef sirketin
makine ve techizatlari, iiretim yontemleri, miisteri portfoyii, alacak ve borgclart gibi
farkli parametreler farkli uzmanlar tarafindan incelenmekte ve raporlanmaktadir.
Alici, bu raporlar dogrultusunda hareket ederek pazarlik ve sozlesme sartlarini

olusturmaktadir (Ogrendik, 2012).

Durum tespitinin sirketi alan ve sirketi satan taraflar agisindan ¢esitli faydalari
bulunmaktadir. Durum tespiti sirketi alan tarafa birlesme sonrasi elde edilecek degerin
olusacak riskten fazla olup olmadiginin bilgisini vermekte, diger yandan ise,

calisanlarin ve ortaklarin zarara ugramasini dnlemektedir.
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Due diligence, sirket birlesme sOzlesmesi imzalanmadan once veya sonra
yapilabilmektedir. Eger due diligence s6zlesme imzalanmadan dnce yapilirsa birlesme
kararinin olumlu ve olumsuz yonlerini géormek miimkiin olmaktadir. Birlesme karar1
alindiktan sonra, yani sézlesme imzalandiktan sonra due diligence yapilmasi ise
sadece birlesmeye iliskin uyumu saglamak amaciyla olmaktadir. Ayrica sirketler kendi

konumlarini1 gérmek amaciyla da due diligence yaptirabilmektedir.

1.8.1. Due Diligence Tiirleri

Due diligence siireci sirketten sirkete farklilik géstermektedir. Degerlendirme
slireci uzmanlara gore de degisebilmektedir. Due diligence siirecinin yonetilebilmesi
icin Oneri niteligi tasiyan kontrol listeleri hazirlanmistir. Bu listelerle siirecin daha

saglikli analiz edilmesi hedeflenmektedir.

1.8.1.1. Finansal Due Diligence

Finansal due diligence temelde, hedef sirketin ge¢misini ve mali durumunu
gbzden gecirerek sirketin beyan etmis oldugu kirin gercegi yansitip yansitmadigin
tespit etmektir. Boylece sirketin degerlemesi de dogru sekilde yapilabilecektir.
(Nouboussi ve Beuke, 2008:23). Finansal due diligence incelemelerinin en 6nemli
ozelligi, satin alinacak firmalarin Ozelliklerine goére her finansal due diligence
projesinde, farkli analiz, inceleme ve test etme yontemlerinin uygulanmasidir. Bu
anlamda higbir Finansal due diligence raporu, igerik ve kullanilan yontemler olarak

birbirine benzememektedir.

Hedef sirketin finansal yonden incelenmesinin amaci, hem ge¢mise hem de
gelecege doniik olarak hedef sirketin varlik, gelir ve finans durumunun detayli bir
sekilde ortaya konmas1 ve analiz edilmesidir. Bu kapsamda bilangoda gdsterilen
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varliklarin gergekten var olup olmadigi tespit edilir, tiim borglarin ve karsiliklarin
eksiksiz olarak kaydedilip kaydedilmedigi incelenir. Ayrica ge¢miste elde edilen
stirdiiriilebilir kar ve nakit akimlar tespit edilir. Bu ¢ercevede, arizi gelir ve giderler
elimine edilir, gerekiyorsa finansal tablo kalemlerinin degerlemesi ile ilgili

degisiklikler yapilir ve gizli yedeklerin tutari belirlenir.

Genel olarak due diligence siirecindeki finansal denetleme asagidaki sorulara

yanit verebilmelidir:

e Sirket varliklarinin satin alinip alinamayacagi,

e Devralma tarihine kadar satin alinabilecek degerlerin ne oldugu,

e Satin alinacak degerlere iliskin hesaplamalarin nasil oldugu,

e Devralma sonrasi siirecin nasil devam edecegi,

e Gelir analizlerinin nasil oldugu,

e Satislarla ilgili harcamalarin trendinin nasil oldugu,

e Satin almalarin olas1 vergi indirimlerinin neler oldugu,

e Sermaye biitcesi ve islemlere iligskin bilgilerin ne oldugu,

e Personel i¢in fayda seviyesinin ne oldugu,

e Sirket, endiistri, sirket stratejileri, sirket amaclari, islemler, envanter

kayitlar1 ve tedarikgilerle ilgili bilgilerin neler oldugu.

1.8.1.2. Hukuki Due Diligence

Hukuki due diligence, hedef sirketin biitiin hukuki islemlerinin ve bu islemlerin
etkilerinin incelenmesidir (Arikan, 2016:275). Bu dogrultuda satin alinacak hedefin
hukuki yapis1 (kurulusu, organlari, izinleri, calisanlari, kredi sozlesmeleri,
distribiitorliik, lisans ve benzeri 6nemli sozlesmeler, hukuki ihtilaflar, malvarlig, fikri
sinai haklar1 ve benzeri unsurlar) irdelenmektedir. Hukuki due diligence siirecinde

hedef sirketin ticaret kanununa uygun sekilde kurulup kurulmadig, sirket tiirline gore
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gerekli biitiin organlarin hedef sirket biinyesinde bulunup bulunmadigi, gerekli
bildirimlerin zamaninda ve diizgiin bir bicimde yapilip yapilmadigi, alic1 agisindan
Oonem arz eden sOzlesmelerin sartlari, itiraz ve fesih olanaklar1 gibi noktalar 6zenle

arastirilmalidir.

1.8.1.3. Teknik Due Diligence

Teknik due diligence kapsaminda hedef sirketin {iretim kapasitesi, teknolojik
alt yapist ve lriinlerin serbest piyasa ekonomisindeki rekabet giicli gibi hususlar ele
alinmaktadir (Meier, 2001:126; akt. Arikan, 2016:278). Teknik yonden inceleme,
hedef sirketin {iretim tesislerinin, {iretim ara¢ ve gereglerinin, arastirma-gelistirme
faaliyetlerinin durumunu tespit etmek ve birlesme sonrasi genisleme potansiyellerini
belirlemek amaciyla yapilir. Bu kapsamda rakiplere oranla {iretim araglarinin durumu
ve modernligi, liretim siireci, iiretim kapasitesi, iirlinlerin kalitesi, iiretim tesislerinin
bulundugu yerin avantajli ve dezavantajli yanlari, teknik personelin mesleki bilgisi

gibi konular irdelenir.

1.8.2. Due Diligence Kontrol Listesi

Due diligence gibi karmasik ve zor bir siireci basariyla tamamlamak i¢in -
sitketin  bulundugu sektore gore farklilagsmakla birlikte- kontrol listeleri
olusturulmustur. Bu listeler kesin olmadiklari i¢in soru eklemeleri ya da ¢ikarmalari
yapilabilir. Her bir sorunun karsisina onay verilir ve kisa notlar diistilerek satin
almacak sirket hakkinda bilgiler toplanmis olur. Bu kontrol listesine bir 6rnek

calismanin eklerinde sunulmustur.
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BOLUM 2

SIRKET PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

2. Sirket Performansmin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi

Bagarma istegi ve giicli anlamina gelen performans, Giilcii’ye (2004) gore bir
isi yapan bireyin, grubun ya da tesebbiisiin o isle amaglanan hedeflere ne kadar
ulagilabildiginin nicel ve nitel olarak tanimlanmasidir. Yiiriitiilen calismada sirketlerin
performanslart onlarin etkinlik degerleriyle anlagilmaya ¢alisildigindan ¢aligsma

boyunca “performans” ve “etkinlik” kavramlar1 ayn1 anlamda kullanilmastir.

Sirketlerin degerlendirilmesinde ““etkinlik” kavrami onemli bir yere sahiptir.
Etkinlik; mevcut girdiyi kullanarak en fazla ¢iktiy1 iiretmek ya da daha az girdi ile
mevcut ¢iktiyr elde etmek seklinde yorumlanmaktadir (Budak, 2011:96). Dolayisiyla
etkinlik, kullanilan kaynaklarla elde edilen basariy1, yani uygun kaynaklarla ulasilan
maksimum ¢ikt1 potansiyelini saglayan en iyi kullanimi ifade eder (Kilig, 2009:93).
Daha teknik bir anlatimla ise etkinlik; igletme diizeyinde kaynaklarin, yani miisteriye
ulasacak mal ve hizmetlerin iiretilmesi i¢in kullanilan girdi unsurlarinin filli
kullaniminin, belli tekniklerle saptanmis standartlarla karsilastirilmasi yolu ile bulunan
bir gostergedir (Yavuz, 2003:12). Daha basit bir anlatimla verimlik; bir kurumun
amacina uygun olarak yarattig1 iiriiniin, bu {iriinii ortaya koyabilmek i¢in harcadig:

kaynaga oranlanmasiyla hesaplanir (Keskin Benli, 2006:11).

Etkinlik kavrami gliniimiiz kiiresel rekabet ortaminda isletmeler i¢in giderek
onemli duruma gelmektedir. Rekabetci avantaj yakalamak isteyen isletmeler kiiresel
krizlerin yogun olarak yasandigi finans hayatinda varliklarini siirdiirebilmek ve

tutunabilmek igin etkin ve verimli olmak zorunda kalmaktadir (Sahin, 2011:144).
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Satin alma ve birlesme siirecinde finansal faktorlerin incelenerek dogru analiz
edilmesi olduk¢a oOnemlidir. Sirket performanslarinin degerlendirilmesi ise bu

kapsamda yapilan finansal analizlerin bir alt kiimesi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Etkinlik 6l¢gme yontemleri genel olarak; oran analizi, parametrik ve parametrik
olmayan yontemler olarak iice ayrilmaktadir. Bu {i¢ yontemin de ¢esitli avantaj ve

dezavantajlar1 bulunmaktadir.

2.1.0ransal Gostergeler (Oran Analizi)

Tek girdi ile tek c¢iktinin birbirine oranlanmasi ile ortaya ¢ikan bir rasyonun
zaman igerisinde izlenmesi seklinde uygulanan oran analizi yontemi, sirketlerin
finansal tablolarinda yer alan kalemlerin birbirinin ylizdesi veya kati1 olarak
hesaplanmasi1 esasina dayanir. Bu sekilde finansal tablolar arasindaki kalemler
iligskilendirilerek, sirketlerin gelir-gider yapilari, aktif kaliteleri, risklilik diizeyleri,
karlilik durumlart ve etkinlik seviyeleri ile ilgili genel bir goriise sahip olunmasi
miimkiin olmaktadir. Bu yontemde, bulunan oranlarin zaman igerisindeki seyri

gozlemlenerek durum tespiti yapilmaktadir (Sahin, 2011: 149).

2.1.1. Karhhk Gostergeleri

Karlilik gostergeleri briit kar marji, net kar marji, aktif karlilik orami ve
6zkaynak karlilik orani olarak gesitli tiirlere ayrilmaktadir. Briit kar marj1 (BKM) briit
karm net satiglara oranlanmasiyla bulunurken net kar marj1 (NKM) ise net karin, net
satiglara boliinmesiyle bulunur. Calismalarda genellikle net kar marjimin
kullanilmasma karsin briit ya da net kar marjlarindan hangisinin kullanilacagi

arastirmaciya birakilmaktadir.
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Ote yandan aktif karlilik oram1 (AKO), aktifler toplami icerisinde net karin
paymi gostermektedir. Oz kaynak karliik oram1 da (OKO) 6z kaynak toplami

icerisinde, net karin payini ifade etmektedir.
2.1.2. Nakit Gostergeleri (Likidite Gostergeleri)

Nakit gostergeleri, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme yetenegini

Olgen gostergelerdir. Cari oran ve asit test orani bu tiir gostergelerdendir.
2.1.2.1.Cari Oran

Cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde, donen varliklarin payini
gosterir, isletmenin net calisma sermayesi hakkinda bilgi verir. Cari oran1 birden kiigiik
olan isletmelerde net ¢alisma sermayesi hi¢ yok demektir. Ciinkii bu oran isletmenin
donen varliklarin1 paraya ¢evirmek suretiyle kisa vadeli borglarini 6deyebilmesinin
Olctstdiir. Birden biiylik ¢ikmasi ise isletmeye ¢alisma sermayesi bakimindan rahatlik

saglayacaktir. Cari oranin birden ne kadar biiyiik olmasi1 gerektigi belirsizdir.
2.1.2.2.Asit Test Oram

Cari oran; kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde, donen varliklarin payini
gosterirken asit test orani; kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde (donen varliklar-
stoklar) oranii gosterir. Asit test oraninda alacaklar 6nemli olup alacaklarin donme
cabukluguna gore biiylikliigii anlamli olacaktir. Asit test oraninin cari test oranindan
farki; stoklarin donen varliklar igerisinden c¢ikarilmasidir. Kar marjindaki yapiya
benzer olarak hangi oranin segilecegi arastirmaciya birakilmakla birlikte her iki oran

birlikte dikkate alinarak likidite gostergesi olarak kullanilabilmektedir.
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2.1.3. Odenebilirlik Gostergeleri (Kaldirag¢ Oranlari)

Odenebilirlik gostergeleri, i¢ ve dis fonlarin iliskisini gdsterir. Bor¢-6zkaynak
orani ve borg-aktifler oran1 6denebilirlikle ilgili gostergelerdir. Borg- 6zkaynak orani
(BOO) 6z kaynaklar toplami icerisinde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplamin1 gosterirken bor¢—aktifler oran1 (BAO) aktifler toplami icerisinde kisa ve

uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamini1 géstermektedir.
2.1.4. Diger Gostergeler

Yukarida anlatilan gdstergeler oranlardan olugmaktadir. Bu gostergelere ek
olarak O6denecek vergi ve diger ylikiimliiliiklerin pasifler toplamina orani; duran
varliklarin aktifler toplamina orant; kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklara orani; aktiflerin toplami; 6z kaynaklarin toplami; net kar ve net isletme
sermayesi gibi bircok gdsterge ¢alismanin amacina uygun olarak sirket etkinliginin

degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir.

Oran analizi yonteminin yaygin olarak kullanilmasinin nedeni; uygulanmasi ve
yorumlanmasindaki kolayliklar ile daha az veri ile analiz yapilmasma imkan
tanimasidir. Ancak bu yaklasimda; tek bir gostergenin zaman boyunca
degerlendirilmesi s6z konusudur. Yani, belirlenen gosterge disinda diger tiim etkinlik
faktorleri sirketlere gore degiskenlik gostermemektedir. Bu varsayim c¢ok kati oldugu
i¢in uygulamada kullanilmasi da oldukca giictiir. Bir sirket bir gosterge bakimindan
etkin belirlenirken, diger gosterge bakimindan etkin olmayabilir. Bu durumda sirketin
etkin olup olmadigina karar vermek imkansiz duruma gelebilmektedir. Dahasi, oran
analizinde girdi ve ¢iktilarin saptanmasinda zorluklar yasanmaktadir. Bir yaklasima

gore girdi olarak alinan bir oran, diger bir yaklagima gore ¢ikt1 olarak alinabilmekte ve
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girdi ve ¢iktilarin ayni birimlerle ifade edilmedigi durumlarla da karsilasilabilmektedir

(Inan, 2000:83).

2.2. Parametrik Yontemler

Parametrik yontemlerde, etkinlik Ol¢limii gergeklestirilecek olan endiistri
dalinda tretime iliskin bir analitik fonksiyonun var oldugu varsayimiyla yapilan
analizler parametrik analizler olarak adlandirilir (Yesilyurt ve Alan, 2003:93).
Parametrik yontemlerde bu fonksiyonun parametreleri (genelde regresyon analizi ile)
tahmin edilmeye ¢alisilir. Etkinligin hesaplanmasinda kullanilan parametrik
yontemler; olasilikli sinir yaklagimi, dagilimdan bagimsiz yaklasim ve koyu sinir

yaklagimlaridir.

2.3. Parametrik Olmayan Yontemler

Parametrik olmayan yontemler, parametrik yontemlere bir alternatif olarak
gelistirilmistir. Parametrik yontemler ile analiz yapabilmek i¢in oncelikle bir iiretim
fonksiyonuna ve bazi varsayimlara ihtiya¢ duyulurken, parametrik olmayan
yontemler, tiim bu varsayimlara ihtiya¢c duymadan analiz yapmaya imkan
saglamaktadir. Bu yiizden esnek ve kolayca uyarlanabilir yapidadirlar (Sahin, 2011:

153).

Parametrik olmayan yontemler, liretim fonksiyonunun ardinda herhangi bir
analitik formun varligini 6ngdérmezler ve c¢oziimlerde genellikle matematiksel
programlama (kisitli optimizasyon) kullanirlar. Etkinlik sinirina olan uzakligi 6lgmeye
caligirlar. Ayrica bu yontemin dnemli bir 6zelligi birden fazla bagimli ve bagimsiz
degisken kullanabilmesidir. Buna karsin rastgele hata terimi icermediklerinden 6lgme
hatalar1, bagka faktorler nedeniyle olusan hatalar1t modele aktararak etkinlik sinirinin
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yanlis tespit edilmesine neden olabilir. Parametrik olmayan yontemler; serbest
diizenleme ylizeyi ve veri zarflama analizi olmak {izere ikiye ayrilir. Bu c¢alismada
veri zarflama analizi kullanildigindan ilerleyen boliimde veri zarflama analizi ayrintili

olarak incelenecektir.

2.3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), ¢ok sayida girdi ve ¢ok sayida ¢iktinin siur
analizi olarak tanimlanabilen, goreli etkinlik incelemelerinde siklikla basvurulan
popliler bir optimizasyon teknigidir (Demir ve Astarcioglu, 2007:277). 1957 yilinda
Farrel’in verimliligi degerlendirmeye yonelik teknikler gelistirmesi yOniindeki
calismasi, Veri Zarflama Analizinin baslangict olarak kabul edilmektedir (Sahin,
2011: 155). Veri zarflama analizi Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda
yapilan ¢alismadan sonra popiilerlik kazanmis (Cingi ve Tarim, 2000:5), kolay
kullanim1 ve etkililigi sayesinde tanitildigi giinden beri performans degerlendirme

caligmalarinda siklikla kullanilmistir (Cooper, Seidford & Zhu: 2011:2).

VZA yonteminin adi, etkinlik sinirmin tiretim olanaklart kiimesindeki (belirli
bir iiretim fonksiyonu tarafindan iiretilmesi olasi olan, etkin ya da etkin olmayan tiim
girdi ve ¢ikt1 bilesimlerini iceren kiime) en az bir noktadan geg¢mesi ve diger tim
noktalarin bu sinirin iizerinde olmasi ya da altinda kalmasi 6zelliginden yola ¢ikilarak
verilmistir. Ciinkii matematik dilinde, bu tiirde bir sinirin bu noktalar1 “zarfladig1”

soylenmektedir (Cooper, Seidford & Tone, 2006:3).

VZA oran analizleriyle birlikte de kullanilabilmektedir. Oran analizleri tek
basina yalnizca bir girdi ve bir ¢iktr ile iligkilidir ve ilgili kalemlerin teker teker

karsilastirmasi yapilabilmektedir. VZA ise performans degerlendirmede es zamanh
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olarak tiim girdi ve c¢iktilar1 degerlendirebilmektedir. Iki yontem bir arada
uygulandiginda birbirlerini biiyiik Ol¢lide destekleyebilmektedirler (Thanassoulis,

Boussofiane & Dyson, 1996:229; akt. Baskaya ve Akar, 2005:39).

VZA modelleri, girdi ve ¢ikt1 yonlii olmak iizere iki sekilde olmaktadir. Girdi
yonlii modeller; ¢ikt1 bilesimini en etkin sekilde tiretebilmek amaciyla en uygun girdi
bilesiminin nasil olmas1 gerektigi lizerinde dururken ¢ikt1 yonlii modeller ise girdi
bilesimi sabitken en fazla ne kadar cikti bilesimi elde edilebilecegi iizerinde
durmaktadir. Rekabetin yogun olarak yasandigi kiiresel piyasalarda, firmalarin amaci
maliyetleri en aza indirmek oldugundan uygulamada daha ¢ok girdiye yonelik VZA

modellerinin kullanildig1 goriilmektedir.

Bir VZA modeli CCR (Charnes, Cooper ve Rhodes) ve BCC (Banker, Charnes,
Cooper) gibi onu gelistiren kisiye atifta bulunularak adlandirilmaktadir. VZA
modellerinin ortak 6zelligi etkinlik sinirinin olusturulmasi ve hangi karar verme
birimlerinin (KVB) etkin, hangilerinin etkin olmadiginin belirlenmesidir. En sik
kullanilan modellerden CCR modelinde dlgege gore sabit getiri varsayimi bulunurken
BCC modelinde 6lgege gore degisen getiri varsayimi bulunmaktadir. Genelde CCR
modeli ile bulunan etkinlik skorlar1t BCC modeli ile bulunan etkinlik skorlarindan daha
kiigiik olmaktadir. Diger bir deyisle, CCR’da etkin olan bir KVB, BCC’de kesin olarak

etkin olmaktadir.
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Girdi yonlii BCC modeli matematiksel olarak agagidaki gibi gosterilmektedir:

max g, =E;{_ ¥, +u
Kiztlar:

-Elr X{ =1

i;{_ T —21-2 X +u =0

uv=0
1, — setbest

Yr: k. karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikt1
Xik: k. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi
Yij: j. karar birimi tarafindan iiretilen r. ¢ikt1

Xij: j. karar birimi tarafindan kullanilan i. girdi
Referans Kiimesi: SRk ={] :/1’; >0} (je{L2,...,n})
Uk <0= oslgege gore artan getiri

u, = 0= &lgege gore sabit getiri

Uk >0= 6lgege gore azalan getiri

2.3.1.1. VZA Uygulama Asamalari

Veri zarflama analizinin uygulama asamalari; karar verme birimlerinin

belirlenmesi, girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi, optimizasyon modelinin se¢ilmesi,
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Olcege gore getiri tipinin se¢ilmesi, oransal etkinliklerin 6l¢iilmesi ve zaman boyunca

degisimin gozlenmesidir. Asagida bu asamalar kisaca aciklanmaktadir.
2.3.1.1.1. Karar Verme Birimlerinin Belirlenmesi

Karar verme birimlerinin ayn1 gorevleri benzer amaglarla yerine getirmeleri,
diger bir deyisle homojen olmalar1 beklenmektedir. Girdi ve ¢ikt1 faktorii olarak kabul
edilen faktdrlerin biiytikliikleri disinda ayni olmasi da beklentiler arasindadir. Bunlarin
yant sira karar verme birimlerinin sayist da énemlidir. KVB sayisinin fazla olmast,
girdiler ve ¢iktilar arasindaki iliskilerin daha kesin olarak belirlenmesini saglamakta
ve daha fazla faktorle ilgilenmeye olanak saglamaktadir. Ancak KVB sayisi arttik¢a
homojenlik azalmakta ve istenmeyen bazi faktorlerin sonuglart etkileme olasiligini ise
artirmaktadir. Literatiirdeki bazi ¢alismalarda, Segilen karar birimlerinin etkinliklerinin
saglikli bir sekilde Ol¢iilebilmesi icin birim sayisinin girdi ve ¢ikti sayisinin en az 1
fazlas1 kadar olmasi gerektigi belirtilmektedir. Uygulamada ise en ¢ok kargilasilan
durum, KVB sayisinin girdi-¢ikti toplaminin en az iki kat1 olmasi gerektigi seklindedir

(Budak, 2011:97).
2.3.1.1.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

VZA veri tabanh bir etkinlik 6l¢tim teknigi oldugundan bu asama analizin
temelini olusturmaktadir. VZA ile yapilacak oOlgiimiin saglikli olabilmesi i¢in ele

alinan girdi ve ¢iktilarin anlamli olmasi gerekir (Budak, 2011:98).

Ayn1 KVB i¢in farkli girdi ve ¢ikti gruplarinin segilmesi etkinlik degerlerini
farklilagtirabileceginden girdi ve ¢ikt1 sayisinin dogru bi¢imde belirlenmesi dnemlidir.
Ornegin gergekte dnemli olan bir degisken modele katilmadiginda etkin kabul edilen
KVB’nin etkinligi azalacaktir. Ote yandan ¢ok fazla girdi ve ¢iktinin almmas: ise

73



VZA’nin ayirma giiclinii etkilemektedir (Sar1, 2015:18). Dolayisiyla girdi ve ¢ikti

say1s1 disiik tutularak bunlarin incelenen durumla ilgili olmas1 saglanmalidir.

2.3.1.1.3. Optimizasyon Modelinin Secilmesi

Yukarida agiklandig1 gibi VZA modelleri girdi ya da ¢iktr yonlii olmaktadir.
Girdi yonlii modeller en etkin sekilde en fazla ¢iktiy1 elde etmek i¢in kullanilabilecek
en uygun girdi bilesimini olusturmaya calisir. Yani, girdi yonlii modellerde belirli bir
cikt1 diizeyini 6l¢mek icin etkinligi Olcililen karar birimine ait girdilerin ne kadar
azaltilabilecegi arastirilmaktadir. Cikt1 yonlii modeller ise, belirli bir girdi bilesimini
kullanarak en fazla ne kadar ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini arastiran modellerdir

(Sari, 2015:19).

2.3.1.14. Verilerin Giivenirliginin Saglanmasi

VZA’da girdi-cikt1 degiskenleri secildikten sonra sira bu degiskenlere ait
verilere ulasmaya gelir. VZA’nin basariyla uygulanabilmesi i¢in tiim KVB’lere
yonelik girdi ve ¢iktilara ait verilerin bir veri tabani seklinde diizenlenmesi ve giivenilir
olmas1 ¢ok biliylik Onem tasimaktadir. Eger herhangi bir KVB i¢in verilere
ulagilamiyorsa veya verilerin giivenilir oldugundan siipheleniliyorsa s6z konusu

KVB’ni analizden ¢ikartmak gerekir (Budak, 2011:98).

2.3.1.1.5. Etkinlik Sonu¢larimin Degerlendirilmesi

Bu asamada etkinlik degerleri hesaplanarak etkin olan ve etkin olmayan
KVB’ler belirlenir. Etkin olan ve etkin olmayan KVB’ler i¢in genel bir degerlendirme

yapilir (Budak, 2011:98). Burada her bir karar verme birimi i¢in 0-1 arasinda etkinlik
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degeri elde edilir. Etkinlik degeri 1 olan karar verme birimleri etkin olarak kabul

edilmektedir (Sar1, 2015:20).
2.4. Faktor Analizi

Faktor analizi birbiriyle iliskili p tane degiskeni bir araya getirerek az sayida
iliskisiz ve kavramsal olarak anlamli yeni degiskenler (faktorler, boyutlar) bulmay1
amaglayan ¢ok degiskenli bir istatistiktir (Biiyiikoztiirk, 2002:117). Yaygin kullanilan
istatistiksel yontemlerden biri olan faktdr analizi, faktor ya da gozlenemeyen
degiskenleri ortaya c¢ikarmak icin degiskenler arasi kovaryans katsayilarindan
faydalanmaktadir. Teknik, bir gruba dahil edilebilecek degiskenlerin birbirleriyle
yiiksek korelasyon verirken grup disindaki degiskenlerle diisiik korelasyon verecegi
diislincesi etrafinda gelistirilmistir (Johnson & Wichern, 2007:481). Faktor analizinin

sembolik gosterimi Sekil 3’deki gibidir.

Faktisr Analizi J—
? - »

5 D

Cok Sayida iligkili Deftigken Az Sayida Bagimsiz Faki
Sekil 3. Faktor Analizinin Gosterimi

2.4.1. Faktor Analizinin Varsayimlari

Faktor analizinin dogru bi¢imde uygulanabilmesi i¢in bu teknigin
varsayimlarinin goz Oniline alinmasi gerekmektedir. Faktdr analizinin varsayimlari

sOyledir:
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Degiskenler en az esit aralikli 6lgek diizeyinde 6l¢tilmelidir.
Degiskenler arasindaki iligki dogrusal olmalidir.

Degiskenler evrende normal dagilim gostermelidir.

2.4.2. Faktor Analizinin Asamalari

Faktor analizinin asamalari su sekildedir:

Veri setinin faktor analizine uygunlugunun degerlendirilmesi

Faktor analizinin yapilabilmesi i¢in dncelikle gozlem sayis1 incelenmelidir.
Literatiirde bu saymin en az 100 ya da 300 olmasi gerektigi yoOniinde
uyarilara rastlanmaktadir (Williams, Onsman & Brown, 2010:4). Bir diger

goriise gore ise gozlem sayisi, degisken sayisinin en az 5 kati olmalidir.
Korelasyon matrisinin incelenmesi

Degiskenler arasi korelasyonlara dayandigi igin faktor analizinde korelasyon
matrisinin anlamli korelasyonlar icermesi gerekmektedir. Korelasyon
katsayilart %30’dan biliyiik olmayan degiskenlerin faktér analizinden

cikartilmasi uygun olacaktir (Williams, Onsman & Brown, 2010:5).

Bartlett testi; korelasyon matrisinde yiiksek korelasyonlarin olup olmadigini
test etmektedir. Faktor analizinin yapilabilmesi i¢in Barlett testi sonucunda
“korelasyon matrisi birim matrisidir” sifir hipotezinin reddedilmesi gerekir.
Sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda yiiksek korelasyonlar
oldugunu, baska bir deyisle veri setinin faktdr analizi i¢in uygun oldugunu

gostermektedir.
Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) uygunluk testinin yapilmasi

KMO testi; veri setinin faktér analizi i¢in uygun olup olmadigini
gostermektedir. Testin sonucu 0 ile 1 araliginda degismektedir. Glivenilir bir
faktor analizi icin KMO degerinin 0,80’den biiylik olmas1 beklenir. Ancak
uygulamada 0,50’den biiyiik degerler kabul edilmektedir (Williams, Onsman
& Brown, 2010:5).
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Tiiretilecek faktor sayisinin belirlenmesi

Faktor analizinde 6nemli bir sorun da mevcut degiskenlerin kag tane faktorii
olctiigiine karar vermektir. Onemli faktdr sayisina karar vermede asagidaki
yollara bagvurulur:

o Ozdeger dlgiitii

Ozdegerleri 1 ve 1°den biiyiik olan faktdrler dSnemli olarak kabul
edilmektedir. Ozdegerleri 1°den kiiciik olan faktorler dikkate
alinmaz.

o Yamag grafigi (Scree plot) ol¢iitli

Yamag grafigi her faktorle iliskili toplam varyansi gdsteren bir
grafiktir. Yamag grafiginde dikey eksen 6z deger miktarlarini, yatay
eksen ise faktorleri gostermektedir. Grafigin yatay sekil aldigi
noktaya kadar olan faktorler 6nemli kabul edilir. Grafikte hizli
diisiislerin  goriildigli  faktér Onemli faktor sayisin1  verir

(Bliyiikoztiirk, 2002:120).
o Toplam varyansin yiizdesi ol¢iitii

Her ilave faktoriin agiklanan toplam varyansa katkis1 %5’in altina
diismesi durumunda en biiyiik faktor sayisina ulasildig:

anlagilmaktadir.
o Joliffe oOlgiitii

Buna gore 0,7 agiklama oraninin altindaki tiim faktorler modelden

cikarilmaktadir.
o Aciklanan varyans kriteri

Varyansin  %90’m1  agiklayan faktor sayisi yeterli kabul

edilmektedir.
o Faktor sayisinin arastirmaci tarafindan belirlenmesi

Bazi durumlarda arastirmaci faktor sayisina kendisi karar vermeyi

tercih edebilmektedir.
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Faktor modelinin se¢ilmesi ve faktorlerin elde edilmesi

Faktor tiiretme modelinin amaci; degiskenler arasindaki korelasyonu
yeniden tliretmek ve degiskenlerin varyansmi en yiiksek diizeyde
aciklayabilmektir. Bu amagcla ¢esitli teknikler gelistirilmistir. Bunlardan en
cok bilineni temel bilesenler analizidir. Bu teknik birbirleriyle iliskili
degiskenlerden, iliskisiz dogrusal bilesenlerin olusturulmasi ve boylelikle
degisken boyutunun kiigiiltiilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Asal eksen
faktori ise temel bilesenler analizine benzemektedir. Ancak buradaki
korelasyon matrisinde 1 olan kosegen degerleri yerine ortak varyanslar
kullanilmaktadir. Agirliksiz en kiiciik kareler tekniginde faktor sayisi icin
hesaplanan korelasyon matrisi ile yeniden tiiretilmis korelasyon matrisi
arasindaki farklarin karesini minimize eden bir faktér durum matrisi
(kosegenler haric) tiiretilir. Maksimum olabilirlik tekniginde ise verilerin

coklu normal dagilimdan geldigini varsayilmaktadir.
Eksen dondiirme

Faktor yiikleri elde edildikten sonra hangi degiskenlerin hangi faktorlerle
yiik verdiginin daha kolay yorumlanabilmesi i¢in faktorler eksen dondiirme
islemine tabi tutulmaktadir. Eksenlerin dondiiriilmesi sonrasinda
degiskenlerin bir faktdrdeki yiikii artarken diger faktorlerdeki ytikleri
azalmaktadir (Bliytlikoztiirk, 2002: 120). Eksen dondiirme isleminin dik ve

egik olmak tizere iki tiirli bulunmaktadir.

Dik dondiirmede eksenlerin konumlarint degistirmeden, yani 90 derecelik
ac1 ile dondiirme yapilir. Burada amag faktorlerin birbirine dik olmasi, yani
birbirinden bagimsiz olmasidir. Dik dondiirmenin varimax, quartimax ve

equamax olmak tizere ti¢ tiirii bulunmaktadir.

Egik dondiirmede ise dondiirme isi farkli agilarda yapilmaktadir. Bu teknikte
eksenlerin birbirlerine dik olmalar1 gerekmeden her faktor birbirinden
bagimsiz olarak farkli dondiiriilmektedir. Egik dondiirmenin oblimax ve

promax olarak adlandirilan tiirleri bulunmaktadir.
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e Faktorlerin isimlendirilmesi

Faktor yiikleri hesaplandiktan sonra bir faktorde fazla yiik veren degiskenler
gruplandirilmaktadir. Her bir faktoérde yiik veren degiskenler incelenerek

faktorlere uygun goriilen isimler verilmektedir.

2.5. Ilgili Cahsmalar

Sirket birlesme ve satin alma {izerine yiiriitilen bilimsel ¢alismalar
incelendiginde ¢ok boyutlu olan bu olgunun c¢esitli yonlerden ele alindigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalardan birini gergeklestiren Bradley, Desai ve Kim (1988)
basarili birlesme ve satin almalarda birlesik sirket varliklarinin ortalama olarak %7,4

arttig1 bulgusuna ulagmistir.

Healy, Palepu ve Ruback (1990) ise ABD’de 1979-1983 yillar1 arasindaki
halka agik en biiyiik sirketler arasindan gergeklesen 50 birlesme isleminin iglem 6ncesi
ve sonrast 5’er yillik donemlerdeki performanslar1 faaliyet nakit akisi / varliklarin
piyasa degeri orani kullanilarak karsilastirilmistir. Calismanin bulgularina gore
birlesen firmalarin faaliyet performansinda birlesme Oncesine gore anlamli bir artig
olmustur. Arastirmacilar bu artisin aktif devir hizindaki artistan kaynaklandig

sonucuna ulasilmiglardir.

Birlesme sonras1 sirket finansal performansinda olumlu degisimin belirlendigi
bir ¢alisma Sorensen’e (2000) aittir. Sorensen ¢alismasinda 1996 yilindaki birlesme
ve satin alma islemlerini esas alarak hedef isletme ile satin alan isletmeleri ayr1 ayri
degerlendirmeye almistir. 286 hedef isletme, 232 satin alan isletme ve 217°de
birlesme/satin alma isleminin incelendigi ¢alismada satin alan sirketler diger tiirdeki

sirketlere (hedef ve birlesme islemi yapmayan) gore daha kazangli bulunmustur.
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Maldonado (2002) birlesme Oncesi ve sonrasi sirket performansini
arastirmigtir. Arastirmaci 40 sirketin 1988- 1994 yillar1 arasinda birlesme ve satin
almadan 6nceki ve sonraki dort yila iligskin finansal verilerini incelemistir. Aragtirma
sonucunda birlesme ve satin alma islemlerinin sirketlerin finansal performansini

artirmadig1 bulgusuna ulagilmstir.

Yorik Karakilic (2002), sirket birlesmelerinin insan kaynaklari yonetimi
tizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda birlesme ve satin almalarin sirketlerdeki
insan kaynaklari departmanlarini onemli Olgiide etkiledigi bulgusuna ulagmustir.
Isletmeler birlesme ve satin alma karari sonrasinda yonetsel, yapisal, finansal, kiiltiirel
ve insan kaynaklar1 ydnetimi agisindan sorunlarla karsilasmaktadir. insan kaynaklar
yonetimi agisindan ise ¢alisanlarin reaktif tepkiler ortaya koymasi, is gorenler arasi
uyusmazliklar, farkli iicret ve 0Odiil sistemlerinin bulunmasindan kaynaklanan
adaptasyon sorunlari, i gorenlerle yoneticilerin birbirlerine yabancilagsmasi ve asiri

istihdam gibi sorunlarla karsilagilabilmektedir.

Aksoy (2004), “birlesme islemi, satin alinan sirketin performansina nasil
yansidi1?” sorusuna yanit aradigi ¢aligmasinda Tiirkiye’de 2005 ve 2006 yillarinda
BiST e kayitl1 4 adet satin alinan sirketin birlesme &ncesi 3 yil ve birlesme sonrasi 3
yil mali verilerini incelemistir. Arastirma sonunda sirketlerin tamaminda cari oran,

aktif karlilik, esas faaliyet kar marj1 oranlarinin artmis oldugu belirlenmistir.

Rahman ve Limmack (2004) Malezya’da 1988-1992 yillar1 arasinda birlesme
1slemi gerceklestirmis olan 113 hedef ve 97 satin alan sirketin durumunu arastirmistir.
Calismada birlesme ve satin almanin Oncesindeki 4 yila ve sonrasindaki 5 yila ait

veriler incelenmistir. Arastirmacilar birlesme ve satin alma isleminin aktif karlilik
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artis1 ve satiglarin artmasi sonucunda uzun siireli faaliyet performansinmi artirdigi

sonucuna ulagmislardir.

Prakash ve Balakrishna (2006) birlesme ve satin almalarda elde edilen
kazanimlar1 inceledikleri ¢aligmada birlesme ve satin almanin basarisinda isletme
kiiltiirlerinin entegre edilebilmesinin dnemine dikkat ¢ekerek birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde insanla ilgili faktorlerin sanildigindan daha onemli oldugunu

belirtmistir.

Ar (2007: 136) ise banka birlesmelerini ele aldigi calismasinin sonucunda
banka birlesmelerinin etkinlik, hisse senedi degeri, piyasa giicii, bankanin riskliligi,

kiigiik igsletmeler ve miisteriler {izerinde net etkilerinin olmadigini ifade etmistir.

Bertrand ve Zitouna (2008), 1993-2000 yillari arasinda Fransa’da 202’si
yurti¢i, 169’u sinir Gtesi birlesme ve satin alma islemlerini incelemistir. Analizler
sonucunda, uzun donemde birlesme ve satin alma islemlerinin hedef sirketlerin
karlhiligini artirmadigi, bu sirketlerin verimliliklerinde ise artis oldugu ancak sirketlerin

piyasa giiciinde bir artisin olduguna yonelik kanit bulunamadig ortaya konmustur.

Kiligc (2009), sirket birlesmelerinin ve satin almalarin isletmelerin
performansina olan etkilerini belirlemek amaciyla Tiirk bankacilik sektoriinde 2005
ve 2006 yillar1 arasinda gerceklestirilen satin almalari analiz etmistir. Calismanin
sonucunda satin alinan on bankadan yedisinin performansinda satin almalardan sonra
diisiis belirlenmistir. incelenen bankalardan sadece birisi tiim arastirma siirecinde etkin
faaliyette bulundugu, satin alinan bankalarin toplam ve 6l¢ek etkinliklerinin satin alma
siirecinde arttig1, fakat satin alma islemini takip eden iki yil igerisinde satin alma

oncesindeki seviyeye geriledigi bulunmustur.
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Maditinos, Theriou ve Demetriades (2009), 1999 yilinda iki Yunan bankasinin
birlesmesiyle olusan bankanin performansini inceledigi calismasinda bankanin
birlesme isleminden sonraki bes yilda sektor ortalamasinin {izerinde karlilik artisi

sergiledigini belirtmektedir.

Birlesme ve satin almanin isletme performansina etkisiyle ilgili bir diger
calisma Ramakrishnan’a (2010) aittir. Arastirmact 1996-2002 yillar1 arasinda
Hindistan’da gerceklesen 87 birlesme ve satin alma olayini inceledigi ¢alismasinda
islem Oncesi ve sonrast 3’er yillik donemleri analiz etmistir. Arastirmact birlesmeye

katilan sirketlerin uzun dénemde performansinin arttig1 sonucuna varmistir.

Ustiin (2010) ise 2003 ve 2007 yillar1 arasinda IMKB’deki 11 sirketin birlesme
ve satin alma islemlerini degerlendirmis, incelenen sirketlerin birlesme doneminde
etkinlik degerlerinin birlesme 6ncesi doneme kiyasla genellikle daha yliksek oldugunu
ortaya koymustur. Ancak birlesme siirecinden sonra sirketlerin cogunun etkinliklerini
kaybettikleri gozlenmistir. Bulgulara gore en diisiik etkinlik oranlar1 birlesmeden

sonraki donemde goriilmektedir.

Sirket birlegsmelerinin Tiirk vergi sistemindeki yerini inceledigi ¢alismasinda
Degirmenci (2011), Tiirk Ticaret Kanunu'nda birlesmelerin “tasfiyesiz infisah” olarak
adlandirildigini, birlesmenin ise mevcut bir sermaye sirketinin diger bir sermaye
sirketine katilmasi1 veya birden fazla sermaye sirketinin bir araya gelerek yeni bir
sermaye sirketi kurmalar1 bigiminde gergeklestigini ifade etmektedir. Degirmenci
ayrica, Ticaret Kanunu'nda diizenlenen birlesme islemlerinin Kurumlar Vergisi
Kanunu'nda tasfiye gibi ele alindigini ve olusan karin birlesme kar1 olarak fakat tasfiye

karinin tespitindeki esaslara gore belirlenerek normal oranda Kurumlar Vergisine tabi
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tutuldugunu belirmistir. Dolayistyla biiyiimenin bir yolu olarak secgilen birlesme, vergi
hukuku agisindan tesvik edilmesi gerekirken, birlesme karmin kurum kazanci gibi
normal oranda kurumlar vergisine tabi tutulmasi sermaye sirketlerinin bu yolla

biiyiimesine engel teskil etmektedir.

Sahin (2011), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren iki bankanin
birlesmesini incelemistir. Aragtirmada birlesme ile birlikte hedef bankanin etkinlik
degerinde bir artis oldugunu, ancak ilerleyen yillarda etkinlik degerlerinin artmaya

devam etse de bankacilik sektorii ortalama diizeyine geriledigi bulgusuna ulagmustir.

Cevikgelik (2012) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren Ocak
2005-Aralik 2011 doneminde birlesme ve devralma faaliyetlerine konu olmus finans
sektorleri disindaki sirketlerin hisse senedi fiyatlarimin sirket birlesme ve
devralmalarina karsi nasil hareket ettiklerini olay etiidii yontemiyle incelemistir.
Calismanin sonucunda birlesme Oncesinde kiimiilatif ortalama asir1 getiri (CARt)
degerlerinde bir artisin oldugu, genel olarak CARt degerlerinin olay aninda ya da 1
giin sonrasinda maksimuma ulastig1 belirlenmistir. Ancak sonraki giinlerde CARt
degerlerinde diisiisler gdzlenmistir. Arastirmaci piyasada kamuya agiklanan birlesme

duyurularindan yararlanilarak anormal getiri elde edilebildigi sonucuna ulagmistir.

Sezer (2012), hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
sirketler tarafindan 2004-2008 yillar1 arasindaki bes yillik donemde gergeklestirilen
birlesmelerin faaliyet performansinin karlilik, nakit yaratma, mali yapi, biiyiime ve
etkinlik acisindan incelemistir. Calismada sirket performanslar1 birlesmeden dnceki
bir ve birlesmeden sonraki ii¢ yil boyunca izlenmistir. Sonuglara gore nakit yaratma

giicii (faaliyet nakit akis orani) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde azalmistir. Diger
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taraftan, istatistiksel olarak anlamli bulunmasa da, birlesme sonrasinda karliligin
artt1g1, mali yapinin giiclendigi ve etkinlik oranlarinin iyilesme gosterdigi bulgularina
ulagilmistir. Calismadan istatistiksel anlamlilig1 tespit edilememekle birlikte, karlilik,
mali yap1 ve etkinlik oranlar1 agisindan yatay birlesmelerin yatay olmayanlara gore
daha basarili oldugu belirlenmistir. Ayrica mali yap1 ve etkinlik oranlar1 agisindan
bliyiik birlesmelerin kiigiiklere gore ve borsa sirketlerinin devralindigi birlesmelerin
kapal1 sirketlerin devralindig1 birlesmelere gore daha basarili oldugu bulgularina

ulastlmistir.

Dilshad (2013), Avrupa’da 2001-2010 tarihleri arasinda birlesme ve satin alma
faaliyetinde bulunan 18 bankanin hisse senedi degerlerini olay etiidii ile inceledigi
calismasinda birlesme ve satin alma haberinin sizdirilmas: ile hisse senetlerinde
artiglar1 belirlemis, islemin duyurulmasi ile de hedef bankanin yliksek kazanglar elde

ettigini belirtmistir.

Yakin sayilabilecek bir zamanda yiiriitiilen aragtirmalardan biri KandZija,
Filipovi¢ ve KandZija (2014) adli aragtirmacilara aittir. Arastirmacilar 1998-2006
yillart arasinda Hirvatistan’da birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunmus 598
isletme lizerinde yiiriittiikkleri ¢aligmalarinda endiistri yapisinin birlesme ve satin
almanin basaris1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Hedef isletmenin daha
diisiik endiistri yogunlugunda olmasi durumunda bu isletmenin etkinligi birlesme ve

satin alma sonrasinda artmaktadir.

Stunda (2014), ABD’de 2009-2012 yillarinda gergeklesen birlesme ve satin

almalar incelemis, petrol ve bankacilik sektorleri haricindeki birlesmelerde birlesme
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ve satin alma faaliyetinin isletmelerin piyasa degerlerinde diisiise sebep oldugunu

belirlemistir.

Konuyla ilgili daha 6nce yiiriitiilmiis aragtirmalar genel olarak incelendiginde
birlesme ve satin alma faaliyetinin sirket etkinligi iizerindeki etkisinin net olarak
aciklanamadigi goriilmektedir. Sektdr, birlesmenin tiirii, birlesme siirecinin yonetilisi,
isletmelerin 6zellikleri, genel ekonomik konjonktiir gibi ¢ok sayida faktoriin birlesme
ve satin alma siirecini etkiledigi anlasilmaktadir. Ote yandan temel alinan Slgiitler ve
kullanilan analiz teknikleri de arastirmalarin sonuglarini etkileyebilmektedir. Ornegin
bankalar 6zel durumuyla ilgili olarak Budak (2011:107), VZA ile elde edilen
sonuclarin, segilen KVB’ler ve girdi-cikt1 degiskenlerinin ciddi bir bigimde
etkiledigini ve bundan dolay1 ele alinan girdi-gikt1 degiskenleri ve/veya ilgilenilen
bankalarin  degistirilmesi durumunda farkli sonuglarin elde edilebilecegini

belirtmektedir.
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BOLUM 3

UYGULAMANIN AMAC, YONTEM VE BULGULARI

3.1. Amag

Temel olarak bu c¢alisma ile sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarimi
etkileyen finansal faktorlerin ortaya konmasi, birlesme ve satin alma kararindan 6nceki
ve sonraki yillarda sirket etkinliklerinin incelenmesi ve sirket performanslarinin
sektorlere gore karsilastirilmast amaglanmistir. Arastirma kapsaminda yanit aranan

sorular su sekildedir:

1. Sirketlerin performansinda etkili olan finansal faktorler nelerdir?

2. Birlesme ve satin almanin sirketlerin finansal gostergeleri tizerindeki etkisi

nasildir?
3. Birlesme ve satin almanin sirketlerin performanslari tizerindeki etkisi nasildir?

4. Birlesme ve satin alma farkli sektorlerdeki sirketlerin performanslarini nasil

etkilemektedir?

5. Birlesme ve satin alma karar1 sirketlerin etkinlik diizeyini artirma ya da azaltma

durumu nedir?

3.2. Yontem

Bu calisma nedensel karsilastirmali bir arastirma olarak planlanip
yiritilmistir. Nedensel karsilastirmali arastirmalar bir olayin neden meydana
geldigini, meydana gelmesinde nelerin etkili oldugunu arastirmak amaciyla yiiriitiiliir

(Karakaya, 2009:72).
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Calismada arastirma evreni 2012 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve satin alma
faaliyetine dahil olan tiim hedef sirketlerdir. Bu dogrultuda evrene ulasilmaya
calisilmis ancak 137 sirkete ait verilere ulasilabilmistir. Dolaysiyla ¢alismanin
orneklemi 2012 yilinda birlesme ve satin alma faaliyetine girisen 137 hedef sirket
olusturmaktadir. Bu saymin tiim diinyada birlesme ve satin alma aktivitelerinde
yasanan yavaslama dikkate alindiginda oldukca yiiksek oldugu sOylenebilir.
Orneklemdeki sirketlerin tamami birlesme ve satin almadan sonra da faaliyetlerini

stirdlirmiis olan sirketlerdir.

Sirketlere ait 2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik veriler analizlere dahil
edilmistir. Ancak her sirketin incelenen tiim yillara ait verilerine ulagilamadigindan
analize alinan sirket sayilarinda kiiciik farklar bulunmaktadir. Sirket verileri 2010-
2014 yillar1 arasindaki bilangco kayitlari ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
Orneklemdeki sirketlerin tamami birlesme ve satin alma islemini 2012 yil1 igerisinde
gerceklestirdiginden 2010 ve 2011 yillarina ait veriler birlesme dncesine, 2013 ve 2014

yillarina ait veriler ise birlesme sonrasina ait veriler olarak kabul edilmistir.

Calismada tanimlayici istatistikler (yiizde, frekans, standart sapma, aritmetik
ortalama, geometrik ortalama), faktor analizi, t testi, varyans analizi, ki-kare testi,

dogrusal regresyon analizi ve veri zarflama analizi tekniklerinden faydalanilmistir.

Veri zarflama analizi gergeklestirilirken karar verilecek bir husus girdi odakli
veya ¢ikt1 odakli yaklagimin se¢imine iliskindir. Girdi odakli yaklasimda, belirli bir
ciktiyr tiretmede kullanilacak en az girdi miktar1 (girdi minimizasyonu); ¢ikt1 odaklh
yaklasimda ise, belirli bir girdiyle en fazla fiiretilecek ¢ikti miktar1 (¢ikti

maksimizasyonu) baz alinmaktadir (Keskin Benli, 2006 ve Karaca, 2017). Bu
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calismada ise veri zarflama islemi girdi yonlii BCC modeli kullanilarak yapilmustir.
Bir sirket girdiler, ¢iktilar ve silireglerden olusan bir sistem olarak kabul edildiginde
sirketin ¢iktilar1 karlilik, 6zsermaye gibi degiskenler olurken; likidite ile ilgili degerler,
bor¢ degerleri ve diger degerler ise girdiler olacaktir. Bu sebeple veri zarflama
analizinde karlilik ve 6zsermaye bilesenleri ¢ikti, likidite, borg bilesenleri ile diger
bilesen ise girdi olarak kabul edilmistir. Calismada kullanilan girdi degiskenleri (X)

ile ¢cikt1 degiskenleri (Y) listesi Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Calismada Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degerlerinin Listesi

Girdiler (X) Ciktilar (Y)

Likitide Bileseni Karlilik Bileseni
Borg Bileseni Ozsermaye Bileseni
Diger Bilesen

Veri zarflama analizinde kullanilan modeller 6lgege sabit getiri ya da Olgege
gore degisken getiri ilkesini temele alabilmektedir. Olgege gore sabit getiri modeli,
tim karar verme birimlerinin optimal Ol¢ekte faaliyet gosterdigi durumlar icin
gercekei bir varsayim olarak kabul edilmektedir (Cavmak, 2017). Bu nedenle bu

calismada hesaplamalar dlgege gore sabit getiri varsayimi kabul edilerek yapilmistir.

Analizler yapilirken gerekli durumlarda veriler standartlagtirilma islemine tabi
tutularak farkli bir 6lgege tasindiktan sonra analize alinmistir. Tiim istatistikler %95
giiven aralif1 temele alinarak (sembolik gdsterimiyle p<,05) gerceklestirilmistir. Ote
yandan calisma kapsaminda yapilan tanimlayici istatistikler Excel ve SPSS
programlar1 kullanilarak yapilmistir. Faktor analizi igin SPSS paket programi
kullanilirken veri zarflama analizi bu is i¢in 6zel olarak gelistirilen DEAP adli program

kullanilarak yapilmistir.
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Sektorel karsilastirmalarda kullanilmak tizere yapilan sektor siniflamasi sirket
bilgileri ve Ernst& Y oung tarafindan sunulan bilgilerden yararlanilarak yapilmistir. Bu
dogrultuda analize alinan sirketler 6 sektore ayrilarak incelenmistir. Sirketlerin

sektorlere gore dagilimi Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6.Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Sirket Sayisi
Biligim 21
Enerji 16
Hizmet 21
Perakende 50

Saglik 8

Turizm-Ulagtirma 21
Toplam 137
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3.3. Bulgular
3.3.1. Birinci Arastirma Sorusuna Yonelik Bulgular

Arastirmanin ilk sorusu sirketlerin performanslarinda etkili olan finansal
faktorlerin belirlenmesine yonelik olusturulmustu. Bu soruyu yanitlamak amaciyla ilk
olarak alan yazin taramasi yapilarak sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetlerini
etkileyen 13 adet degisken belirlenmistir. Bu degiskenler; net kdr marji, aktif karliiik
orani, ozsermaye karlilik orani, cari oran, asit test orani, borg ozsermaye orani, borg
aktifler orani, 6denecek vergiler ve diger yiikiimliiliiklerin pasif toplamlarina orani,
kisa vadeli yabanct kaynaklarin toplam kaynaklara orani, net igletme sermayesi,
aktifler toplami, net kdr zarar ve ozkaynaklar toplamidir. Alan yazina dayanilarak
belirlenen 13 degiskenin bu ¢alisma kapsaminda incelenen sirketlerin birlesme ve satin

alma kararinda etkili olup olmadiklar1 faktor analizi ile yoklanmuistir.

Faktor analizi sonuclarinda ilk olarak korelasyon matrisi incelendiginde iki
degiskenin (“kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani” ve “aktif
karlilik oran1”) diger tiim degiskenlerle %30’un altinda korelasyon katsayilarina sahip
oldugu goriilmiistiir (EK.3). Dolayisiyla bu degiskenlerin faktorlesmede etkilerinin

olmayabilecegi ve analizden ¢ikarilmasi gerektigi sdylenebilir.

Analizden hangi degiskenlerin ¢ikarilacagina karar verirken katki degerlerinin
incelenmesi de faydali olmaktadir. Ciinkii katk: degeri biiyiik olan degiskenler ortak
varyansa daha fazla katkida bulunmaktadir. Degiskenlerin katki degerlerinin yer aldig1
Tablo 7 incelendiginde analize dahil edilen 11 degiskenden “Gzsermaye karlilik
oraninin” katki diizeyinin diger degiskenlere gore ¢ok diisiik oldugu belirlenmis ve bu

degisken de faktor analizinin kapsamindan ¢ikarilmistir.
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Tablo 7. Degiskenlerin Katkilari

Degisken Baslangig Katki
Net Kar Marji 1,000 571
Ozsermaye Karlilik Oran1 1,000 ,095
Cari Oran 1,000 1,000
Asit Test Orani 1,000 1,000
Bor¢ Ozsermaye Orani 1,000 ,991
Borg Aktifler Oran 1,000 ,602
Odenecek Vergi Ve Diger Yiikiimliiliiklerin Pasif Toplamina Oran1 1,000 ,659
Net 1sletme Sermayesi 1,000 574
Aktif Toplam 1,000 ,970
Net Kar Zarar 1,000 ,766
Oz Kaynaklar 1,000 ,957

Analizlere dahil edilecek olan degiskenlerin net kar marji, cari oran, asit test
orani, bor¢ ozsermaye orani, bor¢ aktifler orami, O6denecek vergi ve diger
yiikiimliiliiklerin pasif toplamina orani, net isletme sermayesi, aktif toplam, net kar
zarar ve 0z kaynaklar olarak belirlenmesinin ardindan veri setinin faktor analizi igin
uygun olup olmadigr yoklanmistir. Bu dogrultuda toplamda 10 adet degisken
tizerinden olusturulan Veri setinin faktor analizi i¢in uygun olup olmadigini1 gosteren
Bartlett kiiresellik testi sonucu incelenmistir. Bu teste gore Ho hipotezi
reddedilmektedir. Yani galismada kullanilan veri seti faktor analizi yapmak i¢in

uygundur (x° =7952,132; p <,05).

Incelenen 10 adet degiskenle ilgili 6z deger ve toplam degiskenligi agiklama

miktarlar1 Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Degiskenlerin Oz Degerleri ve Toplam Degiskenligi Agiklama Yiizdeleri

Baslangig Oz Degerleri
Bilesenler
Toplam Varyans Yiizdesi Birikimli Yiizde
1 2,508 25,084 25,084
2 2,014 20,145 45,229
3 1,428 14,279 59,508
4 1,201 12,005 71,513
5 1,002 10,019 81,533
6 175 7,747 89,280
7 ,668 6,675 95,955
8 374 3,741 99,696
9 ,030 ,303 99,999
10 5,054E-5 ,001 100,000

Tablodan 6z degeri 1’in {izerinde olan 5 adet bilesen oldugu gériilmektedir. Ik
bilesen sirket performansinin %?25,084°tinii agiklarken sirasiyla 2. bilesen
%20,145%ini, 3. bilesen %14,279’unu, 4. bilesen %12,005’ini ve 5. bilesen ise %
10,019’unu agiklamaktadir. Bu bes bilesen birlikte toplam varyansin %81,533 linii

aciklayabilmektedir.

Hangi bilesenleri dikkate almamiz gerektigini gosteren diger bir teknik de
yamag grafigidir. Sekil 4’de yer verilen grafige gore 5. bilesenden sonra egim

azalmaya basladigindan bes bileseni dikkate almak yeterli goriillmektedir.
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2,04

1,5

1,07

0,54

0,0

Sekil 4. Degiskenlere Iliskin Yamag Grafigi

Yukarida bahsedilen 5 bilesenin hangi faktor ya da yapilarla ilgili olduklari ise
bilesen matrisinin incelenmesiyle karara baglanmaktadir. Ciinkii hangi degiskenin
hangi bilesenle iliskili oldugu faktor yiiklerinin incelenmesiyle anlagilmaktadir. Faktor

yiikleriyle ilgili bilesen matrisi Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9. Bilesen Matrisi

Bilesen
1 2 3 4 5
Aktif Toplam ,829 -,021 -,534 ,075 ,003
Ozkaynaklar , 786 -,015 -,590 ,068 -,003
Net Isletme Sermayesi ,680 ,009 ,345 ,082 ,030
Net Kar Zarar ,673 ,011 ,558 ,107 ,001
Cari Oran -,020 ,995 -,023 ,099 ,005
Asit Test Orant -,020 ,994 -,024 ,101 ,005
Net Kar Marji ,480 ,022 ,600 ,009 ,002
Odeneceklerin ve Yiik. Pasif Top. Orani -,108 -,110 ,036 791 -,068
Borg Aktifler Orani -,216 -,152 -,051 , 726 ,054
Borg Ozsermaye Orani -,017 -,010 -,008 ,011 ,997

Tablodaki faktor yiiklerinin biiyilikliigii; o degiskenin o bilesene baglanma
giictinii gostermektedir. Ancak bu yiiklerin daha net goriilebilmesi i¢in dondiirme
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islemi yapilmaktadir. Siklikla kullanilan bir dondiirme teknigi olan Varimax teknigi

kullanilarak elde edilen faktor yiikleri Tablo 10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. Dondiriilmiis Bilesen Matrisi

Bilesen
1 2 3 4 5
Asit Test Oranmi ,999 -,007 -,002 -,031 -,001
Cari oran ,999 -,008 -,003 -,033 -,001
Ozkaynaklar -,004 979 ,099 -,043 -,006
Aktif Toplam -,011 973 ,169 -,042 -,001
Net Kar Zarar -,002 123 872 ,002 -,012
Net Kar Marj: -,002 -,056 ,763 -,067 -,010
Net Isletme Sermayesi -,001 ,270 718 -,022 ,019
Odeneceklerin ve Yiik. Pasif Top. Orani -,004 -,020 ,035 ,806 -,060
Borg Aktifler Orani -,049 -,046 -,107 , 763 ,064
Bor¢ Ozsermaye Oran1 -,002 -,005 -,002 ,004 ,997

Bilesenlere en ¢ok katki saglayan degisken degerleri Tablo 10 {izerinde koyu
renkle gosterilmektedir. Tablo 10°un incelenmesiyle birinci bilesene en gok katki
saglayan degiskenlerin asit test ve cari oranin oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler
likidite ile ilgili oldugu icin birinci bilesen likidite bileseni olarak adlandirilmistir.
Ikinci bilesene katki saglayan degiskenler ise diger dlgiiler olarak da adlandirilan genel
sirket degiskenleri oldugu goriilmektedir. ikinci bilesen bu calismada diger bilesen

olarak adlandirilmstir.

Tablodan tiglincii bilesene en fazla katki saglayan degiskenlerin karlilikla ilgili
degiskenler oldugu goriilmektedir. Ugiincii bilesenin karlilik bileseni olarak
adlandirilmasi uygun goriilmiistiir. Dordiincli bilesen ise borg gostergeleriyle ilgili
degiskenlere katki sagladigindan bu bilesen de borg bileseni olarak adlandirilmistir.
Son olarak yalmizca bor¢ 6zsermaye orani adli degisken en biiylik katkiy1 sagladigi

icin bu bilesen finansal yapi bileseni olarak adlandirilmistir.
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Ozetle, ilk arastirma sorusu kapsaminda; baslangigta analize dahil edilmesi
planlanan 13 adet degiskenden ti¢li analiz kapsaminda ¢ikarilmis, geri kalanlar1 ise
birbiriyle iliskisiz olan likidite, diger, karlilik, bor¢ ve finansal yap1 bilesenleri altinda

toplanmustir.

3.3.2. likinci Arastirma Sorusuna Yénelik Bulgular

Aragtirmanin ikinci sorusu “birlesme ve satin almanin sirketlerin finansal
gostergeleri tizerindeki etkisi nasildir?” biciminde ifade edilmisti. Bu soru ile
sirketlerin birlesme veya satin alma kararindan oOnceki ve sonraki finansal
gostergelerinin karsilastirilmasi amaglanmaktadir. ikinci arastirma sorusuna yonelik

bulgular asagida sunulmaktadir.

3.3.2.1.Likidite Bileseniyle Ilgili Bulgular

Likidite bileseniyle (cari oran ve asit test orani) ilgili betimsel istatistikler

Tablo 11°de sunulmaktadir.

Tablo 11. Likidite Bileseniyle Ilgili Betimsel Istatistikler

Aritmetik | Standart | Varyasyon

Doénem n En Diisiik | En Yiiksek | Medyan | Ortalama Sapma Katsayisi

X S.S V.K.

2010 121 0,088 311,698 1,413 8,029 32,609 406,140

2011 137 0,016 719,502 1,237 11,765 68,577 582,890

Cari Oran 2012 137 0,015 79,903 1,465 3,462 8,282 239,226
2013 137 0,016 2608,766 1,428 22,043 222,676 1010,189

2014 134 0,004 112,946 1,220 3,708 10,383 280,016

2010 121 0,05 311,698 1,083 7,59 32,643 430,079

2011 137 0,016 719,502 0,963 11,282 68,625 608,270

A(S)ii;?s'{ 2012 137 -0,149 79,903 1,185 2,892 8,154 281,950
2013 137 0,005 2608,766 1,062 21,54 222,716 1033,965

2014 134 0,004 112,946 0,956 3,143 10,222 325,231
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Bulgularin incelenmesi sonucunda en yiiksek cari oran ve asit test orani
degiskenlerinde yillara gore biiyiik farklarin oldugu anlasilmaktadir. Ortalama
degerler incelendiginde ise birlesme ve satin almanin gerceklestigi yilda bu iki oran
diiserken, izleyen yilda biliylik bir artis gostermektedir. Ayrica varyasyon
katsayilarinin incelenmesiyle birlesme ve satin alma kararmin alindig yilda likidite
degiskenleriyle ilgili degiskenligin azalirken, bu kararin ertesinde degiskenligin artig

goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore sirketlerin kisa vadeli borglar1 karsilama
performanslari birlesme ve satin alma sirasinda diismekte, bu islemden hemen sonraki

yil yiikselmekte ve daha sonraki yil ise tekrar diismektedir.

3.3.2.2.Diger Bilesenle ilgili Bulgular

Diger bilesen olarak adlandirilan genel degerler (aktif toplami, 6zkaynak

toplami1) iliskin betimsel istatistikler Tablo 12°de sunulmaktadir.

Tablo 12. Diger Bilesenle ilgili Betimsel Istatistikler

Medvan Aritmetik Standart Degiskenlik
Donem | N En Diisiik En Yiiksek ( Orta%/ca) Ortalama Sapma Katsayisi
X S.S. V.K.
2010 |121 5263,090 2655770000,000 | 27961094,000 | 135658032,000 | 357183657,400 263,297
2011 | 137 0,100 6675412000,000 | 22495752,760 | 180437567,000 | 661617765,400 366,674
Aktif Toplam | 2012 |137 0,100 7714156000,000 | 28604729,200 | 247356296,000 | 946233456,700 382,539
2013 | 137 164729,900 11244300000,000 | 34418825,330 | 288343680,000 | 1161113553,000 | 402,684
2014 | 134 224215,300 12250620000,000 | 37107516,635 | 320543604,000 | 1262747272,000 393,939
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Medvan Aritmetik Standart Degigkenlik
Donem | N En Diisiik En Yiiksek ( Ortazca) Ortalama Sapma Katsayist
X S.S. V.K.
2010 |121| -25564830,000 1862798000,000 | 6724267,100 | 61881196,500 | 205487870,200 332,068
2011 | 137 -47950040,000 6673766000,000 | 7031868,150 | 108546438,000 | 600827572,500 553,521
Ozkaynaklar 2012 | 137 -42309470,000 7712203000,000 | 9066258,630 | 151687769,000 | 799818929,800 527,280
2013 | 137 | -114042100,000 | 11239720000,000 | 12898708,160 | 172460050,000 | 1048278814,000 607,839
2014 |134| -203001800,000 | 12142490000,000 | 12920344,165 | 186173040,000 | 1138131966,000 | 611,330

Tabloya bakildiginda ilk olarak degiskenlerle ilgili en yiiksek ve en diisiik

degerler arasindaki farkin ¢ok fazla oldugu dikkati ¢ekmektedir. Orneklemde farkli

finansal 6zelliklere sahip sirketlerin yer almasi bu sonuca yol agmaktadir.

Aritmetik ortalamalara gbéz atildiginda ise aktif toplam ve Ozkaynak

degerlerinde yillara gore siirekli bir artisin oldugu anlagilmaktadir. Bu iki degiskenle

ilgili degiskenlik de yillar boyunca artma egilimindedir. Benzer bir durum bu

degiskenlerle ilgili medyan (ortanca) degerlerinde de gézlenmektedir.

Diger bilesene iligkin gostergelerde gozlenen bu dalgalanma ve degisim

birlesen sirketlerin bilanco kalemlerinin matematiksel toplaminda meydana gelen

dalgalanmanin dogal sonucudur. Ozellikle biiyiik sirketlerin devralinmasi durumunda

finansal gostergeler daha belirgin sekilde degismektedir (Tuch ve O’Sullivan,

2007:158).
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Karlilik bileseniyle ilgili degiskenlerin (net isletme sermayesi, net kar marj,

3.3.2.3.Karhlik Bileseniyle ilgili Bulgular

net kar zarar) betimsel istatistiklere Tablo 13’de yer verilmistir.

Tablo 13. Karlilik Bileseniyle Ilgili Betimsel Istatistikler
Medvan Avritmetik Standart Degiskenlik
Donem | n En Diisiik En Yiiksek Orta)rqca Ortalama Sapma Katsayisi
X S.S V.K.

2010 |121| -53558700,000 |335221700,000 |1189538,250| 11226 679,100 | 40364025,300 | 359,537

2011 |137| -99269650,000 |496906800,000 | 652340,710 | 13 848 044,900 | 60448025,050 | 436,509
Net
Isletme 2012 |137| -96097150,000 |844490800,000 | 1523895,300| 22 030 000,400 | 95748501,900 | 434,628
Sermayesi

2013 |137| -563260700,000 |484661200,000 | 3065842,780 | 11521 758,000 | 91782101,580 | 796,598

2014 |134 | -364700300,000 |677709200,000 | 1989790,180 | 21 601 504,500 |112717186,800| 521,802

2010 |111 0,000 5,269 0,019 0,094 0,501 531,648

2011 |123 0,000 7,030 0,000 0,120 0,667 556,582
NetKar | 2012 |127 0,000 6,120 0,003 0,150 0,664 443,482
Marj1

2013 |134 0,000 7,232 0,000 0,173 0,855 494,506

2014 |129 0,000 11,190 0,002 0,236 1,151 487,025

2010 |121| -42415550,000 |305769900,000 | 184748,200 6751891,180 32251489,590 | 477,666

2011 |137| -162179900,000 |445614200,000 | -30044,170 5931868,750 52416864,150 | 883,648
gae;[aljér 2012 |137| -49717560,000 |286632000,000| 10391,510 6415695,350 34332019,170 | 535,125

2013 |137| -175195200,000 |239800300,000 | -66896,430 -832863,879 36572274,690 | -4391,147

2014 |134| -139727600,000 |498885600,000 | 50308,850 4142694,650 51389931,040 | 1240,495

Tablo incelendiginde, net kar marji degerlerinin yillar boyunca artma
egiliminde oldugu goriilmektedir. Ortalama degerlere gore net igletme sermayesi ise
birlesme ve satin alma kararindan hemen sonraki yillarda biiytlik diisiis gostermekte,
izleyen yilda tekrar yiikselmektedir. Net isletme sermayesi kisa vadedeki nakit
ihtiyacin1 rakamsal olarak gdsteren bir deger oldugundan sirketlerin birlesme ve satin
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alma sirasindaki kisa vadeli nakit ihtiya¢larinin arttig1 ancak birlesme ve satin almadan

hemen sonra bu ihtiyacin diistiigii goriilmektedir.

Ortalama degerlere gore net Kar zarar, birlesme ve satin alma kararindan hemen
sonraki yillarda biiytik diisiis gostermekte, izleyen yilda tekrar ylikselmektedir. Ancak
medyan degerleri incelendiginde net Kkar zararla ilgili degerlerin yillara gore
dalgalanma gosterdigi goriilmektedir. Bu sonug bizi sirketlerin net kar zararla ilgili
dagilimlarinin yillik bazda farklilastig diislincesine gotiirmektedir. Ayrica birlesme ve
satin alma kararindan onceki ve sonraki yillarda negatif olan medyan degerleri,
birlesme ve satin almanin Oncesi ve sonrasinda net Kar zarar agisindan eksi degere

diisen ¢ok sayida sirketin bulundugunu gostermektedir.

3.3.2.4.Borg Bileseniyle Ilgili Bulgular

Borg bileseniyle ilgili degiskenlerin (borg aktifler orani, 6deneceklerin ve

yikiimliliiklerin pasif toplama oran1) betimsel istatistikleri Tablo 14’de yer

almaktadir.
Tablo 14. Borg Bileseniyle ilgili Betimsel Istatistikler
Medvan Aritmetik | Standart | Degiskenlik
Donem n En Diisitk | En Yiiksek Y& | Ortalama Sapma | Katsayisi
Ortanca =
X S.S V.K.
2010 121 0,002 9,142 0,570 0,640 0,891 139,227
2011 137 0,000 6,629 0,596 0,634 0,655 103,224
Borg¢ Aktifler Orani 2012 137 0,000 6,443 0,500 0,630 0,740 117,510
2013 137 0,000 4,987 0,580 0,668 0,720 107,761
2014 134 0,008 5,927 0,595 0,703 0,826 117,489
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Medvan Aritmetik | Standart | Degiskenlik
Donem n En Diisiik | En Yiiksek Y& ! Ortalama Sapma | Katsayisi
Ortanca —
X S.S V.K.
2010 121 0,000 0,374 0,010 0,024 0,044 179,557
2011 137 0,000 0,365 0,013 0,033 0,055 164,706
Odeneceklerin ve
Yiikiimliiliiklerin 2012 137 0,000 0,239 0,009 0,025 0,039 153,206
Pasif Toplama Oran
2013 137 0,000 0,239 0,008 0,021 0,035 167,287
2014 134 0,000 0,238 0,008 0,022 0,038 172,615

Tablo 14’den her iki degiskenin de yillar boyunca pek degismedigi, ayrica bu

degiskenlerle ilgili varyasyonun yani degiskenligin hemen hemen ayni kaldigi

gbzlenmektedir.

3.3.2.5.Finansal Yapi Bileseniyle Ilgili Bulgular

Finansal yap1 olarak adlandirilan bilesenlere ait betimsel istatistiklere Tablo

15°de yer verilmistir.

Tablo 15. Finansal Yap1 Bileseniyle ilgili Betimsel Istatistikler

Medvan Aritmetik | Standart | Degiskenlik
Doénem n En Diisiik | En Yiiksek Ortazca Ortalama | Sapma Katsayisi
X S.S VK.
2010 | 121 | -155,903 | 4657,251 | 0,791 | 44,504 | 425,324 955,701
2011 | 136 | -633,674 | 54,685 | 0,749 | -2,877 | 56,038 | -1947,753
Borg 8?;3‘“”6 2012 | 136 | -11,978 | 975,607 | 0,637 | 10,332 | 84,097 813,978
2013 | 137 | -103,320 | 475,346 | 0,619 | 7,437 56,158 755,078
2014 | 134 | -99,002 | 41,081 | 0,779 | 0,288 12,946 4492,401

Tablo incelendiginde bor¢ 6zsermaye oraninin yillara gore biiylik farklilik

gosterdigi anlagilmaktadir. Ancak, birlesme ve satin almaya dogru ve bu karardan
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sonraki yillarda bu oranin gorece azalmis olmasi, birlesme ve satin almaya giden
sirketlerin daha fazla kendi kaynaklarindan finansman saglamaya basladig1 bilgisini

vermektedir.

3.3.3. Uciincii Arastirma Sorusuyla flgili Bulgular
Arastirmanin ti¢lincii sorusu 6rneklemdeki sirketlerin performans degerlerinin
yillara gore karsilastirilmasiyla ilgiliydi. Zarflanmig veriler iizerinde ilk olarak
birlesme ve satin alma kararindan onceki iki yil ve sonraki iki yilin verilerinin
ortalamalar1 alinarak karsilastirilmistir. Her iki veri setinin normal dagilim gosterdigi
gozlendikten sonra anlamli farklilik gosterip gostermedikleri iligkili drneklemler i¢in

t testi kullanilarak yoklanmistir. Tablo 16’da t testi sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 16. Birlesme ve Satin Alma Kararindan Onceki ve Sonraki Etkinlik Degerleri

Aritmetik | Standart Serbestlik
n Ortalama Sapma t Derecesi p
X S:S sd

Birlesme ve Satin

Almadan Once 137 ,995 074

5,122 136 ,000

Birlesme ve Satin

Almadan Sonra 137 963 014

Tablo 16°’da sunulan verilere gore birlesme ve satin alma kararindan sonra
sirketlerin etkinlik diizeyleri ortalama olarak %3,2 azalmistir. Bu azalma ise %95
giiven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir (p<,05). Diger bir deyisle, birlesme-
satin almadan 6nceki ve sonraki etkinlik degerleri farklilagmaktadir. Yani birlesme ve

satin alma karar sirketlerin etkinlik diizeyleri lizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Sirket etkinlik degerlerinin daha ayrintili incelenebilmesi amaciyla bu

degerlerin donemlere ayrilmis betimsel istatistikleri Tablo 17’de sunulmaktadir.
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Tablo 17. Sirketlerin Yillara Gore Ortalama Etkinlik Degerleri

Aritmetik | Standart
n En Diisiik | En Yiiksek | Ortalama Sapma

X S.S
2010 137 ,925 3,412 1,008 ,208
2011 137 ,890 1,000 ,987 ,011
2012 137 ,856 1,000 ,939 ,023
2013 137 ,870 1,000 ,938 ,024
2014 137 ,942 1,000 ,988 ,007

Tablo 17’de sunulan tiim sirketlerin ortalama etkinlik degerleri incelendiginde
bu degerlerin birlesme ve satin alma kararindan iki y1l dnce en yiiksek diizeyde oldugu,
kararla birlikte diistiigii ve karardan iki yil sonra tekrar yiikselme trendine girdigi

goriilmektedir. Bu durum Sekil 5’te daha agik goriilebilmektedir.

1,02

- \ /
N\ /
N/

0,92

2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 5. Yillara Gore Ortalama Etkinlik Degerleri

Sirket etkinlik degerlerindeki gozlenen bu farklilasmanin istatistiksel olarak
anlamlt olup olmadigi ise tekrarli Slgimler igin varyans analizi kullanilarak
yoklanmistir. Varyans analizi sonuglart Tablo 18’de verilmektedir. Buna gore

sitketlerin etkinlik degerlerinde yillar boyunca gerceklesen farklilasmalarin
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istatistiksel acidan anlamli oldugu anlasilmaktadir (p<,05). Diger bir deyisle,
sirketlerin yillara gore farkli etkinlik degerleri bulunmaktadir. Sirketlere ait yillik

bazda etkinlik degerleri Ek 4’te sunulmustur.

Tablo 18. Sirketlerin Etkinlik Degerlerinin Karsilagtirilmasi

Serbestlik Kareler
Donem n X S.S. Derecesi F P
Ortalamast
Sd

2010 137 1,008 ,208

2011 137 ,987 ,011

2012 137 ,939 ,023 4 ,140 15,851 ,000
2013 137 ,938 ,024

2014 137 ,988 ,007

Varyans analizinde grup ortalamalari (bu ¢alismada sirketlerin her bir yila
iligkin etkinlik degeri ortalamalar1) arasinda anlamli bir farkin belirlenmesi durumunda
bu farkin hangi gruplar arasinda oldugunun ortaya gikarilmasi analiz sonuglarmin
yorumlanmasina gii¢ katmaktadir. Bu amagla ¢oklu karsilastirma testinin (post-hoc

testinin) kullanilmasi gerekir (Biiyiikoztiirk, 2002:45).

Sirket etkinlik degerlerinin yillara gore farklilasmasinin hangi yillar arasinda
anlamli oldugu post-hoc bir test olan Bonferroni testi ile yoklanmistir. Calisma
boyunca giiven araligi olarak 0,05 degeri temel alindig i¢in iki yil arasindaki p degeri
0,05’ten kiiciikse bu yillar arasinda incelenen degisken agisindan anlamli bir farkin
oldugu anlasilmaktadir. Bonferroni testinin 6zet sonuglari yalnizca p degerleri

kullanilarak Tablo 19°da gosterilmistir.
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Tablo 19. Her Bir Yila iliskin Etkinlik Degerlerinin Karsilastiriimas:

2011 2012 2013 2014
2010 1,000 ,002 ,001 1,000
2011 ,000 ,000 1,000
2012 1,000 ,000
2013 ,000

Post-hoc testi sonuglar1 ardisik yillara gore incelendiginde birlesmeden 6nceki
yillar olan 2010-2011 arasindaki performans farkinin anlamli olmamasina (p>,05)
karsin 2011-2012 yillar1 arasindaki farkin anlamli oldugu (p<,05) goriilmektedir.
Birlesmeden sonraki yillarda ise 2012-2013 arasindaki performans farki anlamh

degilken (p>,05), 2013-2014 arasindaki fark anlamli bulunmustur (p<,05).

3.3.4. Dordiincii Arastirma Sorusuna Yoénelik Bulgular

Arastirmanin dordiincii sorusu sirketlerin etkinlik degerlerinin sektdr ve yil
bazinda degerlendirilmesiyle ilgiliydi. Bu amacla yapilan analizler kapsaminda ilk
olarak birlesme kararindan 6nceki ve sonraki iki yilin etkinlik degerleri sektorel bazda

Tablo 20’de karsilastirilmistir.

Tablo 20. Birlesme ve Satin Almanin Oncesindeki ve Sonrasindaki Sektorel Bazda Etkinlik Degerleri

) Serbestli!< E
Once Sonra Dersege5| (Dénem x Sektor) p
Sektor N X S.S. X S.S.
Biligim 21 1,023 ,186 ,964 ,012
Enerji 16 ,987 ,007 ,957 ,018
Hizmet 21 ,992 ,028 ,958 ,007 5 131 ,601
Perakende 50 ,990 ,016 ,965 ,013
Saglik 8 ,989 ,005 ,964 ,013
Turizm-Ulastirma 21 ,989 ,006 ,963 ,018
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Tablo 20°de sunulan degerlere gore tiim sektorlerin birlesme ve satin alma
oncesindeki etkinlik degerleri daha yiiksektir. Bu degiskenligin sektorler arasinda
anlaml farklara yol acip agmadig1 yoklandiginda sektér ve yilin ortak etkisinin
bulunmadig1 (p>,05), diger bir deyisle sektorler arasinda birlesme ve satin alma

kararindan 6nce ve sonraki etkinlik degerlerinin denk oldugu goriilmektedir.

Sektorlere gore etkinlik degerlerinin daha ayrintili incelenebilmesi amaciyla

her sektor i¢in yillik degerler hesaplanarak Tablo 20°de sunulmustur.

Tablo 21. Sektorel ve Yillik Bazda Sirketlerin Ortalama Etkinlik Degerleri

Sektor S:ykli X
2010 2011 2012 2013 2014
1. Biligim 10 1,099 0,983 0,937 0,943 0,986
2. Enerji 12 0,986 0,988 0,928 0,927 0,989
3. Hizmet 17 0,997 0,988 0,931 0,927 0,989
4. Perakende 40 0,993 0,987 0,945 0,943 0,988
5. Saglik 7 0,989 0,990 0,939 0,942 0,985
6. Turizm-Ulastirma 15 0,989 0,988 0,940 0,938 0,990

Tablo 21’de tiim sektorlerdeki sirket etkinlik degerlerinin ilk yilda (2010)
gorece yiiksek dilizeylerde oldugu ancak sonraki yillarda diisise gectigi
anlasilmaktadir. Etkinlik degerleri tiim sektorlerde birlesme ve satin alma karar ile
birlikte (2012) en diisiik diizeyine ulasmakta ve ardindan yiikselise gegmektedir. Bu
degisimin daha agik bir sekilde goriilebilmesi i¢in olusturulan ¢izgi grafik Sekil 6°da

verilmistir.
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Sekil 6. Sektorel ve Yillik Bazda Sirketlerin Etkinlik Degisimi

Sekil 6’dan goriildiigii lizere tlim sektorlerdeki sirketlerin yillara gore etkinlik
degerleri benzer seyirler izlemistir. Etkinlik degerleri, birlesme ve satin alma
kararindan 6nceki iki yilda (2010-2011) en yiiksek diizeyinde iken, birlesme ve satin
almanin gerceklestigi yilda (2012) diismekte, bu y1l boyunca diisiik diizeyde kalmaya
devam ederek sonrasinda yiikselmeye baglamaktadir (2013). Ayrica birlesme ve satin
alma kararmin Oncesinde en sert etkinlik diisiisiinii deneyimleyen sektor bilisim

sektoru olmaktadir.

3.3.5. Besinci Arastirma Sorusuna Yonelik Bulgular
Arastirmanin besinci sorusu birlesme ve satin alma faaliyetinin sirketlerin
etkinlik diizeyini artirma ya da azaltma durumunun incelenmesiyle ilgili olarak

olusturulmustu. Birlesme ve satin almadan onceki iki yilin (2010 ve 2011) ve bu
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karardan sonraki iki yilin (2013 ve 2014) etkinlik degerlerinin ortalamalar

kullanilarak aradaki farklar belirlendiginde tiim firmalara ait etkinliklerin diismiis

oldugu gorilmiistiir. Ancak veri setinin baglangi¢ (2010) ve bitisini (2014) temele

alarak capraz tablolama ile bir inceleme yapildiginda Tablo 22°de sunulan bulgulara

ulasilmaktadir.

Tablo 22. Sektorlere Gore Etkinlik Degerlerindeki Degisim Sayilar

Azalma Sabit Kalma Artma Toplam
Bilisim f 8 0 13 21
Sektor Igindeki Oran %38,1 %0 %61,9 %100
Enerj f 5 1 10 26
Sektor Igindeki Oran %31,3 %6,3 %62,5 %2100
Hizmet f 11 1 9 21
Sektor I¢indeki Oran %52,4 %4,8 %42,9 %2100
Perakende f 24 6 20 o0
Sektor Igindeki Oran %48 %12 %40 %100
Saglik f 4 1 3 7
Sektor Igindeki Oran %50 %12,5 %37,5 %100
Turizm- f 7 1 13 20
Ulastirma -
Sektor Igindeki Oran %33,3 %4,8 %61,9 %100
Toplam f 59 10 68 137
Genel Oran %43,1 %7,3 %49,6 %100

Tablo 22 incelendiginde birlesme ve satin alma kararindan 2 yil 6nce ve 2 yil

sonraki etkinlik degerleri acisindan firmalarin yaklasik yarisiin (%49,6) avantajli

oldugu anlasilmaktadir. Bu dogrultuda sirketlerin yalnizca %7,3’iinde etkinlik

degerleri sabit kalirken %43,1’inde diismiistiir.

Benzer bir tablo tim sektorler

acisindan goze carpmaktadir. Ancak hizmet sektoriindeki firmalarda daha siklikla

etkinlik degerlerinin diistiigii goriilmektedir.
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Etkinlik degeri diisen veya artan firma sayilarinin sektore gore farkli bigimde

dagilip dagilmadig ise ki-kare testi ile yoklanmustir.

Tablo 23. Sektorlere Gore Etkinlik Degerlerindeki Degisim Sayilarinin Kargilagtirilmasi

Ki-Kare Degeri Sd Ki-Kare P

12,081 10 8,808 ,550

Tablo 23’te sunulan sonuglara gore sirketlerin etkinlik diizeyindeki artma ya
da azalma frekanslari sektorler arasinda anlamli degildir. Diger bir anlatimla, etkinlik
degerinde artis ya da azalma gosteren sirket sayilar1 tiim sektorlerde benzer bir dagilim

gostermektedir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Stirekli biiylime ve hayatta kalma isletmelerin temel amacidir. Birlesme ve
satin alma faaliyetleri bu hayatta kalma amacimin formlarindan biridir (Gupta,
2012:66). Ernst & Young’un 2013 yili raporuna gore; Tiirkiye’de 2012 yilinda 315
birlesme ve satin alma faaliyeti ger¢eklesmistir. Bu islemlerin 184 tanesinin degeri
aciklanmamus, 131 tanesinin ise degeri agiklanmistir. Bu yiiksek say1 tiim diinyada
yasanan azalan birlesme ve satin alma faaliyetlerine ragmen Tiirkiye’nin o donemdeki

pozitif ekonomik gostergeleri sayesinde gerceklesmistir.

Sirket birlesmeleriyle ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde bazi ¢caligmalarin
sadece kesitsel etkinlik 6lgmeye odaklandigi, bazi ¢alismalarin tek bir sektor lizerinde
yogunlastig1 goriilmektedir. Ayrica etkinlik degerlendirme {izerine olan ¢alismalarda
analizlere alman girdi ve ¢iktilarin farkl se¢imlerine rastlanmaktadir. Yiiriitiilen bu
caligmada ise tim bu durumlar dikkate alinarak zamana bagl etkinlik degisimi

incelenmistir. Analizler 6 sektor lizerinde gerceklestirilmistir.

Bilindigi gibi sirketlerin etkinlik gostergelerini belirlemek amaciyla kullanilan
cok sayida faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin gesitli caligmalarda farkli sekillerde
kullanildig1 goriilmektedir. Bu calismada ise oncelikle literatiir taramasina dayanarak
13 etkinlik degiskeni belirlenmistir. Yapilan faktor analizi sonucunda ise 4 bilesen

altinda toplanabilen 10 degisken elde edilmistir.

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgulara gore sirketlerin performansinda
etkili olan finansal faktorler; likidite (cari oran ve asit test orani), diger ya da genel

oOlgiiler (aktif toplam, 6zkaynaklar), karlilik (net kar zarar, net kar marj1), borg (borg
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aktifler orani, 6denecek vergi ve diger yiikiimliiliiklerin pasif toplamina orani) ve

finansal yap1 (bor¢ 6zsermaye orani) dl¢tileridir.

Likidite dlgiileri kapsaminda incelenen cari oran ve asit test oran1 birlesme ve
satin almanin gercgeklestigi yilda diiserken, izleyen yilda biiyiik artig géstermektedir.
Ayrica, birlesme ve satin alma karariin alindigr yilda likidite degiskenleriyle ilgili

degiskenlik azalmakta, kararin ertesinde ise degiskenlik artmaktadir.

Diger Olgiiler kapsaminda ulasilan bulgular, 6zkaynak ve aktif toplam
degerlerinde yillara gore siirekli bir artisin oldugu anlasilmaktadir. Bu iki degiskenle

ilgili degiskenlik de yillar boyunca artma egilimindedir.

Karlilik olgiilerinden net Kkar marji degerleri yillar boyunca artma
egilimindedir. Net igletme sermayesi Vverileri ise sirketlerin birlesme ve satin alma
sirasindaki kisa vadeli nakit ihtiyaglarinin arttigini ancak birlesme ve satin almadan
hemen sonra bu ihtiyacin diistiigiinii gostermektedir. Net kar/zarar ise birlesme ve satin
alma kararindan hemen sonraki yillarda biiyiik diisiis gostermekte, izleyen yilda tekrar
yiikselise gegmektedir. Ayrica birlesme ve satin almanin Oncesi ve sonrasinda net

kar/zarar agisindan eksi degere diisen ¢ok sayida sirket bulunmaktadir.

Borg olciilerinin yillar boyunca pek degismedigi goriiliirken finansal yapiyla
ilgili degerler yillara gore biiyiik farkliliklar gostermektedir. Ancak, birlesme ve satin
almaya dogru ve bu karardan sonraki yillarda bu oran gorece azalmaktadir. Diger bir
deyisle, birlesme ve satin almaya giden sirketler kendi kaynaklarindan daha fazla

finansman saglamaya baglamaktadir.

Verilerin analiziyle birlesme ve satin alma kararinin, incelenen sirketlerin
etkinlik diizeyleri iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yillara gore
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incelendiginde ise sirket etkinliginin birlesme ve satin alma kararindan iKi y1l 6nce en
yiiksek degerinde oldugu, kararla birlikte diistiigli, karar1 izleyen yilda tekrar diisiik
diizeyde seyrettikten sonra yiikseldigi goriilmektedir. Ote yandan, birlesme ve satin
alma kararindan Once ve sonraki etkinlik degerleri arasinda sektdr bazinda bir

farklilagma bulunmamaktadir.

Yine bulgulara gore birlesme ve satin alma karari sirketlerin yaklasik yarisinda
performans degerinin artmasina yol agmaktadir. Birlesme ve satin alma sonrasi girket
performansini etkileyen faktorler ise sirketlerin birlesme ve satin alma dncesindeki
Ozkaynaklar, aktif toplam, net Kar zarar, net isletme sermayesi, net Kar marji, borg
aktifler oran1 ve Odenecek vergi ve diger yilikiimlillikklerin pasif toplamina orani
faktorleridir. Kisacast sirketlerin birlesme sonrasi performanslart onlarin birlesme

oncesi genel (diger), karlilik ve borg gostergeleriyle ilgilidir.

Isletme deneyimlerinden ve arastirmalardan 6grendigimiz kadari ile birlesme
uzun ve karmasik bir siireci kapsamaktadir. iste bu sebeple birlesme amaci tasiyan
sirketler bir¢ok riskle karsilasmaktadir (Sezer, 2012:50). Birlesme ve satin almalarda
istenen sonuclarin elde edilmesini saglayacak stratejilerin olmamasi durumunda
finansman yapisinin bozulmasi, deger belirlemedeki zorluklar, yonetim yapisinin
bozulmasi, kimlik kaymasi, sinerjinin kaybolmasi ve karigiklik gibi istenmeyen bazi
risklerle kars1 karsiya kalmak olasidir. Bu ¢alisma kapsaminda ulasilan sonuclar da
stirecin bu karmasikligin1 destekler niteliktedir. Ciinkii birlesme ve satin alma eylemi

sirketlerin finansal gostergelerinde baz1 dalgalanmalara yol agmaktadir.

Birlesme ve satin alma siirecinin karmasikligina paralel bicimde sirketlerin

performans degerlerinin de birlesme ve satin alma kararinin ardindan net bir seyir
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izlemedigi anlasilmaktadir. Aslinda bu durum literatiirdeki diger arastirmalarla
uyumlu goriilebilir. Cilinkii yiiriitiilen ¢alismalarin yalnizca bir kisminda birlesme ve

satin almanin sirket etkinligine olumlu etkide bulundugu tespit edilebilmistir.

Yukarida bahsedildigi gibi yiiriitilen bu c¢alismada birlesme ve satin alma
isleminin, yariya yakin isletmede etkinlik degerlerinin diismesine yol agtig1 ortaya
konmustur. Genel olarak aragtirmalar bize birlesme ve satin almalarin 6nemli bir
kismmin basar1 ile sonuglanmadigi bilgisini sunmaktadir (Sezer, 2012:132).
Basarisizlik sebepleri arasinda hedef firmanin birlesmeye karsi olumsuz tutumu,
yoneticilerin sirketlerinden ayrilmasi, sirketler arasindaki kiiltiirel uyumsuzluk,
biitlinlesme planinin olmayisi, hedef firmaya gereginden fazla 6deme yapilmasi gibi
cok cesitli faktorler bulunabilmektedir. Birlesme ve satin almalarda basarisizlik
sebeplerinden birini farkli bir bakis agisiyla ele alan Malik (2014:529), yoneticilerin
kendilerine asir1 giivenmesini siirecin basarisiz olmasinda etkin olan bir faktor olarak
belirtmektedir. Cilinkii Malik’e gore kendine asir1 giivenen yoneticiler diger
deneyimleri kulak ardi ederek uygun olmayan anlagsmalar yapabilmektedir. Boylelikle
bu yoneticilerin verdikleri birlesme kararlar1 kendilerine asir1  giivenmeyen
yoneticilerin ~ verdikleri  birlesme  kararlarindan  daha  diisiik  performans

saglayabilmektedir.

Birlesme ve satin almanin basarisizlikla sonuglanmasiyla ilgili diger bir bakis
acist ise kurum kiiltiirii ile ilgilidir. Birlesme gerceklestiren sirketlerin disaridan
isgdren alimi yaptiklari goriilebilmektedir. Iste bu yeni isgdrenlerin birlesmeye konu
olan sirketlerin kiiltiirleriyle uyum saglamalar1 6nemlidir. Gokaslan’a (2010:179-180)

gore bu kaynagsma saglanamaz ve Orgiit icinde bulunan A ve B sirketi kokenli

112



calisanlar ile yeni kurulan orgiite disardan gelen bireylerin uyusmasi yoniinde dogru

adimlar atilmaz ise yeni kurulan drgiitiin dmriiniin ¢ok uzun olmayacagi sdylenebilir.

Ote yandan bu c¢alismada ulasilan bulgular1 yorumlar ve bu bulgular
kullanirken bazi noktalarm gdz oniinde tutulmasi son derece 6nemlidir. Oncelikle
calisma kapsaminda birlesme ve satin almadan sonraki iki yilin verilerinin analizlere
dahil edildigi unutulmamalidir. Analizlerdeki son yilda performans degerlerinin
yiikselise gegmis olmasi, sonraki yillarda bu performans artisinin devam edebilecegi
kanisini1 uyandirmaktadir. Ciinkii benzer bir durumla ilgili ¢alisma yiiriiterek birlesme
ve satin almadan sonraki ii¢ yilin verilerini inceleyen Sezer (2012), birlesme ve satin
almanin performans degerleri iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulasmistir. Ancak stiphesiz bu durum farkli bilimsel c¢aligmalarla agikliga

kavusturulabilecektir.

Bilindigi gibi isletme performansinin 6lglimii performans kavraminin nasil
tanimlandigina, segilen metodolojiye, kabul edilen odlgiitlere, drnekleme ve gozlem
yapilan zamana gore degismektedir (Wang ve Moini, 2012:1). Her ne kadar bu
caligmada temele alinan finansal faktorler literatiir taramasi ve faktor analizi ile
belirlenmis olsa da farkli faktorlerin analizlerde kullanilmasi her zaman olasidir.
Dahasi, birlesme ve satin almalarda performans olglimleri finansal gostergelerin
disinda belirlenen stratejik hedeflere (pazar paymin artirilmasi, cesitlendirilmeye
gidilmesi, “know-how” elde etme gibi) ulasilip ulagilmadiginin yoklanmasi ile de
6l¢iilmektedir. Bu baglamda elde edilen sonugla ilgili genelleme ve yorum yapilirken

yukarida 6zetle bahsedilen kisithiliklarin g6z 6niinde tutulmasi son derece 6nemlidir.
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Elde edilen sonuglar1 kullanirken dikkat edilmesi gereken diger bir nokta ise
birlesmenin karakteristiginin bu calismada dikkate alinmamis olmasidir. Birlesme
karakteristigi; islem sekli (satin alma, devralma, diismanca ele gecirme), 6ddeme tiirti
(nakit, hisse senedi), hedef ve devralan sirketin goreli biiytikliikleri, hedef sirket ile
devralan sirketin sektorel iligkisi (yatay birlesme, dikey birlesme, karma birlesme),
devralma niyetinde olan sirket sayisi ve hedef sirketin niteligi gibi ¢ok sayida
etmenden etkilenebilmektedir (Sezer, 2012:127). Ornegin diismanca ele gegirmelerde
pozisyonlarini kaybedecegini diislinen sirket yoneticilerinin direnci ortaya
cikabilmekte, yliksek birlesme maliyeti ise karlilik performansini olumsuz yonde
etkileyebilmekte, hisse senedi ile ddemelerde de hisse fiyatinda sulanma etkisi
gozlenebilmektedir. Dolayisiyla, birlesme karakteristigi dikkate alinarak yapilan

analizlerde sirket performanslariyla ilgili farkli bulgular elde edilebilmektedir.

Bunlara ek olarak, bu ¢alismada birlesme ve satin almada sirketin faaliyet
gosterdigi sektoriin sirket performansi lizerinde anlamli bir etkisi belirlenmemistir.
Elde edilen bu sonu¢ yorumlanirken ¢aligmada kullanilan verilerin hedef sirket ile
devralan sirketin sektorel iliski bilgisini igermedigi dikkate alinmalidir. Ciinkii ayni
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle, farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
birlesmeleri durumunda farkli sinerji cesitleri (6lcek ekonomisi, finansal ya da

yonetimsel) ortaya ¢ikabilmektedir (Tuch & O’Sullivan, 2007:159).

Elde edilen bulgular dogrultusunda gelecek arastirmacilara sirketlerin birlesme
ve satin almadan sonraki durumlarinin daha uzun siirelerle ve farkli agilardan
gozlenerek incelenmeleri Onerilebilir. Ciinkii bir isletmede meydana gelen
degisimlerden fazla sayida kisi ve grup etkilenmektedir. Bu sebeple derinlemesine

incelenmeden birlesme ve satin alma islemlerinin fayda ve maliyetleri ile ilgili
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sonuglara ulasmak zor olmaktadir. Ornegin Auerbach’a (1987:1) goére birlesme ve
satin alma ile ilgili bir durumda ilgili islemin hisse sahipleri, finans saglayicilari,
calisanlar, yoneticiler, miisteriler ve rakip firmalar tizerindeki etkileri incelenmelidir.
Kisacasi birlesme ve satin alma siirecinin karmasikligi goz oniine alindiginda sirket
performanslar1 analiz edilirken performans Ol¢timlerinin farkli olgtitlerle yapildigi,
birlesmenin karakteristiginin dikkate alindigi, hedef ve devralan sirketlerin
ozelliklerinin belirlenerek analizlere katildigi, sirketlerin birlesme ve satin alma
kararindan Onceki ve sonraki isleyislerinin derinlemesine incelendigi nicel ve nitel

calismalarin yapilmasi onerilebilir.

Son olarak bu ¢alismada sirket etkinligi hakkinda elde edilen bulgulara ragmen
cok sayida isletmenin birlesme ve satin alma faaliyetine girmesi, bu faaliyetlerin
isletmeler agisindan bir anlamda gereklilik ve hatta zorunluluk olabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu sebeple Serce’nin de (2009) vurguladigr gibi; sirket
birlesmelerinin olumsuz etkilerinin 6nlenebilmesi amaciyla hukuki, ekonomik ve
kiltiirel alt yapinin olusturulmasi énemlidir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri ile
Tirk sirketlerinin uluslararasi1 rekabette basarili olmalarinin yani sira yabanci
sirketlerin Tirkiye’ye girmesiyle yeni teknoloji, yeni uygulamalar ve yabanci

sermayenin lilkeye girisi de saglanabilecektir.
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OZET

Sirketlerin birlesme ve satin alma kararlar stratejik kararlar olup, bu kararin
verilerek siirecin yonetilmesi zordur. Bu siirecte Oncelikle satin alinacak veya
birlesilecek sirketin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte
bliylime stratejisini diger iilkelere c¢eviren sirketler; dogru kararlar vermek igin
birlesme yapacagi sirkete iliskin finansal, hukuki faktorleri dikkatle inceleme yoluna

gitmelidir.

Bu ¢alismada oncelikle sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarini etkileyen
finansal faktorlerin belirlenmesi daha sonra da birlesme ve satin alma kararinin
alindigi yi1l onceki ve sonraki yillardaki sirket etkinliklerinin incelenmesi
amaglanmistir. Calismada alt1 sektdrde yer alan 137 hedef sirketin 2010-2014 yillarina
ait finansal verileri analiz edilmistir. Ornekleme alinan tiim sirketler Tiirkiye’de 2012
yilinda birlesme ve satin alma karari alan sirketlerdir. Veriler tanimlayici istatistikler,

faktor analizi, fark testleri ve dogrusal regresyon analizi kullanilarak ¢éziimlenmistir.

Arastirma bulgularina gore sirketlerin performansinda etkili olan finansal
faktorler; likidite, diger (genel) 6lgiiler, karlilik, bor¢ ve sermaye yapisi olgiileridir.
Birlesme ve satin alma karar1 yaklasik yariya yakin sirketin performans degerinin
diismesine yol a¢maktadir. Genel olarak sirket etkinligi birlesme ve satin alma
kararindan iKi y1l dnce en yiiksek degerinde olurken kararla birlikte diismekte, karari
izleyen yilda diisiik kaldiktan sonra ylikselmektedir. Birlesme ve satin alma kararindan
once ve sonraki etkinlik degerleri arasinda sektdr bazinda bir farklilagsma

bulunmamaktadir.
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ABSTRACT

Determination of Financial Factors Affecting Merger & Acquisition
And
Evaluation of Their Performance by Sector
Merger and acquisition (M&A) are strategic decisions for the firms as both
taking the M&A decision and managing the process are difficult. That’s why the target
firm as well as the whole process should be analyzed well enough. With globalization,
firms have begun to project their growing strategies towards other countries and they

should investigate M&A related financial and legal situations regarding the target firm.

Within the content of the current study, factors affecting the M&A decision
and also performance of the firms which have gone through the M&A process were
investigated. Financial data between the years 2010 and 2014 belonging to 137 target
firms from various sectors was analyzed. The firms included in the sample are the
firms that took M&A decision at 2012 in Turkey. Data was analyzed using descriptive
statistics, factor analysis, hypothesis tests for the difference of the means data

envelopment analysis, and linear regression analysis.

According to the findings, factors affecting firm performance are rough
measures, and also liquidity, profitability, liability and financial structure ratios. The
decision of M&A causes a decrease in the firms’ performance. Overall, the
performance value reaches to its top during two years before the M&A decision, it
tends to drop with the decision, stays low during one year after the decision and then
begins to increase. Performance values of the firms before and after the M&A decision

do not differ significantly among the sectors.
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1)

EKLER

Ek 1. Due Diligence Kontrol Listesi

Satin alinacak sirkete genel bakis

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Sirketin satin alma nedeni

i) Sirketin satilma nedeni nedir?

Onceden satis cabalari

i) Onceden satis ¢abalar1 nelerdir?

Is planlar

i) Sirketin ge¢mis is planlar1 nasildir?

Karmasiklik

i) Sirketin yapisi nasildir?

Pazar goriismesi

i) Pazardaki rekabetcilerin durumu nedir?

if) Sirketin yeni teknolojilere uyumu nasil saglanir?

Pazara girme kolaylig1

i) Sirketin bulundugu pazara rekabetgilerin girmesi kolay midir?
if) Sirketlerin pazara girmesini zorlagtiran diizenlemeler var midir?
iii) Endistrideki sirketlerin pazar paylari ne kadardir?

Miskili birlesmeler

1) Daha 6nce yapilmis benzer birlesmeler nelerdir?

i) Birlesme egilimi nasildir?

iii) Benzer birlesmelerdeki riskler nedir?

Mliski diyagraminin raporlanmasi

1) Takimdaki kisilerin gérev ve sorumluluklart nedir?
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2)

i) Gorev tanimini gosteren iliski diyagramlari nasildir?
i) Cografik yap1

i) Bolgesel satiglar1 artirmak igin altyapinin uygunlugu nedir?
J) Sirketin yasal yapisi

i) Sirketteki yasal sinirliliklar nedir?
Calisanlar
a) Calisan tiirleri

i) Her birimdeki galisan sayilari nasildir?

i) Calisan profilleri nasildir?
b) Onemli ¢alisanlar

i) Onemli gorevlerde galisanlar kimlerdir?
€) Miusteri iliskileri

i) Calisanlarin miisteri ile olan iliskileri nasildir?
d) Toplam fayda

i) Ust diizey calisanlarin fayda ve maliyetleri nasildir?
e) Sirketin 6deme diizeyi

i) Sirketin ¢alisanlara 6deme seviyesi nedir?
f) Odeme gecmisi

1) Caligsanlara yapilan 6demelerdeki artislar nasildir?
g) Odeme durdurma

i) Sirkette finansal zorluklar varsa ¢alisanlara 6denmeyen ticretler var midir?
h) Is sdzlesmeleri

1) Calisanlarla yapilan sézlesmeler nedir?
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3)

ii) Birlesme sonrasi hukuki olarak zorluk ¢ikaracak 6zel maddeler igeren
sozlesmeler var midir?
i) Sendikalar
i) Sendikali ¢alisanlarin bilgileri nasildir?
J)  Ayrimcilik iddialar
i) Sirketle ilgili ayrimcilik iddiast var midir?
i) Ayrimcilik iddialar1 yonetimle ilgili midir?
K) Zarar gorme
i) Calisanlarin zarar gérme riski ne kadardir?
i) Zarar gérme riskini diisiirmek i¢in neler yapilmalidir?
I) Calisan kilavuzu
i) Calisanlara ait ¢alisma saatleri, bos zamanlar1 vb. bilgiler nasildir?
m) Calisanlara yonelik uygulamalar
i) Calisanlarin sigorta islemleri nasil yapilmaktadir?
i) Emeklilik diizenlemeleri ve emekli ayligi nasil belirlenmektedir?
Finansal sonuglar
a) Yillik finansal durum
i) Gegmis bes yilin finansal durumu nedir?
b) Nakit akis analizi
1) Sirketin nakit kaynaklari nedir?
i) Sirketin gelir ve gider tablolari nasildir?
€) Nakit sinirlamalari
1) Bankalarla nakit akigini kisitlayan diizenlemeler var midir?

d) Islemsel olmayan harcamalar
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4)

f)

i) Olagandis1 harcamalar var midir?

i) Olagandis1 harcamalar hangi durumlarda yapilmistir?
Tek donemlik olaylar

i) Tekrar meydana gelmesi olasi olmayan olaylar nedir?
Y6netici mektuplari

i) Denetleyiciler yoneticilere eksikliklerle ilgili bilgi vermis midir?

Gelir

a)

b)

d)

f)

Birikmis is

i) Geemis yillar i¢in ayalara gore birikmis isler nasil siralanir?

Tekrar eden gelir akimlari

i) Beklenen gelir diizeyleri nedir?

Miisteri degisimleri

i) Gegmis ti¢ yil igerisinde her bir iiriin hattinda sirketin ilk on miisterisinin
degisimi nasildir?

Erisilebilir bolgeler

1) Sirketin girmedigi olasi bolge veya yatirim kanali var midir?

i) Birlesmeler bu alana girmeye neden olabilir mi?

Fiyatlandirma felsefesi

1) Sirketin fiyatlandirma politikasi nasildir?

i) Maliyetine yiizde kag¢ kar eklemektedir?

Ongorii

1) Sirkette tahmin birimi var midir?

i) Tahmin birimi gegmiste yapilan yanlis tahminleri ve para kayiplarini

arastirmakta midir?
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5)

6)

g) Sona eren sézlesmeler
i) Miisterilerle olan s6zlesmeler ne zaman son bulacaktir?
i) Sozlesmelerin siiresi dolduktan sonra tekrar elde edilme olasiligi nedir?
Maliyet yapisi
a) Harcama trendleri
i) Sirketin gegmis yil verilerine gore gelecekteki harcama projeksiyonlari
nasildir?
b) Siipheli harcamalar
i) Sirketin asir1 seyahat maliyeti gibi siipheli harcamalar1 var midir?
c) Calisana olan borglar
i) Calisana iliskin bor¢larin miktar1 nedir?
ii) Sirketin uzun dénemli borg¢lar1 var midir?
d) Sabit mallar
i) Sirketin yenilenmesi gereken sabit mallar1 var midir?
Entelektiiel 6zellikler
a) Patentler
i) Sirketin degerli patentleri var midir?
b) Ticari marka
i) Sirket ticari markaya sahip midir?
¢) Lisanslama geliri
1) Sirket patentlerini lisanslama yoluyla lisanslama geliri elde etmekte midir?
i) Lisanslama geliri nasildir?
d) Lisanslama harcamasi

1) Sirketin bagka sirketlerden aldig lisanslamalar var midir?
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i) Baska sirketlerden alinan lisanslamalarin siiresi ve maliyeti nedir?

7) Sabit degerler

8)

9)

a) Degerleme
i) Sirketin sabit degerleri nedir?
b) Kullanim
i) Sirketin kullanilamayan sabit degerleri var midir?
€) Yenilenme orani
i) Sirketin sabit degerlerinin gegmisi nasildir?
i) Yenilenme orani nedir?
d) Bakim
i) Sirketin malzemelerine yaptigi bakim yeterli midir?
Sorumluluklar
a) Odenebilir hesaplar
1) Giinl gegmis 6demeler var midir?
b) Kiralar
1) Sirketin kira periyodunun sonunda pazar fiyatinin altinda satin alinmasina
izin verilmekte midir?
c) Borglar
1) Sirketin borg s6zlesmeleri nedir?
d) Teminatlar
1) Sirketin teminat durumu nasildir?
Ozsermaye ( Net varliklar)
a) Paydas listesi

i) Paydaslarin bilgileri nedir?
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b) Stok siniflari
i) Stoklarin durumu nedir?
c) Degistirme haklari
i) Borg sahiplerinin paylarinin doniistiirme hakki var midir?
d) Segimler ve nedenler
i) Stok se¢imleri ve se¢im nedenleri nedir?
e) Odenmemis kar paylari
i) Duyurulmus ama 6denmemis kar paylari var midir?
f) Geri alma zorunluluklar
i) Sirketin geri satin almak zorunda oldugu mallar var midir?
g) Geri alinmak zorunda olunan mallar hangi tarihlerde ve hangi fiyatlarla
aliacaktir?
10) Vergiler
a) Gegmis vergiler
i) Sirketin gegmiste 6dedigi vergiler nedir?
ii) Odenmemis vergiler nedir?
b) Vergilerin dogrulugu
1) Sirketin 6dedigi vergiler dogru hesaplanmis midir?
11) Satis etkinlikleri
a) Organizasyon
1) Satis biriminin organizasyon yapisi nasildir?
ii) Satislar nasil yapilmaktadir?
iii) Dagiticilarin durumu nedir?

b) Verimlilik
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i) Personel ve satis subelerinin satis etkinlikleri nasildir?
ii) Basarili subeler hangileridir?
c) Odeme plani
i) Personele 6denen ticretler nasildir?
i) Odiil sistemi nasildir?
d) Yetenek eslestirme
i) Sirkette az ve ¢ok deneyim gerekirken isgler nelerdir?
12) Satis siireci
a) Karsilastirma analizi
i) Sirketin rekabetgileri ile iriin paketleme, kalite, reklam, dagitim,
telepazarlama, internet pazarlama yonlerinden karsilastirilmasi nasildir?
b) Koordinasyon
i) Satis kampanyalarinin hazirlanmasinda pazarlama bolimii ve satig
personeli arasindaki uyum nasildir?
€) Markalasma
1) Dagitim, paketleme, reklam gibi alanlarda odaklanilan markalagsma
caligmalar1 nelerdir?
13) Materyal yonetimi
a) Tedarik zinciri
i) Sirketin tedarik zinciri uzunlugu nasildir?
b) Tedarik smirlar
i) Gegmis yillarda satiglar belli tiriinlerin tedariginden etkilenmekte midir?
Neden?

¢) Ulasim maliyeti
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i) Satilan mallarin maliyeti igerisinde ulasim maliyetinin orani nedir?
d) Harcama yonetimi
i) Satis personeli harcama yetkisine sahip midir?
i) Harcama yetkisi nasil kullanilmaktadir?
e) Tedarikgi sonlandirmalari
i) Tedarikg¢ilerin isi birakip birakmama durumu nasildir?
f) Tedarik¢i s6zlesmeleri
i) Tedarik¢i s6zlesmeleri nasildir?
ii) Tedarik¢ilerin maliyetleri nedir?
iii) Tedarik¢ilerin maliyeti pazar oraninin altinda veya tistiinde midir?
g) Envanter sistemi
i) Sirketin envanter kayitlari ne kadar iyi depolanmistir?
h) Envanter yipranmasi
1) Eski envanterlerin durumu nedir?
14) Bilgi teknolojisi
a) Kullanilan sistemler
1) Sirket tarafindan kullanilan yazilim paketleri, model numaralari, yillik
bakim maliyetleri, kullanici sayist nedir?
i) Kullanilan yazilimlarin baska sistemlerle iliskisi nasildir?
b) Lisanslar
1) Sirketin kullandig1 lisanslar nedir?
¢) Dis kaynaktan yararlanma sézlesmeleri
1) Sirketin yararlandig1 dis kaynaklardan aldigi hizmetler nedir?

d) Kapasite
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i) Malzeme yasinin yani sira var olan sistemin kullanim diizeyi nedir?
e) Aliskanliklar
i) Sirketin, satin alinan herhangi bir yazilima uyumu nasildir?
f) Ara ylizler
i) Sirketin baska sistemlerle kurdugu ara ytizler var midir?
g) Miras sistemler
i) Sirketin devamliligi i¢in vazge¢ilmez olan sistemlerin bakim maliyeti
nedir?
ii) Bu sistemlerin bagka sistemlerle degistirilmesi maliyeti nedir?
h) Kurtarma plani
i) Sistem basarisiz oldugunda kurtarma planinin var midir?
i) Kurtarma plani diizenli kontrol edilmekte midir?
iii) Yedekleme iglemi yapilmakta midir?
15) Yasal diizenlemeler
a) Simdiki diizenlemeler
i) Sirketin suandaki diizenlemelerle ilgili sorunlar1 nedir?
b) Gegmis diizenlemeler
1) Sirketin gegmis yillarda yapmis oldugu diizenlemeler nedir?
c) Yasal faturalar
i) Gegmisteki faturalar nedir?
d) Soézlesmeler
i) Gegmisteki s6zlesmeler nedir?
e) Kontratlar ve ek maddeler

f) Sirketin kontratlar1 nedir?

144



0) Yonetim Kurulu tutanaklar

i) YoOnetim kararlar1 nedir?

i) Kurtarma O6nlemleri ve birlesmeler nasildir?
h) Hissedar toplanti tutanaklari

i) Hissedarlarin goriismeleri nelerdir?
i) Denetleme komitesi tutanaklari

i) Denetleme komitesinin olusturdugu tutanaklar nelerdir?
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Ek 2. Calismada Analizlere Dahil Edilen Sirketlerin Listesi

Firma No Firma Adi Sektor
1 41 29 MEDYA INTERNET EGITIMI VE DAN. REK. SAN. DIS TIC. A.S. Bilisim
2 A1CAPITAL MENKUL DEGERLER ANONIM SIRKETI Hizmet
3 ADA MENKUL DEGERLER A.S. Hizmet
4 AFM ULUSLARARASI FILM PRODUKSUYON TICARET VE SANAYI A.S. Hizmet
5 AFYON CIMENTO SANAYI TURK A.S. Perakende
6 AKDENIZ ELEKTRIK DAGITIM A.S. Enerji
7 AKDENIZ ELEKTRIK URETIM ANONIM SIRKETi Enerji
8 AKDENIZ KIMYA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI Perakende
9 AKSA ENERJi URETIM A.S. Enerji
10 AKTIFSPED ULUSLARARASI NAKLIYAT VE TIC. LTD. STI. Turizm-Ulastirma
11 ALKAN GRUP TURIZM ISLETMELER] A.S. Turizm-Ulastirma
12 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. A.S. Perakende
13 ANADOLU ULASIM AS. Turizm-Ulastirma
14 ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTR. SiST. SAN. VE TIC. A.S. Enerji
15 ANELE DIS TICARET VE SANAYI A.S. Turizm-Ulastirma
16 ANSA YATIRIM HOLDING A.S. Hizmet
17 ARDAS GIDA DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S Perakende
18 ARESTA GIDA TICARETVE SANAYI A.S. Perakende
19 ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC. A S. Turizm-Ulastirma
20 ATAMAN ILAC KOZMETIK A.S. Saglik
21 AVRASYA GAZ AS Enerji
22 AVRASYA TUNELI ISLETME INSAAT VE YATIRIM ANONIM SiRKETI Turizm-Ulastirma
23 BACK UP BIREYSEL URUNLER SATIS VE PAZARLAMA A.S. Perakende
24 BALERIN KOZMETIK TICARET ANONIM SIRKETI Perakende
25 BAVET ILAC SANAYI VE TiC. A.S. Saglik
26 BEMKA EMAYE BOBIN TELI VE KABLO SAN. TiC. A.S. Perakende
27 BOFIS TURIZM VE TiC. A.S. Turizm-Ulastirma
28 BOGAZICI ELEKTRIK DAGITIM A.S. Enerji
29 BONFILET ET SANAYI VE TICARET A.S. Perakende
30 BULTUR TURIZM VE AS. Turizm-Ulastirma
31 CLA BILGI SISTEMLERI BILGISAYAR VE DANISMANLIK SAN. TiC. A.S. Bilisim
32 CMA CGM DENIZ ACENTELEGI A.S. Turizm-Ulastirma
33 COLLECTION HEDIYELIK ESYA DIS TiC.VE SAN. LTD. STI. Perakende
34 COSMOS YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETI Hizmet
35 CWT NOVA GLOBAL LOJISTIK A.S. Turizm-Ulastirma
36 CAKMAKLI APARTS OTELCILIK ANONIM SIRKETI Turizm-Ulastirma
37 DANK GIDA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI Perakende
38 DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI ANONIM SiRKETI Perakende
39 DOGUSAN BORU SANAYIIVE TICARET A.S. Perakende
40 DSM GRUP DANISMANLIK ILETIS. VE SATIS TIC.A.S. Bilisim
41 EFEM ULUSLARARASI FUAR VE ORGANIZASYON HiZMETLER] A.S. Hizmet
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Firma No Firma Adi Sektor
42 EFES PRENSES TURIZMVE OTELCILIK A.S Turizm-Ulastirma
43 EGELI & CO TARIM GIRISIM SERMAYESI YAT. ORT.A.S. Perakende
44 EHM MAGAZACILIK SANAYI VE TICARET A.S. Perakende
45 EKO TV TELEVIZYON VE RADYO YAY. A.S. Bilisim
46 EKOMAK ENDUSTRIYEL KOMPRESOR VE MAKINA SAN. VE TiC.A.S. Perakende
47 ELEKTROPANC ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET LTD.STI. Perakende
48 ELSYS BILGI SISTEMLERI A.S. Bilisim
49 ENERJISA ENERJI A.S Enerji
50 ENMODA E ALISVERIS TICARET ANONIM SIRKETI Bilisim
51 iI\;UCUZ PAZARLAMA TURIZM REKLAM VE TELEKOMINIKASYON TIC. Perakende
52 ERSUN KIMYA SANAYI DIS TIC. LTD. STI. Perakende
53 EVIMIZ DEKORASYON INTERNET HiZMETLERI VE DAN. TiC. A.S. Bilisim
54 EXPER BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. Bilisim
55 FARCAN ENERJi URETIM A S. Enerji
56 FIERA MILANO INTERTEKS ULUSLARARASI FUARCILIK A.S. Hizmet
57 FJORD MARIN SAVRAN SU URUNLERI URETIM PAZARLAMA A.S. Perakende
58 FRIGO PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. Perakende
59 FU GAYRIMENKUL YATIRIM DANISMANLIK A.S. Hizmet
60 G.C. GIDA SAN. VE TiC. A.S. Perakende
61 GEMPORT GEMLIK LIMANVE DEPOLAMA ISLETMELERI A.S. Turizm-Ulastirma
62 GLOBAL LIMAN ISLETMELERI A.S. Turizm-Ulastirma
63 GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJI IML. ITH. iHR. TIC.VE SAN.A.S. Perakende
64 GURTAS TARIM ENERJI YATIRIMLARI SAN. VE TiC. A.S. Enerji
65 HALK MARKET GIDA TURIZM NAKLIYAT INSAATSAN. VE TIC.LTD STI | Perakende
66 HAVAALANLARI YER HIZMETLERI ANONIM SIRKETI Turizm-Ulastirma
67 HAZINEM PIRLANTA ELEKTRONIK SAN. VE DIS TiC. A.S. Perakende
68 HCS KABLOLAMA SISTEMLERI SAN. VE TiC. A.S. Perakende
69 HEDEF MEDYA TANITIMINTERAKTIF MEDYA PAZ. A.S. Bilisim
70 INPLOID SOSYAL PAYLASIM INT. SiT. VE MEDYA HiZ. PAZ.VE TIC.A.S. |Bilisim
71 ISPARTA ELEKTRIK URETIM AS Enerji
72 IDEAL STANDART ISLETVE MUMESILLIK SAN VE TIC. A.S. Hizmet
73 IFLAS HAL. GLOBAL E TiCARET BILISIM HIZMETLERI A.S. Bilisim
74 ITEMSAN TEMIZLIiK GUV. SiS. TA.IK. HIZ. TUR.DS TiC.VE PZ.LTD.STI. Hizmet
75 JINEMED SAGLIK HIZMETLERI A.S. Saglik
76 KARAT GUC SISTEMLERI SAN. VE TiC A S. Perakende
77 KAYSERI VE CIVARI ELEKTRIK T.A.S. Enerji
78 I;ﬁNTROLLAB GIDA SU CEVRE ANALIZ LABO. VE HiJ. DEN. TIiC. LTD. Saglik
79 KOSAN KOZMETIK SANAYI TiC.AS. Perakende
80 KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SAN. VE TIC.A.S. Perakende
81 KUMAS MANYEZIT SANAYI ANONIM SIRKETI Perakende
82 MACKOLIK INTERNET HIZMETLERI TICARET A.S Bilisim
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Firma No Firma Adi Sektor
83 MAGNA CAPITAL PORTFOY YONETIMI ANONIM SIRKETI Hizmet
84 MAKSTONE ISITME URUNLERI PERAKENDE SATIS PAZARLAMA A S. Saglik
85 MANAJANS THOMPSON REKLAM ISLERI A.S. Hizmet
86 MEL 4 GAYRIMENKUL GELISTIRME YATIRIM INS. VE TiC. A.S. Hizmet
87 MOBILIKE MOBIL REKLAM PAZARLAMA VE TICARET A.S. Bilisim
88 MUSTAFA NEVZAT ILAC SANAYiI ANONIM SIRKETI Saglk
89 NART SIGORTA VE REASURANS BROKERLIGI AS. Hizmet
90 NATURELGAZ SANAYI VE TiC. A.S. Enerji
91 NEREDEKAL TURIZM VE INTERNET HiZMETLERI ANONIM SIRKETI Bilisim
92 NETLOG GLOBAL FORWARDING TASIMACILIK A.S. Turizm-Ulastirma
93 NUMARINE DENIZCILIK SAN. VE TiC. A.S. Turizm-Ulastirma
94 NUMNUM YIYECEK VE ICECEK A.S. Perakende
95 NYSA AKARYAKIT INSAAT SANAYI TICARET ANONIM SIRKETI Enerji
96 OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANVE TIC. A.S. Perakende
97 ONGRAM INTERNET TEKNOLOJILERI ANONIM SIRKETI Bilisim
98 ONUR AIR TASIMACILIK A.S. Turizm-Ulastirma
99 OPAK OPTIK SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI Perakende
100 ORAFOL TURKEY FOLYO TICARET VE SANAYI A.S. Perakende
101 OR-NA TARIM URUNLERI SAN. VE TiC.A.S. Perakende
102 ORTOPRO TIBBI ALETLER SANAYI VE TICARET A.S. Saghk
103 PAVO TASARIM URETIM ELEKTRONIK TICARET ANONIM SIRKETI Bilisim
104 | PENTI CORAP SAN. VE TIC. A.S. Perakende
105 PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SAN. VE TiC. A.S. Hizmet
106 POLIMER KAUCUK SANAYI VE PAZ. A.S. Perakende
107 PRONET GUVENLIK HIZMETLERI A S. Hizmet
108 REMAR BILGI TEKNOLOJILERI TURIZM VE PAZARLAMA A.S. Bilisim
109 RITO TOHUMCULUK ANONIM SIRKETI Perakende
110 ROTA LIMAN HiZMETLERI SAN. A S. Turizm-Ulastirma
111 S.I.S SAYILGAN DOKUMA BOYA IPLIK SANAYIVE TICARET A.S Perakende
112 SEKOM ILETiSIM SISTEMLERI SANAYI VETICARET A.S. Bilisim
113 SEKOTEK ELEKTRONIK GUVE. SIST. SAN.VETIC.LTD.STI. Hizmet
114 SEPKEN TARIM URUNLERI GID. NAK. SAN. VE TICAS. Perakende
115 SIGMA DANISMANLIK VE UYGULAMA MERKEZI A.S. Bilisim
116 SINTAN KIMYA SAN. VE TiC. A.S. Perakende
117 SIYAM PETROLCULUK SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI Enerji
118 SOSYAL OYUNLAR YAZILIM VE PAZARLAMA ANONIM SIRKETI Bilisim
119 STELLIFERI FINDIK VEGIDA SAN. A S. Perakende
120 SYSTEMAIR HSK HAVALANDIRMA ENDUSTRI SANAYIi VE TICARET A.S. | Perakende
121 TAM GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Perakende
122 TASF. HAL. GURME SERVIS TIC.VE SAN. A S. Perakende
123 TAV HAVA LIMANLARI HOLDING A.S. Turizm-Ulastirma
124 TAV YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETI Turizm-Ulastirma
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Firma No Firma Adi Sektor
125 TGS DIS TICARET A.S. Hizmet
126 TIRYAKI AGRO GIDA SANAYI VE TIC. A S. Perakende
127 [ TRAKYA ELEKTRIK URETIM VE TICARET A.S. Enerji
128 TRENKWALDER VG GUVENLIK VE KORUMA HiZMETLERI A.S. Hizmet
129 | TURKUVAZ AKTIF TELEVIZYON PRODUKSIYON A.S. Hizmet
130 | TUYAP TUM FUARCILIK YAPIM A S. Hizmet
131 | TYCO YANGIN KORUNUM SISTEMLERI ANONIM SIRKETi Perakende
132 | ULTRA GORUNTULEME MERKEZI A.S. Saglk
133 UYUM GIDA VE IHTIYAC MADDELERI SAN. VE TICARET A.S. Perakende
134 [ VBG HOLDING ANONIM SIRKETI Enerji
135 VEPA DIS TICARET LIMITED SIRKETI Perakende
136 VESTEL SAVUNMA SANAYI A.S. Perakende
137 | YEMEK SEPETI ELEKTRONIK iLET. TAN. PAZ. GIDA SAN.VE TiC.A.S. Bilisim
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Ek 3. Faktorlere iliskin Korelasyon Yiikleri

Aktif Toplam ,000 ,000 ,000 ,333 ,339 ,028 ,008 129 ,065 ,001 ,228 425
Ozkaynaklar ,000 ,000 ,000 ,395 ,400 ,011 ,012 ,241 ,143 ,014 ,275 415
Net Kar Zarar ,000 [ ,000 ,000 ,450 453 ,006 ,021 ,000 ,356 ,000 ,006 ,389
Net Isletme Sermayesi | ,000 | ,000 ,000 ,455 ,446 ,005 ,001 ,015 ,342 ,000 ,260 ,468
Cari Oran ,333 | ,395 ,450 ,455 ,000 ,052 ,086 ,109 ,166 491 ,489 ,459
Asit Test Orant ,339 | ,400 ,453 ,446 ,000 ,057 ,093 111 176 ,486 ,486 ,458
Borg Aktifler Orani ,028 | ,011 ,006 ,005 ,052 ,057 ,000 ,000 ,000 ,062 ,150 ,307
Od. Yiik. Pas. Top. O. | ,065 | ,143 ,306 ,302 ,166 176 ,000 ,000 ,023 ,075 ,193 ,302
Net Kar Marjt ,001| ,014 ,000 ,000 ,491 ,486 ,062 ,012 ,000 ,075 ,040 ,404
Bor¢ Ozsermaye Orani | ,425 ,415 ,389 ,468 ,459 ,458 ,307 447 ,268 ,382 ,404 A74
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Ek 4. Firmalara iliskin Etkinlik Degerleri

Firma Firma Ad Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik 5.“;'”"" E.";'”"k
No rma Adi 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |°Aresme|Piriesme
Oncesi | Sonrasi
1 | 4129 MEDYA INTERNET EGITIMI VE DAN. REK. SAN. 0979| o0982| o093 o0931| 0982 0.980 0.956
DIS TIiC. A.S.
2 | AICAPITAL MENKUL DEGERLER ANONIM SIRKETI 0,982 0983| 0,926| 0,927| 0,986 0,982 0,956
3 | ADA MENKUL DEGERLER A S. 0,992 0992| 0,938| 0,925| 0,990 0,992 0,957
AFM ULUSLARARASI FILM PRODUKSUYON TICARET
4 | VE SANAYI AS. 0,993| 0992| 0,952 0,953| 0,991 0,992 0,972
5 | AFYON CIMENTO SANAYI TURK A.S. 0,991| 0,988| 0929| 0,937 0,991 0,989 0,964
6 | AKDENIZ ELEKTRIK DAGITIM A.S. 0,987| 0989| 0,875| 0,877 0,990 0,988 0,932
7 | AKDENIZ ELEKTRIK URETIM ANONIM SIRKETI 1,006 | 1,000 0,939| 0,930| 0,990 1,003 0,960
g |AKDENIZKIMYA SANAYI VE TICARET ANONIM 0982| 0978| 0965 0025 0984 0.980 0.954
SIRKETI
9 | AKSA ENERJI URETIM A.S. 0,973 0981| 0,907| 0,894 0,990 0,977 0,941
10 QETIFSPED ULUSLARARASI NAKLIYAT VE TiC. LTD. 0992| 0991| 0038 0939| 0992 0.991 0.965
11 | ALKAN GRUP TURIZM ISLETMELERI A.S. 0,992| 0,984| 0905| 0,924| 0,972 0,988 0,948
12 | ANADOLU EFES BIiRACILIK VE MALT SAN. A.S. 0,992| 0,988| 1,000( 0,975| 1,000 0,990 0,987
13 | ANADOLU ULASIM A S. 0,992| 0992| 0936| 0,933| 1,000 0,992 0,966
14 %IZIjEk ]s‘;ELEKOMUNIKASYON ELEKTR. SIST. SAN. VE 0981| 0984| 0936| o0024| 0,985 0,982 0.954
15 | ANELE DIS TICARET VE SANAYI A S. 0,995 0,996| 0,934| 0,938| 0,992 0,995 0,965
16 | ANSA YATIRIM HOLDING A.S. 0,993 0,993| 0,930| 0,924| 0,990 0,993 0,956
17 | ARDAS GIDA DAGITIM SANAYI VE TICARET A.S 0,994 0991| 0,917| 0952| 0,990 0,992 0,971
18 | ARESTA GIDA TICARETVE SANAYI A.S. 0,991 0991| 0,939| 0,938 0,984 0,991 0,961
19 | ARSTATE TURIZM PAZARLAMA VE TiC. A S. 0,992 1,000| 0,936| 0,934| 1,000 0,996 0,966
20 | ATAMAN iLAC KOZMETIK A.S. 0,992 0987| 0,905| 0,927| 0,991 0,989 0,958
21 | AVRASYAGAZAS. 0,982 0978| 0,943| 0,937| 0,982 0,980 0,959
AVRASYA TUNELI ISLETME INSAAT VE YATIRIM
22 | NONIM SIRKETI 0,985| 0,987| 0,920 0,910 1,000 0,986 0,954
BACK UP BIREYSEL URUNLER SATIS VE
23 | pAZARLAMA AS. 0,981| 0989| 0,931| 0,934 0,980 0,985 0,957
24 | BALERIN KOZMETIK TICARET ANONIM SIRKETI 0,992 0984| 0,932| 0927| 0,991 0,988 0,958
25 |BAVET ILAC SANAYI VE TiC. A.S. 0,994 0997| 0,935| 0,936 0,986 0,995 0,961
26 | BEMKA EMAYE BOBIN TELI VE KABLO SAN. TiC. A.S. | 0,984| 0,970| 0,926| 0,949 0,992 0,977 0,970
27 | BOFIS TURIZM VE TiC. A S. 0,988 0,988| 0,931| 0,928 0,984 0,988 0,956
28 | BOGAZICI ELEKTRIK DAGITIM A.S. 0,987 1,000| 1,000/ 0,870| 0,990 0,993 0,928
29 | BONFILET ET SANAYI VE TICARET A.S. 0,988| 0,984| 0,933| 0,933| 0,984 0,986 0,958
30 |BULTUR TURIZM VE AS. 0,988 0988| 0,939| 0,935| 0,987 0,988 0,961
CLA BILGI SISTEMLERI BILGISAYAR VE
3| ANISMANLIK SAN. TIC. A.S. 0,979| 0984| 0,931| 0,924| 0,989 0,981 0,956
32 | CMA CGM DENIZ ACENTELEGI A.S. 0,997 1,000| 0,985| 0,986 1,000 0,998 0,993
133 g%LLECTION HEDIYELIK ESYA DIS TiC.VE SAN. LTD. 1185| 1000 1000| 0994| 1.000 1089 0,997
34 | COSMOS YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETI 0,987 0990| 0,931| 0,927| 0,990 0,988 0,958
35 | CWT NOVA GLOBAL LOJISTIK A.S. 0,983| 0,987| 0935| 0,937 0,984 0,985 0,960
36 | CAKMAKLI APARTS OTELCILIK ANONIM SiRKETI 0,979| 0,998| 0,927| 0,920| 0,986 0,988 0,952
37 | DANK GIDA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI 0,983| 0,983| 0,936| 0931| 0,990 0,983 0,960

151




Firma Firma Ad Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik 5.“;'”"" E.";'”"k
No rma Act 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |°Ciresme ) biriesme
Oncesi | Sonrasi
3g | DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI ANONIM 0991| o0901| o09s8| o0934| 0,901 0.991 0.962
SIRKETI
39 | DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. 0,986| 0,988| 0,929| 0,926 0,984 0,987 0,955
40 | DSM GRUP DANISMANLIK ILETIS. VE SATIS TiC. A.S. 0,984 0,992| 0,909| 0,930 0,986 0,988 0,958
EFEM ULUSLARARASI FUAR VE ORGANIZASYON
41 | HiZMETLERL A. S. 0,979| 1,000 0,941| 0,932 0,985 0,989 0,958
42 | EFES PRENSES TURIZMVE OTELCILIK A.S 0,991| 0,992| 0928 0,930 0,984 0,991 0,957
43 iGsELI & CO TARIM GIiRiSIM SERMAYESI YAT. ORT. 0995| 0995| 0032| 0027| 0,984 0.995 0.955
44 | EHM MAGAZACILIK SANAYI VE TICARET A.S. 0,996 | 0,992| 0,947| 0,949| 0,991 0,994 0,970
45 | EKO TV TELEVIZYON VE RADYO YAY. A.S. 0,991| 0,987| 0,934| 0931 0,984 0,989 0,957
EKOMAK ENDUSTRIYEL KOMPRESOR VE MAKINA
46 | SAN. VE TiC. AS. 0,986| 0,988| 0,939| 0,940 0,989 0,987 0,964
47 E%KSTTI;OP ANC ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET 0985| 0984 0933 0930| 0984| 0984| 0957
48 | ELSYS BILGI SISTEMLERI A.S. 0,979| 0,981| 0935| 0,938| 0,980 0,980 0,959
49 | ENERJISA ENERJI A.S 0,979| 0973| 0,885| 0,891 0,990 0,976 0,939
50 | ENMODA E ALISVERIS TICARET ANONIM SIRKETI 0,979| 0,990| 0,927| 0,928 0,983 0,984 0,955
ENUCUZ PAZARLAMA TURIZM REKLAM VE
51 | TRl EROMINIK RN TiC. AS. 0,992| 0,991| 0,939| 1,000| 0,992 0,991 0,996
52 | ERSUN KiMYA SANAYI DIS TiC. LTD. STI. 0,989| 0,989| 0939| 0,928 0,991 0,989 0,959
g3 |EVIMIZ DEKORASYON INTERNET HIZMETLERI VE 0986| 0982| 0965| 0941| 0987 0.984 0.964
DAN. TiC. A.S.
EXPER BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE
54 | [ICARET AS. 3412| 0,990| 0941| 0,970| 1,000 1,838 0,985
55 | FARCAN ENERJi URETIM A.S. 0,980| 0,990| 0,942| 0,945| 1,000 0,985 0,972
FIERA MILANO INTERTEKS ULUSLARARASI
56 | FUARCILIK AS. 0,985| 0,992| 0932| 0,941| 0,991 0,988 0,966
FJORD MARIN SAVRAN SU URUNLERI URETIM
57 | pAZARLAMA AS. 0,979| 1,000 0,942| 0,942| 1,000 0,989 0,971
58 iRSIGO PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TiCARET 0987| 0992| o0938| o0942| 0,992 0,989 0.967
59 | FU GAYRIMENKUL YATIRIM DANISMANLIK A.S. 0,981| 0,981| 0933| 0,933| 0,979 0,981 0,956
60 |G.C.GIDA SAN. VETIC. AS. 0,986| 0,988| 0,933| 0,934 0,990 0,987 0,962
GEMPORT GEMLIK LIMAN VE DEPOLAMA
61 {SLETMELERI A.S. 0,989| 0,985| 0,957| 0,944| 0,995 0,987 0,969
62 | GLOBAL LIMAN ISLETMELERI A.S. 0,993| 1,000| 1,000| 1,000/ 1,000 0,996 1,000
GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJI IML. iTH. IHR.
63 | Tic VE SAN. AS. 0,992| 0,998| 0980| 0,953| 0,987 0,995 0,970
64 /C:IéRTAS TARIM ENERJI YATIRIMLARI SAN. VE TIiC. 0985| 0996| 0933| 0931| 0,990 0.990 0.960
HALK MARKET GIDA TURIZM NAKLIYAT
65 INSAATSAN. VE TiC. LTD. STI. 0,996 | 0,996| 0935| 0,937 0,992 0,996 0,964
66 | HAVAALANLARI YER HIZMETLERI ANONIM SiRKETI 0,974| 0,973| 0,907| 0,883 0,984 0,973 0,932
67 E/EZINEM PIRLANTA ELEKTRONIK SAN. VE DIS TIC. 0979| o0984| 0930| o0924| 0984 0.981 0.954
68 | HCS KABLOLAMA SISTEMLERI SAN. VE TiC. A.S. 0,992| 0,990| 0,945| 0,944| 0,990 0,991 0,967
69 EESDEF MEDYA TANITIMINTERAKTIF MEDYA PAZ. 0979| 0984| 0939| 0934| 0083 0.981 0.958
INPLOID SOSYAL PAYLASIM INT. SIT. VE MEDYA
0 | hiz PAZ. VETIC. AS. 0,979| 0,982| 0932| 0,926 0,978 0,980 0,952
71 |ISPARTA ELEKTRIK URETIM AS 1,001| 1,000| 0,937| 0941| 0,992 1,000 0,966
7o | IDEAL STANDART ISLET. VE MUMESILLIK SAN VE 099 | o0989| 0939 o0933| 0,987 0.989 0.960

TiC. AS.
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Firma Firma Ad Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik | Etkinlik 5.“;'”"" E.";'”"k
No rma Adi 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |°Aresme|Biriesme
Oncesi | Sonrasi
73 fIéAS HAL. GLOBAL E TICARET BILiSIM HiZMETLERI 099| o0982| 0957| 1000 1000 0.986 1000
ITEMSAN TEMIZLIK GUV. SIS. TA. IK. HiZ. TUR. DIS
74 | FiCVE PZ. LTD. STi. 0,989 0984| 0,935| 0,938| 0,985 0,986 0,961
75 | INEMED SAGLIK HiZMETLERI A.S. 0,987| 0,983| 0931| 0,930| 0,982 0,985 0,956
76 | KARAT GUC SISTEMLERI SAN. VE TiC. A.S. 0,996| 0,890| 0,939| 0,941 0,995 0,942 0,968
77 | KAYSERI VE CIVARI ELEKTRIK T.A.S. 0,988| 0,990| 0,925| 1,000| 0,980 0,989 0,990
KONTROLLAB GIDA SU CEVRE ANALIZ LABO. VE
78 | Nil. DEN. TiC. LTD. STi. 0,983 0982| 0,939| 0,949| 0,985 0,982 0,967
79 | KOSAN KOZMETIK SANAYI TIiC. A.S. 0,986| 0,993| 0,940 0,936 0,992 0,989 0,964
80 |KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SAN. VE TiC. A S. 0,989 0981| 0,948 0,958 0,994 0,985 0,976
81 |KUMAS MANYEZIT SANAYI ANONIM SIRKETI 0,985 0,985| 0,917| 0916| 0,942 0,985 0,929
82 | MACKOLIK INTERNET HIZMETLERI TICARET A.S 0,979 0,986| 0,944| 0,940| 0,992 0,982 0,966
83 g’{ﬁgﬁ CAPITAL PORTFOY YONETIMI ANONIM 0983| 0980| 0929| 0927| 0983 0981 0,955
MAKSTONE ISITME URUNLERI PERAKENDE SATIS
84 | DAz ARTIAMIA AS. 0,984 0991| 0,940| 0,936 0,954 0,987 0,945
85 | MANAJANS THOMPSON REKLAM ISLERI A.S. 0,986| 0984| 0935 0,932| 0,990 0,985 0,961
86 %léL : SGAYRIMENKUL GELISTIRME YATIRIM INS. VE 1234| 0092| 0924| 0901| 1,000 1,106 0.949
MOBILIKE MOBIL REKLAM PAZARLAMA VE
87 | TiCARET AS. 0,988 0944| 0,939| 0,940| 0,984 0,966 0,962
88 | MUSTAFA NEVZAT ILAC SANAYil ANONIM SiRKETI 0,995| 1,000/ 0,986| 0,983 0,999 0,997 0,991
89 | NART SIGORTA VE REASURANS BROKERLIGI A.S. 1,000 0,990| 0941| 0,941| 0,992 0,995 0,966
90 |NATURELGAZ SANAYI VE TiC. A.S. 0,985| 0984| 0,933 0,939| 0,990 0,984 0,964
NEREDEKAL TURIZM VE INTERNET HIZMETLERI
91 | NONIM SIRKETI 0,985 0,980| 0,933| 0,943| 0,984 0,982 0,963
92 |NETLOG GLOBAL FORWARDING TASIMACILIK A.S. 0,992 0992| 0,937| 0941| 0,985 0,992 0,963
93 | NUMARINE DENIZCIiLiK SAN. VE TiC. A.S. 0,992 0,988| 1,000| 0,991| 0,982 0,990 0,986
94 | NUMNUM YIYECEK VE iCECEK A.S. 1,014| 0,988| 0,934| 0,934| 0,983 1,001 0,958
NYSA AKARYAKIT INSAAT SANAYI TICARET
95 | NONIM SIRKETI 0,992 0991| 0,934 0,931| 0,990 0,991 0,960
9 8]}51\%%KSAASN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SAN 0992| o0985| 0966 0957| 0,991 0.988 0.974
97 |ONGRAM INTERNET TEKNOLOJILERI ANONIM 0979| 0986| 0954| 0998| 0085 0,982 0.991
SIRKETI
98 | ONUR AIR TASIMACILIK A.S. 0,974 0973| 0,856| 0877 0,987 0,973 0,930
99 | OPAK OPTIK SANAYI VE TICARET ANONIM SIiRKETI] 0,988 0,986| 0,940| 0,941| 0,993 0,987 0,967
100 | ORAFOL TURKEY FOLYO TiCARET VE SANAYI A.S. 0,987 0,989| 0,940| 0941| 0,987 0,988 0,964
101 | OR-NA TARIM URUNLERI SAN. VE TIC. A.S. 0,992 0,985| 0,935 0936| 0,979 0,988 0,957
102 | ORTOPRO TIBBI ALETLER SANAYI VE TICARET A.S. 0,990 0,987| 0,937 0937| 0,995 0,988 0,966
PAVO TASARIM URETIM ELEKTRONIK TICARET
103 | \NONIM SIRKETI 0,990| 0993| 0,936| 0,938| 0,985 0,991 0,961
104 | PENTI CORAP SAN. VETIC. A.S. 0,988 0,998| 0,989| 0,985| 1,000 0,993 0,992
PLASTIKKART AKILLI KART iLETiSiM SISTEMLERI
105 | AN VE TiC. AS. 0,988 0993| 0,938 0,938| 0,986 0,990 0,962
106 | POLIMER KAUCUK SANAYI VE PAZ. A.S. 0,989| 0,994| 1,000| 1,000| 0,995 0,991 0,997
107 | PRONET GUVENLIK HiZMETLERI A.S. 0,925 0,980| 0,867 0886| 0,991 0,952 0,937
REMAR BiLGI TEKNOLOJILERI TURIZM VE
108 | a7 ARLAMA AS. 0,979| 0985| 0,929 0,940| 0,984 0,982 0,962
109 | RITO TOHUMCULUK ANONIM SIRKETI 0,991 0992| 0,950| 0,938| 0,989 0,991 0,963
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No rma Act 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |°Ciresme ) biriesme
Oncesi | Sonrasi
110 |ROTA LIMAN HiZMETLERI SAN. A.S. 0,990| 0,986| 0,939| 0,934| 0,991 0,988 0,962
S.1.S SAYILGAN DOKUMA BOYA IPLIK SANAYI VE
111 | HEARET AS 0,997| 0,991| 0964| 0,936 0,984 0,994 0,960
112 iE;(OM ILETiSIM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET 0994| 0992| 0937| 0047| 0993 0.993 0.970
113 E]_EFISOSTEK ELEKTRONIK GUVE. SIST. SAN. VE TiC. 0986| 0985| 0930| 0027| 0,984 0.985 0.955
114 iESPKEN TARIM URUNLERI GID. NAK. SAN. VE TIC 0o79| o09ss| o0931| o09s0| 0084 0.983 0.962
115 | SIGMA DANISMANLIK VE UYGULAMA MERKEZI A S. 0,983| 0,983| 0931| 0,929| 0,980 0,983 0,954
116 | SINTAN KIMYA SAN. VE TIC. A.S. 0,995| 0,989| 0,927| 0,938 0,985 0,992 0,961
117 ;%EQII;’IT}’ETROLCULUK SANAYIVE TICARET ANONIM | 4 9591 1000 0964| 0984| 1,000 0994 0092
SOSYAL OYUNLAR YAZILIM VE PAZARLAMA
118 | NONIM SIRKETI 0,987| 0,985| 0,937| 0,938| 0,994 0,986 0,966
119 | STELLIFERI FINDIK VEGIDA SAN. AS. 0,999 0,998| 0,950| 0,948| 0,999 0,998 0,973
SYSTEMAIR HSK HAVALANDIRMA ENDUSTRI
120 | ¢ A NAVILVE TICARET AS. 0,979| 0,993| 0939| 0,942| 0,991 0,986 0,966
121 | TAM GIDA SANAYI VE TICARET A S. 0,987| 0,986| 0962| 0,941 0,980 0,986 0,960
122 | TASF. HAL. GURME SERVIS TIC.VE SAN. A.S. 0,984| 0,984| 0932| 0,925| 0,980 0,984 0,952
123 | TAV HAVA LIMANLARI HOLDING A.S. 0,995| 1,000 1,000| 1,000| 1,000 0,997 1,000
124 | TAV YATIRIM HOLDING ANONIM SIRKETI 0,997 | 0,983| 0,933| 0,914 1,000 0,990 0,956
125 | TGS DIS TICARET A.S. 1,029 1,000 0917| 0,927| 1,000 1,014 0,963
126 | TIRYAKI AGRO GIDA SANAYI VE TiC. A.S. 0,987| 1,000/ 1,000/ 1,000| 1,000 0,993 1,000
127 | TRAKYA ELEKTRIK URETIM VE TICARET A.S. 0,980| 0,975| 0,896| 0,905| 0,990 0,977 0,947
TRENKWALDER VE GUVENLIK VE KORUMA
128 | i METLERI A. s. 0,987 0,987| 0,939| 0,939 1,000 0,987 0,969
129 | TURKUVAZ AKTIF TELEVIZYON PRODUKSIYON A.S. 0,989 0,983| 0,939| 0,904| 1,000 0,986 0,951
130 | TUYAP TUM FUARCILIK YAPIM A.S. 0,978| 0,987| 0,945| 0,932 0,980 0,982 0,956
131 | LYCO YANGIN KORUNUM SISTEMLERT ANONIM 0,987| 0,989| 0934| 0,936| 0,987 0,988 0,961
SIRKETI
132 | ULTRA GORUNTULEME MERKEZI A S. 0,992| 0,996| 0,939| 0,944| 0,992 0,994 0,968
UYUM GIDA VE [HTIYAC MADDELERI SAN. VE
133 | [iCARET AS. 0,989| 0,987| 0,912| 0,927| 0,990 0,988 0,958
134 | VBG HOLDING ANONIM SIRKETI 0,992| 0,988| 0,929| 0,937| 0,987 0,990 0,962
135 | VEPA DIS TICARET LIMITED SIRKETI 0,990| 1,000| 0,943| 0,944| 0,991 0,995 0,967
136 | VESTEL SAVUNMA SANAYI A S. 0,999| 0,999| 0,950| 0,925| 0,994 0,999 0,959
137 | YEMEK SEPETI ELEKTRONIK ILET. TAN. PAZ. GIDA 0982| 0980| 0939| 0947| 0088 0.981 0.967

SAN. VE TIC. A S.
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