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OZET

BIRLESME VE SATINALMALARIN FINANSAL ORANLAR YOLUYLA
ISLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSININ
INCELENMESI

Kenan iLARSLAN

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

ISLETME ANABILIM DALI

Haziran 2011
Danmisman: Prof. Dr. Riza ASIKOGLU

Bu caligmada amag, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin isletmelerin
finansal performansi iizerinde herhangi bir de§isme meydana getirip getirmediginin
incelenmesidir. Calismada ayrica birlesme ve satin alma islemlerinde bulunan
firmalarin finansal performans diizeylerinin likidite, etkinlik, mali yapi, karlilik ve
piyasa performans gibi farkli alanlardan secilen finansal oranlardan hangileriyle
anlamli olarak aciklanabilecegi arastirllmistir. Bu ¢ercevede 2004-2005 yillari
arasinda IMKB’ye kote imalat sanayindeki isletmelerden 17’sinin gerceklestirmis
oldugu birlesme ve satin alma islemleri incelenmistir. Oran analizi sonucunda
birlesme sonrasinda isletmelerin finansal performans diizeyinde bir artis goriilmiistir.
Metodolojik olarak panel veri regresyon analizi yontemi kullanilarak analiz yapilmis
ve elde edilen bulgulara gore asit-test orani, aktif devir hizi, stok devir hizi ve
bor¢lanma rasyosu’nun isletmelerin finansal performansinin 6nemli birer belirleyicisi

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, satin alma, finansal performans, panel veri analizi.

v



ABSTRACT

THE STUDY BY FINANCIAL RATIOS OF IMPACT OF MERGERS AND
ACQUISITIONS ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
CORPORATES

Kenan iLARSLAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES

DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

June 2011
Supervisor: Prof. Dr. Riza ASIKOGLU

The aim of this study is to investigate if merger and acquisition activities
would cause any changes on firms’ financial performance. In addition, it also is
investigated that the level and direction of financial performance of such corporates
would be explained in a meaningful way by which of those financial ratios that are
selected from various areas like liquidity, efficiency, capital structure, profitability
and market performance. Within that context, the merger and acquisition transactions
of 17 enterprises from manufacturing industry that are listed in the Istanbul Stock
Exchange in the years of 2004 and 2005 were studied. At the end of ratio analysis, it
was seen an increase on return on equity parameter which is an indicator of financial
performance after the merging operation. Methodologically, the analysis was done
by using the method of panel data regression analysis. According to the findings, the
acid-test ratio, asset turnover, inventory turnover and debt ratio are important

determinants of enterprises’ financial performance.

Key Words: Merger, acquisition, financial performance, panel data analysis.
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GIRIS

Gilintimiizdeki teknolojik gelismeler, kiiresellesme nedeniyle rekabetin ulusal
pazarlardan uluslar arasi1 pazarlara tasinmasi, diinya 6l¢eginde ekonomik sinirlarin
kalkmasi, ticaretin serbestlesmesi, miisteri taleplerinin artmasi ve farklilagmas1 gibi
nedenler isletmeleri degisik acilardan etkilemektedir. Isletmelerin degisen ¢evre
kosullarina uyum saglayabilmek ve bu kosullarin ortaya cikardigi firsatlardan
yararlanmak, tehditlerden ise sakinmak i¢in yeniden yapilanmalar1 zorunlu

olmaktadir.

Isletmeler satislarini artirarak, yeni iiriinler piyasaya siirerek satis gelirlerinde
artis saglayacak sekilde igsel olarak biiyiirken ayni zamanda baska bir isletme ile
birleserek veya onu satin alarak digsal olarak da biiyiiyebilirler. Birlesme ve satin
alma seklindeki bir biiyiime stratejisi ile isletmeler kiiresellesme olgusuna karst bir
tepki verirken ayni zamanda biiylimenin ortaya c¢ikaracagi sinerjik kazanimlari da

elde etmis olacaktir.

Ayni, farkli ve benzer endiistrilerde yer alan isletmeler arasinda degisik
isimlerle ifade edilen birlesme ve satin alma islemleri yapilabilmektedir. Bu islemler
sonucunda igletmelerin ilgili pazardaki pay: artabilmekte, rekabet azalabilmekte, risk
dagitilmakta ve hammadde kaynaklari ile dagitim kanallar1 {izerinde hakim olma

durumlari ortaya ¢ikabilmektedir.

Birlesme ve satin alma islemleri say1 ve tutar olarak basta ABD olmak {izere
bazi Avrupa iilkeleri’'nde ¢ok biiyiik rakamlara ulagmistir. Tiirkiye’de ise rakamsal
olarak kiiciik boyutlu olan bu piyasa yavas yavas gelismektedir. Ornegin, 2002
yilinda 54 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesirken, bu islemlerinin toplam
degeri yaklasik 1 Milyar ABD dolar1 olmustur. Bu rakamlar 2007 yilinda 182 adet ve
26,7 Milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2008 yilindaki kiiresel ekonomik kriz
nedeniyle azalan bu rakamlar 2009 yilinda en diisiik seviyesine gelmistir. 2010
yilinda ise tekrar ivme kazanan bu piyasa islem adedinde 241, islem hacminde ise 30
Milyar ABD dolar1 seviyelerine ulasmistir. Siiphesiz ki, bu piyasanin gelismesinde
2002 yilindan itibaren goriilen siyasal ve ekonomik politikalar, Ozellestirme

uygulamalari ve kiiresel likidite bollugu 6nemli katkida bulunmustur.



Bu c¢alismanin amaci, birlesme ve satin almalarin isletmelerin finansal
performansi iizerinde herhangi bir degisme meydana getirip getirmedigi, eger
degisim s6z konusu ise bunun hangi yénde oldugunun ve hangi unsurlarin finansal
performans tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunun ortaya c¢ikarilmasidir. Bir
diger ifade ile ¢alismanin amaci birlesme ve satin alma islemlerinde bulunan
firmalarin finansal performans diizeylerinin likidite, etkinlik, mali yapi, karlilik ve
piyasa performans gibi farkli alanlardan secilen toplam 12 finansal gdstergeden
hangileriyle anlamli olarak agiklanabilecegi ve bu gostergelerle finansal performans

arasindaki iligkilerin yoniinii arastirmaktir.

Bu kapsamda dort boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde birlesme
ve satin almaya yonelik kavramsal bilgiler sunulmustur. Birlesme ve satin alma
tanimlar1 ele alinarak bu islemlerin tiirleri ayrintili olarak incelenmistir. Ayrica her
ne kadar hukuki olarak farkli kavramlar olsalar da birlesme ve satin alma
islemlerinin altinda yatan ekonomik nedenler aynidir. S6z konusu bu nedenlere
birinci boliimde yer verilmis ve bolim birlesme siireci asamalarina yonelik

kavramsal bilgiler ile tamamlanmistir.

Ikinci boliimde birlesme ve satin almalara ydnelik hem Tiirkiye’deki hem de
ABD ve AB’deki hukuki diizenlemelere yer verilmistir. Ayrica bu boliimde Tiirkiye
de 2002-2010 donemindeki birlesme ve satin alma islemleri adet ve tutar olarak
incelenmis, islemlerin yogunlastigi sektorlere vurgu yapilmistir. Bununla birlikte
diinya’daki birlesme ve satin almalara da yer verilerek alt1 birlesme dalgasi igerisinde

inceleme yapilmustir.

Ucgiincii boliimde ise performans 6l¢iimii kavrami ve performans 6l¢iimiiniin
gerekliligi iizerinde durulmus, finansal performans kavramina yonelik tanimlamalar

yapilarak ozellikle finansal performans 6l¢iim teknikleri hakkinda bilgiler verilmistir.

Dordiincli ve son boliim ise uygulama bolimiidiir. Bu boliimde Oncelikle
birlesme ve satin almalarin igletmelerin faaliyet, finansal ve piyasa performansina
yonelik etkilerini inceleyen literatlir arastirmasina yer verilmistir. Daha sonra
arastirmanin kapsam ve kisitlar1 ortaya konulmus, hipotezler belirlenmis ve
metodolojik siirecte kullanilacak panel veri regresyon modelleri tanitilmistir. Ayrica

model belirleme testleri ile panel veri regresyon modeli secilerek Tiirkiye’deki 2004-



2005 yillar1 arasinda IMKB’ye kayith imalat sanayinde yer alan 17 isletmenin
gercgeklestirdigi birlesme ve satin alma isleminin s6z konusu bu isletmelerin finansal

performansi tizerindeki etkileri incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

ISLETME BIRLESME VE SATIN ALMALARINA YONELIK KAVRAMSAL
CERCEVE

1. ISLETME BIiRLESME VE SATIN ALMALARI

1.1. ISLETME BIRLESMELERI TANIMI VE TURLERI

1.1.1. Birlesme Tanimi

Sozclik anlami ile birlesme, ayr1 iken tek bir biitlin durumuna gelmek
anlamini icerir. O halde dar anlam ile isletme birlesmeleri iki veya daha fazla ayr
isletmenin tek bir biitiin durumuna gelmesidir. Genis tanimiyla isletme birlesmeleri;
iki ya da daha fazla isletmenin, biliylime amaciyla faaliyetlerinin ekonomik ve
hukuksal agidan tek bir birlik haline getirilmesi veya igbirligine gitmeleridir (Akay,
1997: 12). Birlesme, iki isletmenin bir araya gelerek kaynaklarini tek bir isletme
icinde topladiklar1 (Coyle, 2000: 2) ve birlesen Orgiitler olarak orijinal bir isim
altinda faaliyetlerini siirdiirdiikleri bir biitiinlesmedir (DePamphilis, 2010: 18).

Tanimlardan da anlagilacagi tizere birlesme, iki ya da daha fazla firmanin bir
araya gelmeleri ve tiizel kisiliklerini kaybederek yeni bir firma olusturmalar
anlamma gelmektedir (Berk, 2007: 508). Birlesmede genellikle kiiclik firmanin
varliklari, biiyilk firmanin varliklarina eklenmis olur (Giirsoy, 2007: 753).
Birlesmeler, genelde mevcut bir sirkete katilarak veya tamamen yeni bir sirket
kurarak gerceklesebilir. Her iki halde de birlesen sirket veya sirketler fesholur ve
fesholan sirketin ortaklar1 yeni sirketin ortaklar1 olur. Cogu kez “sirket evlilikleri”
diye de adlandirilan birlesmelerde, birleserek baska bir sirkete katilan ve kendi tiizel
kisilikleri sona eren sirketlerin, bu sirketleri biinyesine alan sgirketlere gore
sermayeleri, cirolart veya karliliklarinin daha az oldugu sodylenebilir (Ulusoy, 2004:

17).

Birlesme, firmalarin hisse senetlerinin birlestirilmesi, alim icin nakit 6deme
yapilmasi ya da her iki unsurun bilesimi ile iki veya daha fazla organizasyonun bir
araya getirilmesi olarak da tanimlanabilmektedir. Birlesme faaliyetinde genellikle bir
araya gelme karari, dncelikle her iki tarafin yonetim mercilerince tartisilmakta, ancak

bundan sonra hedef firma pay sahiplerinin oylarina bagvurulmaktadir. Goriildiigii



tizere, ilk mutabakatin yoneticiler arasinda ger¢eklesmis olmast Onemli

bulunmaktadir (icke, 2007: 9).

Birlesme kavrami ile benzer taraflari olan bir diger kavram da
konsolidasyondur. Birlesme sonucunda alict firma faaliyetlerini devam ettirirken,
satin alman firmanin bagimsiz olarak siirdiirdiigii faaliyeti sona ermekte ve firma
tiizel kisiligini kaybederek alict firmaya katilmaktadir. Konsolidasyon ise, iki
firmanin birleserek yeni bir firma olusturmalar1 olarak tanimlanmaktadir. Gergekte
konsolidasyon birlesme ile ayni igslem olup, tek farki her iki firmanin da birlesme
sonrasinda tiizel kisiliklerini kaybederek yeni olusan firmaya katilmalaridir (Akkum,
2000: 51). Ayrica konsolidasyonun yapilabilmesi igin sirketlerin ayni faaliyet
alanlarinda veya birbirlerini tamamlayan alanlarda faaliyette bulunmalar1 gereklidir.
Farkli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin konsolide edilmesi hemen

hemen olanaksizdir (Sartkamis, 2003: 41).

1.1.2.Birlesme Tiirleri

1.1.2.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesme, herhangi bir cografi piyasada aym tiirden iriinler iireten
isletmeler arasindaki birlesmedir (Megginson ve digerleri, 2008: 572). Bu birlesme
tiirdi, ayn1 is kolunda faaliyette bulunan ve tiretim siire¢lerinin niteligi benzer olan iki
veya daha fazla isletmenin birlesmesi sonucu olusur (Eren, 2005: 228). Yatay
birlesmede biiyiik isletmenin bilgi birikimi ile saglayacagi teknoloji ve yoOnetim
istiinliigii, tiretim faktorlerinin daha rasyonel kullanimi, biiyiimenin saglayacagi igsel
ve digsal etki, piyasaya girme kolayligi, piyasa hakimiyeti ve marka imaji
birlesmenin 6nemli nedenlerindendir (Asikoglu, 1993: 43-44). Yatay birlesmeler,
pazar payt ve buna bagli olarak daha fazla pazar giicii elde etmek, oOlgek
ekonomilerine ulasmak, atil kapasitenin ortadan kaldirilmasi, iiriin ¢esitlendirmesine
gidilmesi gibi nedenlerle gerceklestirilirken (Oztunal1, 2008: 11) ayn1 zamanda bu tiir
birlesme ile verimsiz bir isletmenin marjinal iiretim maliyetleri genellikle diiser
(Lehto ve Bockerman, 2008: 114). iki isletme arasindaki bir birlesmede birlesen
isletmelerin toplam sermayeleri tek bir otorite ve genel merkez altinda bir araya
getirilir ve sonradan birlesmeyi meydana getiren isletmelerde sermaye optimal bir

sekilde yeniden dagitilmaya caligilir (Mialon, 2008: 862). Yatay birlesme ve satin



almalarin beklenen iki etkisi olabilir. Birincisi, birlesme yatirnm ve fiyat tizerinde
rekabeti engelleyici etkilere sahip olabilir. Ikincisi, birlesme maliyetleri azaltabilir

(Pesendorfer, 2003: 502).

Yatay birlesme iki rakip isletmenin birlesmesiyle gerceklesir. Eger yatay
birlesme nedeniyle birlesen firmanin piyasa giiciinde bir artig goriiliiyorsa rekabeti
Onleyici etkiler s6z konusu olacaktir (Gaughan, 2007: 13). Pazar paymni yliksek
oranda artirmaya yonelik ve bunun bir sonucu olarak pazarda rekabeti
engelleyebilecek captaki birlesme ve satin almalar resmi makamlarin iznine baglidir.
Ciinkii, birlesme veya satin alma yolu ile pazarda monopol veya hakim gii¢ haline
gelebilecek rakip isletmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve etkin hakim
durumlari ile pazar yapisini ve fiyat mekanizmasini bozabilmektedirler (Ulgen ve

Mirze, 2007: 316).
Yatay birlesmelerden beklenen yararlar sunlardir (Akay, 1997: 19).
e [Kaynaklarin etkin kullanimina zemin hazirlamak,
e Uretimde ihtisaslagma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf,

e Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli duruma

yiikselmek,
e Uretim teknolojisinde ve diger konularda isbirligi,

e Birlesme Oncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmasi ile ortak

amaglara yonelme imkaninin dogmasi.

1.1.2.2. Dikey Birlesmeler

Bu tiir bir birlesmede isletme kendisine hammadde saglayan tedarik¢i firma
ve/veya iiriinlerini son kullanicilara sunan satici firma ile birlesmektedir. Isletmenin
tirtinlerinin tiikketici pazarina yonelik dagitimini yapan diger isletmelerle yapilan
birlesme ve satin alma, ileriye yonelik dikey birlesme ve satin almadir. isletmenin
girdilerini saglayan tedarik¢i pazarina yonelik tedarik faaliyetinde bulunan
isletmelerle yapilan birlesme ve satin almalar, geriye yonelik dikey birlesme veya
satin alma olarak tanimlanir (Ulgen ve Mirze, 2007: 315). Dikey birlesmede, isletme

ayn1 sektorde hammadde ile baslayan ve satis ile sonuglanan iiretim agamalarini



kendi icinde tamamlayip pazara hakim olma avantajin1 kullanarak biiylimeyi
hizlandirir (Berk, 2007: 496). Dikey birlesme, {irtin kalitesini gelistirme, disiik fiyat
ve bu sekilde miisteri refahin1 artiran bir takim etkinligi artirici sonuglara sahip
olabilir (Chipty, 2001: 428). Dikey biitliinlesme, ayni endiistri i¢cindeki bir firmanin
rekabet alanini genisletir. Bu genisleme ile firma faaliyetleri ileriye doniik olarak
nihai {iriinlin son kullanicilarin1 ve/veya geriye doniik olarak kaynak tedarikgilerini
kapsar (Thompson ve Strickland, 2003: 178). Dikey birlesme, iiretimin farkli
evrelerinde yer alan igletmeleri kapsar. Alic1 firma, hammadde kaynaklarina dogru
geriye, son tiiketiciye dogru ileriye genisler (Brealey ve digerleri, 2007: 578). Dikey
birlesmeler, tedarik zinciri kapsamindaki firmalar arasinda gergeklesir (Bruner ve
Perella, 2004: 752). Maliyet tasarrufu dikey biitiinlesmenin nedenlerinden birisidir.
Asagr ve yukart yondeki firmalar arasindaki pazarlik maliyetlerini azaltabilir
(Suzuki, 2009: 3). Dikey birlesmenin yukartya dogru olmasi durumunda firma
pazarlama faaliyetlerinin etkinligini artirma, dagitim kanalinin kontroliine sahip olma
ve pazarlama maliyetlerinde tasarruf saglama olanaklarina kavusur. Birlesme asagiya
dogru oldugunda, birlesme, biinyesinde birlesilen firmaya hammadde malzeme veya
hizmet tedariklemede maliyet avantajlari saglar (Sarikamis, 2003: 43). Ayrica bir
sitketin genellikle bir tedarik¢isini ya da miisterisini satin almasi seklinde
gerceklesen dikey birlesme ile stoklama maliyetlerinin azaltilmasi, satin almada fiyat
avantaji elde edilmesi, pazarlik sorunlarinin en aza indirilmesi gibi avantajlar
saglanir (http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf
12.07.2010).

1.1.2.3. Kiimeli Birlesmeler

Kiimeli birlesme, ne yatay ne de dikey bir birlesmedir. iliskisiz piyasalarda
faaliyetle bulunan iki isletmenin birlestigi durumlar i¢in genellikle kullanilan bir
kavramdir (Gabrielsen, 2003: 1). Diger bir ifade ile kiimeli birlesme birbirinden
farkl: {irlin ya da hizmet {ireten iki ya da daha fazla isletmenin birlesmesini ifade eder
(Biiker ve digerleri, 2008: 577). Bu tiir birlesme, riske karsi 6nlem almak amaciyla
isletmelerin ¢esitlendirilmis bir portfoy meydana getirmek istemeleri nedeni ile cogu
kez iliskisiz endiistrilerdeki igletmeler arasinda gerceklesir (Advani, 2006: 177). Bu

birlesme kapsaminda alict ve hedef isletmeler arasinda benzerlik ya da



tamamlayicilik yoktur. Kiimeli birlesmeler ¢ogu kez cesitlendirme ya da portfoy
stratejisinin bir parcasidir (Straub, 2007: 18). Bu baglamda, isletmeler, bilgi ve
deneyimlerinin bulunmadigi, kendileri i¢in yeni olan pazarlara ortalamanin iizerinde
getiri saglamak veya diger nedenlerden dolay1 girmeyi isteyebilirler (Mirze ve Ulgen,
2007: 316). Isletmelerin iliskisiz birlesme olarak da adlandirilan kiimeli birlesme
seklinde gerceklestirdikleri dis biliylime stratejisinin altinda yatan temel diisiince
ozellikle ticari yasamdan kaynaklanan risk unsurlarinin etkisini giderme amaciyla

farkli sektorlere girilmesi ile yapilan cesitlendirme esasina dayanmasidir.

Bu birlesmelerde, temel amacg farkli sektorlere girerek riski azaltmaktir.
Bunun disinda, faaliyet gosterilen sektoriin karliliginin azalmasi ya da farkh
sektorlerde yeni yatirimlar yapma istegi de bu tiir birlesmelerin ortaya ¢ikmasinda

onemli olmaktadir (Ar1, 2007: 47). Kiimeli birlesmeler {i¢ kategoride incelenebilir:

1. Uriin Genisletme: Rekabetin olmadigi ayni piyasada ancak aym
pazarlama kanallarin1 kullanan firmalar arasindaki birlesme. Ornegin;

Pizza Hut’1n PepsiCo tarafindan satin alinmasi.

2. Piyasa Genisletme: Ayni iiriiniin farkli cografi piyasalarda pazarlamasini
yapan firmalar arasindaki birlesme. Bu baglamda Walmart ve Wollco

Canada arasindaki birlesme giizel bir 6rnektir.

3. Saf Kiimeli (Karma) Birlesme: Firmalar arasinda belli bir iliskinin

olmadig1 durumlardaki birlesme. (Pilsbury ve Meaney, 2009: 27).

1.1.2.4. Ortak Merkezli Birlesmeler
Ortak merkezli birlesmeler, ya miisteri islevleri, miisteri gruplar1 ya da alternatif
teknoloji kullanimi agisindan birbiri ile iligkili iki veya daha fazla organizasyonun
birlesmesinden meydana gelir (Kazmi, 2005: 183). Bu tir birlesme, katilimci
firmalarin {retim teknolojileri, dagitim sistemleri, ya da arastirma-gelistirme
kapasiteleri gibi know-how potansiyelleri ile ilgili (Straub, 2007: 13) olup, bir banka
ile leasing firmasi arasindaki birlesme gibi aralarinda tedarik¢i ve miisteri/satic
iligkisinin olmadig1 ayni genel endiistri i¢indeki firmalarin birlesmesi ile gergeklesir

(http://wapedia.mobi/en/Mergers _and acquisitions?t=2. 20.04.2009).



S6z konusu birlegsmelerin en 6nemli faydasi, birlesilen firmaya yonetsel
ogrenme ile birlikte, is koluna 0zgii yonetsel tecrilbbe ve beceriyi de transfer etme

olanag1 saglamasidir (Icke, 2007: 18).
Ortak merkezli birlesmeler ii¢ tip olabilir:

1. lliskisiz teknolojiler yardimiyla fiiriinlerin benzer tiplerinin satisa
sunulmasi. Ornegin; dikis makinesi iireten bir isletmenin mutfak aletleri

ve ev gerecleri i¢inde ¢esitlendirmeye gitmesi.

2. Tliskili teknolojiler yardimu ile iiriinlerin benzer tiplerinin elde edilmesi.
Omegin; yagmurluk iireticisinin ayn1 perakende magazalarda satisi
yapilan plastik eldiven ve yagmur gecirmez trlinler gibi plastik bazl

diger iirlinler iiretmesi.

3. [lliskili teknolojiler yardimi ile yeni tip iiriin ve hizmetler elde edilmesi.
Ormegin; leasing firmasinin kurumsal miisterilerine ve dayaniksiz mallari
satin almasi i¢in bireysel miisterilere taksitli satig i¢in teklifte bulunmasi.

(Prakash, 2007: 213-214).

Isletmeler agisindan gerek kiimeli birlesmelerin, gerekse ortak merkezli
birlesmelerin altinda yatan temel diisiince ¢esitlendirme esasi ile isletme risklerinin
giderilmeye c¢alisilmasidir. Dolayisiyla cesitlendirme diisiincesi her iki birlesme
tirinde ortak nokta olmaktadir. Ancak s6z konusu birlesme tiirleri arasindaki
farklilik, kiimeli birlesmelerdeki ¢esitlendirmenin farkli, iliskisiz alanlarda bulunan
isletmeler arasinda yapilmasi, ortak merkezli birlesmelerde ise ¢esitlendirmenin
birebir ayn1 olmayan fakat benzer iligkili olabilecek sektorlerdeki isletmeler arasinda

yapiliyor olmasindan ileri gelmektedir.

Isletmenin cesitlendirilmesi, kaynak, piyasa yetersizligi, hiikiimet politikalar1
ya da varlik portfoyleri gibi objektif nedenlerden daha ziyade yoneticilerin artan
ticretleri ve is risklerinin azaltilmas ile ilgili yonetsel etkenlerden de kaynaklanabilir
(Lianding ve digerleri, 2007: 104). Ayrica kiimeli ve ortak merkezli birlesmelerdeki
cesitlendirme nedeni  vekalet teorisi (Agency Theory) acisindan da
degerlendirilebilir. Bu teori, sahiplik ve kontroliin ayr1 olmast durumunda,
hissedarlar ve yoneticilere gore farkli riskler dogmus olmasi ve amaglar ile ¢ikarlar

arasindaki farkliliktan dolayr firmanin sahipleri ve yoneticileri arasindaki cikar



catigsmalarinin ortaya ¢ikacaglt mantigini ileri siirer (Lim ve digerleri, 2009: 580-581).
Halka acik sirketlerde isletme sahipleri, isletmenin yOnetimini uzman Kkisilere
birakmaktadir. Isletme yoneticisi olarak adlandirilan bu kisiler ayni zamanda
sermaye sahiplerinin getirilerini maksimize etmek i¢in ¢alismaktadirlar. Bu yilizden
hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢ikar catigmalar1 yasanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 260). Sahipligin hissedarlarin elinde oldugu ve hakim giiciin
yoneticiler oldugu isletmelerde, yoneticiler ¢esitlendirme ile boyutu artan isletmede
daha fazla gilic ve itibar kazanirlar. Bilgi avantajindan dolayr yoneticiler,
hissedarlarin amaglarina (kar maksimizasyonu) gore, ¢ok fazla engel olmaksizin
amaglarin1i  maksimize edebilirler. Firmalarda elde edilen nakdi yoneticiler
hissedarlara tahsis etmeksizin yeni endiistrilere girme kararlarinda kullanabilir

(Vannoni, 2000: 49).

Asagidaki Sekil 1°de Isletmelerin faaliyet konularina gore birlesme tiirleri

amagclari ile birlikte gdsterilmistir.
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Sekil 1. Isletmelerin F aaliyet Konularina Gore Birlesme Tiirleri

DIKEY BIRLESME

Miisteri/Dagitict
Amag: Dagitim
Kanallarimin Kontrolii
Ileriye Dogru Dikey Birlesme
YATAY BIRLESME KUMELI BIRLESME

Ayni endiistride benzer
tirlinler tireten iki firmanin
birlesmesi
Amag: Piyasa Giiciinii
Artirma

Farkl endiistrideki iki
firmanin birlesmesi
Amag: Cesitlendirme

A
\ 4

Geriye Dogru Dikey Birlesme

l ORTAK MERKEZLI BIRLESME
Ayni1 olmayan fakat benzer
Tedarikei uriinler iireten isletmelerin
Amag: Tedarik Zincirinin birlesmeleri
Kontrolii Amac: Cesitlendirme

Kaynak: http://www.bpp.com/acca/downloads/sc/ATP47-Sc.pdf ve Nieman ve Pretorius, 2004: 112°den gelistirilerek alinmistir.



1.2. ISLETME SATIN ALMALARI TANIMI VE TURLERI

1.2.1. Satin Alma Tanim

Isletme satin almalari, bir isletmenin baska bir isletmenin tamammi veya
cogunluk senetlerini satin alarak, o isletmeyi kontrolii altinda, kendine bagli bir
isletme haline getirmesidir. Burada birlesmede oldugu gibi, satin alan ve satin alinan
isletmenin kimlik ve tiizel kisiligi sona ermez. iki isletmede aynen eskisi gibi
faaliyetlerine devam eder. Satin alma birlesmelerin aksine, genellikle, satin alan
isletmenin tek tarafli arzu ve niyeti ile olmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2007: 312).
Birlesmelerde birlesen firmalar yeni bir tiizel kisilik haline gelirken satin almalarda
isletmelerden biri diger bir isletmenin varliklarini kontrolii altina alacaktir. Ayrica
satin alinan igletmenin hissedarlariin firma {izerindeki sahipligi sone erer ve satin
alian igletme satin alan firmaya bagli olur. Satin alan igletme varliklarini, parasini
ve kimligini korur iken satin alinan firma ise tiim varliklarin1i ve borglarini

yitirecektir (Mohamad ve Demudoo; 2008: 12).

Bir firmanin bir ya da birden ¢ok firmay1 almasi durumunda, bu faaliyet satin
alma olarak adlandirilmaktadir. Bu islemde, hedef firma hisselerinin bir kisminin,
tamaminin ya da varliklarinin 6nemli bir kismimin alict firma tarafindan satin
alinmasi1 s6z konusudur. Satin alman firmanin yapisinda bazi orgiitsel, finansal ve
teknik degisiklikler gerceklesmektedir (Icke, 2007: 11). Satin almalarda, iki taraf
bulunmaktadir: Alict ve hedef sirket. Alici, hedef sirketi alan taraftir, bu sirketi tim
aktifleri ve pasifleri ile alir ve sirket kontroliinii de elinde bulundurur (Ulas, 2009:

179).

Satin alma stratejisinin avantajlarin1 su sekilde siralayabiliriz (Ulag, 2009:

179-180), (Barkema, 2006: 121):

e Satin alma stratejisi hedef ililkeye hizli giris imkan1 saglamaktadir.
Yatirimci; Urtin hatti, lretim tesisleri, yoOneticiler, c¢alisanlar ve
miisteriler iizerinde kontrol kazanmaktadir. Yeni bir girisim kurarak

ayn1 sekilde pazara niifuz edebilmek ise yillari alabilir.

e Satin alma stratejisinde yatirimin geri doniisii hizli olur. Bazi stratejik
varliklar, Ornegin bilinen markalar, patentler ve giiglii dagitim

kanallarin1  gelistirmek miimkiin olsa bile giictiir. Satin alinan
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isletmenin iiriin hatt1 yatirnmci isletmeninkinden ¢ok farkli olabilir.
Satin alinacak aday isletmenin biiyiikligi, tirlin hatt1, satis, karlilik
potansiyeli, yonetimin kalitesi, iiretimi, dagitim kanali gibi 6zellikleri

satin almanin amaci olabilir.

Satin almalarin temel nedeni pazar giicii kazanmak, yeni yetenekler
gelistirmek ve Ogrenmektir. Pazar giicii, bir isletme mal ve
hizmetlerini rakiplerinden daha fazla satarsa ya da rakiplerinden daha
diisiikk maliyetle faaliyet gosterirse ya da isletme pazar payini artirirsa
elde edilir. Satin almalarin ¢ogu rakibi, tedarik¢iyi ya da distribiitorii
satin alma seklinde olabilmektedir. Pazar giici kazanmanin amaci,

pazar lideri olmaktir.
Giris engellerinin listesinden gelinebilir.

Bagarili iirlin gelistirmek yillar alabilir, birkac¢ hafta icinde yeni {iriin

gelistirmeye calisilabilir ve riski azaltilir.

Eger basarili bir hedef isletme se¢imi ve entegrasyon yapilmissa, satin
almalar arastirma ve gelistirmede, iretim ve alimlarda olgek ve
kapsam ekonomilerinin olusumuna olanak tanir. Isletmelere yeni
miisteri, yeni fikir ve yeni uygulamalar kazandirir. Ayrica, son yapilan
aragtirmalarinda gosterdigi lizere, zamanla isletmelerin atil olmalar1 ve
varliklarini siirdiirememelerinin  6nlenmesinde isletmelere yardimci

olur.

1.2.2. Satin Alma Tiirleri
1.2.2.1. Yaklasima Gore Satin Almalar

Satin almalar diismanca ve dostca olarak siniflandirilabilir. Eger baslangictaki

teklif sirket yonetim kurulu tarafindan reddedilmis ise bu satin alma diismanca olarak

adlandirilir. Buna karsin s6z konusu teklif yonetim kurulu tarafindan kabul edilmis

ise bu satin alma dost¢a olarak adlandirilir (Weir ve Laing, 2003: 550). Yani dostca

birlesme ve satin almalarda hedef firma bu isleme karsi ¢ikmaz, aksine katilir iken
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diismanca birlesme ve satin almalarda islemler hedef firmanin istegine karsin

gerceklesir (Bilgin ve Erdogmus, 2004: 433).

1.2.2.1.1. Dost¢a Satin Almalar
Bu tip satin almalar satin alan ve satin alinan (hedef) isletmelerin kargilikli

mutabakatlar1 ¢cergevesinde gergeklesir.

Sirket satin alma bir sirketi satin alma karar1 vermis olan sirket yonetiminin
dogrudan dogruya hedef sirketin ortaklari ile iliskiye girerek onlarin paylarini satin
alma islemidir. Bu islemden hedef sirketin iist yonetimi bilgi sahibi olacaktir. Hedef
sirketin yonetiminin hedef sirketin pay senetlerinin satin alinmasina veya birlesmeye
onay vermesi kadar onay vermemesi de s6z konusu olabilir. Birinci durumda dostca
devir alma séz konusudur. kinci durumda ise diismanca devir almadan soz edilir

(Sarikamis, 2003: 4).

Dostca sonuglanan teklif verme yolu ile sirket satin almalari su miisterek

ozellikleri tasimaktadirlar (Sarikamis, 2003: 46-47):
e Hedef sirketin yonetimi satin almaya kars1 ¢ikmamastir.

e Hedef sirket ortaklarina 6deme nakit veya pay senedi verilerek

yapilmistir.
e Hedef sirket i¢in satin alma teklifi veren bir tek firma vardir.
e Hedef sirketin yonetiminin ortaklik pay yiiksektir.

e Hedef sirketin sektor icindeki performansi sektdr ortalamasinin

tlizerindedir.
e Hedef sirket gelisen bir sektordedir.

e Sektoriin ve hedef firmanin q oranlar1 ortalamaya esittir ve dostca
olmayan satin almalardaki hedef sirket ve sektdr rasyosunun

tizerindedir.
e Teklif veren firma yeni yatirim olanaklarini arayan bir diger sirkettir.

e Bir dereceye kadar aciklama beklenmektedir.

14



1.2.2.1.2. Diismanca Satin Almalar

Satin almalarda karsilikli arzu ve mutabakat olmasi basari i¢in onemli bir
faktordiir. Ancak, satin almalarda, daha c¢ok satin alanin arzusu ile tek tarafli hareket
edildigi ve genellikle dostca olmayan davraniglarin benimsendigi goriilmektedir
(Ulgen ve Mirze, 2007: 321). Diismanca ve dostca satin almalar arasindaki en énemli
farklardan birisi mevcut yonetimin roliidiir. Dilismanca satin almalarda mevcut
yonetime danisilmaksizin hedef sirketin hissedarlarina dogrudan satin alma teklifinde
bulunulur. Her bir hissedar, hisselerini satip satmamaya bireysel olarak karar verir.
Tersine, dostca satin almalar yonetim ve hissedarlar tarafindan uygun bulunmustur

(Schnitzer, 1996: 37).

Diismanca satin alma teklifleri ile yonetimi disipline etmek veya degistirmek
ve dolayisiyla yoneticilerin kontrolii altindaki varliklarin karliligini artirmada onlari
yonetmek icin diisiikk performans gosteren hedef isletmeleri devralmaya talip olunur

(Sudarsanam ve Mahate, 2003: 9).

Dostca olmayan satin almalar asagida sayilan durum ve o6zellikleri gosterir

(Sarikamis, 2003: 47):
e Satin almaya yonetim kars1 ¢ikmaktadir.
e Yonetimin ortaklik pay: diisiiktiir.
e Birden fazla satin alict mevcuttur.
e Hedef sirketin performansi endiistri ortalamasinin altindadir.
e Hedef sirketin ve faaliyette bulundugu is kolunun q oranlar1 diisiiktiir.

e Hedef sirket gelisme olanaklart smirli bir is kolunda faaliyet

gostermektedir.
e Odeme nakitle yapilacaktir.
e Satin alma girisiminin nasil bir sonug verecegi belli degildir.

e Teklifte bulunan atak yapma niteligine sahiptir.
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1.2.2.2. Konusuna Goére Satin Almalar

Satin almalarin varlik satin almalar1 ve hisse senedi satin almalar1 seklinde iki
bicimi vardir. Varlik satin almalar1 hedef isletmenin varliklarinin tamami veya bir
kisminin bir diger isletme tarafindan satin alinmasiyla gerceklesir. Hisse senedi satin
almalart ise, bir sirketin hedef isletmenin yonetimine niifuz etmek amaciyla hedef
isletmenin hisse senetlerini belirli bir oranda satin almasidir. Bu baglamda satin

alinan hisse senetlerinin oranina bagli olarak satin almalar;

e Komple satin almalar (Hedef isletmenin ¢ikardigi hisse senetlerinin

%100’1)
e Cogunluk satin almalar1 (%50-%99)

e Azinlik satin almalari (%50°den az)

seklinde kategorize edilebilir (Mohamad ve Demudoo; 2008: 15).

1.2.2.2.1. Hisse Senedi Satin Almalari
Hisse senedi satin almalarini, lilkemiz 6zelinde ve konumuz baglaminda ele
aldigimizda mevcut sermaye piyasast diizenlemeleri gercevesinde asagidaki sekilde

Ozetleyebiliriz.

Bilindigi {izere, anonim sirketlerde ortaklik hakki pay sahipligi ile
belirlenmektedir. Kim paya sahipse ortak o’dur. Sermaye yapilanmasi iginde kag
adet pay sahibi olunmugsa o sayida ortaklik hakki vardir. Dolayisiyla pay devri ayni
zamanda ortaklik hakkinin devri anlamina gelir. Bazi sirketlerde pay: temsil eden
hisse senedi ¢ikartilir. Bunlar ya nama yazilidir ya da hamiline yazilidir. Hamiline
yazili hisse senetleri Ozellikle pay devrinin kolayca yapilmasini saglayan hisse
senetleridir. Iste bu kolaylik hisse senetlerinin menkul kiymetler borsalarinda devir
edilmelerine imkan veren bir yapiy1 da ortaya koymustur. Burada sirketler
sermayelerinin bir bolimiinii temsil eden paylarini1 yani hisselerini borsa da kote
ederek, bu paylarin yani hisselerin kolayca devrinin yolunu a¢mislardir. Burada
gerceklesen Takasbank uygulamasi sadece verilen talimatlarla hisselerinin devir
edilmesine imkan tanimistir. Bu talimatlar dogrudan dogruya ortak tarafindan degil

bir araci kurum araciligiyla verilen talimatlardir. Yukarida bahsettigimiz mekanizma
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cercevesinde IMKB’de yer alan farkli pazarlara kote edilmis hisse senetleri devir
islemlerine konu olmaktadir. Pay sahipligi kadar ortaklik hakkina sahip olunmasi
zaman icerisinde menkul kiymetler borsalarinda yapilan hisse senedi devir islemleri
ile sirket genel kurulunda ¢ogunluk oyunu saglamaya elveren bir yapiy1 ortaya
cikarabilmektedir. Bu sekilde hedef olarak belirlenen sirketin ikincil piyasalarda
islem goren hisse senetleri ilgili borsa pazarinda satin alinarak sirket yonetiminde s6z
sahibi olunmaya ¢alisilir. Ayrica yapilan islemler dikkat cekmeyecek sekilde farkli
zamanlarda ve kii¢iik miktarlarda yapilir. Ancak, genellikle sirket kurucular1 sermaye
yapilanmasinda tertipli sermaye olusumuna gitmekte, tertiplerden birine saglanan oy
imtiyazi, borsaya kote edilmeyen bu paylarin sahiplerine biiyiik imkan saglamakta ve
her haliilkarda imtiyazli payin verdigi ¢ogunluk oyuyla sirket genel kurulunda sz
sahibi olmaktadirlar. Bu yiizden menkul kiymetler borsalarinda yatirimcilarin ne
denli biiyiik pay oranina sahip olsalar da sirket yonetimini ele gecgirmeleri pratikte

mumkin olmamaktadir.

Sirket kontroliinii saglamaya yonelik olarak hisse senetlerinin islem gordiigi
borsa pazarlarinda satin alinmasi uzun zaman gerektireceginden pratikte zordur. Bu
duruma kosut olarak IMKB biinyesinde Toptan Satislar Pazar1 olusturulmustur. Bu
pazarin amaci; Onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir miktarin
tizerindeki hisse senedi islemlerinin, Borsa’da gliven ve seffaflik ortaminda, organize
bir piyasada gercgeklestirilmesini saglamaktir. Toptan Satislar Pazarinda hisse
senetleri IMKB’de islem géren ve gérmeyen sirketlerin sermaye artirmmi yoluyla
ihra¢ edilecek hisse senetlerinin veya bu sirketlerin mevcut ortaklarinin sahip
olduklar1 hisse senetlerinin, onceden anlasma yapilmis ya da yapilmamis alicilara
tahsisli veya toplu olarak satis1 yapilir. Ozellestirme kapsaminda bulunan sirketlerin
hisse senetlerinin blok satisi da Toptan Satislar Pazarinda gerceklestirilmektedir.
Burada iki farkli satig/satin alma islemine dikkat ¢gekmekte fayda vardir. Bunlardan
birincisi Tahsisli Satig’dir. Tahsisli satig, sermaye artirimlarinda artirilan sermayeyi
temsil eden hisse senetlerinin mevcut hissedarlarca, halka arz edilmeyerek, dogrudan
disarida yerlesik kisilere, kayit oncesi belirlenmis yurticinde yerlesik kisilere tahsisli
olarak ve borsanmn ilgili pazarinda toptan satisidir. Ikincisi ise Blok Satig’dir. Blok
satig, bir firmanin sermayesinin %10’undan daha fazla hisse satigin1 ifade eder. Bu

islemde sirkete yeni bir ortak alinmasi i¢in belli muhtemel yatirimcilarin
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hedeflenmesi ve bunlarin davet edilmesi, gorlismeler sonucunda anlagilan birinin de

sirkete ortak yapilmasidir.

Menkul kiymet borsalarinda hisse senetlerinin satin alinmasina olanak
saglayan tliglincli bir yontemde Cagri1 yoluyla (Tender Offer) ortaklik paylarinin
toplanmasidir. Cagri, bir ortaklifin pay sahiplerine, s6z konusu ortaklik paylarini
devralmak iizere yapilan zorunlu veya istege bagli pay alim teklifini ifade eder. Pay
devri bazen anonim ortakligin yonetim hakimiyetini devralana birakmak sonucunu
dogurabilir. Halka agik anonim ortakliklarda kontrol degisikligi halinde azinliktaki
ortaklar1 koruyucu diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda Sermaye
Piyasas1 Kurulu 27337 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Seri: IV, No:44 sayili
Cagr1 Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi ile konuyla
ilgili en son yasal diizenlemeyi yapmistir. Buna gore anonim ortakligin yonetim
kontroliindeki degisiklik nedeniyle ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin
hisse senetlerini satmak suretiyle ortakliktan ayrilmalarina imkan taninmistir. Buna
gore, blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya
birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin
yonetim kontroliinii saglayan paylarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylar1 da
satin almak tizere ¢agrida bulunmak zorundadirlar. Burada 6nemli olan nokta islemin
yonetim kontroliinde bir degisiklik meydana getirip getirmedigidir. Bu baglamda,
yonetimin kontrolli, ortakligin sermayesinin veya oy haklarmin %50 ve daha
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayl1 olarak sahip olunmasi yonetim kontroliiniin elde edilmesidir. Bunun disinda,
s06z konusu orana bagli olmaksizin, yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu
secme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki liyelikler i¢in aday gosterme hakkin
veren imtiyazli paylarin elde edilmesi de yonetim kontroliiniin elde edilmesi

anlamina gelir.

1.2.2.2.2. Varhk Satin Almalan
Satin alma, bir igletmenin diger bir isletmeyi kendisine bagli ortaklik yaparak
ya da iiretim tesisleri gibi secili varliklarinin sahipligini kontrolii altina aldiginda

gerceklesir (DePamphilis, 2010: 20). Eger satin alma hedef isletmenin varliklarinin
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onemli bir bolimiinli ya da tamaminin satigini igeriyorsa, genellikle hedef isletme
islem sonrasinda tasfiye edileceginden alict isletmeden saglanan gelir hedef
isletmenin hissedarlarina dagitilmis olacaktir. Bununla birlikte, eger, satin alma
hedef isletmenin varliklarinin daha az bir oranini igeriyorsa hedef isletmenin ii¢
opsiyonu vardir. (i) islem sonrasinda varligini siirdiirebilir ve satis gelirlerini
hissedarlarina dagitmaz. (ii) islem sonrasinda varligini siirdiirebilir, satig gelirlerinin
bir kismin1 ya da tamamini hissedarlarina dagitir ve kalan varliklarini aliciya satmaz.
(ii1) islem sonrasinda tasfiye olabileceginden satis gelirleri ve elde tuttugu varliklar

hissedarlarina dagitilacaktir (Ferenczy, 2008: 27-29).

1.2.3. Birlesme ve Satin Almalara Yonelik Diger Siniflandirmalar

Birlesme ve satin almalar degisik acilardan da simiflandirlabilir. Ornegin,
birlesme veya satin almalar, sermaye piyasalari agisindan hisse basina kazanci artirici
ya da azaltict seklinde simiflandirilabilecegi gibi finansal agidan islemin
finansmanina gore hisse senedi ile finans veya nakit ile finans seklinde de kategorize
edilmektedir. Ayrica birlesme ve satin alma isleminde taraf olan isletmelerin,
teknoloji yonlii olup olmamasina gore de bir ayrim yapilabilirken, stratejik acidan da
cesitlendirme veya yogunlasma amagli birlesme ve satin almalardan s6z edilebilir.
Cografi agidan ise yurtici veya smir otesi birlesme ve satin almalar seklinde de

ayrimlar yapilabilmektedir (Zappa, 2008: 13-14).

Kiiresellesme egilimleri paralelinde uluslar arasi sermaye akimlarinin son
yillarda biiyiikk miktarlara ulagsmasi nedeniyle ve bu durumdan iilkemizin de
etkilendigini dikkate aldigimizda birlesme ve satin almalara cografi agidan
deginmekte fayda vardir. Buna gore, genel merkezleri farkli iilkelerde bulunan hedef
isletme ile satin alan isletmeyi kapsayan birlesme smir Otesi birlesme olarak
tanimlanirken, genel merkezleri ayni lilkede bulunan isletmeler arasinda gerceklesen
birlesme yurt ici birlesme ve satin alma olarak tanimlanir (Shimizu ve digerleri,
2004: 3009). Smir otesi birlesme ve satin almalar farkli ekonomilerde yerlesik iki
firmanin veya iki farkli iilkeye ait ancak ayni iilke i¢inde faaliyetlerini siirdiiren iki
firmanin birlegsme ve satin alma islemlerini igerir (Mohamad ve Demudoo; 2009: 15).

Bir baska tanima gore, genel merkezi farkli {ilkelerdeki isletmeler arasinda
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gerceklesen birlesme ve satin almalar sinir 6tesi birlesme ve satin alma olarak

adlandirilir (Arumugam, 2008: 11).

Bir firma, baska bir iilkede sifirdan yeni tesis kurarak veya o iilkedeki bir
firmay satin alarak/birleserek biiyiiyebilir. Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar, tipki
yurti¢i birlesme ve satin almalarda oldugu gibi, hedef isletmenin kontroliindeki
degisimi igerir, oysa sifirdan yatirimlar yeni varliklar meydana getirir. Bir sinir 6tesi
birlesme ve satin almada iki firmanin varliklar1 ve faaliyetleri yeni bir tiizel kisilik
altinda birlesirken, sinir 6tesi birlesme ve satin almada varliklarin kontrolii yerel bir
firmadan yabanci bir isletmeye transfer edilir (Krishnamurti ve Vishwanath: 2008:
183). Yurti¢i ve sinir Otesi birlesme ve satin almalar arasindaki fark, sinir Gtesi
birlesme ve satin almada yabanci bir sirkete yerel bir isletmeden varlik ve

faaliyetlerin kontroliiniin transferidir. (Lee, 2009:3).

Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan da smir Otesi birlesme ve satin
almalar1 ele almak miimkiindiir. Clinkii asagidaki Sekil 2’de goriildiigli gibi diinya
Olceginde gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik cogunlugu sinir Gtesi
birlesme ve satin almalar seklinde gerceklesmektedir. Ayrica sinir 6tesi birlesme ve
satin almalar biiyiik oranda satin alma amaciyla gerceklesmektedir. Bu baglamda
dogrudan yabanci yatirimlar bir iilkeye ya yeni bir tesisin kurulmasina yonelik olan
stfirdan yatirimlar seklinde ya da mevcut bir yerli firma ile birlesme veya onu satin

alma amaciyla gelirler.
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Sekil 2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Baglaminda Uluslararasi Fon

Akimlarinin Gergeklestirilme Sekilleri ve Yiizdeleri

Dogrudan Yabanci
Yatirimlar

%2 | ws
I ]
Sifirdan Yatirimlar Sinir Otesi Birlesme
ve
Satin Almalar

% | w9
| |

Birlesme Satin Alma

%065

Komple Satin
Almalar (= %100)

%15

Cogunluk Satin
Almalar1 (+ %50)

%17

Azmlik Satin
Almalari (- %50)

Kaynak: Brakman ve digerleri, 2006: s.2

Not: %22-%78 ifadeleri islemlerin parasal degerleri agisindan, diger % lik gosterimler ise islemlerin sayilar

agisindan degerlendirilmistir.

Goriildigl gibi diinya Olgeginde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar
biiyiik oranda sinir 6tesi birlesme ve satin almalar seklinde yapilirken, birlesmeden
¢ok satin alma amacinin bu fon akimlarindaki egemen unsur oldugu 6n plana

¢cikmaktadir.
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Sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin dinamikleri ¢ogunlukla yurt i¢inde
gergeklestirilen birlesme ve satin almalarla benzerlik gosterir. Fakat sinir Gtesi
birlesme ve satin almalar uluslar arast yapilar1 ve aymi zamanda farkh
ekonomilerdeki {ilkeler, kurumsal ve kiiltiirel yapilar1 nedeniyle kendine 6zgi
sorunlari igerir. Sinir Gtesi birlesme ve satin almalar yeni ve karli piyasalara girmede
kullanilabilirken ayn1 zamanda isletmenin var olan {iriinlerinin satiglarini piyasada
artirabilir. Bu tip birlesme ve satin almalar gelecekte olasi bir tehlikeyi dnleme veya
yeni firsatlardan avantaj elde etme amaci ile de gerceklestirilebilirler. Ayrica genel
merkezleri farkli iilkelerdeki isletmelerin birlesmesi veya satin alinmasi 6zellikle
satin alan isletmeye yeni yetenekler elde etmede ve yeni bilgiler 6grenmede giizel

firsatlar sunar (Shimizu ve digerleri, 2004: 3009).
Sinir Gtesi birlesmelerin su gibi yararlarindan soz edilebilir:

e Yabanci bir iilke veya Avrupa Birligi gibi belirli bir bolgede faaliyete

geemenin oldukea kisa bir yoludur.

e Teknolojiyi igsel olarak gelistirme yerine, ¢cok daha diisiik maliyetle

mevcut teknolojiye ulagma olanagi saglar.

e Sinir Otesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla daha biiyiik 6lcek

ekonomileri elde edilebilir.

Bununla birlikte sinir otesi sirket birlesmelerinin bazi olumsuz yonleri de

vardir. Soyle ki:

e Kiiltiir farkliliklari, g¢esitli milliyet, adet ve degerlere sahip orgiitlerin

birlesmelerini giiclestirici bir rol oynamaktadir.

e Ulusal bir sirketin yabanci sirket i¢inde erimesi, ev sahibi llkede

olumsuz siyasal tepkiler dogurur.

e Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i ticretleri ve toplu
sOzlesmeler yoniinden de sorunlara yol agabilir (Seyidoglu, 2003:

458).
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2. BIRLESME VE SATIN ALMA NEDENLERI

Birlesme ve satin almalara iligkin kavramsal bilgilere 6nceki boliimlerde yer
verilmisti. Birlesme ve satin alma arasindaki farklilik islemlerin ekonomik
boyutundan degil hukuksal gerek¢elerden kaynaklanmaktadir. Bir diger ifade ile
birlesme ve satin alma farkli iki kavram olsa da ayni amaglara hizmet ederler. Bu
cergevede birlesme ve satin alma islemlerinin nedenlerini ayni basliklar altinda

asagidaki sekilde aciklayabiliriz.

Isletmeler, bir taraftan rekabet ortaminda yasamlarim siirdiiriirlerken, diger
taraftan da, bliylimeye ve faaliyette bulunduklar1 alanlarda gelismeye ¢alisirlar (Eren,
2005: 222). Birlesme ve satin almalarin, karlarda ve iiretimde artisa, yeni piyasalarda
biiylik firsatlara ve isletmelerin biiyiimesine neden olacagi beklenir. Birlesme ve
satin almalar, “sifirdan yatirimlardan” farkli olarak verimli yeni varliklar ortaya
¢ikarmaz ancak bununla birlikte faaliyet ekonomileri ve 6l¢ek ekonomileri meydana
getirmesi, dikey/yatay islem maliyetlerini i¢sellestirmesi, iiriin ve teknolojilerin yeni
birlesimlerini ortaya ¢ikarmasi araciligiyla etkinligi artirarak deger yaratabilir (Ferraz

ve Hamaguchi, 2002: 383).

Birlesme, satin alma ya da baska bir deyisle sirket evlilikleri temelde sinerji
yaratmak ic¢in basvurulan bir yontemdir. Firmalar1 sirket evliliklerine gotiiren
nedenleri, deger yaratici nedenler ya da alici ile satict agisindan nedenler olarak
incelemek miimkiindiir. Deger yaratici nedenler ortak kullanimlarla verimliligi
arttirmak; tamamlayici alanlarda faaliyet gosteren firmalar arasindaki sinerjilerden
faydalanma; pazar payini biiyiitmek; yeni pazarlar elde etmek; riski yaymak; rekabet
giicli elde etmek; karli yatirnm yapmak; sakli degerleri ortaya ¢ikarmak ve yonetim
tyilestirilmesini igerir. Satici agisindan ise sOyle siralanabilir: Finansal nedenler;
sirket sahibinin yapmis oldugu maddi ve manevi yatirimin karsiligini almak istemesi
ve finansal kisitlamalarin sirketin biiylimesi icin engel teskil etmesi. YOnetim
devamlilig1 acisindan aile sirketlerinde yaslilik, hastalik, emekli olma istegi ve
firmay1 devam ettirecek aile bireyleri olmamasi, ortaklar aras1 anlagsmazlik. Stratejik
nedenler arasinda ise belli bir biiylikliige ulasmis firmanin, artik kurumsallik, dagitim
aglari, finansal gii¢, uluslar arasi erisim, teknolojik markalar ve yeni pazarlara

ulagsmak istemesi sayilabilir (Tatoglu, 2009: 141-142).
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Gilinimiiz  birlesmelerinin  temelinde yatan gercek ya da kaygi
kiiresellesmedir; “belli bir O6lgege erisemezsem yok olurum kaygisi”. Birlesme
sonucu kapasite artig1 gergeklesebilir. Bunun yani sira teknolojik yararlar s6z konusu
olabilir. Birlesme sonucu, taraflardan birinde bulunan Ar-Ge altyapis1 ve personeli
sayesinde Onemli bir tasarruf saglanmis olur. Birlesme sonucu, sirketlerin iiriin gami
cesitlenir; degisik pazar segmentlerine ve nislerine girebilme firsati yakalamisg

olabilir (http://www kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020601/20784 29.04.2009).

Yeni bir piyasada ve farkli bir lilkede faaliyette bulunmak zor olabilir.
Kurulus, orgilitlenme ve piyasada yer edinme hem zaman alir hem de kaynak
gerektirir. Bu baglamda, yeni iiriiniin bolgesel veya uluslar arasi pazarlara giris
zorlugu bulunmasa bile, bu hususlarla ilgili orgiitlenme ve koordinasyon zaman
alabilmektedir. Uriin yasam safhasim kagirmamak veya oncii isletme avantajlarmi
kullanmak i¢in pazara ¢ok hizli girmek gerekebilir. Bunun en iyi yolu, pazarda
mevcut isletmelerle birlesmeler yapmak veya satin almalar gerceklestirmektir (Ulgen

ve Mirze, 2007: 313).

Sirket birlesmelerinde, faaliyetlerin daha etkin yiiriitiilmesi, faaliyet sinerjisi
ve finansal sinerji elde edilmesi, yonetim etkinliginde artis, piyasa payi, iiriin
gelistirme ve dagitim sistemindeki ilerlemeler, marka, patent, yeni teknoloji ve
tiretim stireclerinin elde edilmesi, kar marjinin arttirilmasi, istenen niteliklere sahip
elemanlarin elde edilmesi, basarisiz yonetimin elimine edilmesi ve vergi avantajlar

isletmenin biitiinsel degerini arttirabilir (Demir ve Ulengin, 2008: 94).

Birlesme iki isletmenin harekete gecmesi ile meydana gelir. Bunlardan
birincisi devralan igletme, digeri de devreden isletmedir. Bu tiir isletmelerin her ikisi
de bir takim nedenlere dayanarak birlesirler. Bu nedenler sdyle siralanabilir.
Devralan isletmenin birlesme nedenleri; isletme hisse senedinin degerini artirmak,
bliylime hizin1 artirmak ve iyi bir yatinm yapmak, satis ve gelirlerde istikrar
saglamak, irlin tlriinii dengelemek, tamamlamak ya da gesitlendirmek, rekabeti
azaltmak, ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 hizli bir sekilde elde etmek, vergi ayricaliklari
ve faydalarindan yararlanmak ve sinerjinin avantajlarini elde etmek olurken,
devreden isletmenin birlesme nedenleri; sahip olunan hisse senedi ve yatirimin

degerini artirmak, biliylime hizini artirmak, faaliyetleri istikrara kavusturma da
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kaynaklar elde etmek, vergi yasalarindan faydalanmak, iist yonetimin vekalet

problemleri ile ilgilenmek olmaktadir (Kazmi, 2005: 184).

Bu cercevede yukarida soziinii ettigimiz nedenlere benzer veya ilave olarak
bir isletmenin diger bir isletmeyi satin almasinin veya birlesmelerinin gerekceleri
olarak sunlarda soOylenebilir: (i) Yeni bir piyasaya giris, (ii) biiyiime, (iii)
cesitlendirme, (iv) dagitim agi, (v) yeni siirdiiriilebilir avantajlar elde etmekle birlikte
mevcut rekabetci avantajlarin iyilestirilmesi, (vi) hissedar degerini artirmak ig¢in
diisiik degerlendirilmis varliklarin satin alinmasi, (vii) bir sanayideki devrim
niteligindeki degisime cevap olarak, (viii) diger igletmeler, endiistriler hakkinda yeni

bir bilginin elde edilmesi (Tanure, 2009: 138).

2.1. KURESELLESME

Kiiresellesme, uluslar arasi sosyal, ekonomik, askeri, politik, sinir Gtesi ve
kiiltiirel karsilikli iliskilerin 6lcek, kapsam, cesitlilik, hiz ve boyut olarak artmasini
(Wiarda, 2008: 3) ve diinya genelinde homojenlesmeyi (Tagraf, 2002: 36) ifade
etmektedir. Piyasalarin ve enddstrilerin kiiresellesmesi son yirmi yilda diinya
ekonomisindeki en 6nemli degisimlerden biri olmustur. Cok tarafli ve bolgesel ticari
engellerin kaldirilmasi, uluslar arasi ticaret ve iletisim maliyetlerinin azalmasi,
finansal piyasalarin kiiresel olarak biitiinlesmesi ve reformlar dahil bir ¢ok etki
kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasina katkida bulunmustur (Wiersema ve Bowen, 2008:

115).

Bir endiistrinin kiiresellesmesi hem satislarin hem de karlarin artmasi i¢in
firsatlar saglarken ayn1 zamanda diger kiiresel rakiplerle etkili bir sekilde rekabet
etmek icin kiiresel anlamda Olgek ve kapsam ekonomilerini gergeklestirme gibi
onemli tehditler ortaya ¢ikarir (Wiersema ve Bowen, 2008: 118). Dolayisiyla
kiiresellesmenin etkileri, kiiresel piyasa firsatlar1 ve kiiresel piyasa tehditleri olarak
iki ana kategoride siniflandirilabilir. Ticaret, yatinm ve pazar potansiyelindeki
artislar ve kaynaklara kolaylikla erigebilirlik kiiresel piyasa firsatlar1 olarak,
belirsizlik diizeyindeki ve rekabetteki nicelik ve seviye artis1 da kiiresel piyasa
tehditleri olarak adlandirilir (Thoumrungroje, 2004: 4). ister firsat yaratsin, isterse de
tehdit olustursun kiiresellesme olgusu isletmelerin faaliyet bicimlerinde ve

tercihlerinde ¢ok ciddi degisiklikler meydana getirmistir. Bu baglamda, piyasanin
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genisleyip diinya boyutuna ulagmasi, tasima ve haberlesmenin hizlanmasi,
teknolojinin hizli ve siirekli gelisimi, tiiketici davraniglarinda ortaya c¢ikan
degisiklikler (Biiker ve digerleri, 2008: 573), iirlin hayat egrilerinde meydana gelen
kisalmalar (Tagraf, 2002: 36), dogrudan yabanci yatirimlardaki artis, isletmelerin
tiretim siireclerinin diinya dl¢eginde biitiinlesmesi (Huq ve Tribe, 2004: 916), kiiresel
anlamda {iretimin artmasina paralel olarak kiiresel tliketimin hizlanmasi, (Buckley,

2009: 133)., vb. faktorler isletmeleri ¢esitli yonlerden etkilemektedir.

Isletmeler degisen ¢evre kosullarmin yaratmis oldugu yeni durumlara adapte
olabilmek, rekabet avantajlarini artirabilmek i¢in siirekli bir arayis ve degisim i¢inde
bulunmaktadir. Aksi durumda, ya sistem onlar1 degisime zorlayacak veya rekabet
edemeyerek piyasadan silinebileceklerdir (Eleren ve digerleri, 2003: 38).
Kiiresellesme olgusunun varligi, teknolojinin gelismesi, buna bagli olarak yeni
faaliyet sahalarmmin ortaya c¢ikmasi, isletmelerinde kendilerini revize etmeleri
ihtiyacin1 dogurmustur (Akytiiz, 2007: 33). Bu ihtiyaci gidermek igin yapilacak olan
yeniden yapilandirma c¢alismalarinda, isletmeler basarilarint  kanitlamak ve
varliklarin1 degisen kosullara gore daha giiglii siirdiirebilmek icin biiylime yolunu
tercih etmektedirler (Yoriikk ve Ban, 2006: 89). Son yillarda diinya da artan bir trend
gosteren sirket birlesmelerinde kiiresellesmenin getirdigi yeni sorunlara karsi ortak
bir strateji gelistirme, liriin hattinin ve dagitim aginin genisletilmesi, arastirma-
gelistirme ve {liretim siirecinin daha etkin kilinmasi, maliyetlerin kontrol altina

alinmasi gibi birgok etken rol oynamustir ( Ulgen ve Koger, 2002: 52).

Global rekabetin artmasi ile birlikte, bagka isletmelerle dayanisma ve isbirligi
icine girme, stratejik birlikler olusturma gayretleri de artmistir. Ciinkii bugiin artik
isletmeler, diinya ¢apinda rekabet i¢in gerekli bilgi ve diger kaynaklara tek baslarina
sahip degildirler. Diiniin mahalli ve ulusal pazar ve rekabetin yerini, bugiin uluslar
arast pazar ve rekabet almistir (Kocgel, 2003: 426). Bu baglamda, diinya
ekonomisinde degisime yonelik giiglii baski unsurlar1 son yillarda birlesme ve satin

alma faaliyetlerine de yansimistir. S6z konusu bu bask1 unsurlari;
e Teknolojideki degisim hizinin artmasi,
e {letisim ve tasima maliyetlerindeki azalmalar,

e Piyasalarin uluslar arasi bir alan haline gelmesi,
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e Rekabetin siddeti, sekli ve kaynaklarinin genislemesi,
¢ Yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasi,

e Bazi1 alanlarda diizenlemeler artarken, bazi endiistrilerde

diizenlemelerin meydana gelmesi,

e Uygun olan ekonomik ve finansal ortamin 1982’den 1990’a ve

1992°den 2000’in ortalarina kadar stirmesi,

e Giiclii ekonomik biiylimenin olustugu bir ortamda bazi ekonomi ve

endiistrilerde problemlerin ortaya ¢ikmast,

e Gelir ve refah diizeyindeki esitsizliklerin artmasi,

seklinde siralanabilir (Weston, 2001: 396).

2.2. BUYUME

Isletmeler arasi birlesme, satin alma veya ortak is yapmak suretiyle elde
edilmek istenen nihai sonug; birlesmek satin almak ve ortak is yapmak olmayip;
biiyiimek, durumu korumak veya rekabet lstlinliigli saglamaktir. Stratejiler “nihai
amag veya sonug¢” a doniik olup higbir isletme “birlesmek ve satin almak™ amaci ile
birlesme yapmaz. Biiylimek, durumu korumak veya rekabet edebilmek i¢in birlesme

ve satin alma yapar (Ulgen ve Mirze, 2007: 310).

Kelime anlami ile biiylime, organizmanin biitiiniinde veya bu biitliniin bir
boliimiinde boyutlarin artmasi anlamina gelmektedir (www.tdk.gov.tr 02.03.2009).
Biiytime, mevcut durumdaki genislemeyi ifade eder. Canlilarda biiyiime, boy ve kilo
olarak belirlenirken; isletmeler acisindan biiylime pazar paymin gelismesi,
kapasitenin artmasi, sube sayisindaki artis, personel sayisi, isletmenin konumluk
yerinin genislemesi, satis hacmi (Erkog, 2006: 25-26), daha biiyiik karlara ulagma ve
hisse senedi fiyatinda artis (Tomasko, 2006: 12) gibi degisik oOlgiitler goz Oniinde

bulundurularak belirlenir.

Isletmelerde biiyiime, isletmenin ozelliklerine gore; satis gelirlerinde, {iriin
cesitliliginde, kaynak biiyiikliigiinde (calisanlarin sayisi, sermaye biiyiikliigii), varlik
biiyiikliigiinde (yatirimlarda biiytikliik) ve kapasite kullaniminda niceliksel bir artisi
ifade etmektedir. (Ulgen ve Mirze, 2007: 215). Biiyiimenin miktar artisin1 ifade ettigi
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diisiiniilse de, isletme biiylimesi kavrami gelisim ve degisim siirecinin sonucu olarak,
bir nitelik degisimini ve hacim artisin1 anlatir. Yani biiyiime, sadece isletmenin
yapisint olusturan maddi ve beseri faktorlerin nicelik olarak artisin1 degil, ayni
zamanda niteliksel degismelerini de igerir. Bu sebeple biiylime, belli bir zaman siireci
icerisinde isletmenin belli bir 6lgekten baglayarak yapisini teskil eden maddi ve
beseri unsurlar da meydana gelen niceliksel ve niteliksel degisme ve gelismeleri

ifade etmektedir (http://www.bilgiyonetimi.org 10.03.2009).

Ayrica isletmeler varliklarini koruyabilmek i¢in maliyetleri, sermayeyi,
teknolojiyi, iletisim ve pazarlara ulasim imkanlarii ve belki de en 6nemlisi isletme
risklerini paylagarak biiylimeyi tercih etme durumunda kalmaktadirlar (Titiz ve
digerleri, 2007: 118). Isletmeler hayatlarin1 devam ettirmek ve etkililigini arttirmak
amaciyla biiylime stratejileri izlerlerken (Bakoglu, 2004: 511) ayn1 zamanda ¢evresel
kosullar, tiiketici kavraminin degismesi ve rakip isletmelerin yeni teknolojiler ve
biliyiik sermayelerle pazarda faaliyet gostermeleri isletmeleri biiylime siirecine

zorlamaktadir (http://notoku.com/isletmelerde-buyume-kavrami/ 11.03.2009).

Biiylime stratejisinin, firmalara rekabet avantajina sahip olma konusunda
Oonemli yararlar sagladigi diisiiniilmektedir. Biiyiime konusuna gereken Onemi
vermeyen firmalarin, rakiplerinin gerisine diislip, piyasa paylarinda ciddi diisiisler
kaydetmeleri kaginilmaz olmaktadir (icke, 2007: 5). Bu cercevede isletmelerin
rekabetci basarilari, degisen miisteri ihtiyaclarini tahmin etme ve giderme, yliksek
kalite standartlarina uygun olarak iiriin ve hizmetler tiretme, iiretimi dogru bir sekilde
sayisallagtirma ve karlilig1 artirmak i¢in iiretim maliyetlerini azaltma gibi kararlarla
ilintilidir (Carneiro, 2007: 52). Isletmeler giiniimiizde piyasadaki mevcut durumlarini
devam ettirmek ve gelecegi giivence altina almak ve uyum saglamak, esnek, etkin ve
hizla biiyliyen olmaya gereksinim duyarlar. Bu nitelikler olmaksizin, gliniimiiziin
kiiresel ekonomisinde rekabetci olmak hemen hemen imkansizdir (Lee ve Lim: 2006:

112).

Isletmelerdeki basit bir kural; * biiyiimek ya da 6lmek” tir. Sirketler biiyiime
yolu ile rakiplerden pazar yap1 alacak, ekonomik karlar elde edecek ve hissedarlara
kazang saglayacaktir (Sherman ve Hart, 2006: 1). Sirket bliylime ve gelismesi igin

degisik nedenler vardir. Biiyiikliik, sirketin giicli hakkinda miisteriye giiven verir.
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Kar, maliyet, gelir ve prestij ise biiylime i¢in diger olast nedenlerdir (Delaney ve
Wamuziri, 2004: 65). Isletmeler satis ve kar diizeylerini artirmak ya da korumak
amaciyla siirekli olarak biiylimeye caligmalidirlar. Ancak bu sekilde hayatta
kalabilmeleri miimkiin olur (Claver ve digerleri, 2006: 188). Hizli1 bir degisimin
yasandigi ¢agimizda isletmelerin yasamini siirdiirebilmek, pazar paylarimi
arttirabilmek ve yeniliklere uyum saglayabilmek amaciyla biiylimeye dayali

stratejilerin gelistirilmesi daha ¢ok dnem kazanmistir (Wolff, 2002: 303).

Biiyiime isletmelerin dogasinda var olan bir seydir. Isletmeler yasamlar
boyunca siirekli olarak biiylimelidirler. Rakip firmalarin bulundugu bir ¢evrede en
azindan rekabet¢i durumlarin1 devam ettirmek istiyorlarsa daha hizli biiytiyebilirler
(Claver ve digerleri, 2006: 188). Dolayistyla biiyiime olay1, yasayan her canli varlik
icin dogal gelismedir. Isletmeler de canli bir organizmaya benzedigine gére kurulus
ile dogum, daha sonraki yatirimlar ile gelisme donemine girdigi ve her canli varlik
gibi bir giin sona erecegi bir gercektir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2001: 140). Bu
cergevede biiylime isletmelerin varlik nedenlerinden birisidir. Gelisen bir ekonomi de
biiyiime, saglikli ve basarili isletmeler i¢in normal bir siirectir. Isletmelerin ¢ogu
kiigiik boy isletme olarak faaliyete baslamakta ve zaman igerisinde c¢esitli
asamalardan gecerek belli bir biiyiikliige ulasmaktadirlar (Ozgener, 2003: 139).
Diger bir ifade ile hicbir isletme kurulusunu takip eden ilk yillarda oldugu gibi sinirh
satig ve kar oranlar1 ile faaliyetlerini siirdiirmek istemez. Gelecekte daha iyi
olanaklara sahip olmak, piyasaya hakim olmak, rekabeti azaltmak, satis ve karlilig1

artirmak i¢in isletmeler biliylime stratejileri izlerler.

Isletmeleri biiyiimeye yonlendiren temel motiv (giidii) ekonomik olmakla
beraber, bu konu da psikolojik etmenler de etkili olmaktadir. Biiyiik rakipler
karsisinda ezilme, bagimsizlig1 yitirme korkusu, eskimis olma kaygisi, tutku, hirs,

yaraticilik, devingenlik (dinamizm) gibi (Akgii¢, 1998:890).

Biiyiime, i¢sel ve dissal biiyiime olarak iki sekilde gerceklestirilebilir. igsel
bliylime, mevcut tlizel kisilik icerisinde, isletmenin faaliyetlerinin ekonomik
boyutunun arttirilmasidir. Yeni {riinler gelistirerek pazar paymin artirilmast igsel

bliylimeye ornek olarak verilebilir. Digsal biiylime ise isletmenin diger isletmelere
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yatirim yapmasidir. Yatirim, diger isletmenin bir biitiin olarak satin alinmasi veya bu

isletmeye ortak olunmasi seklinde olabilir (Karapinar, 2006: 4).

2.2.1. i¢ Biiyiime

Ic bilyiime bir isletmenin mevcut faaliyetlerinde ortaya cikan satis
artislarindan meydana gelmektedir (Fridson ve Alvarez, 2002: 73). Biiylimenin bu
tiiri ayn1 zamanda isletmenin esas biiyiimesi olarak bilinmektedir. I¢ biiyiime mevcut
miisterilere daha fazla iirin ve hizmet satarak, yeni miisterilere iiriin satarak ya da
yiiksek fiyattan iiriin satarak ortaya ¢ikar (Dalton ve Dalton, 2006: 5). Isletmelerin
faaliyetleri sonucunda yarattiklar1 ya da disaridan temin ettikleri kaynaklari yeni
yatirim alanlarina yatirmalar ile gerceklestirdikleri biiylime icsel biiylimedir (Titiz
ve digerleri, 2007: 118). i¢ biiyiime herhangi bir isletme igin uzun vadeli 6nemli bir
strateji olup miisteri memnuniyeti, isgoren baglilig1 ve karliligin taahhiit edilmesi ile
ulagilan biliylimedir (Hess, 2007: 1). Genel anlamda i¢ biiylime yeni bir fabrika
kurmak ya da pazarlama ve dagitim kapasitesini artirmak gibi uygulamalarla isletme

dahilinde yapilan yatirimlarla gergeklestirilir (Peck ve Temple, 2002: 254).

Bu biiyiimenin sonucunda kapasite artisi, istihdam artisi ve ciro artist
meydana gelir (Campbell ve digerleri, 2002: 214) ve ayrica 6lgek ekonomilerine,
uzun vadede ise liretim maliyetlerinde azalmalara neden olabilir (Grant ve digerleri,
2003: 86). Baz1 isletmeler, satis, iiretim, konum ve isgiicii artis1 yolu ile i¢sel olarak
biiyiimeyi tercih ederler. I¢ biiyiime, degisen ¢evresel kosullara uyum saglanabilmesi
i¢in daha fazla karar alinmasina olanak tanir. Yonetim baska bir isletme ile birlesme
ya da satin alma iizerinde degil {iiretim kapasitesinin artirilmasi konusunda
yogunlagir. Isletmenin imaj, kiiltiir, kalite ve etkinli§inin korunmasinda bir strateji
olarak kullanilir (Alkhafaji, 2003: 99). I¢ biiyiime; faaliyette bulunulan cografi
bolgede genisleyerek, perakende magaza zincirleri vasitasi ile daha fazla miisterilere
ulasarak, arastirma ve gelistirme ile yeni iirlinler ortaya ¢ikararak, silire¢ ve teknoloji
gelistirerek verimliligi artirmak ve maliyetleri diisiirerek gergeklestirilir (Truiit,
2006: 33). Ayni zamanda s6z konusu biiyliime satin alma ve gesitlendirme yolu ile
biiylimeden farkli olarak isletmenin mevcut yapisinda gergeklesen biiylime olarak da

tanimlanabilir.
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2.2.1.1. I¢ Biiyiime Yontemleri
Bir isletme igsel olarak asagidaki metodlar1 kullanarak biiyiiyebilir (Co,
2006: 266).

2.2.1.1.1. Pazar Payimn1 Artirma

Biiyiimenin bu tipi yogun bir pazarlama c¢abas1 gerektirir ve piyasadan daha
fazla pay alinmasini icerir. Pazar payr rakiplerin miisterilerini ele gegirerek ya da
mevcut miisterilerin {iriin ve hizmetlerin kullanimmi artirarak yiikseltilebilir. Isletme

artan talep ve ayn1 zamanda iiretim artisi ile basa ¢ikabilmelidir.

2.2.1.1.2. Yeni Uriinler ve Hizmetler Gelistirme

Isletmenin hem mevcut hem de yeni miisterilere ortaya ¢ikardig1 yeni iiriin
ve hizmetleri sunmasini kapsar. Biiylimeyi siirekli kilmak icin isletme piyasa
ihtiyaglarina duyarli olmalidir ve yeni talepleri karsilamak i¢in hizli bir sekilde yeni
tirin ve hizmetler gelistirmelidir. Biiyiimenin bu tipi pazar arastirma ve iiriin

gelistirme giderlerini igerir.

2.2.1.1.3. Yeni Piyasalarda Biiyiime

Yurti¢i ya da yurtdist yeni cografi alanlara girilmesi ya da farkli gelir
gruplar1 veya yas gruplarindan miisteriler gibi farkli pazar dilimlerinin
hedeflenilmesini igerir. Isletme diger dilimlerde yer alan miisterilere daha cazip
gelecek sekilde sundugu iiriin ve hizmetlerde kiiclik degisiklikler yapabilir. Olasi
degisiklikler; markalagsmay1, ambalajlamada yeni dizaynlari, fiyat degisiklikleri ya da
ozellikler eklenmesini kapsar. Yeni piyasalarda biiylime ¢ok sayida pazarlama

arastirmasi yapilmasini gerekli kilar.

2.2.2. D1s Bilyiime

Dis biiylime, bir isletmenin baska bir isletme ile birlesmesi ya da satin almasi
ile boyutunu genisletmesi olarak adlandirilir (Lajoux, 2005: 19). Bir isletmenin kendi
olanaklariyla biiylimesi kolay degildir. Bu nedenle baska bir isletmeyle birlesmek,

ortaklik kurmak veya onu devralmak suretiyle dig biiyiimeyi ger¢eklestirir (Tutar,
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2006: 96). Digsal biiylime stratejileri birlesme ve satin almalar, ortak girisim,
stratejik igbirlikleri gibi degisik yontemlerle gerceklestirilir. Dis biiylime, eger
birlesme ve satin almalar karlilikta artisa neden oluyorsa, hissedarlarin kazancim

artirabilir (Fridson ve Alvarez, 2002: 73).

Birlesme, satin alma, devralma ve sirket boliinmesi gibi digsal biiyiime
stratejileri yeni piyasalara giris, miisteri merkezli biiylime, rekabeti azaltma,
giiclenme ve boyut olarak hizli bir sekilde biiylime, iirlin insan ve siire¢ bakimindan
yeni teknoloji kullaniminda isletmelere yardimci olan énemli mekanizmalar olarak
kabul edilir (Chari, 2008: 2). Dolayisiyla yepyeni bir iiriin veya hizmet hattini
isletme kendisini gelistirip daha yiiksek bir riske girecek yerde, daha once kurulup
calisir hale gelmis ve mevcut belli bir pazara sahip bir isletmenin veya stratejik is
birimlerinin satin alinmas1 daha etkin ve rasyonel olmaktadir. Bu nedenle, dis
bliylime giliniimiizde gittikce yayginlasan bir stratejik alternatif durumuna gelmistir

(Eren, 2005: 228).

Dis biiyiime ile isletmenin tek basina yapamayacagi islerin, 6rnek olarak
finansman giiciinii asan projelerin, gergeklestirilmesi miimkiin olur. Isletmenin
faaliyet gosterdigi endiistri dalinda, teknoloji ¢ok hizli degisiyorsa veya teknoloji
yogun bir isletme ise, yeni teknolojilerin kazanilmasi kolaylasir. Isletme, dis biiyiime
ile daha Once tek basina cevap veremedigi paydaslarina hizmet eder duruma
gelebilir. Kredi ve ilave finansman kaynaklar1 bulmak kolaylasir. Piyasaya hakim
olmak ve rekabeti kendi kosullarina uydurmak kolaylasir, ayrica tekelci durumlar
yaratabilir. Bir bagka igletmeyi veya isletmeleri satin alarak biiyiiyen bir isletme;
tirtinlere, yeni liretim yontemlerine, yeni fabrikalara ve yeni bir organizasyona sahip

duruma gelir (http://notoku.com/isletmelerin-buyume-bicimleri/2/ 11.03.2009).

I¢ ve dis biiyiimenin sahip olduklari yarar ve sakincalar asagidaki Tablo 1°de

gorebilir.
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Tablo 1. i¢ ve Dis Biiyiimenin Yarar ve Sakincalari

i¢ Biiyiime Dis Biiyiime
Yararlar
Alternatif bliylime mekanizmalarinin | Basart oran1 i¢ biiylimeden daha
neden olacagi yiiksek maliyetlerden | yiiksektir®

kurtulma’

Uzman olunan alan iginde biiyiimenin
gerceklesmesi'

Fazla kapasite riski olmaksizin pazar
payini artirma’

Daha kolay sekilde plan yapilir*

Yeni alanlarda biiyiime ve kazanglar
elde etmek i¢in yiiksek potansiyel®

Biiylime diislincesine dair siddetli arzu’

Rekabeti azaltma®

Baslatmak kolaydir *

[sletme riskini ¢esitlendirme*

i¢ girisimeiligi tesvik eder®

Var olan bir marka isminden

4
yararlanma

Orgiit kiiltiirii korunur

Olgek ekonomileri saglama®

Sakincalar

Isletme yonetiminin becerilerine

gereginden fazla giivenmek'

Yapisal ve kiiltiirel catigmalar nedeni ile
negatif bir sinerji ortaya c¢ikabilir bu
nedenle firma performansi diiser ve hatta
iflas bile edebilir’

Cesitlendirme i¢in olanak azhg;n1

Tekelcilige karsi olan uygulamalar®

Basarisiz  olunmus bir i¢ biiylime
stratejisinin telafisi zor olabilir*

Ust yonetiminde uyusmazlik®

Objektif olmak zordur®

Miisteri iligkilerine ve satig giiciine asir1
gl'ivenme2

Yavas bir biiyiime seklidir*

Orgiitsel yapida karmasiklik artar®

Kaynak: " Campbell ve digerleri, 2002: 214, ® Kaplan, 2007: 90, > Cunill, 2006:

73-74, @
Firm-Growth (10.03.2009).

http://www.scribd.com/doc/2674010/Entrepreneurship-Strategies-For-a-

Asagidaki Sekil 3°de isletmelerin biiylime yon ve yontemleri ayrintili olarak

goriilebilir.
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Sekil 3. Biiyiime Yon ve Yontemleri

[Bﬁyﬁme Stratej ileri]

I
[ I¢ Biiyiime ]

Stratejileri
I

1
[ D1s Biiytime ]

Stratejileri
I

[

Pazar Payini Yeni Uriin ve Yeni Piyasalarda
Artirmak Hizmetler Gelistirme Biiylime

] [ Devralma

1 1
] [ Ortak Girigim ] [Stratejik ittifaklar]

Kaynak: Chari, 2008: 3’den gelistirilerek alinmistir

Satin almalar ]

Birlesmeler ]

Yatay Birlesme

Dikey Birlesme

'd R N
Karma Birlesmeler

Ortak Merkezli
Birlesmeler
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2.3. SINERJI

Sirket birlesme islemlerinde en ¢ok kullanilan gerekgelerden birisi, birlesme
islemi ile sinerji yaratilmasidir. Sinerji kavraminin, ortak bir sonuca katkisi
olabilecek birkag¢ etkenin belirli etkilesim sonucunda, bu etkenlerden her birisinin tek
tek sergileyebilecegi etkilerin toplamindan daha giicli bir etki liretmeleri durumu
seklinde tanimlanmasi miimkiindiir (Oztunali, 2008: 17). Sinerji olgusu 2 + 2 = 5
seklinde basitge belirtilir. Birlesmelerde bu durum, isletme birlesmesinin bir araya
gelen igletmelerin her birinden daha fazla karl1 olma yetenegi bi¢ciminde ifade edilir
(Gaughan, 2007: 124).

Isletmelerin birlesmesiyle sagladiklar1 fayda, birlesmeden 6nceki her bir
isletmenin sagladig1 faydalarin toplamindan daha fazla bir deger olusturur. B ve S
isletmesinin birlesmeye karar verdiklerini diisiinelim. Birlesme sonucunda bir C
isletmesinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu ise, bu deger asagidaki gibi bulunacaktir.

Vo=V, +V 4V,

Yukaridaki esitlikte 7, birlesme sonrasinda olusacak isletmenin degerini, V,,

birlesme Oncesinde B isletmesinin degerini, V,, birlesme oncesinde S isletmesinin

degerini, V,_ ise, birlesen isletmelerin birlesme sonucunda ortaya cikan ek degerini

ortaya koymaktadir.
Isletmeleri birlesmeye iten temel faktdr, birlesmeler sonucunda olusacak ek

degerdir (V,, ). Bu deger ne kadar biiyiik olursa birlesmeden saglanacak toplam yarar

da o kadar biiyiik olacaktir. Ancak birlesmenin s6z konusu olabilmesi i¢in mutlaka

V,. >0 olmasi gereklidir (Biiker ve digerleri, 2008: 581-582).

Sirket devir almalarinda ortaya ¢ikan sinerji su nedenlere baglanabilir:

1. Faaliyet etkinliginin artmasina bagl olarak isletme giderlerinin azalmasi
ve kar marjinin artmasi.

2. Firmanin finansal yapisinin diizelmesine bagli olarak sermaye maliyetinin
diismesi.

3. Birlesen firmalarin birinin veya ikisinin birlesmeden Onceki yonetim
etkinliklerindeki zayifligin giderilmesi.

4. Pazar etkinliginin artirtlmasi.
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5. Dikey veya yatay entegrasyon yaratiliyorsa entegrasyon avantajlarinin
ortaya ¢ikmasi (Sarikamis, 2003: 11).

Son on yilda birlesme ve satin almalar iizerinde yapilan gesitli arastirmalar
deger yaratmada sinerjinin dnemini ortaya koymustur. S6z konusu sinerjilerin dikey
ve yatay iliskilerden kaynaklandig1 goriilmiistiir (Uysal ve digerleri, 2008: 256).

Sinerji etkisi faaliyet ve finansal olmak iizere iki temel alanda goriliir (Berk,

2007: 514).

2.3.1. Faaliyet Sinerjisi

Faaliyet sinerjileri simdiye kadar ayr1 olan birimlerin faaliyetlerini
birlestirmelerinden (6rnegin satis giiclerini birlestirme) ya da bilgi transferinden
ortaya ¢ikabilir. Faaliyet sinerjilerinin her iki tirii ilgili isletme birimlerinin
maliyetlerini diistirebilir ya da 0Ozgiin iriinler ve hizmetlerin isletmede ortaya

cikarilmasina imkan taniyabilir (Trautwein, 1990, 284).

Faaliyet sinerjisi ile beraber gelmesi beklenen deger artisinin iki kaynagi
vardir. Birincisi, birlesen firmanin 6lgek ekonomilerinden faydalanmasi ve digeri
daha yiiksek biiyiime oranina sahip olabilmektir (icke, 2007: 56). Bu sinerji iiretim
ve faaliyet giderlerinin iiretilen mal ve hizmet birimi basina diismesi sonucu artan kar
marj1 seklinde ortaya ¢ikar. Ozellikle {iretim firmalarinda sabit giderlerin biiyiikliigii
kapasite kullanimiin derecesine bagli olarak birim iiretim maliyetini etkiler
(Sarikamis, 2003: 11). Dolayisiyla birlesmeden dogan 6l¢ek ekonomileri, maliyetleri
azaltarak firma karliliginin artmasini saglar. Bliylime sonucu pazar payimin artmas,
bdylece liriinlere daha yiiksek fiyatlar uygulanarak satis ve kar marjlarinin artmasi
saglanir. 1ki firmanin birlesmesi sonucu yeni ya da mevcut pazarda daha yiiksek bir
biiyiimenin gerceklestirilmesi sdz konusu olabilir (Berk, 2007: 514). Ozellikle
pazarlarda icsel olarak biliylime hem zaman hem de biiylik maliyet gerektireceginden
isletmeler birlesme ve satin alma araciligi ile piyasalarda belli bir biiyiikliige hizli bir

bi¢imde ulasabilmektedirler.

2.3.1.1. Ol¢ek Ekonomileri
Yatay birlesmeler ve oOzellikle glinlimiiziin biiyiik birlesmeleri, rekabeti

azaltmay1 basarmada 6nemli bir rol oynarlar. Birlesme, 6lgek ekonomileri ve kapsam
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ekonomilerini gergeklestirerek isletmenin rekabet¢i avantajlar elde etmesinin bir
yoludur. Olgek ekonomileri tamamen bir isletmenin faaliyetlerinin boyutlarindan
kaynaklanir ve liretim arttikga maliyetlerdeki azalis ile meydana gelir (Kinne, 1999:

297-298).

Olgek ekonomileri, birim zamanda iiretilen, standart {iriin birim adedi olarak
Olciilen, Ttretim Olgegi dilizeylerindeki artisla birlikte gelen ortalama birim
maliyetlerdeki potansiyel azalma olarak tanimlanabilir (Cihangir, 2005: 12).
Birlesme yoluyla artan iiretim olanaklar1 ve rasyonel kullanim sayesinde maliyetler
diiser ve isletmenin pazardaki etkinligi artar. Birlesen firmalar, 6lgek ekonomisinden
yararlanarak piyasadaki giiclinii, agirligini arttirdig1 gibi pazarlama fonksiyonunu da
daha etkili bir bicimde ifa ederler. Firma biiylimenin bir sonucu olarak bazi
girdilerini daha ucuza temin eder. Birlesen firmalar, 0Ol¢ek ekonomisinden
yararlanarak daha iyi sartlarda finansman kaynaklar1 temin etmis olur (Akay, 1997:
15). Ayrica, birlesme ile isletmelerin daha biiyiik kapasitelerde iiretim yapmalari,
mevcut makine, ara¢ ve gereclerin daha verimli bir sekilde kullanilmasi, verimlilik

sonucunda birim maliyetlerin diismesi saglanir (Biiker ve digerleri, 2008: 580).

Genel olarak 6lgek ekonomisi iki kaynaktan ileri gelmektedir. Birinci kaynak,
biiyiik miktarda iiretme olanaklarina dayanir ki sabit genel maliyet eklenen birimlere
dogru yayildigindan asir1 kapasite ortalama maliyette bir azalmaya izin verir. Olgek
ekonomilerinin ikinci kaynagi iiretim biriminin kapasite artisindan ortaya c¢ikar

(Sankaran ve Vishwanath, 2008: 9).

Isletmelerin biiyiimesinin en biiyiik yarar1 optimal kapasitede baska bir
deyisle olgek ekonomisinde iiretim yapmalaridir. Olgek ekonomisi ile iiretim
yapildiginda bir yandan istenilen kalitede iiretim yapmak diger yandan da iiretim
maliyetlerini diisiirmek s6z konusu olabilmektedir (Biiker ve digerleri, 2008: 573).
Ortalama {iretim maliyetlerinde azalmaya sebep verecek sekilde iiretimde bir artig
varsa Olgek ekonomilerinden s6z edilir ve bu olay isletmenin faaliyetlerindeki bir

takim artiglarindan meydana gelir (Rutherford, 2007: 68).

Asagida Sekil 4’de dlgek ekonomilerinin gdsterimi verilmistir.
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Sekil 4. Ol¢cek Ekonomileri

Maliyet
“ . . .
Minimum maliyet
Olgek i Negatif olcek
ekonomileri E ekonomileri
' >  Miktar

Optimal
biiyiiklik

Kaynak: Ross ve digerleri, 2005: 699

Sekil 4’de goriildiigii iizere liretim miktar1 arttikca birim basina {iretim

maliyeti azaldiginda 6lgek ekonomileri gerceklesmis olur.

Biiyiikk isletmeler 0l¢cek ekonomilerinden yararlanmada, miisteri ve
tedarikgiler ile yeniden pazarlik etmede biiylik imkanlara sahiptir. Ayrica biiyiik
isletmelerin rekabete kars1 koymada, rekabette fiyatlar1 yukarida tutmada biiyiik
yetenekleri vardir. Bu faktorler miisterek olarak biiyiikliigiin performans tizerindeki

olumlu etkisine katkida bulunurlar (Serrasqueiro ve Nunes, 2008: 195).

Ayrica boyut olarak biiyiiyen isletmeler daha fazla {iretim yapacagindan
finans kapasitelerindeki artis ile birlikte hammadde alimlarinda miktar ve nakit
iskontosundan yararlanirlar. Bu durum ise hammadde maliyetinde azaltic1 bir etkiye

neden olur ve boylece tiretim maliyeti diiser.

Biiyilk Olgekte faaliyette bulunmanin saglayabilecegi yararlar asagidaki

orneklerle daha somut bir sekilde otaya konabilir.

e Birlesme sonucu biiyiik 6l¢ekte faaliyette bulunma, mevcut makine ve
donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasina, atil iiretim araglarinin

iretim siirecine girmesine olanak verir.
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Birlesme, firmalar arasi teknik bilgi akisini kolaylastirdigi gibi biiyiik

arastirma ve gelistirme projelerinin uygulanmasina da olanak verebilir.

Birlesme sonucu firmanin biiylimesi, piyasadaki giiclinii artirdigi gibi,
pazarlama fonksiyonunu daha etkili bi¢cimde yiiriitmesine olanak

verebilir.

Firma, biiylimenin bir sonucu olarak bazi girdilerini daha ucuza saglamak
olanagimi elde edebilir. Alimlar biiyiidiikce miktar iskontosunun artmasi,
biiylik parti mal aliglarinda tasima giderlerinde saglanan tasarruflar, daha

ucuz girdi temini olanagina drnek olarak gosterilebilir.

Orgiitlenmede de birlesme 6nemli tasarruflar saglayabilir. Firmalarda
aynt islevleri yapan boliimlerin birlestirilmesi (muhasebe, personel,
pazarlama, danigmanlik, finansman gibi) yoluyla hizmetlerin isletmelerde
ayr1 ayr1 goriilmesindeki ciftelik giderilerek 6nemli personel tasarrufu
saglayabilecegi gibi, daha iyi bir tesvik sistemi ile personelin yaraticilik
yetikligi de gelistirilebilir ve yenilikler, yaratici fikirler daha genis bir
alanda  kullanilabilir. Tepe yoneticileri zamanlarin1 daha iyi

degerlendirebilirler (Akgiic, 1998: 893-894).

2.3.1.2. Kapsam Ekonomisi

Kapsam ekonomileri ise ortak iiretimin ortalama maliyetinin iki ayr1 firmanin

liretimine gore ortaya cikan ortalama maliyetlerden daha az oldugu durumda

gerceklesir. Bu ekonomiler iiretim imkanlar1 ya da girdilerin ortak kullaniminin

sonucudur (Kinne, 1999: 297-298).

Birkag farkli drliniin birlikte {retilmesi degisik isletmelerde ayr1 ayri

iretilmesinden daha ucuz oldugundan isletmede maliyet avantaji gerceklesir. Baska

bir ifadeyle, ortak iiretim ¢ogu kez birim maliyeti azaltir (Sankaran ve Vishwanath,

2008: 12).

Iki iiriiniin ayr1 ayn iiretilmesine nazaran birlikte iiretilmesi durumunda

iretimin toplam maliyeti azaliyorsa kapsam ekonomileri s6z konusudur. Tam tersine,
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iki tiriiniin birlikte tiretilmesi halinde iiretimin toplam maliyeti yliksek ise negatif

kapsam ekonomileri vardir (Png, 2002: 230-231).

Kapsam ekonomisi, firmanin mevcut girdi setini kullanarak daha genis bir
iriin ve hizmet seti liretmesi nedeniyle sagladig1 maliyet avantajini ifade etmektedir.
Kapsam ekonomisinin kaynaklar1 konusunda iki faktor s6z konusudur: i)ortak ya da
kollektif girdiler, herhangi bir mali iiretmek i¢in kullanildiginda otomatik olarak ve
herhangi bir ek maliyete katlanilmadan bagka mallarin da iiretimine olanak saglayan
girdilerdir. Ornegin meyve suyu paketleme tesisinde gazoz veya soda ayn1 zamanda
paketlenebilir. ii) yar1 kollektif girdilerdir. Yar1 kollektif girdiler ise kullanilmayan
kapasite veya kapasite fazlasiyla iligkilidir. Yani belli bir amagla olusturulan tiretim
kapasitesi bu amaci engellemeksizin baska amaclarla da kullanilabiliyorsa yari
kollektif girdi s6z konusudur. Kapsam ekonomisi iiretimin yani sira pazarlama

asamasinda da gergeklesebilir (Kog ve digerleri, 2008: 95-96).
Asagidaki Tablo 2’de kapsam ekonomisine yonelik bir 6rnek verilmistir.

Tablo 2. Kapsam Ekonomisine Yonelik Bir Ornek

Organizasyon Giinlik Iscilik Matbaa Miirekkep, | Toplam Maliyet
Uretim Makinesi Kagit,
(.000) Elektrik
Ayni Uretim
X Mamiilii 50 Br 5.000 TL 3.500 TL 6.700 TL 15.200 TL
Y Mamiili 50 Br 5.000 TL 3.500 TL 6.700 TL 15.200 TL
Birlestirilmis 100 Br | 10.000 TL 3.500 TL | 13.400 TL 26.900 TL
Uretim

Kaynak: Png, 2002: 231°den gelistirilerek alinmistir.

2.3.2. Finansal Sinerji
Finansal sinerjiler sermaye maliyetindeki diisiisten meydana gelir. Bunu
basarmanin bir yolu, isletmenin iligkisiz firmalara yatirim yapmasi vasitasiyla

yatirim portfoyiiniin sistematik riskinin diisiiriilmesidir. Diger bir yolda, isletmenin
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boyutunu artirmasinin ona daha ucuz sermaye kullanma imkanini tanimasidir

(Trautwein, 1990, 284).

Finansal sinerjiden beklenen deger artis1 ise, tamamen birlesen firmalarin
finansal etkilerinde olusmaktadir. Bu kaynaklar, daha diisiik vergiler, daha yiiksek
bor¢lanma kapasitesi ya da serbest nakdin daha etkin kullanimi olarak siralanabilir
(Icke, 2007: 56). Finansal sinerji devir almadan sonra olusan sirketin veya sirketlerin
finansal yapilarindan saglanan iyilesme sonucu firma degerinde ortaya c¢ikan deger
artistdir. Bu sinerji finansal yapida iyilesmeye bagli olarak firmanin sermaye
maliyetinin diismesi, finansal riskinin azalmasi, finansal kaldiragtan yararlanmaya
bagli olarak oOzvarlik karliliginin yiikselmesi vb. g¢esitli etkenlere baglanabilir
(Saritkamis, 2003: 13).

Birlesme sonrast nakit akisindaki artan etkinlik yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilir. Ozellikle yeni, verimli projelerin finansmaninda
kullanilmasi isletme degerinin artmasina da hizmet eder.

Iki firmanin birlesmesi ile gelirlerin ve nakit akiminin artmasi, daha istikrarli
ve Ongoriilebilir bir finansman olusmasi1 bor¢lanma kapasitesini de arttirir. Buda

firmaya daha ¢ok bor¢lanma olanagi saglar (Berk, 2007: 514).

2.4. CESITLENDIRME

Cesitlendirme, firmanin faaliyet gosterdigi alanin disinda biiyiimesini ifade
eder. Boyle bir biiylime, yeni {retim tesislerinin kurulmasi yolu ile
gerceklestirilebilecegi gibi esas faaliyet alaninin disindaki firmalarla birlesme veya
onlar1 satin alma bigiminde de gergeklestirilebilir. Cogu isletme birlesmelerinde
faaliyet cesitlendirmesine gitme karlar ya da satiglardaki istikrarsizligi azaltma
amacina yonelik yapilmaktadir. Yoneticiler, genellikle c¢esitlendirmenin, isletmenin
kar akisini istikrarli kildigin1 ve boylece isletme riskini azaltmaya yardimci oldugunu
iddia ederler (Kandemir, 2003: 140).

Cesitlendirmenin karlilikta herhangi bir artis saglamadan firmaya 6zgii riskin
azaltilmasi ile nakit akisinin ve bdylece karliligin istikrarlt bir sekilde stirdiiriilmesi
saglanir. Yoneticiler bagka endiistrilerdeki firmalarin satin alinarak faaliyetlerin
cesitlendirilmesi ile gelirlerdeki dalgalanmalarin azalacagini ve potansiyel degerin

artacagi beklentisindedirler (Berk, 2007: 513-514).
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Firma ¢esitlendirmede ana etmen rekabetci avantaji devam ettirmeyi bagarma
ihtiyact olmaktadir. Olgunlasan firma stirekli olarak sahip oldugu rekabet¢i avantaji
devam ettirmede yeni yollar aramali (Ensign, 1998:659). Bu baglamda, durgun veya
diisiik bliylime hizina sahip bir sektor veya is kolundaki bir firma, daha hizli biiyliyen
ve biliylime potansiyeli olan daha karli sektorlere yatirnm yaparak faaliyet alanini
cesitlendirmek isteyebilir (Akgiic, 1998: 895). Bununla birlikte c¢esitlendirmeyi
motive eden bir neden de sirketin satislar1 ve karlar iizerinde etki yapan mevsimlik
ve ekonomik dalgalanmalarin etkisini azaltmaktir. Mevsimlik ve/veya ekonomik
dalgalanmalar karsisinda faaliyetleri ve buna bagli olarak gelirleri negatif ve pozitif
korelasyonlu olan iki firmanin birlesmesi birlesik sirketin bu dalgalanmalardan
etkilenme derecesini diisiiriir (Sarikamis, 2003: 16).

Genel anlamda isletmelerin ¢esitlendirmeyi tercih etme nedenlerini sdyle

siralayabiliriz.
e Isletme hisse senedi degerini artirmak
e Isletmenin biiyiime oranini artirmak

e I¢c yatirnmdan elde edilen fonlarm daha iyi kullammim

gerceklestirmek
e QGelir artig1 saglamak
e Gelirlerinin istikrarini saglamak ve

e Karliligi ve etkinligi artirmak (Rijamampianina ve digerleri, 2003:

365).

2.5. VERGI AVANTAJLARINDAN YARARLANMA

Karl1 bir sirket, birikmis zararlar1 nedeniyle gelecek yillar karlarindan indirim
yapmak olanagina sahip bir firmayla birlesme halinde, zarar indirimi nedeniyle, vergi
kanunlarinin 6ngordiigii siire ve tutar sinir1 icinde kalmak kosuluyla, bu zarar1 kendi

karindan dogan vergi ylikiimliiligiinii azaltmada kullanabilir (Akgii¢, 1998: 896).

Devralan  sirketin, devrolan sirketteki gecmis yil  zararlarindan

yararlanabilmesi i¢in asagidaki sartlarin saglanmasi gerekmektedir:
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e Devreden ve devralan sirketlerin ayn1 sektorde faaliyet gdstermesi,

e Sirketlerin son bes yila iligkin Kurumlar Vergisi beyannamelerini

kanuni siiresinde vermis olmalari,

e Yararlanilacak ge¢mis yil zararlari tutarinin, devralan sirketin devir
tarihi itibariyle aktif toplamin1 gegmemesi
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%?20
06_small.pdf 12.07.2010)..

Ulkemizde KOBI birlesmelerini tesvik edici nitelikte olan 5904 sayili Gelir
vergisi Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun
03/07/2009 tarih ve 27277 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige girmistir.
Bu kanunun 7.maddesi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununa gegici 5.madde
eklenerek KOBI birlesmelerini tesvik eden hiikiimler getirilmistir. Bu cercevede,
5904 sayili kanunla yapilan diizenleme ile KOBI’lerin 31/12/2009 tarihine kadar

yapilan birlesmelerine yonelik olarak getirilen vergisel tesvikler;

e Birlesme islemlerinden dogan kazanglarin vergilendirilmemesini,

e Birlesme sonucunda birlesilen kurumun ii¢ hesap dénemi boyunca
elde edecegi kazanglara daha diisiik oranda Kurumlar Vergisi uygulamasini

icermektedir.

Bu baglamda, birlesme islemlerinden dogan kazanglarin Kurumlar

Vergisinden miistesna olabilmesi i¢in;

e Birlesilen kurum tarafindan miinfesih kurumun birlesme tarihindeki
sabit kiymetlerinin rayi¢ bedelle, diger kiymetlerinin ise 213 sayili Vergi
Usul Kanununun degerleme hiikiimlerine gore degerlemek suretiyle bir biitiin

halinde devralinmasi ve bilangosuna kaydedilmesi,

e Birlesmeden dogan kazanclarin tamaminin birlesme tarihi itibariyla

birlesilen sirketin sermayesine eklenmesi

e Birlesilen kurumun, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek

vergi borglarint 6deyecegini ve diger ddevlerini yerine getirecegini; miinfesih
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kurumun, birlesmenin Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren
otuz giin i¢inde birlesme nedeniyle verecegi kurumlar vergisi beyannamesine

ekli bir taahhiitnameyle taahhiit etmesi,

e Birlesme sonrasinda ii¢ yil siireyle aylik ortalama bazda birlesilen
kurum ile miinfesih kurum tarafindan, 1/4/2009 tarihinden 6nce verilen son
aya iliskin sigorta bildirgelerine gore istihdam edilenlerin toplamindan az

olmamak tizere aylik istihdam saglanmasi sartlarina baglanmistir.

Ayrica birlesen KOBI’lerin %75 oraninda indirimli Kurumlar Vergisi

avantajindan yararlanabilmesi i¢in;

e KOBI’lerin 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu gergevesinde kurulmus
olup 2008 yilinin Aralik ayina iliskin olarak verilen sigorta bildirgesine gore
10 ila 250 is¢i galistiran ve 2008 hesap doneminin sonu itibariyla yillik net
satiglar toplami 25 milyon Tiirk Lirasin1 ge¢gmeyen veya aktif toplami 25

milyon Tiirk Lirasindan az olan ticari isletmeleri,

e Birlesme isleminin, tam miikellef iki veya daha fazla KOBI’nin 18
inci madde uyarinca birleserek yeni bir anonim sirket olusturmalarini ya da
tam miikellef bir veya birkag KOBI’nin tam miikellef olan ve anonim sirket

statiisiindeki diger bir KOBI’ye devrolunmast sartlarina baglanmustir.

2.6. DIGER NEDENLER

Bazi durumlarda sirket yoneticileri, ekonomik ve rasyonel temellere
dayanmadan, daha biiyiik gli¢ elde etme, kendini ispatlama gibi psikolojik etkenler
nedeniyle birlesme ve satin alma islemlerini gergeklestirebilmektedir (Oztunal,

2008: 50).

Kiginin, yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu,
daha biiyiik bir orgiitli yonetme tutkusu, hirsi, firmanin siirekliligini emniyet altina
alma duygusu, korku, modasi ge¢mis duruma diisme kaygist da, birlesme

kararlarinda etkili olmaktadir (Akgiig, 1998: 897).
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Bu baglamda, birlesme ve satin almalara yonelik diger nedenlerden biriside
Richard Roll tarafindan ileri siiriilen Kibir Hipotezi (Hubris Hypothesis)’dir. Kibir
teorisine gore, asirt giiven, gurur ve kibir, baz1 karar alicilar tarafinda sinerjik
kazanglar ile hedef firmanin asir1 degerlendirilmesine neden olabilir (Francoeur,
2005: 4). Roll’a gore kibirli kisiler kendini begenmis ve asir1 6zgiiven sahibi olurlar.
Bu kisiler i¢in hedef sirket, maliyeti ne olursa olsun ele gegirilmesi gereken bir avdir.
Kibir hipotezine gore, hedef sirkete Oyle yiiksek bir prim 6denebilir ki, bu hedef
sirket hissedarlarin1 zenginlestirirken, ele gegiren sirketin hissedarlarinin servet

kaybina neden olur (Giirsoy, 2007: 756).

Bazi yoneticiler, Orgiitii yenileyebilmek, yeni kan asilayabilmek, demode
olmaktan kurtulmak i¢in yeni bir firma satin alinmasini veya birlesmeyi gerekli
gormektedir (Akglic, 1998: 897). Dolayisiyla, yeterli ve yetenekli yonetim kadrosuna
sahip olma ve bdylece daha etkin bir bi¢imde yOnetilme, yonetici kadrolar1 yetersiz
ve zaylf olan firmanin birlesme ile saglayabilecegi bir diger avantaj olabilir (Tiirko,
1999: 586). Eger bir firma yetenekli bir iist kademe yonetim kadrosunu istthdam
edemeyecegini saptamis ve sirketin alt yonetim kademelerinde de, bdyle bir
kadronun yetisemeyecegini anlamigsa, girisimci ve yetenekli bir st yoOnetim

kadrosuna sahip bir sirket ile birlesmeyi diisiinebilir (Serge, 2009: 29).

Birgok kii¢iik firma, firmanin basarisi i¢in gerekli eksik unsurlar
saglayabilen biiyiik firmalarca satin alinir. Kii¢lik firmalar essiz bir lirliniin sahibi
olabilirler, fakat bu {iriinii biiyiik 6l¢ekte {iretip satmak i¢in gerekli miihendislik ve
satig Orgiitlenmesinden yoksundurlar. Firma satis ve miihendislik yetenegini sifirdan
baslayarak gelistirebilir, fakat hazirda gelismis yeteneklere sahip bir firmayla
birlesmek daha hizli ve daha ucuz olabilir. Iki firma tamamlayici kaynaklara
sahiptirler — her biri digerinin ihtiyaci olan bir seye sahiptir-, bu nedenle, birlesme bu
iki firma icin anlam tagir (Brealey, 1997: 610). Isletmelerin yeni faaliyet alanlarmna
ya da cografi alanlara girmelerinde uyguladiklar stratejilerden birisi de birlesme ve

satin alma faaliyetleridir.
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3. BIRLESME SURECI

Birlesme ve satin alma karari stratejik bir karardir ve firmanin olusturulan
genel stratejik amaclarinin bir liriinii olarak ortaya cikar. Sirket stratejisini formdiile
eden iist yonetim biliylimeyi hedeflemisse ve bu biiyiimeyi birlesme veya sirket satin
alarak gergeklestirmenin amaca uygun diisecegine karar vermis ise bu yoOnde
harekete gegmek i¢in diigmeye basilmis demektir (Sartkamis, 2003: 36). Dolayisiyla
bu siirecin 1yi yoOnetilmesi, birlesme ve satin alma isleminin de basarisini

etkileyecektir.

Genel olarak birlesme siireci, birlesme Oncesi donem, birlesme donemi ve
birlesme sonrasi donem olarak ii¢ genel asamada incelenebilir. Birlesme Oncesi
donemde isletmenin stratejik hedefleri belirlenerek bu stratejiye hizmet edecek
sekilde aday isletmeler saptanir. Aday isletmelerle yapilan goriismeler sonucunda
hedef isletme se¢imi yapilir. Bundan sonra ikinci genel agsama olan birlesme donemi
baslanmis olur. Bu siirecte hedef isletme ile gorlismeler devam ederken hedef
isletmenin finansal ve hukuki olarak incelemesi yapildiktan sonra taraflarin
mutabakat1 ¢ergevesinde resmi bir anlama yapilarak birlesme ve satin alma iglemi
sonlandirilir. Bundan sonraki asama olan birlesme sonrasi donemde birlesen
isletmelerin kurumsal uyumunun gerceklestirilmesi c¢abalanir. Ayrica planlanan

hedeflere ne dl¢iide ulasildigi kontrol edilerek birlesme stireci sonlandirilir.

Asagidaki Sekil 5°de birlesme siiresi asamalar1 ayrintilar ile gosterilmistir.
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Sekil 5. Birlesme Siireci Asamalari

Birlesme Oncesi Déonem

Isletme

P
Stratejisinin
Tanmimlanmasi

Aday

Belirlenmesi

Amag: Bliylime
Stratejisi
gercevesinde
birlesme ve satin

Amag: Birlesmeye
konu olabilecek
isletme veya
isletmelerin analiz

Amag: Taraflarin
niyetleri ve
yapilmasi planlanan
islemlerin

almalarin igletme edilmesi, niteliksel E gerceklestirilmesine
ve ortaklara olarak | yonelik projeler ve
yonelik katkilari degerlendirilmesi  ; bunlara iligkin hak
ve segimi i ve yiikiimliiliikleri
E miizakere etmek
v
Niyet mektubu

Birlesme Donemi

. . Hedef Isletme
Isletmelerin ile Temasa

e Gegilmesi
ve Secimi

Amac: Potansiyel
alict agisindan
sirketin her yonii
ile
degerlendirilmesi,
risklerin erken
agamada
belirlenerek
raporlanmasi

Amac: Odenecek |
rakamin ve nasil i
6deme !
yapilacaginin, !
yonetimin nasil |
olacagmin |
resmiyete i
baglanmasi !
]
]
]
|
|
|
1

Birlesme Sonrasi Donem

Biitiinlesme

Amag: Isletmeler
arasinda uyumlu
bir kurumsal
yapinin
olusturulmasi

\ 4
Resmi sdzlesme

Islem

Sonrast
Degerlendirme

Amacg: Birlesme ve
satin almadan beklenen
sonuglarin elde edilip
edilmedigini anlamaya
caligmak
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3.1. BIRLESME ONCESi DONEM

3.1.1. isletme Stratejisinin Tanimlanmasi

Hem alict hem de satic1 tarafta Oncelikle sirketin biiylime stratejisi goz
onlinde bulundurularak, sirket evliliginin sirkete ve hissedarlarina ne gibi faydalar
saglayabilecegi tartisilir. Sirket evliligine hazirlanan sirketler, piyasa ve sektor
trendlerini gozden gecirerek, sirketin operasyonel ve finansal performansinin 6n
degerlendirmesini yaparlar. Hazirlik siirecinde sirket operasyonlarinda deger yaratan
onemli faktorler saptanip analiz edilerek, sirketin sektordeki konumu ve bu konumun
sirket evliligiyle nasil tyilestirilecegi tespit edilir
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf
12.07.2010).

Bir isletmenin gili¢lli, zayif, firsat ve tehditlerinin belirlenmesi planlama
yazininda ¢cogu kez SWOT analizi olarak adlandirilir (DePamphilis, 2010: 136).
SWOT analizinde, isletmenin dis ¢evresindeki unsurlarin incelenmesi sonucunda
isletme i¢in firsat ve tehditler, isletme ici analiz sonucunda ise isletmenin

iistiinliikleri ve zayifliklar1 belirlenir (Ulgen ve Mirze, 2007: 160).

Bu asamada gerceklestirilecek diger bir adim, satici taraftaki sirket icin
stratejik mi yoksa finansal ortakligin mi1 daha dogru bir se¢cim olacag: belirlenir.
Stratejik ortak, sirketle ayn1 sektdrde faaliyet gosteren ya da o sektore girmek isteyen
potansiyel alic1 ve saticilardir. Finansal ortaklar ise sirketin hisselerini alip sirkete
finansal katkida bulunarak, belli bir donem sonra sirketten degisik yollarla ¢ikmayi
planlayan alicilardan olusur. Alici taraf ise ortaklik i¢in yeni sektdrlere girilmesi
veya mevcut uzmanlik alanlarinda ortak aranmasi alternatiflerini karsilastirir. Yine
bu asamada, hem alic1 hem de satic1 taraf dikey ve yatay entegrasyon alternatiflerini
aragtirir ve sirket icin hangisinin daha uygun olacagini belirler. Azinlik hissesi, ortak
girigsim, ¢ogunluk hissesi veya %100 hissedarlik alternatifleri gozden gecirilerek
birlesme ve satin alma  yapisimin  nasil  olacagi  karara  baglanir
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf
12.07.2010).
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3.1.2. Aday Isletmelerin Belirlenmesi ve Secimi

Bir 6nceki asamada temel strateji saptandiktan sonra birlesmede hangi
stratejinin kullanilmasimin daha yararli olacaginin belirlenmesi, birlesmeye konu
olabilecek isletme veya isletmelerin analiz edilmesi ve niteliksel olarak
degerlendirilmesini (Kutlan, 2004: 251) igeren ¢aligsmalar yapilir. Potansiyel birlesme
ve satin alma adaylarinin arastirilmaya baslanmasi iki adimli bir siireci igerir. Ilk
adim On eleme ve se¢im kriterinin belirlenmesidir. Temel 6l¢iit endiistri ve islemin
biiyiikliigiinii icermelidir. islem biiyiikliigiiniin en iyi tanimi, bir firmanin 6demeye
raz1 oldugu en yiiksek satin alma fiyatidir. Bu ise, fiyat kazan¢ orani, fiyat defter
degeri orani, nakit akimi, gelir oran1 ya da parasal olarak belirtilen en yiiksek satin
alma fiyat1 seklinde ifade edilebilir. Ikinci adim bir arastirma stratejisi olusturmaktir.
Bu gibi stratejiler normal olarak bilgisayar veri tabanlar1 ve danismanlik hizmetleri
kullanimini gerektirmektedir. Ayn1 zamanda firmalar diger adaylarin belirlenmesinde
calistiklar1 hukuk, muhasebe firmalar1 ve bankalardan da sorgulama yapabilirler.
Ayrica yatirim bankalari, aracilar, kaldirachi satin alma firmalar1i da adaylarin
belirlenmesinde 6nemli kaynaklar olmalarina ragmen bunlar biiyiik olasilikla bir

danigmanlik ticreti talep edeceklerdir (DePamphilis, 2010: 167).

Secim ya da 6n eleme siireci, arastirma siirecinin gelistirilmis bir seklidir. Bu
siire¢ endiistri tlirli ve alim satim isleminin maksimum biyiikliigii gibi temel
Olciitlerin uygulanmasiyla meydana getirilen potansiyel adaylarin sayisinin
azaltilmasiyla baslar. Baslangicta potansiyel adaylarin sayisi ¢ok olabileceginden
birkag Olgiitiin kullanilmasi gerekebilir. Kisa listenin olusturulmasinda ilave ya da
ikincil se¢im kriterleri de kullanilabilir. Se¢im kriteri miimkiin oldugunca
sayisallagtirilmalidir. Baglangi¢ listesi olusturmada maksimum satin alma fiyati,
endistri veya cografik konum gibi kriterler kullanilirken, ikincil se¢im kriteri bir
pazar bolimii icinde belirli bir mal tiirii ya da endiistri i¢inde belirli bir pazar
boliimiinii icerebilir. Isletmenin karliligi, kaldirag derecesi veya piyasa payr diger
Olciitler olabilirken ayni zamanda kiiltiirel uyumda 6nemli bir 6n eleme kriteri olarak
nitelendirilebilir (DePamphilis, 2010: 170). Alic1 taraf, hedef sirket ile ilgili mevcut
bilgilerini kullanarak degerleme ¢aligmasini yapar ve baglayici olmayan 6n teklifini
verir. Satic1 tarafta sirket yOnetimi, yatirimcilardan gelen on teklifleri toplar,

degerlendirir ve elemeler yaparak kisa  yatirimci  listesi  olusturur
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(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf

12.07.2010). Bazi durumlarda birlesme kosullarinin saptanmasinda, nicel olarak
nitelendirilen etmenler disinda, hedef firma ile ilgili finansal verilere yansimamis
diisiinceler de etkili rol oynayabilir (Serce, 2009: 46-47). Prestij, etkin yOnetim,
arastirma-gelistirme kabiliyetindeki artiglar, vb. nitel etmenler birlesme kosullarini

etkileyen 6nemli unsurlar olmaktadirlar.

3.2. BIRLESME DONEMI

3.2.1. Hedef Isletme ile Temasa Gecilmesi

Bu asamada hedef isletme ile temas saglamada en uygun yolun
belirlenmesine gerek duyulur. Satin alan isletmenin iist diizey yoneticileri belirlenmis
oncelikli hedeflerle dogrudan ya da bir araci vasitasiyla temas kurabilirler. Bu
asamanin belli bir noktasinda her iki tarafin {ist diizey yoneticileri is iliskileri

temelini olusturmak ve goriisme yapma ihtiyact hissedeceklerdir. Bu ise;
e @Gizlilik anlagmalari,

e On bilgileri agiklama (Stratejik uyum, isletme performans: ve

potansiyel sinerjileri saptamaya yardimci),
e Protokol,
¢ Finansal sonuclar ve tahminler,

e llginin ilk belirtileri (Baglayici olmayan fiyat teklifi, n ozel
inceleme, kullanilabilir  fonlar) gibi konular1 kapsayacaktir
(http://www.cimaglobal.com/Documents/ImportedDocuments/cid tg
mergers_and_acquisitions_dec08.pdf.pdf 15.08.2009).

Satin alma siireci, hukuksal olarak, bir niyet mektubunun alici tarafindan
satictya sunulmasiyla baglar. Aslinda niyet mektubunun yasal bir baglayicilig
yoktur. Boylece asil sozlesme yapilincaya kadar iki tarafinda niyet mektubunun
esaslart dogrultusunda hareket etmesine olanak saglanir (Kutlan, 2004: 257).
Herhangi bir hukuki isleme taraf olanlar, bu islemlere iliskin miizakere asamasinda
mevcut durumu tespit etmek, ortak niyeti, kullanilacak usul ve yoOntemleri ve

yiikiimliiliikleri belirlemek maksadiyla genellikle bir niyet mektubu hazirlarlar. S6z
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konusu niyet mektubu, ilgili hukuki isleme iliskin olarak imzalanacak nihai
sOzlesmenin hazirligr niteliginde olup, baglayici olup olmamasi taraflarin iradesine
baglidir. Niyet mektubunun icerigi konusunda bir sinirlama bulunmamakla birlikte,
cogunlukla taraflar, mevcut durum, amaglanan hukuki islem, taraflarin niyetleri ve
yapilmasi planlanan islemlerin gergeklestirilmesine yonelik projeler ve bunlara
iliskin ~ hak ve yikiimliilikler =~ mektubun iceriginde yer alir
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf
12.07.2010).

3.2.2. Ozel inceleme

Due Diligence Amerikan koékenli bir hukuk kavramidir ve Tiirkgceye “asiri
Ozen, asir1 itina” olarak terciime (Kutlan, 2004: 14) edilmekle birlikte “6zel
inceleme” adi altinda da kavramlastirmak miimkiindiir. Genel olarak bu kavram
sirket satin alma ve birlesmelerinde hedef sirket ile ilgili bilginin temin edilebilmesi

ve kullaniminda;
- Itinali analiz,
- Denetim

- Hedef objenin degerlendirilmesi olarak aciklanabilir (Kutlan, 2004:
24).

Bu asamada yapilacak olan incelemeler ticari, mali, vergisel, operasyonel,
cevresel ve hukuki yonlerden yapilacak detayli incelemeleri kapsar. Buna adeta
sirketin rontgeninin c¢ekilmesi diyebiliriz. Bu sekilde muhtemel alicinin sirket
yonetimi ile ayni bilgi diizeyine gelmesi saglanir. Due Diligence ile edinilen bilgiler
alic1 sirket danismanlarinca derlenerek bir rapor haline getirilir ve bu raporlar islemin
bundan sonraki asamalarinin da temelini olustururlar (http://www kardas.av.tr/m8.html

12.03.2010).

Sirket sahipleri birlesilen veya devralinan diger sirket hakkinda hi¢cbir zaman
tiim bilgilere sahip olunamadigini belirtmekte ama sahip olunan bilgilerle sirketin
isleyisi hakkinda ne kadar iyi fikir elde ediliyorsa, islemin bagariyla sonuglanma

olasiligmin o kadar yiikseldigini sOylemektedirler. Bu baglamda &zel inceleme
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caligsmalari, satin alma islemlerini destekleyen stratejik varsayimlari analiz etmek,
yatirimlarin satin alma siirecindeki risklerini asgari diizeye indirmek ve yatirimlarin
getirilerini maksimum diizeye c¢ikarabilmek igin tasarlanir. Sirketin her yoniiyle
degerlendirilmesini, karsilasilabilecek sorunlarin olabildigince erken asamalarda
tespit edilmesini, dogabilecek firsatlarin belirlenmesini ve tiim konularin detayli
analizlerle raporlanmasini igeren 6zel inceleme g¢aligmalar1 potansiyel aliciya en
saglikli bilgiye sahip olarak karar verme olanagi sunar
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf
12.07.2010).

Ozel inceleme siirecinin baslamasiyla ¢esitli dallarda hem sirket icinden hem
de secilen bir danismanlik sirketinden gelen uzmanlardan olusan bir takim kurulur.
Bu takim “Due Diligence” stiresince hedef sirketi tiim yonlerden inceler ve arastirir

(Kutlan, 2004: 257).

3.2.2.1. Finansal inceleme

Finansal 6zel inceleme, isletmenin finansal durumunu dogrulamak ve
degerlendirmek amaciyla nakit akimlarinin, karlilik, temettii politikasi, vergi durumu
ve birim maliyetleriyle birlikte yatirimlarinin, gelir ve giderlerinin her yonden analizi

ve incelenmesini kapsar (Triantis, 1999: 285).

Finansal 6zel inceleme;

e Biiylime, teknoloji ya da sinerji kazanimlari agisindan s6zlesme veya

islem igin ticari gerekgelerin tanimlanmasi,
e Durum, varsayimlar ve ongdriiler arasinda ayrim ile

e Finansal durum, varsayimlar ve Ongoriilerin yapilmasini gerektirir

(Spedding, 2009: 25).

Finansal 0zel inceleme satin alma islemleri sirasinda yatirimcinin hedef
sitketi degerlendirebilmesi icin sirketin mali bilgilerinin detayli incelemesinin
yapilmasidir. Bu cergevede finansal 6zel inceleme ¢alismasinin amaglarini sdyle

siralamak mimkindiir:
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e Yatirnmciin hedef sirketin ticari faaliyetleriyle ilgili bilgi edinmesini

saglamak,
o Kiritik basar1 géstergelerinin tespit edilmesini saglamak,
e Hedef sirketin giiclii ve zayif yanlarini tespit etmek,
e Potansiyel problemler, tehditler ve firsatlar1 6ne ¢ikarmak,
e Satin alma igleminde 6nemli hususlara dair bilgi sunmak,

e Potansiyel alicinin  hedefin degeriyle ilgili fikir edinmesini
saglamaktir(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisa
n%2006_small.pdf 12.07.2010).

3.2.2.2. Vergisel Inceleme

Vergi incelemelerinde islemler yasal defterler, sirket yonetimi ile yapilan
goriismeler ve analitik incelemeler 1s18inda irdelenir. Bu incelemeler bulgularin
mahiyeti itibariyle siniflandirmasi, risk unsurlarinin belirlenmesi ve bunlarin
gerceklesme ihtimalinin degerlendirilmesi, risklerin yillar itibariyle tasnifi, olasi
risklerin vergi asl, gecikme zammi ve vergi cezasi kirilimiyla hesaplanmasini

kapsamaktadir (http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%
2006 _small.pdf 12.07.2010).

Vergisel 6zel inceleme siirecinde vergi ile ilgili tiim yasal defterler, hesaplar,
beyannameler, kayitdisi birakilmis islemlere karine olabilecek bulgular, oOrtiilii
sermaye ve Ortiilii kazang iliskileri, ortaklar cari hesaplari, stoklar ve degerlemeleri,
amortismanlar, tesvikler ve gegmis donem zararlarinin durumu, hedef sirketin vergi
bor¢lart ve gecmiste ugradigi vergisel takibat ile sonuglari vergi mevzuatina

uygunluk agisindan incelenmelidir (Kutlan, 2004: 69).

3.2.2.3. Hukuksal Inceleme

Hukuki incelemenin kapsami, hedef sirketin yiiriirliikte olan hukuki mevzuata
ve yasal prosediirlere uygun hareket edip etmediginin incelenmesi ve
degerlendirilmesi, hedef sirketin {igiincii kisiler nezdinde hak ve yiikiimliiliiklerinin

irdelenmesi, hukuki inceleme neticesinde gerceklestirilmesi planlanan islem
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bakimindan hedef sirketin degerlenerek, bu baglamda hukuki risklerin genel olarak
belirlenmesini  icermektedir  (http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag

%20Ek Nisan%2006 small.pdf 1.11.2011).
Hukuksal 6zel inceleme;

e Hedef isletmenin gayrimenkul, arac-gereg, entelektiiel sermaye, patent

ve telif haklar1 gibi en 6nemli varliklardaki sahipligini ispatlamak,

e Gegmis, devam eden ve beklemede olan adli davalarin ayrintilarini

ogrenmek,

e Isletmenin calisanlari, miisterileri ve tedarikcileri ile olan

sozlesmelerden kaynaklanan ytlikiimliiliiklerin ayrintilarina bakmak,

e Isletme sahipligindeki bir degisimin mevcut sdzlesmeler iizerindeki
etkisini incelemek (O’Connell, 2007:118) seklinde agiklanabilecek

gorevlere sahiptir.

3.2.3. Miizakere Siireci

Bagka bir sirket ile birlesmek isteyen sirket, olas1 bir hedef sirket belirledikten
sonra birlesme sonrasinda hedef sirketin hisse senedi sahiplerine &deyebilecegi
uygun bir fiyat ya da fiyat araligi belirlemelidir. Bir sirket birlesmesinde
goriigmelerin kosullar1 iki dnemli unsuru kapsar. Birlesme sonrasinda sirketi kim
yonetecek? Ve Birlesmelerde ne kadar ve nasil 6deme yapilacaktir? (Celik, 1999: 65-
66). Birlesme goriismelerinde birlesme sonrasi ydnetimin ve yoneticilerin
hangilerinin yetki sahibi olacagi, alinacak isletme icin ne kadar fiyat 6denecegi ve
isletmenin  bugiinkii  degerleri  hakkinda  goriis  birligi  saglanmaya

calisilmaktadir.(Simit, 2007: 38).

Miizakere asamasinda, etkin bir soézlesmenin olusturulmas: en Onemli
unsurlardan birisidir. Anlagsma hazirlamak, bu silirecinin en uzun ve karmasik
basamagi olarak goriilmektedir. Ozellikle, sunum ve garantiler, anlasma metninin en
onemli kismidir. Burada, anlagsma ile degismemesi istenen unsurlarin belirtilmesi
miimkiindiir. Iceriginde, hem negatif (muhasebe isleyisinin degistirilmesine izin

verilmemesi gibi) hem de pozitif (hedef firmanin, alan firmaya tiim muhasebe
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bilgilerini inceleme olanagini saglamasi gibi) unsurlar bulunabilmektedir (igke,

2007: 22).

Kesin anlagsma alict ve saticinin memnuniyeti ile miizakere edilerek sonuca

baglandigindan genellikle resmi olarak siirecin bittigine kapandigina karar verilir.

Ayrica kapanis oncesi bazi islemlerin yapilmis olmasina da gerek duyulur.

Bunlar;
e {letisim Plani- dahili, yerel halk, yatirrmeilar
e Anti trost ve/veya devlete bagvuru
e Faaliyetlerin gecici yonetimi
e Kapanis dncesi 6zel incelme

e Fonlarin transferi (http://www.cimaglobal.com/Documents/Imported

Documents/cid_tg mergers and acquisitions dec08.pdf.pdf 15.08.2009)

Kapanis islemi, Hisse Devir ve Hissedarlik S6zlesmelerinin imzalanmasiyla
baslar. Birlesme s6zlesmesi hazirlanarak hukuki siirecin nasil yonetilecegine karar
verilir. Kapanig siireci vergi mevzuatina uygunluk agisindan izlenir ve sirket
varliklariyla personelinin devri, hukuk béliimlerinin gdzetimi altinda yapilir. ki taraf
da kapanis hesaplarini inceleyerek, denetim sonucunda hesaplarin Hisse Devir
Sozlesmesi’ne uygun olup olmadigini kontrol eder. Kamuoyu duyurular1 ve islem
hakkinda halkla iliskiler aktiviteleri diizenlenir. i¢ iletisimle personele islem ve 100
giinliik aksiyon plani hakkinda bilgi verilir
(http://www.vergiportali.com/doc/pb/PwCInfomag%20Ek Nisan%2006 small.pdf.
12.07.2010).

Birlesme goriismeleri, sirketlerin kendi c¢abalariyla yiiriitiilecegi gibi
aracilarin da katkilariyla gergeklestirilebilir. Bunun yani sira aracilar sadece birlesme
goriismelerinde degil birlesmenin diger asamalarinda da sirketlere danigsmanlik
hizmeti verebilirler. Aracilar, birlesme taraflarin1 bir araya getiren, sirketlerin
degerlemelerini yapan, yasal diizenlemeler hakkinda danigmanlik hizmeti veren veya

pazari arastiran taraf olarak birlesme siirecine katilirlar (Celik, 1999: 68-69).
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3.3. BIRLESME SONRASI DONEM

3.3.1. Biitiinlesme

Taraflar arasinda mutabakatin saglanmasi ile birlikte ortaklik anlagsmasi son
haline getirilir. Diizenleyici kurumlardan izinlerin alinmasiyla ortaklik hayata
gecirilir. Birlesme isleminin sona ermesi sonucunda sirketler arasinda entegrasyon
siireci baslamaktadir. Bu siire¢, sirketler uyumlu bir kurumsal yap1 olusturuncaya
kadar devam eder. Birlesme siirecini gerceklestirmis olan isletmelerin basariya
ulagsmast i¢in gerekli olan, s6z konusu isletmelerin arasinda cesitli boyutlarda
entegrasyon saglanmasidir. Bu uyumun elde edilmesi kolay bir eylem gibi diisiiniilse
de pratikte basarilmasi ¢ok gii¢ bir islevdir. Bir ¢cok birlesme ve satin almada iist
diizey yoneticilerin bu siirecte ortaya ¢ikan karmasik yonetim ve insan kaynaklari ile
ilgili problemleri ¢ozmede yetersiz kalmasi, uyumun ve entegrasyonun
saglanmamasi, birlesmeyle ilgili sonuglarin hayal kiriklig1 yaratmasina neden

olmustur (Serce, 2009:75).

3.3.2. islem Sonrasi Degerlendirme

Cogunlukla dikkate alinmayan, gormezlikten gelinen (DePamphilis, 2010,
194), birlesme ve satin alma islemlerinin en son asamast birlesme sonrasi
degerlendirmedir. Bu asamada amag, gergeklestirilmis olan birlesme ve satin
almadan beklenen sonuglarin elde edilip edilmedigini anlamaya c¢alismaktir
(http://www.cimaglobal.com/Documents/ImportedDocuments/cid_tg mergers and

acquisitions_dec08.pdf.pdf 15.08.2009).

Birlesme ve satin alma islemi gergeklestikten sonra mevcut performansin
Olgiilmesi yapilir. Basarili bir degerlendirme yapabilmek igin planlanan ile
gerceklesen durumun karsilagtirmasi yapilmahidir. Bir diger ifade ile planlanan

performans hedeflerine isletmenin ne 6lgiide ulastigi belirlenir.
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IKiNCi BOLUM
BIiRLESME VE SATIN ALMALARIN TURKIYE VE DUNYA’DAKI
HUKUKI VE RAKAMSAL BOYUTLARI

1. TURKIYE’DE BIRLESME VE SATIN ALMALAR ILE iLGILI

HUKUKSAL DUZENLEMELER

Bu boliimde, iilkemizdeki birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hukuksal
cergevesine yonelik irdelemeler yapilacaktir. Bu baglamda oncelikle Tiirk Ticaret
Kanunu c¢ergevesinde yapilan diizenlemeler ele alinacak daha sonra da Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun ve Vergi mevzuatindaki
diizenlemelere yer verilecek ve karsilastirmali hukuk’daki diizenlemelere

deginilecektir.

1.1.TURK TICARET KANUNU’NDA SiRKET BIiRLESMELERI

14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01.07.2012
tarihinde yiiriirliige girecek olan 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanununda sirket
birlesmeleri 134 ile 194. maddeler arasinda eski yasaya gore ¢cok ayrintili bir bicimde
diizenlenmistir. Buna gore birlesme iki bicimde gerceklesmektedir. TTK md.136’ya
gore birlesme ya bir sirketin digerini devir almasi veya sirketlerin tiizel kisiliklerini
kaybederek yeni bir sirket tiizel kisiligi c¢atis1 altinda birlesmeleri bigciminde
gerceklesmektedir. Bir sirketin digerini devir almasi teknik bir terim ile “ devralma
biciminde birlesme “ olarak adlandirilirken, ikinci tiir birlesme yine teknik bir terim

ile ““ yeni kurulus bi¢iminde birlesme “ olarak adlandirilmaktadir.

TTK md. 137 ise hangi tiir sirketlerin kendi aralarinda birlesebileceklerini

diizenlemistir. Buna gore:

1) Sermaye sirketleri, sermaye sirketleri ile, kooperatifler ile ve devralan

sirket olmak kaydiyla kolektif ve komandit sirketlerle

2) Kisi sirketleri kisi sirketleri ile ve devir olunan sirket olmak kaydiyla

sermaye sirketleri ve kooperatiflerle

3) Kooperatifler, kooperatiflerle, sermaye sirketleri ile ve devir alan sirket

olmak kaydiyla kisi sirketleri ile birlesebileceklerdir.
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TTK md.136’ya gore kabul eden sirket “devir alan” katilan sirket ise “devir
olunan” diye adlandirilmakta ve birlesme devir alan sirketin ortaklarinin devir olunan
sirketin paylarin1 kendiliginden kazanmasi ile gerceklesmekte ve pay kazanma
devrolunan sirketin malvarligt  karsisinda  belirli  bir degisim oranina
gerceklesmektedir. Devir olunan sgirketin ortaklarina pay verme yerine birlesme
akcesi verme yoluna da gidilebilmektedir. Birlesmeye giden sirketler yaptiklar
birlesme s6zlesmesi ile ortaklarin, devir olunan sirket paylarini iktisap etme veya bu
paylarin parasal degerine karsilik gelen birlesme akgesi se¢gme konusunda bir tercih
imkani ile donatildig1 gibi istenirse birlesme soézlesmesinde ortaklarin sadece
birlesme akgesi alabilecekleri de ongoriilebilir. Birlesmenin ardindan devir olunan
sirketin malvarlig1 bir biitlin halinde devir alan sirkete gegmekte ve tiizel kisiligi sona

ermektedir.

TTK md.138 tasfiye halindeki bir sirket malvarliginin dagitilmaya

baslanmamasi1 ve devir olunan sirket olmasi kaydiyla birlesmesine izin vermistir.

TTK md.139 da ise sermayesinin ve yasal yedek akcelerinin toplaminin
yarisin1 zararla kaybeden veya borca batik durumda bulunan sirket kaybolan
sermayesini veya borca batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce,

tasarruf edebilen 6z varliga sahip bir sirketle birlesebilecektir.

Kuskusuz bu son iki madde iktisadi kriz durumlarini dikkate alan, 6zellikle de
2008 iktisadi krizi sonrasi zor duruma diisen sirketlerin baska sirketlerle birleserek
tamamen yok olmalarinin Oniine gecilmesi amaciyla getirilmis bir diizenleme
olmaktadir. Bu tiir birlesme adi altinda gergekte bir sirket kurtarma operasyonu

gerceklestirilmektedir.

TTK md 142°ye gore devrolma yoluyla birlesmede devralan sirket
sermayesini devir olunan sirket ortaklarinin yeni pay haklarini alabilecekleri kadar

artirmak zorundadir.

Sirket birlesmesi sirketlerin birlesme sozlesmesi yapmast ile baglayan bir
stireci gerektirmekte, yazili olarak yapilmasi gereken bu sozlesme birlesmeye katilan
sirketlerin yonetim organlarinca imzalamakta ve genel kurullarinca onaylanmasi
gerekmektedir (TTK md 145). Birlesme sozlesmesi, sirketle paylarimin degisim

oranini, Ongoriillmiisse denklestirme tutarini, devrolunan sirket ortaklarimin devralan
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sirketteki paylarina ve haklarina iligkin bilgiler yaninda, sirket paylarinin degistirilme
seklini, birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni kurulan sirketin
bilango karina hak kazandigi tarihi gibi bazi unsurlari icermek zorundadir. (TTK

md146).

TTK md. 147’ ye gore birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlarinin ayr1
ayr1 veya birlikte bir birlesme raporu hazirlamalar1 gerekmektedir. Bu rapor
sirketlerin mali ve hukuksal durumlarn ile ilgili bilgiler igermekte; 0Ozellikle
birlesmenin amaci, ortaklarin haklarmin hangi statiiye tabi olacagi, birlesmenin
birlesen sirketlerin 6tesinde iiglincli kisilerin hak ve alacaklarini nasil etkileyecegi

gibi bilgileri icermek zorundadir.

TTK md.148 birlesme sozlesmesinin ve birlesme raporunun denetlenmesini
ongdrmekte uzman bir islem denetcisinin yapmasi gereken bu denetleme 6zellikle
devrolunan sirketin ortaklarinin haklarinin korunmasina yonelik olmakta ve istisnai
bazi hallerde bu denetlemenin yapilmasindan vazgecilebilecegi ongoriilmektedir. Bu
denetlemede degisim orani ve pey akgesini adil olup olmadig1 degisim oraninin hangi
esaslara gore belirlendigi ve diger degisim oranlarina gore adil olup olmadig gibi

unsurlar dikkate alinir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanununun getirdigi diger bir diizenleme ise birlegsme
islemlerindeki saydamligin saglanmasina iligkindir. Buna gore birlesmeye katilan
sirketler birlesme sozlesmesini birlesme raporunu ve denetleme raporunu basta
ortaklar olmak iizere biitiin ilgililerin bilgisine agmakla yiikiimliidiir (TTK md.148).
Son ii¢ yilin finansal tablolarii yillik faaliyet raporlarimi ve ara bilangolarni da
benzer bigimde saydamlik ortamina sokmak zorunda olan sirketler talep halinde bu
bilgilerin yazili birer niishasini ilgililere vermek ve yine bu bilgileri internet ortamina

sunmak zorundadir.

Birlesme s6zlesmesi birlesen sirketlerin genel kurullarinda gerekli oy orani
cergevesinde onaylandiktan sonra yonetim organlari derhal birlesme sdzlesmesini
ticaret sicilinde tescil ve ilan ettirmek zorundadir. Birlesmenin tescil ve ilam ile
beraber birlesme islemi gecerlilik kazanmakta ve devrolunan sirketin tlizel kisiligi
sona ererken malvarhigi tim aktif ve pasifleriyle devralan sirkete ge¢mekte ve

devrolunan sirketin ortaklar1 devralan sirketin ortaklari olmaktadir.
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Birlesmenin gergeklesmesinden ii¢ ay sonra eger sirket alacaklilart isterse
devralan sirket bu alacaklilara uygun bir teminat gostermek zorundadir (TTK md.

157).

Tiirk Ticaret Kanununun yiirlirliigii ve uygulama sekli hakkindaki kanunun
17. maddesi tapu sicili gemi sicili fikri miilkiyet sicili ve benzeri sicillerde yapilmasi
gereken gerekli islemlerin tabi olacagi usul esaslarin ¢ikartilacak tebliglerle

diizenlenmesini 6ngdérmektedir.

1.2. SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA SIRKET BIRLESMELERI

Birlesmeyi igeren ya da dogrudan birlesmeye iliskin birka¢ hiikiim disinda,
anonim sirketlerin birlesmesi Sermaye Piyasast Kanunu’'nda 06zel olarak
diizenlenmemistir. Bununla birlikte bu konuda, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun, gerek
sirket devralma gerekse yeni sirket kurulmasi yoluyla olsun birlesme islemlerinde
uyulacak esaslari diizenlemek amaciyla ¢ikardigr Seri: I, No: 31 Teblig’i de bu
konudaki temel kaynaklardan birini olusturmaktadir (Yanli, 2004: 74).

Sermaye Piyasasina mevzuati agisindan Seri: I, No: 31 sayili Birlesme
Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi ana diizenleme olmakla birlikte zamanla bu
tebligde degisiklik yapilmasi yoniinde ¢ikarilan Seri: I, No: 33, Seri: I, No: 35, Seri:
I, No: 39 ve Seri: I, No: 41 sayilh tebligler de konu ile ilgili diger yasal

diizenlemelerdir.

14.07.2003 tarih ve 25168 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Seri I, No: 31
Birlesme Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi ile 8.05.2010 tarih ve 27575 sayili Remi
Gazete’de yaymlanan Seri I, No:41 Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig sermaye piyasast mevzuati agisindan en 6nemli
diizenlemeler olmaktadir. Bu tebligler paralelinde birlesme islemlerine yonelik

diizenlemeler su sekilde yapilmistir.

1.2.1. Yetkili Organlarim On Karari
31. nolu tebligin 4.maddesine goére birlesme islemlerine baslanilmasi icin

birlesmeye taraf ortakliklarda yonetim kurulunun karar almasi yeterli olmakla
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beraber, taraflar istedigi takdirde genel kurul, birlesme islemine, birlesme
sOzlesmesinin hazirlanmasina ve esaslara iliskin olarak karar alabilir veya s6z

konusu hususlarin tespiti ile ilgili olarak yonetim kuruluna yetki verebilir.

1.2.2. Birlesmeye Esas Alnacak Finansal Tablolar ve Ozel Bagimsiz

Denetim Raporu

41 nolu tebligin 1 maddesi ile 31 nolu tebligin 5 maddesi su sekilde
degistirilmistir. Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak
finansal tablolarinin kurulun muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri
cergevesinde hazirlanmasi ve kurulun bagimsiz denetim standartlar1 ¢ercevesinde
0zel bagimsiz denetimden gegirilmesi zorunludur. Birlesmeye esas finansal tablolarin
kurul diizenlemeleri uyarinca bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde, 6zel
bagimsiz denetim kosulu aranmaz. Birlesme islemine taraf olan ortakliklardan
konsolide finansal tablo diizenlemekle yiikiimlii olanlarin konsolide, digerlerinin solo

finansal tablolarinin birlesme islemlerinde esas alinmasi zorunludur.

Birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin tarihi ile birlesme s6zlesmesinin
nihai olarak onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi arasindaki siirenin, 9 ay1
gecmemek {izere 6 ay1 asmasi halinde, birlesmeye taraf ortakliklarca, IMKB’de islem
goren ortakliklarin duyuru metninin yayimlandig: tarih itibariyle kamuya aciklamak
zorunda olduklar1 en yakin tarihli finansal tablolarin hazirlanmasi ve duyuru metni

ekinde kamuya aciklanmasi zorunludur.

Birlesme sozlesmesi ile duyuru metnine kurulca onay verildigi tarihe kadar,
birlesme oraninin hesaplanmasinda esas alinan 6z kaynaklar1 ve finansal tablolari
onemli Ol¢iide etkileyen veya birlesme oraninin degismesi sonucuna yol acan

gelismeler oldugu takdirde;

a) Birlesmeye esas finansal tablolar1 denetleyen bagimsiz denetim sirketi, s6z
konusu gelismelerin anilan finansal tablolar {izerindeki etkilerini gosteren bir rapor

hazirlar.

b) Tebligin 8 inci maddesi kapsaminda uzman kurulus tarafindan hazirlanan

rapor, gelismeler ¢ercevesinde yenilenir.
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Birlesmeye taraf ortakliklarin kér dagitimina iliskin genel kurul kararlarinin
birlesmeye esas alinacak finansal tablo tarihinden sonra alinmasi halinde kéar
dagittminin etkilerinin birlesme oraninin  hesaplanmasinda dikkate alinmasi

zorunludur.

TTK’nin 324 iincii maddesi hiikmii ¢er¢evesinde aktiflerin satig fiyat1 esas
alinarak diizenlenen bilangoya gore sermayesinin 2/3’1 karsiliksiz kalan ortaklik,

devralan ortaklik sifatiyla birlesme islemine katilamaz .

1.2.3. Bilirkisi incelemesi
31 nolu tebligin 6.maddesine goére, birlesmeye taraf ortakliklarin 6z
kaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme

yapilir ve s6z konusu inceleme bilirkisi tarafindan rapora baglanir.

Birlesmeye esas alinacak mali tablolara iligkin 6zel bagimsiz denetim
raporunda olumlu goriis bildirilmesine ragmen kurulca yapilacak inceleme
sonucunda gerekli goriilmesi veya raporda sarth goriis bildirilmesi durumlarinda, s6z
konusu durumlara neden olan hususlar ¢ergevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denetci
tarafindan onaylanmis mali tablolar bilirkisi incelemesine sunulur; bilirkisi raporu,
bu mali tablolar esas alinarak hazirlanir. Birlesme islemine esas alinacak mali
tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya goriis
bildirilmemesi durumlarinda s6z konusu mali tablolar birlesme islemine esas

alinamaz.

1.2.4. Birlesme Oraninin Hesaplanmasinda Uygulanabilecek Yontemler
31 nolu tebligin 7 maddesine gore, birlesme orani, birlesmeye taraf

ortakliklarca benimsenen yontem esas alinarak hesaplanir.

Birlesme isleminde, 6z kaynak yonteminin uygulanmasi halinde sadece bu
yonteme gore, 6z kaynak yontemi disinda bir yontemin uygulanmasi halinde ise hem
0z kaynak yontemi hem de segilen diger yonteme gore hesaplanacak birlesme
oranlarina, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak

bilirkisi raporunda yer verilmesi zorunludur.
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Ayrica borsa fiyatlar esas alinarak birlesme oraninin tespit edilebilmesi igin;

birlesmeye taraf ortakliklarin onay i¢in kurula bagvuru yaptiklar tarih itibariyle,

a) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, ortakligin
nominal sermayesine oraninin en az %25 olmasi ve hisse senetlerinin Borsa da islem

gormesi,

b) Borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik diizeltilmis agirlikli ortalama
fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi, zorunludur. Kurulca gerekli
goriilmesi halinde bu hususlarda degisiklik yapilabilecegi gibi ek kosullar da

aranabilir.

Birlesme oraninin belirlenmesinde, varliklarin rayi¢ deger {izerinden
degerlemeye tabi tutulmasi suretiyle hesaplanan 6z kaynaklarin esas alinmasi
halinde, degerlemeye konu gayrimenkuller kurulca listeye alinan gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan degerlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak
gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan yapilan degerlemenin sonuglari bilirkisi

raporuna €sas alinir.

1.2.5. Uzman Kurulus Incelemesi

31.nolu tebligin 8 maddesine goére, birlesmeye taraf ortakliklarin 6z
kaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi incelemesine ek olarak
nitelikleri kurulca belirlenen bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin tyelik
anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri
sozlesmeler cergevesinde faaliyette bulunan danigmanlik sirketleri, halka arza
aracilik ve yatirrm danismanlig1 yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci
kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan da inceleme

yapilir ve s6z konusu inceleme rapora baglanir.

Birlesme isleminde, 06z kaynak yoOntemi ve bu yoOntemle birlikte
uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yoOntemlere gore hesaplanacak birlesme
oranlarina, bu yontemler arasindan birlesme islemi icin kullanilacak yontemin
secilme gerekgesine, degistirme oranlarina ve birlesme sonrast sermaye tutarina

hazirlanacak s6z konusu raporda yer verilmesi zorunludur.
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Bilirkisi incelemesi ve birlesme oraninin hesaplanmasina iliskin bu Tebligin

diger hiikiimleri anilan rapor i¢in de gegerlidir.

1.2.6. Birlesme Sozlesmesi
31. nolu tebligin 9 maddedine gore, birlesme sozlesmesi, birlesmeye taraf
ortakliklarin yonetim kurullar tarafindan teblig eklerinde belirtilen asgari unsurlar

icerecek sekilde hazirlanir.

1.2.7. Yonetim Kurulu Raporu

31 nolu tebligin 10 maddesine gore, birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim
kurullar1 tarafindan birlesme orani bagta olmak flizere birlesme sozlesmesini
aciklayan, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan ve degerlemeyi

etkileyen hususlara yer veren ayrintili bir rapor hazirlanir.

Ayrica 41 nolu tebligin 2 maddesi ile 31 nolu tebligin 10 maddesine, bir veya
birden fazla ortakligin, paylarinin % 95’1 veya daha fazlasina sahip bagka bir ortaklik
tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmede, devralan ortakligin hisselerinden

devrolan ortakliklarin ortaklarina verilmesini gerektirmeyen durumlarda, bu tebligin;
a) 5 inci maddesinde yer alan bagimsiz denetim raporu,
b) 8 inci maddesinde yer alan uzman kurulus raporu,
¢) 10 uncu maddesinde yer alan yonetim kurulu raporu

aranmaz hiikiimleri eklenmistir.

1.2.8. Kurula Basvurularak Onay Alinmasi

41 nolu tebligin 3.maddesi ile 31 nolu tebligin 11. maddesi su sekilde
degistirilmistir. Birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantilarindan
once teblig eklerinde yer alan belgelerle, birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin
tarihini izleyen 4. ayin sonuna kadar Kurula bagvurularak onay alinmasi zorunludur.
S6z konusu bagvuru, Kurul tarafindan Kanunun amag¢ ve ilkeleri ¢ergevesinde

incelenerek sonuclandirilir.
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1.2.9. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

41 nolu tebligin 4. maddesi ile 31 nolu tebligin 12.maddesinin 1.fikras1 su
sekilde degistirilmistir. Birlesmeye taraf ortakliklarca hazirlanan ve Kurul tarafindan
onaylanan duyuru metni ve eki birlesme sozlesmesi; birlesmeye taraf ortakliklardan
en az birinin paylarmin Borsada islem gormesi halinde, Kamuyu Aydinlatma
Platformunda ve ilgili ortakliklarin internet sitelerinde; hisse senetleri Borsada islem
gormeyen ortakliklarda Kurul ve varsa ilgili ortakliklarin internet sitelerinde,
birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplanti tarihinden en az 30 giin
onceden baslamak {izere birlesme islemi tamamlanincaya kadar ilan edilir. Ayrica
birlesmeye iliskin 6zet bilgileri igceren, esaslar1 Kurul tarafindan belirlenen ve hisse
senetleri Borsada islem gormeyen ortakliklarca hazirlanacak olan sirkiiler,
mahallinde yaymlanan veya dagitilan en az bir gazetede birlesme sozlesmesinin
onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin O6nce ilan edilerek kamuya
duyurulur. Birlesmeye taraf ortaklik merkezlerinin ayni ticaret sicil bolgesinde
bulunmas1 durumunda sirkiiler ilan1 yiikiimliligi, tek bir ortaklik tarafindan da
yerine getirilebilir. Ortakliklar, mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini iilke ¢capinda

dagitilan gazetelerde ilan etmekle de yerine getirebilirler.

31. nolu tebligin 12.maddesinin 2.fikrasina gore, birlesme sozlesmesi, isleme
taraf ortakliklarin son {i¢ yillik mali tablolari, varsa bagimsiz denetim raporlar ile
faaliyet raporlari, birlesmeye esas mali tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlari,
bilirkisi raporu, uzman kurulus raporu, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini
ortaya koyan yonetim kurulu raporu, duyuru metni, birlesmeye esas mali tablo tarihi
ile birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi arasindaki en son
3 aylik ara mali tablolar, devir veya birlesmeden itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya
konuldugu tahmini mali tablolar ile birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu
birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin once
pay sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve
subelerinde incelemeye agik bulundurulur. Ayrica, ortaklar masrafi ortakliga ait

olmak tizere s6z konusu belgelerin birer suretini isteyebilirler.
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1.2.10. Birlesme Sozlesmesinin Onaylanmasi ve Ortaklik Devralma

Yoluyla Birlesme Isleminde Sermaye Artirim Karar

31.nolu tebligin 13.maddesi uyarinca, kurul’'un onayindan sonra birlesme
sOzlesmesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin genel kurullarinda onaylanir.
Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde devralan ortakligin genel kurulunda
devralma ve sermaye artinm karar1 alinirken, devrolan ortakligin genel kurulunda
devrolma ve bu suretle infisah karar1 alinir. Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme
isleminde ise birlesmeye taraf ortakliklarin genel kurullarinda birlesme ve bu suretle
infisah karar1 alinir. Genel kurullarin birlesmeye iliskin olarak verdikleri kararlar,
varsa imtiyazli pay sahiplerinin, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri
bor¢lanma senetleri sahiplerinin yapacaklart 6zel bir toplantida verecekleri kararla

onaylanmadik¢a uygulanamaz.

1.2.11. Kurul Kaydina Alinma
41.nolu tebligin 5.maddesi ile 31.nolu tebligin 14.maddesi degistirilmis ve
buna gore, kurula sunulan belgeler Kanunun ama¢ ve ilkeleri c¢ercevesinde

incelenerek;

a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde ihrag¢ edilecek hisse

senetleri ile devralan ortakligin Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetleri,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesme
neticesinde kurulacak olan yeni ortakligin, birlesme nedeniyle tiizel kisilikleri
sona eren ortakliklarin Kurul kaydinda bulunmayan sermayesine isabet eden

hisse senetleri Kurul kaydina alinir.

1.2.12. Hisse Senetlerinin Teslim Esaslar1

41.nolu tebligin 6.maddesi ile 31.nolu tebligin 15.maddesi su sekilde
degistirilmistir. Hisse senetlerinin dagitilacagi yerler, dagitimin baslayacagi tarihten
en az 2 is giinii 6nce, hisse senetlerinin dagitimina iliskin duyuru ile 12 nci maddenin
birinci fikrasinda sirkiiler i¢in belirtilen esaslara uygun olarak ilan edilir. Esas

sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin;
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a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde, sermaye artiriminin

Ticaret Siciline tescilinden,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde, yeni kurulacak

ortakligin tescilinden itibaren

hamiline yazili olmalar1 halinde 30 giin, nama yazili olmalar1 halinde 90 giin

igerisinde teslim edilmesi zorunludur.

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin degisim islemine
tescile mesnet belgenin tescil tarihinden itibaren 15 giin icerisinde baglanmasi
zorunludur. Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin diizenlemeler

saklidir.

1.2.13. Kurula Bildirim
41.nolu tebligin 7.maddesi ise 31.nolu tebligin 16.maddesi degistirilmis ve

buna gore, birlesme islemine taraf ortakliklar;

a) Genel kurul kararlar ile sermaye artirrmi ve diger esas sozlesme

degisikliklerinin tescil ve ilanina iligkin TTSG,

b) infisah eden ortaklik/ortakliklarin ticaret sicilinden terkinine iliskin
TTSG ile sirkiiler ve hisse senetlerinin dagitimina iliskin duyurunun ilan
edildigi gazetelerin birer niishasini ilk ilanlar1 izleyen 6 is gilinii igerisinde

Kurula gonderirler.

1.2.14. Ortakhik Devralma Yoluyla Birlesme Sonrasinda Ulasilacak
Sermaye Tutari

31.nolu tebligin 17.maddesine gore, 0z kaynak veya rayi¢ deger
yontemlerinin kullanilmas1 durumunda, ortaklik devralma yoluyla birlesme islemi

sonrasinda ulasilacak sermaye artirnminin tutar1 asagidaki sekilde hesaplanir.
Devralan ortakligin 6z kaynagi: A
Devrolan ortakligin (birden fazla ise ortakliklarin) 6z kaynagi: B

Devralan ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi: C
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Birlesme Oran1 = A =D
A+B

Ulasilacak Sermaye =

wile

Birlesme islemine taraf ortakliklarin, birlesme islemine taraf bir diger
ortakligin istiraki olmasi ve benzeri durumlar, segilen yonteme iligkin hesaplamada
dikkate alinir. Birlesme sonrasi artirilacak sermaye tutari, devrolan ortakligin (birden
fazla ise ortakliklarin) devralan ortaklik disindaki mevcut ortaklarina paylar

oraninda dagitilir.

1.2.15. Yeni Ortakhik Kurulmasi Yoluyla Birlesme Sonrasinda Ulasilacak
Sermaye Tutari

31.nolu tebligin 18 maddesine gore, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme
sonrasinda yeni kurulacak ortakligin sermayesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin
cikarilmig/6denmis sermayelerinin toplamindan olusur. Birlesme islemine taraf
ortakliklarin, birlesme islemine taraf bir diger ortakligin istiraki olmasi ve benzeri
durumlar, her bir ortaklik i¢in birlesme oraninin hesaplanmasinda dikkate alinir ve
yeni kurulacak ortakligin sermayesi bu suretle belirlenir. Yeni kurulacak ortakligin
sermayesi, birlesmeye taraf ortakliklarin ortaklarina toplam 6z sermayedeki paylar

oraninda dagitilir.

1.3. VERGI MEVZUATI ACISINDAN SIRKET BIRLESMELERI

Sirket birlesmeleri vergi mevzuati agisindan degisik yasal diizenlemelerde ele
alimmustir. Buna gore, Kurumlar Vergisi Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu, Vergi Usul
Kanunu, Gider Vergileri Kanunu, Har¢lar Kanunu, Katma Deger Vergisi Kanunu,
Damga Vergisi Kanununda sirket birlesmeleri ile ilgili bir takim hiikiimler
bulunmaktadir. Kuskusuz bu kanunlardan sirket birlesmeleri ile ilgili en O6nemli
kanun 26205 say1 ve 21.06.2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu’dur. Diger kanunlarda daha ¢ok yan bir takim
diizenlemeler getirilmekte, sirket birlesmelerini tesvik edici ve kolaylastirict anlamda

bazi diizenlemeler yer almaktadir. Bu mevzuat agsagidaki sekilde incelenebilecektir:
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Damga Vergisi Kanununa ek “Damga Vergisinden Istisna Edilen
Kagitlar” baghig altinda getirilen ek diizenleme ile, Kurumlar Vergisi
Kanununa gore gerceklestirilen sirket birlesmeleri, bolinmeleri ve
devirleri nedeniyle diizenlenen kagitlar Damga Vergisinden istisna

edilmistir.

Gider Vergisi Kanununun 29. maddesine eklenen s bendi uyarinca
Kurumlar Vergisi Kanununa gore yapilan birlesme, boliinme ve devir
islemlerinden dogan kazanclar Banka ve Sigorta Muameleleri

Vergisinden istisna edilmistir.

Harc¢lar Kanununun 123. maddesine 5635 sayili kanunla eklenen fikra
ile birlesme, devir ve boliinme hallerinde yapilacak islemlerden harg

alinmayacag diizenlemistir.

Kurumlar Vergisi Kanununun 8. maddesinin 1. fikrasina gore

birlesme ve devir giderleri indirimi miimkiin gider sayilmistir.

Sirket birlesme ve devirlerinde birlesen ve devir alinan kurum veya
kurumlarin kiil halinde yani tiim aktif ve pasifleriyle birlesilen veya
devralan kuruma gececegi gercegi karsisinda, birlesen veya
devrolunan kurumun aktifinde yer alan varliklarin Ornegin
tasinmazlarin ve demirbaglarin birlesilen veya devrolunan kuruma
gecmesinin aslinda Katma Deger Vergisi Kanunu anlaminda mal
teslimi olacagi, ancak bu tiir teslimlerin baslangi¢ asamasinda Katma
Deger Vergisine tabi tutulmasinin birlesme ve devir iglemlerini en
azindan mali agidan cazip olmaktan c¢ikartacagi gercegi dikkate
alinarak; Katma Deger Vergisi Kanunun 17. maddesinin 4. bendinde,
Kurumlar Vergisi Kanununda diizenlenmis olan devir islemlerinin

Katma Deger Vergisinden istisna edilmis oldugu diizenlenmistir.'

" Bu kapsamda vergiden istisna edilen islemler bakimindan katma deger vergisi kanununun
30.maddesinin a bendi hiikmii uygulanmaz. islem sonunda faaliyetini birakan, boliinen veya infisah
eden yiikiimliilerce yiiklenilen ve indirilemeyen vergiler, faaliyete baslayan veya devir veya boliinme
sonrasinda devredilen veya bdliinen kurumlarin varliklarini devralan yiikiimliiler tarafindan miikerrer
indirime yol agmayacak bi¢imde indirilir.
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e Gelir Vergi Kanununun 81. maddesi de sirket birlesmeleri ve devirleri
halinde ortaya ¢ikabilecek deger artis1 kazanglarinin vergiye tabi olup
olmayacagini ele almis, ilke anlaminda kurum veya kurumlarin biitiin
aktif ve pasifleriyle devir alinmasi halinde birlesilen veya devralan
kurumda ortaya cikabilecek deger artislarinin vergiye tabi deger artisi
kazanci olacagini diizenlemistir. Ancak bu duruma bir takim sartlarla
istisna getirilmis ve bu gibi hallerde olusan deger artis1 kazanglar
vergilendirme dis1 birakilmistir. Buna gore, kazanci bilango esasina
gore tespit edilen bireysel bir isletmenin bilangosunun bir sermaye
sirketine tiim aktif ve pasifleriyle devrolunmasi halinde devralan
sirketin bilangosuna aynen gecirilmek ve devredilen bireysel
isletmenin sahip veya sahiplerine sirketten, devir bilangosuna gore
hesaplanan 6z sermaye oraninda ortaklik pay1 verilmesi halinde artik
deger artis1 kazanglar1 vergilendirme dist birakilacaktir.” (Pehlivan,

2010: 219).

Bunun yaninda zarar mahsubunu diizenleyen Kurumlar Vergisi Kanununun 9.
maddesi sirket devir alimlarinda devralinan sirketlerin bile zararlarinin mahsubunun

yapilabilecegini 6ngdriip buna iliskin kosullar1 diizenlemistir.

Buna gore; devralinan kurumlarm 6z sermaye’ tutarmi ge¢meyen zararlari
bes yil siire ile mahsup edilebilecektir (KVK, md. 9). Zarar mahsubunun
yapilabilmesi i¢in iki sart getirilmistir. Buna gore;

1) devralinan kurum veya kurumlarin son bes yila ait Kurumlar Vergisi

beyannamesinin yasal siiresi i¢inde verilmis olmasi,

2) devir sonucu zarar mahsubu yapacak kurumun devirin yapildig1 hesap
donemini izleyen en az bes yil siire ile devraldigi kurumun faaliyetini

devam ettirmesi gerekmektedir.

? Bu ortaklik paylarmi temsil eden hisse senetlerinin nama yazili olmas1 sarttir.

3 Mahsuba esas alman 6z sermaye, kurumun vergi usul kanunu uyarinca devir tarihi itibariyle sahip
oldugu 6z sermaye olmaktadir. Yine bu kanun uyarinca 6z sermaye kurumun aktif ve pasifleri
arasindaki farktir. Degisik ifadeyle tiim aktiflerden tiim borglarin ¢ikartilmasindan sonra kalan deger
0z sermayeyi olusturmaktadir.
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Burada yer alan ayn1 faaliyete devam etme sart1, yiiriirliikten kaldirilmis olan
5422 sayilt kanunun miikerrer 14. maddesinde yer alan “ayni sektorde faaliyet
gosterme” sartindan daha siirlayicr bir faaliyet alan1 getirmistir (KVK, md.9-1-a-2).
Bes yil siire ile faaliyette bulunma sarti, vergiden kacinmak amaciyla ekonomik
olarak igletilmesi miimkiin olmayan kurumlarin devir alinarak, bunlarin zararlarinin
devralan kurumun beyan edecegi vergiden mahsubunun saglanmasi ve bu sekilde

devralan kurumun vergiden kagmasinin engellenmesi amaci ile getirilmistir.

Yukarida belirtilen sartlar ¢ercevesinde zarar mahsubu yapilabilecek, ancak
bu sartlarin yerine getirilmemesi durumunda haksiz zarar mahsubunun varligi kabul
edilerek zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler i¢in vergi ziyai cezasi kesilecegi

6ngdriilmiistir (KVK md.9 1-a-2).*

Mahsup edilecek zararlar bes yillik siire igerisinde devralan kurumun
beyannamelerinde belirtilmek kaydiyla serbestce belirlenecek, 06z sermaye
siirlamasini agan zararlar ise iptal edilecektir. Birden fazla kurumun devralinmasi
halinde bunlarin mahsubu gerekecek zararlarinin mahsubunda ise orantisal bir
yontem benimsenmekte, devrolan her bir kurumun zarar1 devralan kurumun 06z

sermayesine oranla belirli bir mahsuba tabi tutulmaktadir.

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinda vergi mevzuati agisindan esas
itibariyle ele alinmasi gereken konu, bu birlesmelerin veya devirlerin kurum kazanci
acisindan vergiye tabi olup olmayacagi sorunu ile ilgilidir. Ciinkii KVK md.18 bir
veya birden fazla kurumun diger bir kurumla birlesmesini, tiizel kisiligi sona eren
kurumlar agisindan tasfiye hiikkmiinde olacagini; ancak tasfiyeden farkli olarak bu
hallerde birlesme karinin s6z konusu olacagini diizenlemistir. Dolayisiyla bu tiir
birlesmelerde artik vergiye tabi bir kar olacak ve vergi matrahini ise birlesme kari
olusturacaktir. Birlesme karinin belirlenmesi agisindan da birlesme donemi temel
alinmig ve birlesme donemi, birlesmeye esas bilangonun hazirlandigr tarih ile
baslayan ve birlesilen kurumun birlesmeye yonelik sermaye artirnmini diizenleyen

ana sOzlesme degisikliginin ticaret sicilinde tescil ve ilan edildigi tarih arasinda

* Bu tiir durumlarda ilgili kurum hakkinda resen vergi tarhi yapilmakta, ziyaa ugratilan vergi tutari
kadar vergi tarh edildigi gibi, yine ziyaa ugratilan vergi tutarinca vergi ziyai cezasi kesilmektedir.
Ayrica geg tahakkuk nedeniyle ilgili kurum gecikilen donem boyunca gecikme faizi 6demektedir.

71



gecen donem bilango dénemi olarak nitelendirilmistir’. iste vergi matrahmin
belirlenmesinde esas alinacak birlesme kar1 bu donem i¢inde elde edilecek kardir.
Birlesmenin tasfiye hiikiimlerine tabi tutulmasi, birlesme karinin olusumundaki temel
neden olmaktadir, ¢linkii devrolan kurumun bilangosundaki aktif kiymetlerin cari
degerleri ile dikkate alinmasi s6z konusu olmakta bir bagka degisle birlesme halinde
gizli yedekler realize edilmektedir® (Kavak, 2005:160-161). Yine miinfesih kurum
veya kurumlarin ortaklarina veya sahiplerine birlesilen kurum tarafindan dogrudan
dogruya veya dolayli olarak verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara
verilen degerler yerine gecmektedir. Yine birlesilen kurumdan alinan degerler de
vergi usul kanununda yazili esaslara gore degerlendirilmektedir (KVK, md.18-2).
Birlesme karmin hesaplanmasi sirasinda birlesen kurumun ortaklarina birlesilen
kurum tarafindan verilen degerlerin, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang
dagitim1 hiikiimlerine gore belirlenmesi gerekecektir

(http://forum.alomaliye.com/index.php?topic=26931 09.03.2010).
Bu belirlemelere gore birlesme kar {i¢ ana unsurdan olusmaktadir:

1) Birlesen kurumun tiizel kisiliginin sona erecegi tarihe kadar

stiren ticari faaliyetlerinden kaynaklanan kurum kazanci

2) Birlesen kurumun aktif degerlerine (emtia, taginmaz, demirbas

gibi) bicilen yeni degerler nedeniyle olusacak kar

3) Birlesen kurum kayitlarinda goziikmese dahi birlesen kurumun
serefiyesinin realize edilmesinden dogan kar

(http://forum.alomaliye.com/inde?x.phptopic=26931 09.03.2010).

Bu sekilde ortaya ¢ikan birlesme karinin beyani gerekmektedir. Buna gore,
devir isleminin, hesap déneminin kapandig1 aydan kurumlar vergisi beyannamesinin
verildigi aym sonuna kadar gecgen siire igerisinde yapilmasi halinde, miinfesih

kurumun oOnceki hesap donemine iliskin olarak hazirlayacaklari ve miistereken

> Birlesme karinin tespitine esas alman birlesme déneminin ne zaman baslayip ne zaman bittigi
yoniinde ileri siiriilen bir baska goriis ise, tasfiyede oldugu gibi birlesmede de farkli donemler
olmadigi birlesmenin baslama ve bitis tarihlerinin belirlenmesinde ilgili kurumlarin genel kurullarinin
birlesme sdzlesmesini onayladigi tarihin esas alinmasi gerektigi yoniindedir .(Gokbel;2004:33).

% Bir baska goriise gore ise, birlesme kari birlesme donemi basindaki 6z sermaye ile birlesme dénemi
sonundaki 6z sermaye arasindaki fark olarak karsimiza c¢ikmakta, bu farkin belirlenmesi i¢in de
birlesme donemi bast ve sonuna iligkin bilangolarin diizenlenmesi gerekmektedir.(Gokbel, 2004,
s.33).
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imzalayacaklart miinfesih kuruma veya kurumlara ait Kurumlar Vergisi
beyannamesini, birlesmenin ticaret sicili gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren 30
giin icerisinde miinfesih kurumun bagli bulundugu vergi dairesine vermesi
gerekecektir (KVK, md.20-2). Yine bunun yaninda miinfesih kurumun tahakkuk
etmis veya edecek vergi borclarini Odeyecegini ve diger Odevlerini yerine
getirecegini, az dnce verilecegini belirttigimiz vergi beyannamesinin ekinde sunacagi

bir taahhiitname ile taahhut edecektir.

Birlesme halinde birlesen kurumlar adina birlesme kar1 tizerinden tarh olunan
vergiler, birlesme nedeniyle infisah eden kuruma ait kurumlar vergisi
beyannamesinin verilme siiresi iginde Odenecektir. Bu yilkiimlilik birlesen
kurumlarin bu kanuna gore tahakkuk eden ancak heniiz vadesi gelmemis olan

vergileri i¢inde olacaktir (KVK, md.21-2).

Bilindigi gibi TTK, sirket birlesmelerini iki bi¢cimde diizenlemis, bu
cercevede birden fazla kurumun tiizel kisiligini kaybederek yeni bir tiizel kisilik
altinda birlesmeleriyle, bir veya birka¢ kurumun bir baska kurumca devralinarak
birlesmesinden bahsedilmistir. Oysa KVK bu ayrima girmemis hangi tiir birlesme
olursa olsun bu birlesmelerin tasfiye hiikiimlerine tabi olacagini dngérmiis, KVK

md. 18 ise her tiir birlesmenin devir niteliginde sayilacagini diizenlemistir.

Iste birlesmenin tasfiye hiikiimlerine tabi tutulmasmin ortaya gikarttig1 en
temel sonug vergiye tabi birlesme karinin kargimiza ¢ikmasi olmaktadir ve bu kar az
once bahsettigimiz esaslar dahilinde vergilendirilmektedir. Ancak KVK md.19-1 bir
takim sartlarin yerine gelmesi halinde gerceklestirilen birlesmeleri devir hiikmiine
tabi tutmakta ve bu gibi hallerde vergilendirmeye tabi bir birlesme kar
bulunmamaktadir. Bu birlesmelerin devir hiikmiinde sayilmasi i¢in yerine gelmesi

gereken sartlar asagidaki sekilde agiklanabilecektir:
Oze Iliskin Sartlar:

1) KVK md.19-1-a’ya gore birlesen ve birlesilen kurumlarin yasal
veya is merkezlerinin Tiirkiye’de bulunmasi gerekecektir. Bu sart
kurumun tam yiikiimlii olmas1 gerektigini ortaya koyan bir sarttir.
Ciinkii, birlesmenin devir olarak kabul edilmesi i¢in her iki

kurumunda tam yiikiimli olmasini gerektiren neden devir olayinin
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niteliginden kaynaklanmaktadir. Birlesme kar1 devralan kurumun
bilangosundaki aktif degerlerin cari degerleri ile dikkate
alinmasindan dogmakta, degisik ifade ile birlesme halinde gizli
yedekler realize edilmektedir. Oysa devir halinde karin
hesaplanmasi, bu degerlemenin yapilmamasi yani aktif degerlerin
deger artisindan olusan gizli yedeklerin vergilendirilmesinin
birlesilen kurum biinyesinde gerceklesecegi tarihte yapilmak iizere

ertelenmesi anlamina gelmektedir

2) KVK md.19-1-b’ye gore ise de birlesilen kurumun bir biitiin
halinde devir alinmasi gerekecektir. Burada devire esas alinan
bilango degerleri birlesme tarihindeki bilanco degerleridir ve bu
bilango degerleri birlesilen kurumun bilangosuna aynen
gecirilmektedir. Zaten bu tlir birlesmelerde birlesme karinin
olusmamasina neden olan olgu’da budur. Bilango degerleri cari
degerleri yerine kayitli degerler ile devralan kurumun bilangosuna
gecirilmektedir. Bu sekilde birlesme karinin devrolan kurum
acisindan ortaya ¢ikmamig olmast hali aslinda birlesme karinin
vergi ertelemesi anlamina gelen bir sekilde ileride birlesilen kurum
nezdinde ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Nitekim birlesilen
kurum bilangosuna kayithi degerlerle kattigi bu varliklar1 elden
cikartmaya kalktiginda burada kuskusuz cari degerler s6z konusu
olacak ve bu cari deger ile kayith deger arasindaki fark birlesilen
kurum acisindan vergiye tabi bir kurum kazanci olacaktir
(http://www.ismmmo.org.tr/htmldergikonu.asp?1d=2359&did=3&d
ad=MALI COZUM DERGISI Say1:56 TEMMUZ-AGUSTOS-
EYLUL 2001 09.03.2010).

Bigime Iliskin Sartlar:

1) Devralan ve devrolan kurumlarin birlikte imzalayacaklar
miinfesih kuruma ait kurumlar vergisi beyannamesini vermesi
gerekecektir.(KVK, md.20-1a-1). Devir isleminin hesap

doneminin kapandigi aydan kurumlar vergisi beyannamesinin
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verildigi aym sonuna kadar gegen slire igerisinde yapilmasi
halinde, miinfesih kurumun o©nceki hesap donemine iligkin
hazirlayacaklar1 ve birlikte imzalayacaklari miinfesih kuruma ait
kurumlar vergisi beyannamesinde vermeleri gerekecektir. (KVK,
md.20-1a-2) Bu beyanname birlesmenin ticaret sicili gazetesinde
ilan edildigi tarihten itibaren 30 giin igerisinde miinfesih kurumun

bagli bulundugu yer vergi dairesine verilir. KVK, md.20-1a-2).

2) Bir diger sart ise birlesilen kurumun, miinfesih kuruma ait
tahakkuk etmis veya edecek vergi borglarini 6deyecegini ve diger
odevlerini yerine getirecegini belirtir bir taahhiitnameyi, yukarida
belirttigimiz vergi beyannamesi ile birlikte vermesinin gerekli

oldugudur (KVK, md.20-1b).

Yukarida belirtilen sartlar1 tasiyan ve devir hiikkmiinde sayilan birlesme
hallerinde birlesme kar1 ortaya ¢ikmadigi i¢in bu vergiye tabi tutulmamakta, bu tiir
birlesmelerde sadece miinfesih kurumun devir tarihine kadar olusacak kazanci
vergilendirilmektedir. Ancak bu birlesmeler eger yukarida belirttigimiz sartlar
yerine getirmeden gergeklestirilse devir hiikmiinde sayilmayacak, bu nedenle
birlesme kar1 zamaninda tespit ve beyan edilmedigi i¢cin devrolan isletme adina resen
vergi tarhi yapilacaktir. Kuskusuz bu tiir tarh hallerinde vergi ziyai cezasi ve
tahakkukun ge¢ gerceklesmesi yliziinden islemesi s6z konusu olan gecikme faizi de

talep edilecektir.

1.4. REKABET HUKUKU ACISINDAN SIRKET BIRLESMELERI

Bireylerin fayda, tesebbiislerin ise kar engoklamasi amaciyla gerceklestirdigi
eylemlerin toplumsal refaha doniistiigli ongoriilen piyasa ekonomisinin dayandigi
temel ilke, ekonomik iliskilerin serbest rekabet odakli oldugu varsaymmudir. Iktisadi
anlamda rekabet, bir piyasada saticilarin daha fazla miisteri edinerek mal ve hizmet
satiglarini, dolayisiyla da karlarin1  artirmak i¢in giristikleri yaris seklinde
tanimlanabilir. Rekabet olgusu, etkin c¢alisan bir piyasa sistemi i¢in temel olusturur;

piyasa aktorlerinin kararlarmin bagimsizligini ve kisisel cikarlar1 gézeten eylemleri
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korumakla  birlikte, sosyal adaleti ~ve ekonomik etkinligi  saglar

(http://www.rekabet.gov.tr/index.php?Sayfa=sayfahtml&Id=70, 23.09.2010).

Sirket birlesme ve devir almalarinda devir alma veya birlesme sonunda
olusacak yeni sirketin mal ve hizmet piyasalarinda rekabeti engelleyici, bozucu veya
kisitlayict bir duruma gelmesini 6nlemek amaci ile 6nlemler almak, biitiin iilkelerde,
kamu yonetimlerini yakindan ilgilendirmistir. Bu onlemler, hukuksal diizenlemeler
yapmak, bu hukuksal diizenlemelerin uygulamaya konulmasini saglamak amaci ile
teskilatlanmak ve ceza yasalarinda cezai yaptirimlar olusturmak gibi yasama,
yirlitme ve yargi erklerinin harekete gecirilmesi ile islerlik kazanmaktadir
(Saritkamig, 2003: 118). Bu gercevede, rekabet hukuku, ekonomi modeli olarak
piyasa ekonomisinin ve dolayisiyla serbest rekabetin benimsendigi sistemlerde,
saglikli bir rekabet ortaminin saglanmasi ve bu ortamin korunabilmesi i¢in gerekli
olan diizenlemelerden olugmaktadir. Bir baska deyisle, rekabet hukuku kurallari,
serbest pazar ekonomisinin vazgecilmez unsuru olan rekabetin korunmasini ve

islerliginin saglanmasini hedeflemektedir (Akyiiz, 2007: 10).

Mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici
anlagsma, karar ve uygulamalari ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarini 6nlemek, bunun ic¢in gerekli diizenleme ve
denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamak amaciyla 7.12.1994 tarihinde
kabul edilen ve 13.12.1994 tarih ve 22140 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiirlirliige giren 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun iilkemizdeki

rekabet hukuku alanindaki temel yasal diizenlemedir.

4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un yiiriirliige girmesinden
once de rekabet TTK’nun haksiz rekabete iligskin hiikiimleri (m.56-65) ve Medeni
Kanunun 2.maddesinde yer alan diiriistliik kurali ile korunmaya calisiliyordu. Ancak
bu koruma piyasa ihtiyaglarina cevap vermiyor, 6zellikle tekellesmeyi onleyemiyor,
mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayict anlasma ve
uygulamalarin &niine gegemiyordu. Iste mevcut pozitif hukukun yetersizligi, 1994
yilinda ¢ikarilan 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun’la giderilmis
oldu (Yilmaz, 2004:141). Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’un diizenlenmesi,

hukuki acidan ortaya g¢ikan bu gerekliligin yanm1 sira Tiirk ekonomisinde 1980
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yilindan bu yana uygulanan serbest piyasa sisteminin yarattig1 fiili durum, rekabetin
diizenlenmesi ve hatta yeniden tesisini gerekli kilmistir. Bilindigi iizere Tiirk
ekonomisi, serbest rekabet sartlarinin olmadigi, rekabet kiiltiiriiniin bulunmadig ve
devletin veya devlet tarafindan himaye edilen tesebbiislerin piyasaya hakim oldugu
bir yapida bulunmaktaydi. Bu bozuk fiili durumun diizeltilmesi ve piyasalarin
rekabet yoluyla 1slah edilebilmesi ihtiyaci, serbest rekabetin yasal bir diizenleme
yoluyla etkin sekilde korunmasini zorunlu kilmistir. Bu amagla dngdriilen 4054 sayili
yasa, ekonomik diizendeki kartel anlasmalarina ve ekonomik yogunlagmalara karsi

etkin 6nlemlerle donatilmistir (Akyiiz, 2007: 13).

4054 sayili kanunun kapsamina giren islemler, Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari
icinde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gdsteren ya da bu piyasalari etkileyen her
tirlii tesebbiisiin aralarinda yaptig1 rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayici
anlasma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini kotliye kullanmalar1 ve rekabeti 6nemli dl¢lide azaltacak birlesme ve
devralma niteligindeki her tiirlii hukuki islem ve davraniglar, rekabetin korunmasina
yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve denetlemeye iliskin islemler seklinde s6z konusu

kanunun 2.maddesinde belirtilmistir.

S6z konusu kanunda birlesme ve devralmalara iliskin diizenlemeler 7. 10. ve
11. maddelerde yer almaktadir. Buna gore ilgili kanunun 7.maddesi, bir ya da birden
fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitlinli yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli 6l¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin
mal varligimi yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin1 ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu harig
olmak Tlizere, devralmasi hukuka aykir1 ve yasaktir. Hangi tiir birlesme ve
devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi
gerektigini Kurul, ¢ikaracag tebliglerle ilan eder seklindedir. Bu baglamda konuyla
ilgili olarak yapilan en son hukuki diizenleme 7.10.2010 tarih ve 27722 sayili Resmi
Gazete de yaymlanan 2010/4 nolu Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken

Birlesme ve Devralmalar Hakkindaki tebligdir. S6z konusu bu teblig ise 1.1.2011
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tarihinde yirtirliige girmistir. Bu baglamda, s6z konusu tebligin 5.maddesi birlesme

veya devralma sayilan hallerin sunlar oldugunu belirtmistir:
1. Kontrolde kalict degisiklik meydana getirecek sekilde;
a) ki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da

b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin
dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin
satin alinmasiyla, s6zlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da
daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii
kontrol eden bir ya da daha fazla kisi tarafindan
devralinmasini, kanunun 7.maddesi kapsaminda birlesme veya

devralma islemi sayilir.

2. Kontrol ayr1 ayr1 ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis
iizerinde belirleyici etki uygulama olanagi saglayan haklar,
sozlesmeler veya baska araclarla meydana getirilebilir. Bu araglar
ozellikle bir tesebbiisiin malvarliginin tamami ya da bir kismi
iizerinde miilkiyet veya isletilmeye miisait bir kullanma hakki, bir
tesebbiisiin  organlarinin olusumunda ya da kararlart {izerinde
belirleyici etki saglayan haklar veya sozlesmelerdir. Kontrol, hak
sahipleri ya da bir sozlesmeye gore haklar1 kullanmaya yetkili
kilinmis olan veya bodyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen
bu haklar1 kullanma giiciine sahip olan kisiler veya tesebbiisler

tarafindan elde edilebilir.

3. Bagimsiz bir iktisadi bir varligin tim islevlerini kalict olarak yerine

getirecek bir ortak girisimin olusturulmast,

4. Sartla baglanan ya da kisa bir zaman dilimi igerisinde menkul

kiymetlerle seri bir sekilde gergeklesen yakin iliskili islemler.

Birlesme ve devralma sayilmayan durumlar ise s6z konusu tebligin

6.maddesin de su sekilde sayilmistir.

1. Kontrol degisikligine yol agmayan grup i¢i islemlerle diger islemler,
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2. Olagan faaliyetleri kendileri veya baskalar1 hesabina menkul
kiymetlerle islem yapmak olan tesebbiislerin yeniden satis yapmak
amaciyla satin aldiklar1 menkul kiymetleri, bu menkul kiymetlerden
dogan oy haklarinin menkul kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin rekabet
politikalarin1 etkileyecek sekilde kullanmamalar1 kaydiyla gecici

olarak ellerinde bulundurmalari,

3. Kontroliin; tasfiye infisah, 6deme gii¢liigii, 6demelerin tatil edilmesi,
konkordato, 6zellestirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle
ve Kanun geregi bir kamu kurum ve kurulusu tarafindan elde

edilmesi,
4. Birlesme veya devralma sayilan hallerin miras yoluyla ger¢ceklesmesi.

Izne tabi olan birlesme veya devralmalar ilgili tebligin 7.maddesinde su

sekilde belirtilmistir:

1. Islem taraflarmin Tiirkiye cirolar1 toplammin yiiz milyon TL’yi ve
islem taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayr1 ayri otuz

milyon TL’yi veya

Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi diger islem
taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon TL’yi agmasi halinde s6z
konusu islemin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Kuruldan izin alinmasi

zorunludur.

2. TURKIYE’DEKI 2002-2010 YILLARI ARASINDAKiI BiRLESME
VE SATIN ALMALAR

Ulkemizde, 20. yiizyilin ortalarindan itibaren birlesme ve satin almalarin
meydana geldigi goriilmektedir. Ancak bu donemde daha “firma” kavrami
konusunda bile sorunlar oldugu géz Oniine alindiginda, birlesmenin bugiin bilinen
ama¢ ve nedenleri cercevesinde degerlendirilmedigi aciktir. Ozellikle 1950°li
yillarda, bu tiir faaliyetlerin cogunun, finansal zorluk igerisinde bulunan firmalarin —
daha c¢ok bankalarin- bu zorluklardan kurtarilmasi amacia yonelik oldugu
goriilmektedir. 1980’li yillarda, liberal ekonomi politikalar1 ile beraber, bu tiirlii

faaliyetlerin sayisinda artis yasandigi ifade edilmektedir. 1980°lerin ardindan ise,
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yine firmalar1 kurtarmaya yonelik 6nemli bir ara¢ olarak birlesme ve satin almalarin
kullanildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de birlesme ve satin almalarin temel ilkelerine
uygun olarak yogunlagsmasi 1995 yili sonrasina denk gelmektedir (icke, 2007: 199-
200). 2000’11 yillarda ise diinyada goriilen kiiresellesme olgusu Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Bu baglamda 6zellikle yabanci igletmeler agisindan yerli firmalar hedef
isletme olarak degerlendirilip siir oOtesi birlesme ve satin almalar yogunluk
kazanmigtir. Ayrica politik ve ekonomik istikrarin iilkede tesis edilmesiyle beraber
ozellestirmeler hiz kazanmis ve bunlarin sonucunda birlesme ve satin almalar milyar

dolarlarla ifade edilen bir pazar haline gelmistir.

Birlesme ve satin alma uygulamalarina dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 penceresinden de yaklagmak miimkiindiir. Ozellikle 1980 yilindan sonra
goriilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisindeki artisin altinda 24 Ocak
1980 Ekonomik Istikrar Kararlar1 vardir. Bu kararlarla Tiirkiye disa acik bir dis
politika izlemeye baslamis, iilkede politik ve ekonomik istikrar yeniden kurulmus,
yabanci sermayeye uygulanan politikalarla gliven verilmistir. 1980 sonrasinda
uygulanan liberal politikalar yabanci sermaye girislerini de biiyiik 6l¢iide 6zendirici
mabhiyette olmustur. Yabanci Sermaye Yasasinda yapilan iyilestirmeler, blirokrasinin
azaltilmasi, giimriiklerin indirilmesi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi, ¢esitli
tilkelerle yatirimlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagsmalarinin yapilmast,
Ozellestirmelerin yabancilara da yapilmasi yabanci sermaye girisi iizerinde tesvik
edici olmustur (Giiven, 2008: 77). Biitiin bu diizenlemeler sonrasinda yabanci
sermayenin gelmesi, ortak yatirimlarin yani sira birlesmelerin de artmasi sonucunu
dogurmustur. 1980’lerde biiyiik sanayi firmalarindan bir kisminin ayni alanda ya da
birbirini tamamlayici alanlarda faaliyet gosteren firmalarla birleserek, ortaya cikan
maliyet artiglarin1 6nlemeyi amagladiklar goriilmektedir. Bu donemde Tiirk firmalari
yabanci firmalarla da birleserek yeni yatirimlara yonelmisledir. 1980°li yillarda
Tiirkiye’de birlesmeler en ¢ok gida, lastik, turizm, gaz, insaat, elektronik, tekstil,
karayollar1 aracglari, plastik, kagit, ¢imento, kimya ve makine sektorlerinde ortaya

cikmistir (Sarica, 2008: 65-66).

1990’11 yillarda ise Tiirkiye’de ekonomik krizler, siyasal istikrarsizliklar, teror
ile enflasyon, doviz ve faizdeki artiglarla birlikte hi¢ de i¢ agict olmayan bir

manzaraya sahipti. Fakat ilgili zaman dilimi i¢indeki en 6nemli gelismelerden birisi 1
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Ocak 1996 yilinda yiriirlige giren Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki Giimriik
Birligi anlagmasidir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye nin 6zellikle Giimriik Birligi sonrasinda
uluslar aras1 ekonomiye giderek daha fazla entegre olmasi Tiirk ekonomisinin
biliylime istegini ortaya ¢ikarmistir. Bu ise Tiirk firmalar1 ile yabanci firmalar ve
Tiirkiye’deki yabanci firmalarla yabanci firmalar arasindaki birlesmelerin artmasina
neden olmustur. Dolayistyla Tiirk firmalar1 Giimriik Birligi sonrasinda artan rekabet
karsisinda uluslar arasi1 piyasalarda etkin olarak yer almak, pazarlama ve rekabet
giiclinii artirmak, finansman ihtiyacin1 gidermek, Ol¢cek ekonomilerinden ve
teknolojik yeniliklerden yararlanmak ve yenilikler gelistirmek, kapasite kullanim
oranlarini arttirmak, iiretim hattin1 genisletmek, daha kaliteli iiretim imkanlarina
kavusmak, yonetimde etkinligi yakalamak, ihracat sansimi artirmak, dis piyasadaki
rekabetin getirecegi riski paylagsmak gibi nedenlerle yabanci {ilke firmalar ile
birlesmeye yonelmektedirler (Sarica, 2008: 66). Bu donemdeki birlesme ve satin
almalarin, zor duruma diisen bankalarin kurtarilmasi, ayni grup iginde ayni
fonksiyona sahip sirketlerin bir cati altinda birlestirilerek ekonomi yaratilmasi,
faaliyet alaninin daraltilmasi amaci ile grubun bazi sirketlerinin tasfiye veya devir
edilmeleri, yabanci ortak saglanarak sirketin etkinliginin artirilmasi, zarar eden
sirketin devir edilerek biinyenin bu zarardan kurtarilmasi veya zarar eden bir sirketi
satin alarak o zararlarin saglayacagi vergi tasarrufundan yararlanilmasi gibi

nedenlere dayandigr goriilmektedir (Sarikamig, 2003: 96).

2.1.TURKIYE’DE GERCEKLESEN BIRLESME VE SATIN ALMALAR

2.1.1. 2002 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma islemleri

Ernst&Young Tiirkiye Finans ve Danismalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 yili raporuna gore,
Tiirkiye’de 2002 yilinda toplam 54 adet birlesme ve satin alma islemi
gerceklestirilmis olup bunun 34’{iniin islem degeri aciklanmistir. Degeri agiklanmis
birlesme ve satin alma iglemlerinin toplam degeri 613,7 Milyon ABD dolar1 olmus,
islem degeri aciklanmayan islemler ile birlikte bu rakamin 1 Milyar ABD dolar
civarinda oldugu sdylenebilir. 2002 yilinda birlesme ve satin alma islemlerin %601

Tiirk sirketlerince gerceklestirilmistir. Bir diger ifade ile bu yilda gergeklestirilen
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islemlerinin 367,5 Milyon ABD dolar yerli isletmelerce kalan 250 Milyon ABD

dolar ile yabanci isletmelerce gergeklestirilmistir.

Asagidaki Grafik 1°de 2002 yilinda gergeklesen islemlerin degerleri ve

bunlar1 gerceklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 1. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Degeri, 2002

Satin Alan Sirketlerin Mens ei-islem Degeri, 2002 (Milyon ABD §)

Tiirkiye ]1367,5
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu, s.7

Gortildiigii gibi 2002 yilinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma
islemlerinin parasal deger olarak biiyiilk ¢ogunlugu yerli isletmelerce yapilmistir.
Yabancilar arasinda ise sirastyla Ingiliz, ABD ve Japon firmalarmin gerceklestirdigi
islemler 6ne cikmistir. Ancak bu donemde degeri aciklanmamis Unicredito-Kog,
Baxi Group-Baymak, Kraft-Kar Gida, Buderus-Isisan, Deutsche Messe-Diinya
Fuarcilik gibi 6nemli islemler ile ilgili tahminler goz Oniine alindiginda, yabanci
isletmelerin taraf oldugu islemlerin degeri Tiirk sirketlerinin alimlarinin degerini

agmaktadir.

2002 yilinda gergeklesen islemlerde Tiirk sirketleri 35 islem yabancilar ise 19
islem gergeklestirmislerdir. Yabanci firmalar arasinda da 6zellikle Avrupali sirketler

islem sayisinda %24’liik paylar1 ile 6ne ¢ikmislardir.

Asagidaki Grafik 2°de 2002 yilinda gergeklesen islemlerin sayilart firmalarin

mengeine gore gosterilmistir.
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Grafik 2. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Sayisi, 2002

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2002
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu, s.8

Grafik 2’de gorildigi gibi 2002 yilinda gergeklesen toplam 54 islemin

yaklagik %65°1 yerli firmalarca gerceklestirilmistir. Yabancilar arasinda ise sirasiyla

Ingiliz, Alman ve Kanadal1 ve italyan menseili firmalar 6ne ¢ikmustir.

2002 yilinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin sislem degeri

olarak sektorel dagilimina bakildiginda one c¢ikanlarin gida, enerji ve finansal

hizmetler sektorii oldugu goriliir.

Asagidaki Grafik 3’de hedef sirketlerin islem degerine gore sektdrel dagilimi

goriilmektedir.

Grafik 3. Hedef Sirketlerin Sektirel Dagilimi-Islem Degerine Gire, 2002

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagihmi-islem Degerine Gore, 2002 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu, 5.9
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Yukaridaki Grafik 3’de goriildiigii gibi gida, enerji ve finansal hizmetler
sektorli islem degeri olarak one ¢ikan sektorler olmustur. Finans sektdriinde 2001
krizi sonrast yasanan konsolidasyon, gida sektoriinde kapasite fazlasini
degerlendirme ve pazar paymi artirma ve enerji sektoriindeki 6zellestirme firsatlar:

ve sektoriin yatirim ihtiyaci bu ti¢ sektorii 2002 yilinda dinamik kilmastir.

Asagidaki Grafik 4’de 2002 yilinda gerceklestirilen islemlerin sayisal olarak

sektorel dagilimi gosterilmistir.

Grafik 4. Hedef Sirketlerin Sektiorel Dagilimi-Islem Sayisi, 2002

Hedef Sirketlerin Sektorel Daglllml-islem Sayis1, 2002
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu, 5.9

Yukaridaki Grafik 4’de goriildiigii lizere 2002 yilinda gerceklestirilen
birlesme ve satin alma islemlerinin yogunlastig1 sektorler sirasiyla finansal hizmetler,

gida ve bilisim sektorii olmustur.

Asagidaki Tablo 3’de 2002 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflar1, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve islemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 3. 2002 Yilinda Tiirkiye’de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Orani (Milyon ABD $)

1. Kog Holding Tiirkiye Opet Enerji 50,0% 125,0
2. Cadburry Ingiltere Kent Gida Gida 51,0% 95,0
3. PBG ABD Fruko Gida 77,3% 85,0
4. HSBC Tirkiye Benkar Finansal Hizmetler 100,0% 75,0
5. Standart Cimento Tiirkiye Es¢im Cimento G/D 46,6
6. Honda Japonya Anadolu Honda Otomotiv 50,0% 37,0
7. Parsan Makine Tiirkiye Asil Celik Celik 19,0% 29,0
8. Tipras Tiirkiye Ditas Deniz Tagimacilig1 51,0% 16,5
9. Sabanci Tiirkiye Piyale Gida 100,0% 14,5
10. Elit Factoring Tiirkiye Toprak Y.B Finansal Hizmetler 89,9% 10,8

G/D: Gegerli degil
Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma islemleri 2002 Raporu, s.11



2.1.2. 2003 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Tiirkiye’de 2003 yilinda toplam 80 adet birlesme ve satin alma islemi
aciklanmis olup, bunlardan ancak 54’iiniin islem degeri bilinmektedir. 2003 yilinda
tamamlanmis ve islem degeri agiklanmamis olan birlesme ve satin alma islemlerinin
toplam degeri, Aycell-Aria birlesmesi hari¢ tutuldugunda 1,4 Milyar ABD dolaridir.
Islem degeri agiklanmamis tahminlerde géz dniine alindiginda 2003 yilinda birlesme
ve satin alma islemlerinin hacminin 1,5 Milyar ABD dolar1 seviyesinin biraz iistiinde

gerceklestigi sonucuna varilabilir (Serge, 2009: 160).

Yabanci isletmelerin Tiirkiye’de gergeklestirdikleri satin alma islemlerinin
sayist 20 olmustur. 2003 yilinda yabancilarin gergeklestirdikleri birlesme ve satin

alma islemlerinin rakamsal degeri 506 Milyon ABD dolar1 olmustur.

Asagidaki Grafik 5’de 2003 yilinda gerceklesen islemlerin degerleri ve

bunlar1 ger¢eklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 5. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Degeri, 2003

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Degeri, 2003 (Milyon ABD §)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.5

Goruldiigii gibi 2003 yilinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma
islemlerinin parasal deger olarak biiyiilk ¢ogunlugu yerli isletmelerce yapilmistir.
Yabancilar arasinda ise sirasiyla Alman, Ingiliz ve Fransiz firmalarinm

gerceklestirdigi islemler 6ne ¢ikmustir.
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2002 yilina benzer sekilde 2003°de gerceklesen islemlerde Tiirk sirketleri 60
islem yabancilar ise 20 islem gerceklestirmislerdir. Islem sayisinda yabanci firmalar

arasinda da ozellikle Avrupali sirketler ile 6ne ¢ikmislardir.

Asagidaki Grafik 6’da 2003 yilinda gergeklesen islemlerin sayilari firmalarin

mengeine gore gosterilmistir.

Grafik 6. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Sayisi, 2003

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2003
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.5

Grafik 6’da gorildigi gibi 2003 yilinda gergeklesen toplam 80 islemin
yaklagik %75°1 yerli firmalarca gerceklestirilmistir. Yabancilar arasinda ise sirasiyla
Hollanda, Alman ve Ingiliz menseili firmalar 6ne ¢cikmistir. Avrupali isletmeler 2003
yilinda gerceklesen islemlerin %21,25’ini gergeklestirirken, diger iilke firmalarinin

islemleri ise ¢ok kiiciik oranlarda kalmistir.

2003 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin iglem degeri
olarak sektorel dagilimina bakildiginda 6ne ¢ikanlarin gida ve igecek, kimya ve

enerji sektorleri oldugu gortiliir.

Asagidaki Grafik 7°de hedef sirketlerin islem degerine gore sektdrel dagilimi

goriilmektedir.
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Grafik 7. Hedef Sirketlerin Sektirel Dagilimi-Islem Degeri, 2003

Hedef Sirketlerin Sektérrel Dagilimi-islem Degerine Gore, 2003 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.8

2003 yilinda hem islem degeri hem de islem sayis1 olarak gida ve igecek

sektoriinilin en yogun is alan1 oldugu goriilmektedir.

Asagidaki Grafik 8’de de 2003 yilinda gergeklestirilen iglemlerin sayisal

olarak sektorel dagilimi gosterilmistir.

Grafik 8. Hedef Sirketlerin Sektirel Dagilimi-Islem Sayisi, 2003

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilim, islem Sayisina Gore, 2003
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.7

Grafik 8’de goriildiigii gibi gida ve igcecek sektorii islem sayisinda islem

degerinde oldugu gibi 2003 yilinin en yogun is alani olmustur.
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Asagidaki Tablo 4’de 2003 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 4. 2003 Yilinda Tiirkiye’de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Orani (Milyon ABD §)

1. Aycell Tiirkiye  Aria Telekom Agiklanmadi Agiklanmadi
2. Nurol-Limak-Ozaltin-Tiitsab ~ Tiirkiye = Tekel Alkollii icecekler Gida ve Icecek 100,0% 292.0
3. Tesco Ingiltere  Kipa Perakende 84,3% 124,0
4. Calik Enerji Tirkiye Bursagaz Ener;ji Aciklanmadi 120,0
5. Yildiz Entegre Tiirkiye  igsas Kimya 99,98% 100,5
6. Deutche Bank Almanya BSH Profilo Dayanikl Tiiketim M. 13,9% 88,3
7. Yilyak Yakit Tiirkiye  Gemlik Giibre Kimya 100,0% 83,1
8. Danone Groupe Fransa DanoneSA Gida ve Icecek 50,0% 72,0
9. BSH Bosch Almanya BSH Profilo Dayanikl Tiiketim M. 11,1% 70,8
10. Pharmaco Izlanda  Fako Ilag Ilag 90,0% 63,0

Kaynak: Serce, 2009: 162 ve http://www.privatization.gov.tr/TURKEYDEALWATCH.pdf’dan elde edilen Turkey Deal Watch isimli

Ozellestirme Idaresi raporu,
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2.1.3. 2004 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ernst&Young Tiirkiye Finans ve Danismalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 yili raporuna gore,
Tiirkiye’de 2004 yilinda toplam 91 adet birlesme ve satin alma islemi agiklanmis
olup, bunlardan 67’sinin islem degeri agiklanmistir. 2004 yilinda tamamlanmis ve
islem degeri aciklanmis olan birlesme ve satin alma islemlerinin degeri 2,5 Milyar
ABD dolar1 olmustur. Islem degeri agiklanmamus islemler ile ilgili tahminler de
g6zOniine alindiginda, 2004 yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin hacminin 2,6

Milyar ABD dolar1 seviyesinde gerceklestigi sdylenebilir.

2004 yilinda gerceklesen 91 islemin 73’linde satin alan taraf Tiirk yatirimeisi
olmustur. Dolayisiyla yabanci yatirimeilarin gerceklestirdikleri 18 islem ile bu
piyasaya yonelik ilgisinin diisik oldugu soylenebilir. 2004 yilinda yabanci
sirketlerin Tiirkiye’de gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma islemlerinin
aciklanan degeri yaklasik 356 Milyon ABD dolar1 olmustur. Bu rakamin degeri
aciklanmamis islemler birlikte yaklasik 400 Milyon ABD dolarima yaklastig

sOylenebilir.

Asagidaki Grafik 9’da 2004 yilinda gerceklesen islemlerin degerleri ve

bunlar1 gerceklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 9. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Degeri, 2004

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Degeri 2004 (Milyon ABDS)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.5
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Yukaridaki Grafik 9’da goriildigi gibi 2004 yilinda gerceklesen islemlerin
parasal hacim olarak %841 yerli, %16°s1 yabanci firmalarca yapilmistir. Dolayisiyla
2004 yilinda yabanci yatirnmcilarin ilgisi 2002, 2003 yillarina gore oldukca diisiik

diizeyde olmustur.

2004 yilinda islem hacminde yerli firmalarin bariz bir iistiinliigi bulunurken
bu duruma paralel olarak gergeklestirilen islem adedinde de benzer bir durum soz

konusudur. Asagidaki Grafik 10°da bu durum net bir bi¢imde goriilebilir.

Grafik 10. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Saytsi, 2004

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayisi, 2004
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.5

Goriildugii gibi 2004 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma iglemlerinin
adet olarak %80’i yerli firmalarca yapilmistir. Tiirk firmalarini ise sirasiyla Ingiliz,

Alman ve Kanada mensgeli firmalar izlemistir.

2004 yilinda gergeklesen islemlerin parasal deger olarak yogunlastig ilk ii¢
sektor sirasiyla enerji, hizmet ve turizm sektorleri olmustur. Bu durum asagidaki

Grafik 11°de net bir bicimde gortilebilir.
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Grafik 11. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2004

Hedef Sirketlerin Sektérel Dagihimi-islem Degeri, 2004 (Milyon ABD$)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.8

Asagidaki Grafik 12°de ise 2004 yilinda gerceklesen birlesme ve satin

almalarin adet olarak sektorel dagilimi gosterilmistir.

Grafikl2. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilumi-Islem Sayisi, 2004

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagihmi-islem Sayisi, 2004
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, s.7

Yukaridaki Grafik 12°de goriildiigii gibi 2004 yilinda en ¢ok islemin
gerceklestigi ilk {i¢ sektor sirastyla madencilik, turizm ve finansal hizmetler

olmustur.

Asagidaki Tablo 5’de 2004 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 5. 2004 Yilinda Tiirkiye’de Gerg¢eklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Oram (Milyon ABD $)
1. Akfen-Dogus-Tiivsiid OGG  Tiirkiye Ara¢ Muayene Istasyonlari Hizmet 100.00% 613,5
. [zmir, Adapazari, Gebze Dogalgaz Cevrim
2.Enka Insaat ve Sanayi A.S  Tiirkiye Santralleri Enerji 60,00% 358,6
3.0yak Tiirkiye Iskenderun Enerji Uretimi Enerji 49,00% 300,0
4. BNP Paribas Fransa  TEB Mali Yatirimlar Finansal Hizmetler 50.00% 217,0
5. Denizciler Atakdy OGG Tiirkiye Atakdy Grubu Sirketleri Turizm 65,00% 120,3
6. Eregli Demir Celik Tiirkiye Yarimca Porselen Sanayi Seramik 100,00% 82,0
7. Astay Grubu Tiirkiye Sultanahmet A.S Turizm 100.00% 60,0
8. Yildirim Dis Ticaret Tiirkiye Eti Krom Madencilik 100,00% 58,0
9. Erkan Insaat Madencilik Tiirkiye Samsun Giibre Sanayi Kimya 100,00% 54,1
10. Inmet Mining Kanada Cayeli Bakir Isletmesi Madencilik 45,00% 49,3

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu, 5.9
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2.1.4. 2005 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Tiirkiye’de 2005 yilinda 163 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesmis
olup, tamamlanmis ve islem degeri aciklanmis olan islemlerin toplam degeri 30,3
Milyar ABD dolar1 olmustur. islem degeri agiklanmamis islemler ile ilgili tahminler
de goz Oniine alindiginda 2005 yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin hacminin
yaklasik 31 Milyar ABD dolar seviyesinde gergeklestigi sonucuna varilabilir. 2005

yilina damgasini vuran iglemler ise 6zellestirmeler ve TMSF satislar1 olmustur.

2005 yilinda yabancilarin gergeklestirdigi islemlerin sayist 60 olup, bu
islemlerin agiklanan degeri 17,2 Milyar ABD dolarnidir. Bir bagka ifade ile toplam

islem hacminin %57’si yabanci alicilar tarafindan gergeklestirilmistir.

2005 yilinda yabancilarin gergeklestirdigi 60 islem adedinin 35’1 Avrupali
sirketler, 8’1 de ABD’li igletmeler tarafindan gerceklestirilmistir.

Asagidaki Grafik 13’de 2005 yilinda gerceklesen islemlerin degerleri ve

bunlar1 gerceklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 13. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Degeri, 2005

Satin Alan Siketlerin Mens ei-islem Degeri, 2005 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, s.5

Yukaridaki Grafik’de gorildiigii gibi 2005 yilinda Tirk isletmeler
gerceklestirdikleri islemlerin degeri ile birinci sirada yer almaktadirlar. 2005 yilinda
ise Korfez iilkelerinin yaptig1 islemeler deger olarak éne ¢ikmustir. Onceki yillarda
Korfez iilkeleri iilkemizdeki birlesme ve satin alma pazarma ciddi olarak ilgi

gostermemislerdir. 2005 yilinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma islemlerinin
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sayisina bakildiginda ise Tirk firmalarini sirasiyla ABD, Alman ve Yunan menseli

isletmeler izlemektedir.

Asagidaki  Grafik 14’de 2005 yilinda gergeklesen islemlerin sayilar

firmalarin mengeine gore gosterilmistir

Grafik 14. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Sayisi, 2005

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2005
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, s.5

Gortldiigii gibi 2005 yilinda gerceklesen toplam 163 adet birlesme ve satin
alma isleminin  %63’t4  yerli firmalarca, %37’si yabanci firmalarca

gerceklestirilmistir.

2005 yilinda iglem hacmi olarak yogunlasilan sektorlerin ilk iicli sirasiyla
telekomiinikasyon, enerji ve finansal hizmetler olmustur. Asagidaki Grafik 15°de bu

durum daha net bir sekilde goriilebilir.
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Grafik 15. Hedef Isletmelerin Sektirel Dagilimi-Islem Degeri, 2005

Hedef isletmelerin Sektorel Dagilhimi-islem Degeri, 2005 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, s.6

Asagidaki Grafik 16°da 2005 yilinda gergeklestirilen islemlerin sayisal olarak

sektorel dagilimi gosterilmistir.

Grafik16. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2005

Hedef Sirketlerin Sektorel Daglllml-islem Sayisi, 2005
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, s.7

Goriildugii tizere 2005 yilinda en ¢ok islemin gergeklestigi sektor finansal

hizmetler sektorii olmustur. Bunu sirasiyla turizm ve tekstil sektorii takip etmistir.
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Asagidaki Tablo 6’da 2005 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 6. 2005 Yilinda Tiirkiye’de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket  Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Oram1  (Milyon ABD $)

1. Saudi Oger S.Arabistan  Tirk Telekom Telekomiinikasyon 55,0% 6,550
2. Vodafone Ingiltere Telsim Telekomiinikasyon G/D 4,550
3. Kog-Shell OGG Tiirkiye Tiipras Enerji 51,0% 4,140
4. Oyak-Arcelor Tiirkiye Erdemir Demir-Celik 49,3% 2,960
5. GE Capital ABD Garanti Bankasi Finansal Hizmetler 25,5% 1,805
6. Alfa Group Rusya Turkcell Telekomiinikasyon 13,2% 1,590
7. Kogbank Tiirkiye YKB Finansal Hizmetler 57,4% 1,508
8. Fortis Belgika Disbank Finansal Hizmetler 89,3% 1,160
9. PSA-Akfen OGG Singapur TCDD Mersin Liman Liman Hizmetleri G/D 755
10. Dogan Srk.Gr. Tiirkiye POAS Enerji 44.1% 616

Kaynak: icke, 2007: 203
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2.1.5. 2006 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ernst&Young Tiirkiye Finans ve Danismalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 yili raporuna gére, 2006
yilinda Tirkiye’de toplam 154 adet birlesme ve satin alma islemi agiklanmis olup,
bunlardan 96’sinin islem degeri agiklanmistir. 2006 yilinda tamamlanmis ve degeri
aciklanmis olan birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri, 18,3 Milyar ABD
dolaridir. Islem degeri aciklanmamis islemler ile ilgili tahminler de gdz oniine
alindiginda, 2006 yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin hacminin yaklasik 19,2

ABD dolar1 seviyesinde gerceklestigi sonucuna varilabilir.

2004 ve 2005 yillarina yabanci sirketlerin gerceklestirdikleri islemlerin sayist,
strastyla, 18 ve 60 iken bu say1 2006 yilinda 83’e ¢ikmistir. Bu islemleri aciklanan
degeri ise 16,6 Milyar ABD dolar1 olmustur. Islem degeri agiklanmamis islemleri
tahmini degerleri de g6z oniine alindiginda, yabanc1 firmalarin satin almalarinin 2006
yilinda 17,3 Milyar ABD dolar1 seviyesinde oldugu sdylenebilir. 2006 yilinda,
toplam islem hacminin %90’m1 yabanci alicilar gerceklestirmistir. 2006 yilinda
toplam islem hacminin yalnizca %10’u Tiirk alicilara aittir. Bu yilda gerceklesen 154
islemin 71’inde satin alan taraf bir Tiirk yatirimcisi olmustur. Tiirk sirketlerin
gerceklestirdigi islemlerin agiklanan degeri 1,7 Milyar ABD dolar seviyesindedir.
Degeri aciklanmamis islemler ile ilgili tahminler goz oniine alindiginda, bu rakamin

1,9 Milyar ABD dolar1 seviyesinde gergeklestigi soylenebilir.

Asagidaki Grafik 17°de goriildiigii gibi 2006 yilinda gerceklesen islemlerin

degeri bazinda ABD, Yunanistan ve Belgika Tiirkiye’den 6nce gelmektedir.
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Grafik 17. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Degeri, 2006

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Degeri, 2006 (Milyon ABD$)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu

(*) Izocam satis1, satin alan sirketteki esit pay sahiplikleri dolayisiyla Saint Gobain ve Alghanim igin, yukaridaki grafikte, sirastyla, hem Fransa hem de Kuveyt hanesine yazilmistir. Raporda sadece bu
grafikte, yukarida agiklanan sebepten dolay: yabancilar: gergeklestirdigi islem sayisi 84 olarak goriilmektedir.
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Grafik 18. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Sayst, 2006

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayisi, 2006
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Yukaridaki Grafik 18’de goriildiigii gibi 2006 yilinda gergeklestirilen 154
islemin 71°1 bir diger ifade ile %46°s1 Tiirk firmalarinca gergeklestirilmis olup geriye
kalan 83 islem bir diger ifade ile %541 yabanc1 firmalarca gerceklestirilmistir. Buna
karsilik 2006 yilinda gergeklesen islemlerin degerinde ise yerli isletmelerin pay1 %10
iken yabaci isletmelerin pay1 %90°dir.

Asagidaki Grafik 19°da ise 2006 yilinda gerceklesen islemlerin sektorel
dagilimi goriilmektedir. Bu baglamda finansal hizmetler sektoriiniin toplam 11,4
Milyar ABD dolari ile en yiiksek islem hacmine sahip sektor oldugu goriilmektedir.

Finansal hizmetler sektoriinii enerji ve ¢imento sektorii takip etmektedir.
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Grafik 19. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2006

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagihmi-islem Degeri, 2006 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, 5.6
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Grafik 20. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2006

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilim-islem Sayisi, 2006
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, s.7

Yukaridaki Grafik 20°de goriildiigii gibi 25 islem ile finansal hizmetler
sektorli en cok islemin gerceklestigi sektordiir. Bu sektdrdeki 25 islemin 9’u
bankacilik sektorii, 8’i ise sigortacilik sektoriinde gerceklesen satin almalardan
olugmaktadir. Bunun digindaki islemler menkul degerler ve finansal kiralama

sirketlerinin satis1 gibi diger islemlerden olugsmaktadir.

Tiirkiye’de 2006 yilinda tamamlanmis ve degeri agiklanmis en biiyiik 10
islemin toplam degeri 14,5 Milyar ABD dolar1 olmustur. Bu deger, agiklanan islem
degerinin 579 unu olusturmaktadir. 2005 ve 2004 yillarinda ise, en biiyiik 10 islemin
toplam degeri, toplam islem hacminin sirastyla, %85 ve %75’ini olusturmustu. Islem
degeri bakimindan, en biiylik 3 islem bankacilik sektdriinde gergeklesmis olup, s6z
konusu islemlerin toplam degeri 10,3 Milyar ABD dolaridir. Bu tutar, agiklanan
islem degerinin %56’sina tekabiil etmektedir. Bu donemde gerceklesen en biiytik 10
islem incelendiginde finansal hizmetler, enerji, telekomiinikasyon, c¢imento gibi

sektorlerin 6ne ¢iktig1 gériilmektedir.
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Asagidaki Tablo 7°de 2006 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 7. 2006 Yilinda Tiirkiye’de Gerceklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse  Islem Degeri
Oram (Milyon ABD §)

1. National Bank Of Greece Yunanistan Finansbank Finansal Hizmetler 80,40% 3,975
2.Dexia Belgika Denizbank Finansal Hizmetler 98,80% 3,228
3. Citigroup ABD Akbank Finansal Hizmetler 20,00% 3,100
4.0MV Avusturya  Petrol Ofisi Enerji 34,00% 1,054
5.Texas Pasific Group ABD Mey icki Gida ve Igecek 90,00% 810
6. Cimpor Portekiz Yibitag Lafarge Cimento 100,00% 702
7. Tiirk Telekomiinikasyon A.S Tiirkiye Avea lletisim Hizmetleri Telekomiinikasyon 40,60% 500
8. Axel Springer Almanya Dogan TV Medya 25,00% 480
9.St.Martin's Property Group  Ingiltere Cevahir Alisveris Merkezi  Aligveris Merkezi 50,00% 422
10. Groupama Fransa Basak Emeklilik ve Sigorta Finansal Hizmetler 62,60% 268

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma islemleri 2006 Raporu, s.8
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2.1.6. 2007 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ermnst&Young Tirkiye Finans ve Damgmalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma islemleri 2007 yili raporuna gore, 2007
yilinda toplam 182 adet birlesme ve satin alma islemi gergeklestirilirken, 135’inin
islem degeri aciklanmistir. Y1l iginde degeri aciklanan birlesme ve satin alma
islemlerinin toplami1 25,5 ABD dolarina ulasmustir. Islem degeri agiklanmamis satin
almalarla ilgili tahminleri de dikkate alarak, 2007 yilinda toplam islem hacminin 26,7
Milyar ABD dolarina ulagtig1 tahmin edilmektedir.

2007 yilindaki toplam 182 islemin 92’si yabanci yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilmistir. Oransal olarak yabancilarin islem adedindeki payr %51°dir.
Islem hacmi géz oniine alindiginda yabancilar igerisinde Hollandali yatirimeilar 3,7
Milyar ABD dolar1 islem hacmi ile birinci olurken Almanya ve ABD diger ilk ii¢

siralamasindaki tilkeler olmustur.

Asagidaki Grafik 21°de 2007 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen birlesme ve
satin alma islemlerini gerceklestiren firmalarin mensei ve gerceklestirdikleri islem

degerleri goriilmektedir.

Grafik 21. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Degeri, 2007

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Degeri, 2007 (Milyon ABDS)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu, s.10

Yerli yatirnmcilar 2007 yilinda bir 6nceki yila islem hacminde ciddi bir artis
yakalamiglardir. 2006 yilinda gerceklesen toplam islem hacmi igerisindeki pay1 %9
olan yerli yatirrmcilar 2007°de paylarin1 %34 e yiikseltmisleridir.
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Grafik 22. Satin A

lan Sirketlerin Mengei-Islem Sayisi, 2007

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2007
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu, 5.9

Yabancilarin dahil oldugu islemler incelendiginde islem adedi bazinda 14

islem ile ABD’nin birinci sirada yer aldig1 goriilmektedir. ABD 2006 yilinda islem
adedi bazinda %12,3’liikk bir paya sahipken 2007 yilinda bu oran %7,7’ye

gerilemistir. Buna karsilik 2006 yilinda 39 islem ile %25 pay sahibi olan Avrupa

tilkelerinin pay1 2007°de 61 islem ile %37 ye yiikselmistir.

2007 yilinda Tiirkiye’de gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinde

hedef isletmelerin sektorel dagilimi ve degerleri agsagidaki Grafik 23’de goriilebilir.

Grafik 23. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2007

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-islem Degeri, 2007 (Milyon ABDS)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu, s.13
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Yukaridaki Grafik 23’de goriildiigi gibi 2007 yilinda sektorel bazda
yatirnmlarin dagilimi incelendiginde, islem hacmi bazinda havaalani isletmeciliginin
ilk sirada oldugu goriilmektedir. Havalimani isletmeciliginin hacimsel olarak birinci
sirada yer almasinin ana sebebi Antalya ve Sabiha Gok¢en Havaalani ihalelerinin
ayni zamanda 2007 yilinin en yiksek degerli islemleri olmasindan

kaynaklanmaktadir.

2007 yilinda birlesme ve satin alma islemlerine konu olan hedef sirketlerin

sektorel dagilimi ve islem sayilar1 asagidaki Grafik 24°de goriilebilir.

Grafik 24. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2007

Hedef Sirketlerin Sektorel Daglllml-islem Sayis1, 2007
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu, s.13

Yukaridaki Grafik 24’de goriildiigii gibi 2007 yilinda birlesme ve satin alma
islemlerinin sayica yogunlastig1 sektorler finansal hizmetler, enerji ve gida-icecek
olmustur. Daha oOnceki yillarda gergeklestirilen islemlerin sayica yogunlastigi

sektorlerle bu yil gerceklestirilenler arasinda da benzerlikler s6z konusudur.

Asagidaki Tablo 8’de 2007 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 8. 2007 Yilinda Tiirkiye’de Ger¢eklesen En Biiyiik 10 Islem

Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Degeri

(Milyon

Orani ABD §)

1. IC Frapot Konsorsiyumu Almanya, Tiirkiye Antalya Havaalani Havalimani 100,00% 3,197
Isletmeciligi

2. GMR, Limak, Malaysia Airport Malezya, Hindistan, Tiirkiye ~ Sabiha Gokgen Havalimani 100,00% 3,100
Holging Havaalani* Isletmeciligi

3. ING Hollanda Oyak Bank Finansal Hizmetler 100,00% 2,673

4. Socar & Turcas, Injaz Azerbaycan, Suudi Arabistan, Petkim** Petrokimya 51,00% 2,040

Tiirkiye

5. KKR ABD UN Ro-Ro Tasimacilik 97,60% 1,284

6. Izmir Limani Tiirkiye, Cin [zmir Port Tasimacilik 100,00% 1,275

7. Turkuaz Radyo Televizyon (Calik  Tirkiye ATV-Sabah Medya ve Eglence 100,00% 1,100

Holding)
8. National Commercial Bank Suudi Arabistan Tirkiye Finans Katilim  Finansal Hizmetler  60,00% 1,080
Bankasi
9. Dogus Holding Tiirkiye Garanti Bankasi Finansal Hizmetler  4,65% 647
10. Zentiva Cek Cumhuriyeti Eczacibasi flag 75,00% 602

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma islemleri 2007 Raporu, s.17

(* )Sabiha Gokgen Havaalam ozellestirmesinde igslem degeri 20 yillik bir vade iizerinden (ilk ii¢ y1l 6demesiz) odenecektir. Dolayisiyla, gercek islem degeri 20 yillik donemin bugiine indirgenmis degeri olacak ve

yukarida belirtilen degerden farkly olacaktir.

(**) 28 Aralik 2007 tarihinde Danistay Pektim ézellestirmesinde yiiriitmenin durdurulmasi yoniinde karar almistir. Ancak yasal siireg rapor tarihi itibariyle sonuglanmadigi i¢in Petkim ozellestirmesi iglem listesine

dahil edilmigtir.
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2.1.7. 2008 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ernst&Young Tiirkiye Finans ve Danismalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma islemleri 2008 yili raporuna gore, 2008
yilinda toplam 171 adet birlesme ve satin alma iglemi gergeklestirilirken, bunlardan
92’sinin islem degeri agiklanmistir. Y1l iginde degeri agiklanan birlesme ve satin
alma islemlerinin toplami 16,3 Milyar ABD dolaridir. Islem degeri agiklanmamus
satin almalarla ilgili tahminler de dikkate alindiginda 2008 yilinda toplam islem
hacminin 18,5 Milyar ABD dolarina ulastig1 sdylenebilir.

2008 yilinda toplam 171 islemin 100’{inii yabancilar gergeklestirmislerdir.
Oransal olarak incelendiginde yabancilarin islem adedindeki pay1 %58 olup 2003-
2008 yillar1 arasindaki en yiiksek orana ulagsmistir. Yabancilarin gerceklestirdigi
islem sayisinda ise Almanya 13 islem ile birinci sirada yer almaktadir. Almanya’y1
ise sirastyla Fransa ve Hollanda izlemektedir. Islem hacmi goz oniine alindiginda ise
yabanci yatirimcilar icerisinde Ingiltere menseli sirketler 3,4 Milyar ABD dolari ile
birinci sirada bulunmaktadir. Ingiltere’yi sirasiyla Rus ve Fransa menseli sirketler

izlemektedir.

Asagidaki Grafik 25°de 2008 yilinda Tirkiye’de gergeklesen birlesme ve
satin alma islemlerini gerceklestiren firmalarin mensei ve gerceklestirdikleri islem

degerleri goriilmektedir.

Grafik 25. Satin Alan Isletmelerin Mengei-Islem Degeri, 2008

Satin Alan isletmelerin Mensei-islem Degeri, 2008 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, 5.9
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Yukaridaki Grafik 25’de goriildiigi gibi 2008 yilinda gergeklestirilen 16,3
Milyar dolarlik igslem hacminin %73’ yabanci islemelerce %27 sininde yerli
isletmelerce gerceklestirilmistir. Bununla birlikte yerli yatirimcilarin 2007 yilinda 8,6
Milyar ABD dolar1 olan toplam yatirimlar1 2008 yilinda 4,3 Milyar ABD dolarina
diismiistiir. Buna paralel olarak, yerli yatirimcilarin ortalama islem hacminde de

2007 yilina kiyasla 6nemli bir diiglis yasanmustir.

Asagidaki Grafik 26’da 2008 yilinda gerceklesen islemlerin sayilar1 ve

bunlar1 gerceklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 26. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Sayisi, 2008

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2008
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, s.8

Yabancilarin dahil oldugu islemler incelendiginde islem adedi bazinda 13
islem ile Almanya’nin birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. 2007 yilinda birinci
sirada yer alan ABD menseli sirketlerin bu yil sadece 5 adet islem yaptiklar
goriilmektedir. ABD’li yatirimcilar 2007 yilinda islem adedi bazinda %7,7°lik bir
paya sahipken 2008 yilinda bu oran %2,9’ a gerilemistir. Buna karsilik 2005 yilindan
itibaren diizenli bir sekilde Tiirkiye birlesme ve satin almalar1 pazarindaki paylarini
artiran (2005-%19, 2006-%25, 2007-%37) Avrupa Birligi iilkelerinin pay1 2008’de
gerceklestirdikleri 67 islem ile %39’a yiikselmistir.

Asagidaki Grafik 27°de 2008 yilinda islem hacmine gore hedef sirketlerin

sektorel dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 27. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2008

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagihmi-islem Degeri, 2008 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, s.12

Yukaridaki Grafik 27°de goriildiigi gibi 2008 yilinda sektorel bazda
yatirimlarin dagilimi incelendiginde islem hacmi bazinda enerji sektoriiniin ilk sirada
oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda islem hacminde havalimani isletmeciligi birinci
sirada yer almisti. Enerji sektOriiniin birinci sirada yer almasinin ana sebebi
Tiirkiye’nin artan enerji talebi ve bu dogrultuda yerli ve yabanci yatirimcilarin bu

pazarda yer alabilme stratejileridir.

Asagidaki Grafik 28°de 2008 yilinda gerceklesen islemlerin sayisi sektorel

bazda gosterilmistir.

Grafik 28. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2008

Hedef Sirketlerin Sektorel Daglllm-islem Sayis1, 2008

Uretim | 122
Finansal | 117
Enerji | 116
Hizmetler | 1 15
Gida ve Igecek | 114
Perakende | 113
Tagmacilik | 110
Medya ve | 19
Otomotiv | 18
Saglik | 17
Insaat ———16
Gayrimenkul ———=35
Bilisim ———135
Diger 124

0 5 10 15 20 25 30

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, s.12
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Yukaridaki Grafik 28’de goriildiigii gibi 2008 yilinda sektérel bazda
yatirnmlarin dagilimi incelendiginde, islem adedi bazinda sanayi firmalarinin ilk
sirada olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda yabanci yatirimcilarin finansal
hizmetler sektoriinde son 3-4 yildir gosterdikleri yatirnm istahinin 2008 yili ile
birlikte yavas yavas reel sektdre de kaymakta oldugunu ve degisik alt kollarda
faaliyet gosteren firmalar1 satin alma yollarma gittikleri gozlenmistir. Makine,
dokiim, mobilya, catering, yapt malzemeleri ve elektrikli ev aletleri yabanci

yatirimcilarin tercih ettigi is kollar1 olmustur.

Asagidaki Tablo 9’da goriildigi gibi Tiirkiye’de 2008 yilinda tamamlanmig
ve degeri agiklanmis en biiylik 10 islemin toplam degeri yaklasik 10,1 Milyar ABD
dolar1 olmustur. Bu deger agiklanan islem degerinin %62’sini olusturmaktadir. 2008
yilinda gerceklesen en biiyiik 10 isleme 6zellestirme ve diger kamu kaynakli islemler
damgasini vurmustur. 2008’de uzun zamandir beklenilen ve ilk iki Ozellestirme
denemesi sonugsuz kalan Tekel Sigara’nin Ozellestirmesi basarili bir sekilde
tamamlanmistir. Ayrica bu donemde goze carpan diger bir énemli konuda 2007
basinda ertelenen elektrik dagitim oOzellestirme ihalelerinin gerceklestirilmesi

olmustur.

2008 yilinda 6ne ¢ikan islemler incelendiginde enerji sektorii 6ne ¢ikan sektor
olmustur. Islem degeri esas alindiginda, en biiyiik 10 islemin yaklasik %40’
olusturan dort islem enerji sektdriinde gerceklesmistir. Ik 10 islem igerisinde yogun
olarak yabanci yatirimcilarin taraf oldugu islemler gbéze carpmaktadir. Yerli
yatirimcilarin tek baslarina veya cok ortakli bir konsorsiyumda yer almak suretiyle
taraf oldugu islem sayis1 li¢ olup 2007 yilina kiyasla onemli Olglide bir azalma

goriilmektedir.

Asagidaki Tablo 9’da 2008 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 9. 2008 Yilinda Tiirkiye’'de Ger¢eklesen En Biiyiik 10 Islem

2008 Yilinda Tiirkiye'de Gergeklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
(Milyon
Orani ABD $§)
1. British American Tobacco (BAT) Ingiltere Tekel Sigara Uretim 100,00% 1.720
2. BC Partners, Turkven, DeA Capital Ingiltere Migros Tiirk* Perakende 50,80% 1.650
Global Yatirim Holding & Energaz &
3. STFA Yatirim Holding & ABN Amro Tiirkiye, Hollanda Bagkent Dogalgaz** Enerji 100,00% 1.610
Baskent Elektrik Dagitim
4. Sabanci Holding, Verbund, EnerjiSA  Tiirkiye, Avusturya A.S. Enerji 100,00% 1.225
5. Sibirsky Cement Rusya Set Cimento™*** Cimento 100,00% 937
Finansal
6. National Bank of Greece Yunanistan Finansbank Hizmetler 9,68% 697
Tiirkiye,
7. Akcez Ortak Girisim Grubu Cek Cumbhuriyeti Sakarya Elektrik Dagitim Enerji 100,00% 600
Akpet Akaryakit Dagitim
8. OAO Lukoil Rusya A SHHEE Enerji 100,00% 600
Finansal
9. AxaSA Fransa Axa Oyak Holding Hizmetler 50,00% 525
10. Palmali Group, SOCAR Azerbaycan Tekfen Ingaat Ingaat 50,00% 520

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu, s.15

(*) BC Partners, Turkven ve DeA Capital in olusturdugu Moonlight, Mayis 2008 tarihinde Ko¢ Holding 'den Migros2un %50,80 oranindaki hisselerini yaklasik 1,7 Milyar ABD dolar: bedelle satin almistir. Bu tarihten

sonra Moonlight, IMKB 'den yaptigi alimla ve cagri yoluyla Migros 'taki hissesini yaklasik %98 e ¢ikarnustir.

(**) Thaleyi kazanan Global Yatirim i olusturdugu konsorsiyum igin belirlenen deme stiresi Mart 2009 tarihine ertelenmistir.
(***) Rapor tarihi itibariyle islemin gergeklesmesi konusunda belirsizlik siirmektedir.
(****) Bu iglem i¢in belirtilen islem degeri yaklasik bir deger ifade etmektedir.
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2.1.8. 2009 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ermnst&Young Tirkiye Finans ve Damgmalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma islemleri 2009 yili raporuna gore, 2009
yil1 bir onceki yilin son g¢eyreginde baslayan kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’de
ciddi sekilde hissedildigi bir yi1l olmustur. Dolayistyla 2009 yilinda birlesme ve satin
alma islemlerinde gerek islem sayisinda gerekse islem hacminde ciddi bir daralma
goriilmiistiir. Bu donemde degeri agiklanan islem sayis1 51, degeri aciklanmamis
islemlerin sayisi ise 65°dir. Bu baglamda 2009 yilinda gerceklesen islem adedi 116
adet olup, degeri agiklanan iglemlerin toplami 3,9 Milyar ABD dolar seviyelerinde
gerceklesmistir. Degeri aciklanmamis islemleri de dikkate aldigimizda islem
hacminin yaklasik 5,7 Milyar ABD dolar1 seviyelerinde oldugu goriiliir. 2009 yil1 bir
anlamda sirketlerin kendi iclerine dondiikleri ve ana operasyonlarina yogunlastiklari,
satin alma firsatlarin1 ise ancak c¢ok uygun kosullarda olmasi halinde giindeme
aldiklart bir yil olmustur. 2009 yilinda milyar dolar seviyesinde hi¢ islem

gerceklesmemesi ise ilging bir ayrintiy1 olusturmaktadir.

2005 yilindan itibaren Tiirkiye satin alma ve birlesme piyasasinda agirligini
koruyan yabanci yatirimcilar, 2009 yilinda toplam islem hacminin sadece %39 unu
gerceklestirerek piyasada liderligi yerli firmalara birakmislardir. Son dort yilda yillik
12 Milyar-17 Milyar ABD dolari civarinda yabanci yatirimet islemi gerceklesirken,
2009 yilinda bu tutar 1,5 Milyar ABD dolarma gerilemistir. 2009 yilinda Tiirk

yatirimcilarin toplam iglem hacmindeki pay1 % 61°e yiikselmistir.

Asagidaki Grafik 29°da goriildiigii gibi islem hacmi esas alindiginda yabanci
yatirnmeilar igerisinde Cin, madencilik sektoriine yaptigr 300 Milyon ABD dolari
tutarinda yatirim ile birinci sirada yer almaktadir. Cin’i ise sirastyla Cek Cumhuriyeti

ve Yunanistan izlemektedir.
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Grafik 29. Satin Alan Isletmelerin Mensgei-Islem Degeri, 2009

Satin Alan Isletmelerin Mensei-islem Degeri, 2009 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu, s.10

2009 yilinda yabancilarin dahil oldugu islemlerde, gectigimiz yillarda oldugu

gibi, adet bazinda AB

tilkeleri agirliklarin1 korumakla birlikte bu yil en ¢ok iglem

yapan iilke listesine Korfez iilkelerinin de girmesi dikkat ¢ekicidir.

Asagidaki Grafik 30°da 2009 yilinda gerceklesen islemlerin sayist iilke

bazinda gosterilmistir.

Grafik 30. Satin Alan Sirketlerin Mengei-Islem Saytsi, 2009

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayisi, 2009
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu, 5.9

2009 yilinda s

hacmi bazinda enerji

ektorel baz da yatirimlarin dagilimi incelendiginde, islem

sektoriiniin ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Enerji
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sektoriiniin hacimsel olarak birinci sirada yer almasinin ana nedeni Tiirkiye’nin artan
enerji talebi ve bu dogrultuda yerli ve yabanci yatirimcilarin bu pazarda yer alabilme
stratejileridir. 2009 yilinda enerji sektorii, dagitimi ve iiretimi de kapsayan toplam 17
islem ve 1,4 Milyar ABD dolar1 tutarinda bir kaynak girisi saglamistir. 2009 yilinda

enerji sektoriinili yiyecek-icecek ve madencilik sektorii izlemektedir.

Asagidaki Grafik 31°de 2009 yilinda Tiirkiye’de gerceklestirilen birlesme ve

satin almalarin sektorel dagilimi ve islem degerleri gosterilmistir.

Grafik 31. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2009

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-islem Degeri, 2009 (Milyon ABD $)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu, s.12

2009 yilinda en ¢ok islemin gerceklestigi sektor yiyecek-icecek sektorii
olmustur. Sektérde gerceklesen 18 islem Tiirkiye’de bu alanda ileride yasanacak
muhtemel canliligin habercisi olmustur. Bu alandaki en kayda deger islem
Kastamonu, Kirsehir, Turhal, Yozgat, Corum ve Carsamba seker fabrikalarinin
ozellestirilmesi olup, 606 Milyon ABD dolar1 degerle 2009 yilinin en yiiksek degerli

islemi olma 6zelligi tagimaktadir.

Asagidaki Grafik 32’de 2009 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen birlesme ve

satin alma islemlerinin sayilar1 sektorel baz da gosterilmistir.
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Grafik 32. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2009

Hedef Sirketlerin Sektorel Daglllml-islem Sayisi, 2009
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu, s.12

Grafik 32’de goriildiigii tizere 2009 yilinda gerceklestirilen birlesme ve satin

alma islemlerinin sayica yogunlastigi sektorler sirastyla yiyecek igcecek, enerji ve

imalat sanayi olmustur.

Asagidaki Tablo 10°da 2009 yilinda gerceklesen en biiyiik 10 islem, islemin

taraflari, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve iglemlerin parasal

degerleri ile ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 10. 2009 Yilinda Tiirkiye’de Gerceklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Oram1  (Milyon ABDS)
Yiyecek ve
1. Ak-Can seker Tiirkiye Tiirk Seker Fabrikalar1 C Portfoyii* Icecek 100.00% 606,00
2. Eti Giimis Tiirkiye Osmangazi EDAS** Enerji 100.00% 485,00
3. Calik Enerji Tiirkiye Yesilirmak EDAS** Enerji 100,00% 442,00
Krom Maden, Kop Krom,
4. Taiyuan Iron & Steel Group Cin Gliney Krom™*** Madencilik 50.00% 300,00
Cek Eczacibasi - Zentiva Saglik ve
5. Zentiva Cumbhuriyeti Kimyasal Uriinler Saglik 25.00% 253,60
Finansal
6. NBG International Yunanistan Finansbank Malta Holdings Hizmetler 99.99% 241,00
7. Aksa Elektrik Perakende Satig Tiirkiye Coruh EDAS** Enerji 100.00% 227,00
8. Oyak Grubu Tiirkiye Lafarge Aslan Cimento Cimento 97.95% 218,50
9. Statkraft Norveg Yesil Enerji Enerji 95.00% 119,30
HSBC Principal Investments ve
10. Is Girisim Sermayesi Tiirkiye Havas Yer Hizmetleri Hizmetler 35.00% 93.24

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2009 Raporu, s.7

(*) Bu islem konusunda Danistay 13. Dairesi tarafindan yiiriitmeyi durdurma karar verilmis olup, rapor tarihi itibariyle ihalenin iptal edilip edilmeyecegi hususu belirsizdir.
(**) Thale siireci devam etmektedir.
(***) Bu islemle ilgili islem degeri ancak bir kaynaktan dogrulanabilmistir.
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2.1.9. 2010 Yilinda Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Ermnst&Young Tiirkiye Finans ve Danmigmalik sirketi Kurumsal Finansman
ekibince hazirlanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 yili raporuna gore,
Tiirkiye’de 2010 yilinda toplam 241 adet birlesme ve satin alma iglemi
gercgeklestirilmis olup bunun 134’iiniin islem degeri agiklanmistir. Degeri agiklanmis
birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 26,4 Milyar ABD dolar1 olmustur.
Degeri agiklanmamis islemler dikkate alindiginda bu rakamin yaklasik 30 Milyar
ABD dolart oldugu tahmin edilmektedir. 2010 yilinda birlesme ve satin alma
islemlerinin hacim degeri olarak %63°1, islem adedi olarak %61°1 yerli yatirnmcilar

tarafindan gergeklestirilmistir.

Asagidaki Grafik 33’de 2010 yilinda gergeklesen islemlerin degerleri ve

bunlar1 ger¢eklestiren isletmelerin mensei goriilmektedir.

Grafik 33. Satin Alan Isletmelerin Mensgei-Islem Degeri, 2010

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Degeri, 2010 (Milyon ABDS)
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Kaynak: : E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s.10

Goruldiigii gibi 2010 yilinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma
islemlerinin parasal deger olarak yarisindan fazlasi yerli isletmelerce yapilmistir. Bir
diger ifade ile yerli yatirimcilar 2010 yilinda toplam islem hacminin %63 {inii
gerceklestirmiglerdir. 2005-2008 doneminde deger olarak yabanci yatirimcilarin
daima yerli yatirimeilarin 6niinde oldugu dikkate alinir ve 2009 yili da istisna olarak

kabul edilirse, 2010 yilindaki yasanan bu durum yerli yatirimecilarin iilkenin
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gelecegine duydugu giivenin de bir ifadesidir. Yabancilar arasinda ise Ispanya,
Avusturya ve Cek Cumhuriyeti firmalarinin gergeklestirdigi islemler 6ne ¢ikmustir.
Ispanya, 5,8 Milyar ABD dolar tutarindaki BBVA-Garanti Bank islemiyle birinci
sirada yer almaktadir. ispanya’yt OMV nin 1,4 Milyar ABD dolar1 tutarindaki Petrol

Ofisi islemi ile Avusturya takip etmektedir.

2010 yilinda gerceklesen islemlerde Tiirk sirketleri 148 adet, yabanci
yatinmcilar ise 93 adet islem gergeklestirmislerdir. Yabancilarin dahil oldugu
islemlerde, AB iilkelerinin agirligr goriilmektedir. Bu durumu yansitan Grafik 34’de

2010 yilinda gerceklesen islemlerin sayilari firmalarin menseine gore gosterilmistir.

Grafik 34. Satin Alan Sirketlerin Mensei-Islem Sayist, 2010

Satin Alan Sirketlerin Mensei-islem Sayis1, 2010
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, 5.9

Grafik 34’de gorildigi gibi 2010 yilinda gergeklesen 241 adet birlesme ve
satin alma islemi sayis1 oransal olarak incelendiginde ise yerli yatirnmcilarin islem
adedindeki pay1 %61 dir.

2010 yilinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin islem degeri
olarak sektorel dagilimina bakildiginda 6ne ¢ikanlarin enerji, finansal hizmetler ve

turizm sektorii oldugu goriliir.

Asagidaki Grafik 35°de hedef sirketlerin islem degerine gore sektorel

dagilimi goriilmektedir.
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Grafik 35. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Degeri, 2010

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-islem Degerine Gore, 2010 (Milyon ABD$)
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s.12

Yukaridaki Grafik 35°de goriildiigii lizere enerji, finansal hizmetler ve turizm
sektorii islem degeri olarak One ¢ikan sektorler olmustur. Hem islem hacmi hem de
islem adedi bazinda enerji sektoriiniin ilk sirada oldugu goriilmektedir. Bunun ana
nedeni, Tirkiye’'nin artan enerji talebi ve bu dogrultuda yerli ve yabanci

yatirimcilarin bu pazarda yer alabilme stratejileridir.

Islem degeri acisindan finansal hizmetler sektdriiniin 6ne ¢ikmasinin ana
nedeni Ispanyol BBVA’nin Garanti Bankasi’nin %24,89’unu 5,8 Milyar ABD
dolarina satin almasidir. Bu sektérede one ¢ikan diger bir islemde Sompo Japan
Insurance’in Fiba Sigorta’nin %99,07 ‘sini 341,1 Milyon ABD dolarina satin

almasidir.

Asagidaki Grafik 36’da 2010 yilinda gergeklestirilen islemlerin sayisal olarak

sektorel dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 36. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-Islem Sayist, 2009

Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi-islem Sayis1, 2010
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Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s.12

Yukaridaki Grafik 36’da goriildigi tizere 2010 yilinda gergeklestirilen
birlesme ve satin alma islemlerinin yogunlastig1 sektorler sirasiyla enerji, yiyecek-
icecek ve turizm sektorleri olmustur. Enerji sektoriinde 66 islem ile 16,7 Milyar
ABD dolar1 tutarinda bir islem hacmi olusmustur. Bu sektdrde ozellikle enerji liretim

ve dagitim tesislerinin 6zellestirme ihaleleri dikkat ¢ekicidir.

Asagidaki Tablo 11°de 2010 yilinda gergeklesen en biiylik 10 islem, islemin
taraflar1, sektor, gerceklesen islemlerde satin alinan hisse orani ve islemlerin parasal

degerleri ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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Tablo 11. 2010 Yilinda Tiirkiye’de Gerceklesen En Biiyiik 10 Islem

Satin Alan Sirket Ulke Hedef Sirket Sektor Hisse Islem Degeri
Oram1  (Milyon ABDS)
Banco Bilbao Vizcaya . Finansal

1. Argentaria Ispanya Garanti Bankas1 Hizmetler 24,89% 5,838
Is-Kaya-MMEKA Ortak Girisim

2. Grubu Tiirkiye Bogazi¢i EDAS* Enerji 100,00% 2,990

3. Yildizlar SSS Tiirkiye Toroslar EDAS Enerji 100,00% 2,075
Is-Kaya-MMEKA Ortak Girigim

4. Grubu Tiirkiye Gediz EDAS* Enerji 100,00% 1,920

5. MMEKA Tiirkiye Istanbul Anadolu Yakas: EDAS Enerji 100,00% 1,813

6. OVM Avusturya Petrol Ofisi Enerji 54,14% 1,392

7. MMEKA Tiirkiye Bagkent Dogalgaz Dagitim Enerji 80.00% 1,211

8. Park Holding Tiirkiye Akdeniz EDAS Enerji 100,00% 1,165

9. Limak Ingaat Tiirkiye Uludag EDAS Enerji 100,00% 940

10. Aksa Elektrik Tiirkiye Trakya EDAS* Enerji 100,00% 622

Kaynak: E&Y Birlesme ve Satin Alma islemleri 2010 Raporu, s.7

* Rekabet Kurulu, Is-Kaya-MMEKA ve/veya Aksa Elektrik tarafindan Bogazici, Gediz ve Trakya Elektrik Dagitim sirketlerinin iiciiniin birden devralinmast halinde, Kazanct Holding bakimindan hakim durum

yaratilmasi sebebiyle séz konusu islemlere izin verilmeyecegine, ancak soz konusu ii¢ sirketten ikisinin devralinmasi halinde bir sakinca olmayacagina karar vermistir.
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2.1.10. 2002-2010 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Gerg¢eklesen Birlesme ve
Satin Almalarin Genel Bir Ozeti

2000’li yillardan itibaren tlkemizde goriilen siyasal istikrar, basari ile
uygulanan Ozellestirme politikalari, makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler,
demokratiklesme yolunda atilan adimlar, Avrupa Birligi ile olan miizakere
sireclerinin devam etmesi, uluslar arasi likiditenin bollugu gibi etmenler yerli ve
yabanci isletmeleri birlesme ve satin alma seklinde isbirliine gitmeye yoneltmistir.
2001 ekonomik krizi sonrasi Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonuna devredilen
bankalarin satis1, Tiipras, Telekom, Erdemir, Poas gibi 6nemli kamu kuruluslarinin
ozellestirme yolu ile satisi, Denizbank, Finansbank, Akbank, Oyakbank gibi finans
kuruluglarinin ¢ogunluk veya azinlik hisse senetlerinin satigi, deniz ve hava
limanlarini isletmeciliginin 6zel sektore devri gibi cok dnemli gelismeler bu doneme
damgasin1 vurmustur. S6z konusu donemde birlesme ve satin alma islemlerinin
yogunlastigi alanlar finansal hizmetler, gida, enerji, turizm, ¢imento,
telekomiinikasyon, madencilik, perakendecilik ve tekstil sektdrleri olmustur. Bu
baglamda asagidaki Grafik 37°de 2002-2010 yillari1 kapsayan birlesme ve satin
alma islemlerinin sayis1 goriilebilir.

Graﬁk'37. 2002-2010 Yillart Arasinda Tiirkiye’de Gergeklesen Birlesme ve Satin
Alma Islemlerinin Sayilar
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Kaynak: Degisik yillardaki E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlarindan
derlenen verilerle tarafimizca Excel ortaminda ¢izilmistir.
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2002 milletvekilligi genel se¢imleri sonrasi tek parti iktidari ile birlikte tilke
ici ekonomik ve siyasal belirsizligin azalmasi, kiiresel likidite bollugu ve benzeri
etmenler dikkate alindiginda birlesme ve satin alma islemlerinin sayisindaki artisin
anlamli oldugu sdylenebilir. Ancak 2008’in son donemlerinde ABD’de baslayan ve
diinyay1 etkileyen kiiresel finansal krizin etkisiyle 2008’de azalmaya baslayan islem

sayis1 2009°da belirgin bir sekilde diiserken 2010 yilinda ise toparlanma goriilmiistiir.

2000’11 yillarda birlesme ve satin alma islem sayilarinda goriilen trend benzer
sekilde islem degerinde de ortaya ¢ikmistir. 2005 yilinda 31 Milyar ABD dolar ile
tarihi zirveye ulagan birlesme ve satin almalar sonraki yillarda 6zellikle de 2008 ve

2009 yillarinda ciddi boyutta daralirken 2010 yilinda ise biiyiik bir artig géstermistir.

Asagidaki Grafik 38’de 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklesen

birlesme ve satin almalarin islem degerleri goriilmektedir.

Graﬁk_ 38. 2002-2010 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Gergeklesen Birlesme ve Satin
Alma Islemlerinin Degerleri
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Kaynak: Degisik yillardaki E&Y Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlarindan
derlenen verilerle tarafimizca Excel ortaminda ¢izilmistir.
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3. DIGER ULKELERDEKi BIiRLESME VE SATIN ALMALARA
YONELIK HUKUKSAL DUZENLEMELER’

ABD’de isletme birlesme ve satin almalarina yonelik hukuki diizenlemeler
menkul kiymet kanunlarinda, antitrost yasalarinda ve eyalet kanunlarinda
diizenlenmektedir. Amerika’da antitrost yasalara yon veren temel yasa, 1890
yilindaki Sherman Yasasidir. Bu yasa iki bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde
monopol meydana getirme niyeti ile ya da piyasanin ¢ogunlugunu denetimi altina
almak icin yapilan birlesmeler yasaklanmistir. Staples ile Office Depot arasindaki
birlesmenin Adalet Bakanlig1 tarafindan yasaklanmasi bu temelde olmustur. Ikinci
boliim ise piyasada dominant olmaya baslayan isletmelere karsi ¢ikarilmistir. Bu
donemde alinan mahkeme kararlarinda monopol olmak degil, monopolcii giiciin
kotiiye kullanilmasi su¢ sayilmistir. Bu donemde 6zellikle kartellerin yasaklanmasi
firmalarin birlesmesi konusunu giindeme getirerek birlesmelerin artmast sonucunu
dogurmustur. Boylece bu yasa ile yeni bir ylizyila girerken Amerika’da ilk biiyiik
birlesme dalgasi ortaya ¢ikmistir. Bu dalga Amerikan endiistrilerinde ardi ardina

monopollerin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur.

Yiiksek yogunlagsma oranlarim1 doguran birlesmeleri durdurmak ve Sherman
Yasasi’nin netlik kazanmamis kisimlarini belirlemek amaciyla parlamento 1914°te
Clayton yasasini ¢ikarmistir. Clayton Yasasi’yla birlikte ticareti kisitlayict ve
rekabeti azaltict uygulamalart neler oldugu agikliga kavusturulmustur. Clayton
yasasinin 7. maddesi ile rekabeti kisitlayici veya monopol kurucu nitelikteki
birlesmeler yasaklanmaktadir. Buna gore bir isletme diger bir isletmenin hisse
senetlerini satin aldiginda eger rekabet durumu bundan olumsuz etkileniyorsa bu
islem yasadisidir. Ancak Clayton yasasinin 7. bdoliimiinde varliklarin satin
alinmalarina stoktan ayri olarak izin verilmekte bu ise diizenlemenin birlesmelerin
kontrolii iizerindeki etkisini zayiflatmaktadir. ikinci biiyiik birlesme dalgas
oldugunda ise antitrost otoriteler sadece zayif monopollere neden olacak birlesmeleri
Onleyebilmislerdir. Sonugta ikinci birlesme dalgas1 oligopolistik bir piyasa yapisi

yaratmistir. Sherman Yasasinin bir zayiflig1 devletin antitrdst ihlallerini gdzetme ve

7 Bu boliimiin yaziminda (Gaughan, 2007), (Weston ve Weaver, 2001), (Megginson ve Smart, 2006),
(Kamerbeek, 2009), (Bergman ve digerleri, 2005), (Sarica, 2008), (Arslan, 2007), (Ulki, 2002)
kaynaklarindan yararlanilmistir.
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incelemede etkin bir yiiritme organini diizenlememis olmasiydi. Bu baglamda, 1914
yilinda Federal Ticaret Komisyonu Yasast ile Federal Ticaret Komisyonu
kurulmugtur. Komisyona, Clayton Yasasi’nin hiikiimlerinin uygulanmasini takip

etme ve gerektiginde dava agma yetkisi verilmistir.

Amerika’da 1929 yilindan sonra birlesme faaliyeti artmaya baglamistir. Bu
donemde yeni bir birlesme dalgasinin ortaya ¢ikacagini fark eden parlamento,
1950°de Clayton yasasinda Celler-Kefauver degisikligi ile yeniden diizenlemeye
gidilmistir. Getirilen diizenleme ile rekabeti azaltabilecek olan stok ve varlik alimlari
yasaklanmig ve ayn1 zamanda Clayton Yasasi, rekabeti azaltici etkileri goriilen yatay
ve kiimeli birlesmeler yasaklanmistir. Getirilen bu degisiklik yatay ve dikey
birlesmeler iizerinde anti-birlesme kontroliiniin ¢ok etkili olmasi sonucunu
dogurmustur. Onceki antitrst yasalarr ayni iiriin iireten isletmelerin birlesmesi olan
yatay birlesmeleri amac¢lamaktaydi. Cikarilan yasalara uygun olmayan birlesme ve
satin almalara izin verilmemistir. Ornegin, 1970 yilinda Amerika’nin {igiincii biiyiik
televizyon sirketi ABC ile biiylik bir haberlesme sirketi olan ATT birleserek tilkenin
en bliylik sirketi haline gelecek iken, bu birlesme Yiiksek Mahkeme’ce iptal

edilmistir.

Sirket birlesme ve devirlerine yonelik olarak en 6nemli diizenlemeleri getiren
kanun ise 1968 Williams Yasas1 (Williams Act)’ dir. 1970 ve 1980’lerdeki birlesme
faaliyetleri iizerinde belirgin bir etkisi olmustur. 1960’lardan 6nceki devralmalarin
timii dost¢a birlesmeler olmustur. Ancak 1960’larda kiimeleme ya da diger bir
deyisle Karma Birlesmelerin (Conglomerate Mergers) artmasiyla birlikte, diismanca
devralmalar da giindeme gelmistir. Williams Yasasinin amaci, 1) Cagr1 Yoluyla
Hisse Senedi toplamasini diizenlemek, 2) Satin almalar i¢in uyulmasi gereken sartlari
aciklamak ve prosediirii saglamak, 3) Hissedarlarin, ¢agri yoluyla hisse senedi
toplanmasima iligkin kararlarin alinmasinda bilgilendirilmesini saglamak ve 4)
Menkul kiymetler piyasalarina gliveni artirmak. Williams Yasast’ nin en onemli
ozelligi, Cagri Yoluyla Hisse Senedi toplanmasit (Tender Offer) hususunu
diizenlemis olmasidir. Bu sayede, hedef sirketin hissedarlar1 birlesme ve devir
kosullarinin daha avantajsiz oldugu diisiincesiyle sahip olduklar1 hisseleri bir an dnce
elden ¢ikarmak yerine, paylari karsilig1 en uygun fiyat1 elde edebilme imkanina sahip

olmuslardir.
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1976 yilinda yirirliige giren Hart-Scott-Rodino Yasast ise, rekabeti
engelleyici nitelikte olabilecek s6zlesmelerin yapilmasini engellemek amaciyla FTC
ve Adalet Bakanligi’'na 6nceden inceleme yetkisini vermistir. Boylece soz konusu
inceleme sona ermeden devir ve birlesmelerin tamamlanmasi miimkiin

olamamaktadir.

ABD’de birlesme ve satin almay1 diizenlemeye yonelik olarak getirilen baz1
kurallar ise sdyle 6zetlenebilir. Ozellikle 1968 Birlesme Kurallarinda, piyasa pay1 ve
yogunlagsma oranlarina bakilarak birlesme islemlerinin degerlendirildigi goriilmekte
iken 1982 Birlesme Kurallarinda ise geleneksel yogunlagma orani Olgiisii yerine
Herfindahl-Hirschman Indeksi (HHI) ve bu indeksteki degismeler esas almmaya
baslamistir. Indeks, endiistrideki tiim firmalarin piyasa paylarini temel alan bir
yogunlagsma Ol¢iistidiir. Bu indeks, endiistri i¢cindeki her bir firmanin piyasa payinin

kareleri toplami ile hesaplanir. Yani;
HHI =) s}

s, ; 1 firmasinin piyasa payini gosterir.

Ornegin; Bir endiistride 8 firmanin yer aldigin1 ve her birinin piyasa paymnin

da %12,5 oldugunu ele aldigimizda HH indeksi;

8
HHI = ZSlZ =8(12.5)* =1.250 olarak bulunur.

i=l1

Bir piyasa ya da endiistri i¢indeki yogunlasma diizeyini belirlemeye yonelik

olarak kullanilan HHI;
HHI>1.800 Yiiksek yogunlasma
HHI=1.000-1.800 [liml1 yogunlasma
HHI<1.000 Yogunlagsma olmadigindan s6z edilir.

1992 ve 1997 yillarinda da birlesme kurallar1 belirlenmistir. 1997 yilindaki
diizenleme 1992 yilindaki kurallarin revize edilmis seklidir ve halen bugiin
yiirlirliikkte olandir. Bu kurallar veya ana esaslar, yatay birlesmelerle ilgili antitrost

yasalarinin uygulanmaya konulmasi ile birlikte konu ile ilgili belirsizligin azaldig
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anlamina gelir. Bu kurallarla yogunlagma aciklamalarinin ya da etkinlik savunmasi
diistincelerinin degistirilmedigi ancak ek olarak piyasa yapisi ve tanim1 kavramlarina
da yer verildigi ifade edilmektedir. Kisaca bu kurallar, piyasa yogunlagsmasini
degerlendirme siirecini, potansiyel anti rekabet¢i etkileri, girisleri ve etkinlik

kavramlarini igermektedir.

Avrupa Birligi’nin kurucu anlagmasi olan Roma Anlagmasi’nda birlesme ve
devralmalarin denetimine iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durum,
konuyla ilgili olarak 81. ve 82. maddelere atifta bulunulmasini gerektirmektedir.
Ancak, rekabeti bozucu veya kisitlayici (hakim durum yaratarak veya mevcut hakim
durumu giliclendirerek) nitelikteki sirket birlesmeleri topluluk hukukunda
yasaklanmistir. Bu hiikiimlerle ortak pazarda rekabetin bozulmadan isletilmesini
saglayacak bir diizenin kurulmasi ongoriilmektedir. Antlasmanin 81. maddesi iiye
tilkeler arasinda serbest rekabeti Onlemek, sinirlamak veya bozmak amaci ile
yapilacak olan anlagmalari, firma ortaklarinca alinmis kararlart ve uyumlu
davraniglar1 yasaklamaktadir. Antlasmanin 82. maddesi ise piyasada hakim durumda
olan tesebbiislerin piyasadaki hakim durumlarmi koétiiye kullanmalarinm
yasaklamaktadir. Ancak 82. madde Amerikan sisteminin tersine, hakim duruma
ulagsmay1 degil, onun kétiiye kullanilmasini yasaklamaktadir. AB’nin ilk yillarinda
iyi isleyen rekabeti devam ettirmesi sartiyla, verimliligin artirilmasina yarayan
firmalar arasi birlesmelerin arzulanan bir sonug oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle
ortak pazarda genis oligopoliin hedeflenmesi c¢ercevesinde birlesmeler
desteklenmistir. AB’de birlesmeler engellenmekten ¢ok cesaretlendirilmistir. Bunun
arkasinda yatan en temel ve belki de uluslararasi rekabet agisindan en 6nemli neden,
Amerikan yasalarinin zayif ve yetersiz oldugu doénemde ortaya ¢ikan biiyiik

Amerikan firmalarimin varligidir.

ABD’nin tersine AB’nde birlesme kontrolii konusu uzun siire tartisilmistir.
Uye iilkeler ulusal endiistri yapilarindaki degisimler iizerindeki yetkilerini Avrupa
Birligi Komisyonuna devretmeye istekli degillerdi. Uye devletler ekonomik
ozgiirliiklerini korumak istiyorlardi ve birlesmelere sanayi politikalarinin 6nemli bir
aract olarak bakiyorlardi. Bununla birlikte, 1989°’da ilk Birlesme Tiiziigii kabul
edildi. Bu hukuki diizenleme 1990 Eyliilii'nde yiiriirlige girdi. Komisyon bu

mevzuat: icra etmede yetkili kilmmistir. Bu birlesme tiiziigliniin 2(2) ve 2(3).
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maddelerinde etkin rekabeti dnemli Olciide engellemenin bir sonucu olarak hakim
durum yaratan ya da giiglendiren bir yogunlasma yasaklanacaktir. Bir diger ifade ile
tiizlikle bir hakim durum yaratan veya giiclendiren yogunlagmalarin ortak Pazar ile
uyumlu olmayacag: belirtilmektedir. Tiiziikk dogrudan hakim durumun yaratilmasi ya
da giiclendirilmesi ile ilgilenmektedir. Ayrica Birligin birlesme tiiziiglinde Amerikan
birlesme kuralindaki Herfindahl-Hirshman Indeksi (HHI) gibi bir metodoloji yerine,
birlesik piyasa payr oram1 dikkate alinmaktadir. Tiiziikkte birlesmelerin
degerlendirilmesi ¢ercevesinde “Hakim Durum Testi”nin ele alindig1 goriilmektedir.
Tiiztikte tiiketicilerin ¢ikarina olacak ve rekabete bir engel teskil etmemek kaydiyla
teknik ve ekonomik ilerlemenin gelistirilmesine katkida bulunacak birlesmelere
olumlu yaklasilirken, birlesmelerin degerlendirilmesinde teknik ve ekonomik

gelismenin ne sekilde ele alinacagi konusunda belirsizlik vardir.

2002°de Komisyon mahkemede 3 birlesme davasini (Airtours/First Choice,
Schneider/Legrand, and TetralLaval/Sidel) kaybetmisti. Bu 3 davanin tamaminda alt
mahkeme Komisyonun ekonomik analizini siddetle elestirmisti. Bu elestiriye cevap
olarak yeni Birlesme Tiiziigli ile birlikte yeni yatay birlesme yonetmeligi yiiriirliige
sokuldu ve Avrupa Birligi Rekabet Direktorliigiine bir bag ekonomist atandi. Bu
cercevede, AB’de 1 Mayis 2004 yilinda 139/2004 sayil1 “Yeni EC Birlesme Tiiziigii”
yiirlirliige girmistir. 139/2004 sayili Tiizlik, birinci tiiziikteki hakim durum testine
bagli olarak ortaya cikan boslugun ortadan kaldirilmasi ve etkinliklerin dikkate
alinmasii ortaya koymaktadir. Bu tiiziik ile Etkin Rekabetin Onemli Olgiide
Engellenmesi (SIEC) kavramina dayali yeni bir test giindeme gelmistir. Diger bir
ifade ile, yeni tliziik “Hakim Durumun Yaratilmas: veya Mevcut Hakim Durumun
Giiglendirilmesi Suretiyle Ortak Pazarda veya Onemli Bir Béliimiinde Etkin
Rekabetin Onemli Olgiide Engellenmesi Testi’ni ele almaktadir. Sonugta Tiiziikte,
AB ve onun 6nemli bir boliimiinde hakim durum yaratarak ya da mevcut hakim
durumu giiglendirerek etkin rekabeti dnemli Ol¢iide engelleyen birlesmeler ortak
pazarla bagdagsmaz kabul edilmektedir. Ancak etkin rekabeti engellemeyen

birlesmelerin ise ortak pazarla bagdasacag ifade edilmektedir.
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4. DUNYA’DA BIRLESME VE SATIN ALMA DALGALARI

Birlesmeler, satin almalar, devralmalar ve ¢ogunluk hisse senetlerini satin
almalar yirminci ylizyilin sonlarinda bir¢ok endiistride yayginlasmis ve isletme
birlesmeleri tarihinin en biiyilk dalgasina yol agmistir. Bu trend &zellikle finans
(Citirop ve Travelers), petrol (Exxon ve Mobil Oil), medya (Disney ve ABC, Viacom
ve CBS) ve otomobil (Daimler ve Chrysler) sektdrlerinde ortaya ¢ikmustir. Ozellikle
sermaye yogun sektorlerde, oligopollesemeye yonelik 1srarli egilim, - ki kaynagini
ondokuzuncu yiizyilda ve geleneksel ve modern oligopol teorilerinin ayrintilarinda
bulabilir ve gorebiliriz-, rekabeti azaltma, asir1 kar, gizli fiyat anlagsmalari, yavas
teknolojik degisim, daha kisitli miisteri tercihleri ve piyasalarin etkisizlesmesine yol

acmustir (Warf, 2003: 321).

Ayrica ozellikle belirtmek gerekir ki 1997-2007 yillar1 arasinda, bir baska
ifade ile besinci ve altinci birlesme dalgalarinin bazi yillarina denk gelen donemler
icinde toplamda trilyon dolarlara ulasan biiylik birlesme ve satin alma islemleri
gerceklesmistir. Bu 6nemli ayrintiy1r ortaya ¢ikaran sebepleri soyle 6zetleyebiliriz.
Ozellikle bilgisayar ve telekomiinikasyon alanlarindaki teknolojik gelisme isletmeleri
etkilemis ve internet endiistrisi gibi yeni endiistrilerin ortaya cikmasina neden
olmustur. Bu teknolojik gelismelerin iiretim maliyetlerinin azalmasina, etkinligin
artmasina ve dagitim aglarina yansimalar1 gézlenmistir. Teknolojik gelismeler 6lgek
ekonomileri gerceklestirme ve maliyetleri azaltmada biiyiik olanaklar saglamistir. Bu
faktorler biiyiik isletmelere teknolojinin ortaya ¢ikardigi bu yararlardan faydalanma
imkan1 sunarken kiiclik isletmelerde potansiyel hedef olmaya baglamislardir.
Telekomiinikasyon ve ulasimdaki teknolojik gelismeler sonucunda diinya ortak pazar
olmus, farkli sektorlerde rekabet daha da artmis, {irlinlerin, menkul kiymetlerin ve
hizmetlerin hareketliligi ile birlikte diinya “Biiyiik bir kdy” olarak adlandirilmistir.
Ucuz olan iletisim sekilleri sayesinde kiiresel erisim daha pratiklesmis ayrica
serbestlesme egilimleri yeni piyasalarin rakiplere agilmasini saglamistir. Bu agidan
ozellikle kiiresellesme sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin gelisimine katkida
bulunmustur. Ayrica rekabetin artmasiyla ABD ve Avrupa’daki finansal hizmetler,
hava yollar1 ve telekomiinikasyon gibi ana sektdrlerde yogun bir serbestlesme
goriilmistiir. Halbuki ABD’de bankalarin cografi olarak biiylimelerinin 6niindeki

engeller 1980’ler ve 1990’larin Oncesine kadar devam etmekteydi. Bu gibi
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kisitlamalar daha sonraki yillarda ¢ikarilan kanunlarla giderilmistir. Bunlarla birlikte
uygun ekonomik ve piyasa kosullarida isletme yoneticilerinin i¢ biiylimeye karsi

devralma yoluyla biiylimeyi tercih etmelerini giidiilemistir (Ismail, 2007: 55-56).

4.1. BIRLESME VE SATIN ALMA DALGALARI

Sirket birlesme ve satin almalarinin tarihsel gelisimini incelemek, devir
almalarla ekonomik ve teknolojik gelismeler arasinda nasil bir iliski oldugunu
belirlemeye ve devir alma yontemleri ile ekonomik ve teknik gelismeler arasinda
nasil bir bagin oldugunu anlamaya hizmet edecektir. Sirket devir almalar1t ABD’de

19. yiizyilin son on yilinda belirginlesmis ve giiniimiize kadar devam edegelmistir

(Sarikamisg, 2003: 81).

Birlesme ve satin almalar, 19 yiizyilin sonlarinda ortaya ¢ikan ve bir¢ok
isletme i¢in baskin bir biiylime stratejisi haline gelen 6nemli bir sosyo-ekonomik
olgudur. Bugiin genel olarak kabul edildigi lizere birlesme ve satin alma faaliyetleri
ekonomik, teknolojik ve diizenleyici soklarin birlesiminin bir sonucu olarak dalgalar

halinde baglar (Bodolica ve Spraggon, 2009: 111).

Konu ile ilgili literatirde ABD’ deki birlesme dalgalari tarihsel olarak bes
dalga donemi olarak incelenmekle birlikte literatiirdeki en son bilimsel
arastirmalarda siyasal, ekonomik, teknolojik sebeplerle ortaya c¢ikan yeni bir
dalgadan, altinci dalgadan, s6z edilmektedir. Dolayisiyla bu calismada birlesme

dalgalarini alt1 donem itibariyle ele alacagiz.

4.1.1. Birinci Dalga (1897-1904)

Sanayi stireclerindeki yenilik, ekonomik biiyiime ve teknolojideki radikal
degisikliklerin oldugu bu periyod ayni zamanda Biiyiik Birlesme Dalgasi olarak da
adlandirilir. Bu birlesme dalgasi sanayi iiretiminde yatay birlesmelerin oldugu donem
olarak tanimlanir. Ayrica bu donemde ortaya ¢ikan birlesmeler monopol seklindeki

birlesmeler olarak ifade edilir (Martynova ve Renneboog, 2008: 2149).
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Birinci dalga 1883" krizinden sonra ¢ikmustir. Birinci birlesme dalgasi
boyunca gergeklestirilen birlesme faaliyetlerinin iicte ikisi petrol {iriinleri,
madencilik, metal, gida iiriinleri ve ulastirma gibi endiistrilerde yogunlasmistir. Bu
donemde ¢ok sayida yatay birlesme meydana gelmis ve bu konudaki yogunlagsma
isletmeleri etkilemistir. Ornegin, bu dénem boyunca J.P Morgan, U.S Steel ile
700°den fazla kiigiik Olcekli celik isletmesi ile birlesmis ve bunun sonucunda séz
konusu mega-celik isletmesi Amerikan ¢elik liretiminin %70-%80’ini denetimi altina
almistir. Birinci birlesme dalgast boyunca meydana ¢ikan monopoller tepkilerinde
ortaya c¢ikmasina neden olmustur®. Déneme damgasin1 vuran sirket devir alma
girisimlerini harekete geciren birinci neden ekonomide olusan gelisme ve ekonomik
altyapida gozlenen degisme, ikinci neden de iiretim teknolojisindeki gelismelerdir.
Bir igilincii neden olarak monopol olusumuna engel olucu yasalarin yeterli
yaptirimlarla donatilmamis olduklar1 gosterilebilir. Bu donemde gergeklestirilen
birlesmelerin %78,3 ‘linii yatay birlesmeler, %12’sini dikey birlesmeler ve %9,7’sini
hem yatay hem dikey birlesmeler olusturmaktadir (Sarikamis, 2003: 82-83). Ayrica
bu donemde uygulanan Sherman Antitrost yasasi tekellesmeleri dnlemede yetersiz
kalmaktaydi. DuPont Inc., Standard Oil, General Electric, Eastman Kodak ve
American Tobacco Inc. gibi sanayi devleri bu déonemde kurulmustur (Van Schaik,

2008: 154).

* 1883-1886 Ekonomik Krizi: I¢ Savas (1861-1865) sonrasi Amerikan ekonomisinde ¢ok hizli bir
biiytime goriilmiistiir. Modern Amerikan endiistrisinin temellerinin atildigi bu dénemde verimliligi
temel alan yeni tiretim yontemleri uygulanmaya baslamis ve yeni zengin bir sinif ortaya ¢ikmistir.
Bugiin bile ismini duydugumuz Rockefeller, Carnegie, Morgan gibi ailelerin zenginlesmeleri bu
donemde c¢ok daha fazla olmustur. 1883-1886 ekonomik krizi, i¢ savas sonrasi goézlenen ekonomik
biiylimenin ortaya ¢ikardig1 zenginlesmenin birkag¢ zengin Amerikan vatandasinda toplanmasinin bir
sonucudur. Ayrica isletmeler yiiksek verimlilik uygulamalarinin sonucunda asir1 iiretimle
kargilagmiglar ve bu durum cok sayidaki kiiciik ve orta Olgekli isletmenin iflasina ya da biiyiik
isletmelerin kontrolii altina girmelerine neden olmustur. Ornegin 1882-1885 donemi arasinda ABD’de
iflas eden isletme satis1 37.500’ler civarindadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak igsizlik hizli bir
sekilde artmistir. Ornegin kriz déneminde 1,5 Milyon kisi isini kaybetmistir. Bu yillarda Amerika’nin
gdcmen niifusu ve sanayilesme ile beraber kirsaldan kentlere yonelik i¢ gb¢ artmis ve isgiicli arzinda
artis goriilmiistiir. Bundan dolay1r bu yillar ABD’de anarsinin yogun bir sekilde yasandigi yillar
olmustur. Bu donemde Avrupa’daki is¢i sinifinin haklarina yonelik olumlu gelismeler yasanirken
ABD’de isciler hala diisiik iicret almakta, agir sartlarda ¢alistirilmakta —haftada alt1 giin, glinde dokuz,
on saat gibi- ve sosyal haklardan yoksun bulunmaktadir. Bunlarin sonucunda politik bilinci yiiksek
olan isciler agir is kosullarini protesto etmek amaciyla 1 Mayis 1886 yilinda Chicago’da yarim milyon
is¢inin katildigi gosteriler diizenlemis, iilke ¢apinda genel grevler uygulanmigtir. Chicago’daki
gosteriler birkag giin siirmiis ve kanli bitmistir. Bu gosteriler 1 Mayis’1 izleyen giinlerde tiim harareti
ile devam etti ve 4 Mayis’ta kanli Haymarket Olay1’na yol agti. Bu olaylarin anisina sonraki yillarda 1
Mayis diinya’da is¢i bayrami olarak kutlanilmaya baglamistir (Lyles ve Lyles, 2003: 140).

¥ http://www.beechmontcrest.com 12.04.2010
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Donem, 1904 yilinda ekonominin durgunluga girmesi (Saritkamig, 2003: 83)
ve 1903-1905 yillarinda hisse senetleri piyasasindaki ¢okmeyle (Martynova ve
Renneboog, 2008: 2149) sona ermistir.

4.1.2. ikinci Dalga (1916-1929)

1903-1915 yillar1 aras1 ekonomik istikrarsizlik donemi olarak nitelendirilir ve
bu dénemde 6zel yatirimlarda durgunluk ve daha once goriilmemis sekilde federal
hiikiimetin anti trost faaliyetleri 6ne ¢ikmistir. Bu kara bulutlar, silah sanayine dayali
ihracat patlamasi ve isletmelerin maddi durumlarindaki iyilesmeyle birlikte 1915’den
sonra dagilmaya basladi (Du Boff ve Herman, 1989: 113). Bu baglamda, Sherman
Antitrost yasasinin monopolleri 6nlemede etkisiz kalmasinin bir sonucu olarak
Clayton Antitrost yasast 1914 yilinda Amerikan kongresinden ge¢cmistir (Gaughan,
2007: 36).

I. Diinya savasi yillarinda savas sanayinin 6ne ¢ikmasi ve devletin sirketleri
birbirleri ile rekabet etme yerine isbirligi yapmaya dogru yonlendirmesi savastan
sonra da bir miiddet firma yoneticilerinin bu aligkanliklarin1 devam ettirmelerini
saglamistir. Ancak savastan sonra ekonominin kalkinma silirecine girmesi ve
yatinmcilarin artan tasarruflar1 sirketlere yatirnmlar yapmak icin potansiyel
kaynaklar1 hazirlamasi 1916’dan itibaren sirket devir almalarina hiz verdi

(Sarikamis, 2003: 83).

Ikinci birlesme dalgasindaki birlesmeler monopollerden daha ¢ok
oligopollerin oldugu birlesmeler olarak nitelendirilir. Ayrica bu donemde yatay
birlesmelerden daha cok dikey birlesmeler gerceklesmistir
(http://www.beechmontcrest.com 12.04.2010).

1920’lerdeki birlesmelerin ¢ogu, birinci dalga sirasinda ortaya ¢ikan
monopollerin diginda kalmis kiiclik isletmeler arasinda gerceklesmistir. Bu
isletmelerin ~ birlesmelerindeki  amag, Ol¢ek  eckonomilerini  basarma  ve
endiistrilerindeki 6nemli firmalarla giiglii bir sekilde rekabet edebilmek olmustur

(Martynova ve Renneboog, 2008: 2149).

Bu donemdeki birlegsmeler genelde ana metal sanayi, petrol iiriinleri, gida

{iriinleri, kimya ve nakliye ekipmam endiistrilerinde goriilmiistiir. ikinci birlesme
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dalgas1 29 Ekim 1929’de hisse senedi piyasalarinki ¢okiisle sona ermistir. “Kara
Persembe” olarak da anilan bu ¢okiis “Biiylik Buhran” 1n aslinda nedeni olmasa da is
ve yatinm ortamindaki giivenin carpicit bir bi¢gimde diisiisiine katkida bulunmus,
isletme ve tiiketicilerin harcamalarim1 daha da azaltmis ve bdylece buhran

derinlesmistir (Gaughan, 2007: 38-39).

4.1.3. Uciincii Dalga (1965-1969)

Birinci ve ikinci sirket devir almalart donemlerinde, tekellesmeyi Onleyici
hukuksal diizenlemelerin yetersiz kalmalarinin sonucunda sirketler yatay ve dikey
birlesmelerle pazarda onceleri tekel, sonralar1 oligopol olusturmaya yonelmislerdir.
60’11 yillarin baslarinda siyasi ve idari otoriteler tekel olusturacak birlesmeleri
Onleyici ¢ok siki onlemler almislardir. Bu 6nlemlerin basinda tekele yol acabilecek
sirket biiylimelerini 6nlemek gelmektedir. Bu 6nlemlerin sonucu olarak sirket devir
almalart mamul yelpazesini ve pazari biiylitmeyi amaclayan kiimeli devir almalara
doniligmiistiir (Sarikamis, 2003: 85). Bu dalganin temel 6zelligi ¢esitlendirme amagh
cok sayidaki devralmanin biiyiik kiimeli isletmelerin (holding) gelisimine neden
olmasidir. Kiimeli isletmelerin olusumuyla isletmeler ana faaliyet konular ile iliskili
olmayan yeni {iriin piyasalarindaki firsatlardan yarar elde etmeyi planlamislardir. Bu
durum isletmelerin  degerlerini  artirmalarina, gelirlerindeki  degiskenligin
azaltilmasia ve finansman ihtiyaclarini gidermede yabanci sermaye piyasalarindan

yararlanmalarina olanak tanidi (Martynova ve Renneboog, 2008: 2150).

1963-1972 yillar1 arasindaki birlesme ve satin almalarin %20’si yatay ve
dikey birlesmeler olurken, geriye kalanlarin tamamini kiimeli birlesmeler
olusturmaktaydi. Birlesme ve satin almalardaki bu degisikligin nedenlerinden birisi
yatay ve dikey birlesmeler iizerindeki siki kontrol uygulamalarina yonelik olarak
1950 yilinda ¢ikarilan Celler-Kefauve yasasi olmustur (Du Boff ve Herman, 1989:
118).
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4.1.4. Dordiincii Dalga (1984-1989)

Doérdiincii dalganin temel nedeni, 1960’l1 yillarda ortaya c¢ikan kiimeli
birlesmelerin verimsiz olmaya baslamasi ile 1980’11 yillarda bu isletmelerin zorunlu
olarak holding biinyesindeki firmalarini yeniden yapilandirmaya gitmeleri olmustur

(Martynova ve Renneboog, 2008: 2152).

Dordiinci  dalganin  temel 0Ozelligi c¢ok biiylik isletmeler arasinda
gerceklestirilen mega-birlesmelerdir. Diger bir 6zellikte diismanca birlesme ve satin
almalarin ¢ok sayida yapilmis olmasidir. Yeni finansal araglar ve piyasalar birlesme
ve satin almalarin finansmanint kolaylagtirmigtir. Nakit, bor¢ ve yeni borca dayali
menkul kiymetler kiiciik isletmelerin nispeten daha biiyiik hedef isletmeleri kaldirach
satin almalar -Leveraged Buyouts- yoluyla edinmelerinde 6nemli 6deme araclar
olmusken (Van Schaik, 2008: 154), elektronik sanayindeki teknolojik ilerlemelerle
bu dalga baslamistir (Martynova ve Renneboog, 2008: 2150). 1980 yilindan itibaren
firmalar artan rekabet, hizli teknolojik gelismeleri, Ar-Ge faaliyetlerinin ytliksek
maliyeti gibi nedenlerle birlesme stratejisine olumlu bakmaya baslamislardir. 1980°1i
yillarda Reagan donemi ile birlikte “Reagonomics” adi verilen bir yapt Amerikan
ekonomisine hakim olmustur. Reagan yonetimi en basta biiylik firmalarin ekonomi
ve toplum i¢in bir olumsuzluk olmadigir yaklasimi ile ise baslamis ve firma
birlesmelerine kars1t olumlu bir tavir sergilemistir. Bu yaklagim sonucunda ABD’de

birlesen firma sayisinda patlama yasanmistir (Sarica, 2008: 54).

Bu doneme ait 6zellikleri sdyle 6zetleyebiliriz. Bu donemde yatirim bankalari
devir almalara aracilikta etkin rol oynamaya baglamislardir. Yine ayn1 donemde devir
alma stratejilerinde gelisme ve yenilikler yapilmistir. Géze ¢arpan yenilik devir
almalarin bor¢lanma yolu ile yapilmasi (Kaldiraghh Satin Alma-Leveraged Buyout)
ve sirket yoneticilerinin borglanarak yonettikleri sirketin kontrol edici sayida pay
senedini satin alma (Yonetimce Satin Alma- Management Buyout) faaliyetlerinde
bulunmalaridir. Dordiincii devir alma déneminde devir almalarin iilke sinirlarini

ast181 da gozlenmektedir (Sartkamis, 2003: 92-93).

Dordiincii dalga donemi o doneme kadar goriilmemis bigcimde ¢ok biiyiik
islem degerlerinin gergeklestigi bir donem olmustur. Ornegin; 1970-1983 yillar
arasinda gerceklesen islemlerin ortalama degeri 32.8 Milyon ABD Dolar iken,
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dordiincii birlesme dalgasinin gergeklestigi zaman araligt olan 1984-1989 wyillar

arasinda gerceklesen islemlerin ortalama degeri 184.4 Milyon ABD Dolar1 olmustur.

4.1.5. Besinci Dalga (1991-2001)

Ekonomik alandaki kiiresellesmenin artmasi, teknolojik yenilik, liberallesme
egilimleri ile 6zellestirme ve bunlarin yaninda ekonomik ve finansal piyasalardaki
canlanma ile bu dalga 1990’I1 yillarin baslarinda ortaya ¢ikmaya basladi. Besinci
birlesme ve satin alma dalgasinin ilk goze carpan 6zelligi donemin uluslar arasi
niteligidir. Onemli bir bigimde Avrupa birlesme ve satin alma piyasast 1990’li
yillarda Amerikan piyasast gibi biliylimiis ve ayn1 zamanda Asya piyasasinda da
gelismeler goriilmiistiir. ikinci olarak birlesme ve satin almalarin azimsanmayacak
orani sinir Otesi birlesme ve satin almalardan olugmustur. Yerel yonli isletmeler
kiiresel piyasalarin olusturdugu zorlu uluslar arasi rekabette hayatta kalabilme adina
yurt disindaki birlesme ve satin almalara bagvurdular (Martynova ve Renneboog,
2008: 2152). 1990’11 yillar hacim, sektorel kapsam ve icerdigi iilke sayisi agisindan
daha once benzeri gériillmemis yeni bir birlesme ve satin alma dalgasi yasamis ve
aynit zamanda Onceki birlesme dalgalari ile karsilastirildiginda sinir Gtesi birlesme
faaliyetlerinde carpict bir biiylime olmustur (Bertrand, 2009: 1021). Ayrica bu
donemdeki liberallesme ve Ozellestirme gibi egilimler finansal, kamu hizmetleri ve
telekomiinikasyon endiistrilerinde sinir Gtesi birlesme ve satin almalart tetikledi
(Kim, 2009: 13). Dordiincti dalgada goriilen mega birlesme ve satin almalara bu
donemde de rastlanilmis, diismanca satin almalar ise azalmistir. Ayrica dordiincii
donemde gergeklesen islemler kisa donemli finansal kazanglar i¢in yapilmis iken bu
donemdeki birlesme ve satin almalar uzun donemli isletme stratejilerine agirlik
vermistir. Bu donemde borgla finanse edilmis islemler 6nceki doneme gore daha da
azdir  (http://www.beechmontcrest.com/merger waves.htm 12.04.2010). Hedef
isletmelerin niteligi agisindan bakildiginda bu donemde gerceklestirilen birlesme ve
satin alma islemlerini su dort grupta toplayabiliriz: (i) Ulasim, haberlesme ve kamu
hizmet kuruluslari, (ii) Ticaret, finans, gayrimenkul ve sigorta, (iii) Hizmet, kamu
sektorii ve insaat, (iv) tretim ve madencilik (Kamaly, 2007: 20). 1999 yilindan
itibaren diinyadaki ekonomik kriz etkilerini 2000-2001 yillarinda da gdstermistir.
Ayrica 11 Eyliil olayr sonrasinda ABD’de hisse senedi fiyatlar1 ¢cok sert diisiisler
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gostermis ve yine 2001’in sonlarinda patlak veren muhasebe skandallari ile bu

donem kapanmis oldu.

4.1.6. Altinc1 Dalga (2004-2009)

1990’11 yillardaki uluslar arasi sanayi birlesmeleri trendinin ardindan ABD,
Avrupa ve Asya’daki birlesme ve satin alma faaliyetleri artisa gegti. Bu dalga, 2000
de baslayan sikintili dénemden sonra ekonomik ve finansal piyasalardaki asamali
diizelmeyle basladi. Ornegin 2004 yilinda ABD’li isletmelerin birlesme ve satin alma
islemlerinin tutar1 1,1 Trilyon ABD dolar1 olmustu. Bu dénemde telekomiinikasyon
endiistrisinde yogun birlesme ve satin almalar olurken, bu endiistriden baska petrol
ve gaz, perakende, ilag, kamu hizmetleri ve spor giyim sektorleri de 6ne ¢ikan alanlar
olmustur. 1980’li ve 1990’1 yillarla karsilagtirildiginda diismanca birlesme ve satin
alma faaliyetleri 2000°li yillarda ABD ve Avrupa’da azalmistir (Kim, 2009: 14). Bu
donemde Ozel Sermaye Fonlar1 (Private Equity”) ve Yiiksek Riskli Yatirim

Fonlarinin (Hedge Fonlar) yaptiklari birlesme ve satin almalar 6ne ¢ikmustir.

* Private Equity kavranm iilkemizde “Ozel Sermaye Yatirimlar1”, “Finans Ortaklig1”, “Girisim
Sermayesi”, “Ozel Sermaye Fonlar1” gibi farkli isimlerle kavramlastirilmaktadir. Ayrica Risk
Sermayesi veya diger bir adiyla Girisim Sermayesi olarak da bilinen Venture Capital kavram ile Ozel
Sermaye Fonlar1 olarak tanimlanan Private Equity aslinda birbirine ¢ok benzeyen ancak farkli
finansman yontemleridir. Bu baglamda, Girisim Sermayesi genellikle bir sirkete erken asamada
baslangic sermayesi saglarken, Ozel Sermaye Fonlar1 proje belli bir asamaya geldikten sonra devreye
girmekte ve ileri asamadaki sirketlere yatirim yapmaktadirlar. Dolayisiyla Ozel Sermaye Fonlar
biiyiime potansiyeli olan veya kapasitesinin altinda performans gdsteren sirketleri satin alip degerini
artirdiktan sonra satarak ekonomik kar yaratmayi amaclayan girisimlerdir. Girisim sermayesi veya
risk sermayesi yonteminde ise genellikle baglangic asamasindaki kiiclik isletmelerin hisselerine
yatirim yapilir.

** 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi: 2000°1i yillar boyunca basta petrol olmak iizere biitiin emtia ve tarim
iiriinleri fiyatlarinda biiylik bir yiikselis gozlendi. Cin ve Hindistan gibi yiliksek niifuslu iilkelerde
gozlenen ekonomik biiyiime bu firiinlere olan talebi arttird1 ve fiyatlarin yiikselmesine neden oldu.
2008 yilinda gida fiyatlar tarihin en yiiksek diizeylerine ulagti. Altin ve petrol gibi degerli maddeler
de tarihinin en yiiksek degerini kazanirken ABD dolarmin degeri hemen hemen biitiin diger para
birimleri karsisinda 6nemli 6lglide diismiistiir. Bu gelismeler, mali sektér hacminin reel sektore gore
misliyle bitylimesine ve dogal olarak risklerinde artmasina yol agti. Buna paralel olarak 2008 yilinda
Amerika Birlesik Devletlerindeki tasinmaz mal piyasasinda (6zellikle konut fiyatlarinda) biiyiik bir
diislis yasandi. ABD’deki konut fiyatlar1 2000°1i yillar boyunca biiyiik bir ylikselme gdstermisti. Bu
yiikselmenin bir nedeni de kolaylikla elde edilebilen tutulu satislar (mortgage) idi. Siirekli olarak
yiikselen konut fiyatlar1 piyasalarda asir1 derecede iyimser bir hava yaratmis, bankalarin diistik gelirli
ailelere konut almak i¢in kolayca kredi saglamalarma yol agmisti. Konut fiyatlar1 inise gegince birden
bire subprime mortgage (yiiksek risk ve yiiksek faizli kredi) denilen bu kredi piyasast ¢okmiis, kredi
faizlerini 6deyemeyen diisiik gelirli ailelerinin iflas etmelerine ve konutlarina el konmasina neden
olmustur. Bu baglamda kriz 6ncesi ABD mortgage piyasasi 11 trilyon dolarlik biiyiikliikle diinyanin
en bilyiik piyasasi konumunda bulunmaktaydi. ABD’de baz1 finansal kurumlar kredibilitesi zayif olan
kisilere de mortgage kredileri verilerek, geri doniisii riskli bir mali yapiya girdiler. Sadece dar
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Altinc1 birlesme ve satin alma dalgas1 déneminde 2008™" yilindaki kiiresel
ekonomik krizin ortaya ¢ikmasiyla beraber hem bu piyasada hem de sermaye

piyasalarinda biiytik diisiisler yaganmuistir.

Tiim birlesme ve satin alma dalgalarinin ortaya ¢ikisinin belli basl nedenleri
vardir. Birinci olarak tiim birlesme dalgalari ekonomik iyilesme (savaslarin neden
oldugu ekonomik buhranlar ve piyasalarin ¢okiisiiniin ardindan gelen) donemlerinde
gerceklesmistir. Ikinci olarak birlesme dalgalar1 borsalardaki hizli yiikselis ve
kredilerdeki hizli artis donemleri ile aym zamana rastlar. Ugiincii olarak birlesme
dalgalar teknolojik ve finansal yenilikler, arz soklari, liberallesme ve dis rekabet
artis1 seklindeki endiistri ve teknoloji soklarindan 6nce meydana gelir. Son olarak
birlesme dalgalar1 anti trost veya devralma savunma mekanizmalar gibi diizenleyici
konulardaki degisikliklerin meydana geldigi donemlerde gerceklesir. Ayrica dikkat
cekici bir sekilde hemen hemen tiim birlesme ve satin alma dalgalar1 hisse senedi

piyasalarindaki ¢okiisle birlikte son bulur (Martynova ve Renneboog, 2008: 2152) .

Asagidaki Grafik 39°da goriildiigii gibi birlesme ve satin almalar dalgalar
halinde meydana gelmekte -ki biiyilk bir savas sonrasi goriilen ekonomik
durgunlugun yerini zamanla ekonomik toparlanmaya biraktig1 dénemler-, ve yaklasik
olarak ortalama yedi yil siiren birlesme dalgalar1 para ve sermaye piyasalarinda

goriilen ani ve biiyiikk oranli diisiislerle birlikte sona ermektedir. Bir baska ifade ile

gelirlilerin kullandig1 yiiksek riskli kredilerin boyutu 1,5 trilyon dolar1 buluyordu. 5-6 yil 6ncesine
kadar ABD’de faizler ¢ok diisiik oldugu icin diisiik gelirli kisiler degisken faizli kredi kullanmay1
tercih ettiler. Fakat, ABD Merkez Bankasi (FED)’nin faizleri artirmasi konut sektoriinii durgunluga
soktu. Bunun sonuncunda da konut satig fiyatlar1 ile kira gelirlerinin de piyasa diizeyinin altina
inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar kullandiklar1 kredileri diizenli olarak 6deyemez
duruma geldiler. 2008 yili ilerledik¢e subprime mortgage krizinin sadece kiiciik bir kesimi degil,
biitin ABD mali sistemini etkiledigi anlasildi. Diisiik gelirli ailelere yiiksek riskli kredi acan bu
kurumlar kredi akitlerini birlestirip paketleyerek borsalarda almip satilabilen tahviller haline
getirmisler, yatirnm bankalart ve ticaret bankalarina satmislardi. Elinde ¢ok miktarda yiiksek riskli
konut kredisi tutan yatirim bankalarindan Bear Stearns Mart ayinda iflas ederek ABD hiikiimeti
tarafindan diger bir yatirim bankasi olan JPMorgan Chase’e satildi. Bu iflas1 diger bir yatirim bankasi
olan Lehman Brothers ve Merrill Lynch ve sigorta firmast American International Group izledi.
Washington Mutual ve Wachovia gibi bankalar iflas ederek diger bankalara satildilar. Bu krizi
durdurmak icin Eylil ayr sonlarinda ABD Kongresi 700 milyar dolarlik bir kurtarma paketini
onayladi. Daha sonra Avrupa’ya sigramis olan kriz izlanda ve Yunanistan gibi iilkeleri derinden
etkilemistir (http://tr.wikipedia.org/wiki/2008 Ekonomik Krizi, http://www.haberajans.com/kuresel-
krizin-sebepleri-ve-cikis-yollari-yazisi-169.html, http://www.radikal.com.tr Mahfi Egilmez 23 Eyliil
2008 tarihli yazisi).
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genellikle bir birlesme dalgasinin baslangicina savas sonrasi ekonomik biiylime

neden olurken, ekonomik krizler de birlesme dalgasinin bitisine neden olmaktadir.
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Grafik 39. Birlesme Dalgalart
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Kaynak: 1895-1918 aras1 veriler Nelson, 1959: 37°den, 1919-1961 aras1 verileri www.census.gov adresinden, 1962-2009 aras1 verileri
ise www.mergerstat.com’ dan elde edilerek tarafimizca Excel ortaminda ¢izilmistir. Ayrica dalga tarihlerinin belirlenmesinde ise
Bodolica ve Spraggon, 2009: 112°deki gosterim dikkate alinmustir.
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Asagidaki Tablo 12’de ise diinyanin farkli cografyalarinda/iilkelerinde 2003-
2009 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin degerleri ve
sayilar1 gosterilmistir. Buna gore; 2005, 2006 ve 2007 yillarinda basta ABD, Bati
Avrupa, Avustralya ve Japonya olmak iizere genellikle tiim diinya’da hem islem
degeri hem de islem sayisi olarak tarihi zirveler yasayan birlesme ve satin almalar
2008 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkisinin goriilmeye baslamasina paralel olarak

azalmis, 2009 yilinda ise ¢arpici bir sekilde diisiis gostermistir.

Tiirkiye’de ise buna benzer bir yap1 ortaya ¢ikmis ve 2005 yilinda yaklasik
30 Milyar ABD dolan ile tarihi islem degeri yakalayan s6z konusu piyasa 2008
yilinda yaklagik 16 Milyar ABD dolarina, 2009 yilinda ise 3.9 Milyar ABD dolarina
gerilemistir. Kisaca diinya da ve bir¢ok iilkede goriilen birlesme ve satin almalardaki

dalgalanma benzer sekilde Tiirkiye’de de ortaya ¢ikmustir.

Birlesme ve satin almalarda 2008 yilindan itibaren kiiresel diizeyde goriilen
diisiis, Brezilya ve Cin gibi iilkelerle birlikte Orta Asya bolgesinde ise artis seklinde
ortaya cikmistir. Bununla birlikte Almanya’da ise 2008 yilinda artis gosteren

birlesme ve satin almalar 2009 yilinda ise ciddi boyutta gerilemistir.

Diinya iilkelerinin bircogunda 2007-2008 yillar1 arasinda birlesme ve satin
almalarda goriilen diislisiin boyutu su tlilke 6rnekleri ile daha iyi anlasilabilir. Diinya
genelinde -%33, ABD’de -%47, Kanada’da -%49, Birlesik Krallikta -%24,
Avustralya’da -%37 ve Japonya’da -%23. Benzer sekilde 2007 ve 2009 yillar
karsilastirildiginda ise ¢ok daha carpici bir sekilde diislislerin meydana geldigi

goruliir.
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Tablo 12. Diinya’da 2003-2009 Yillar1 Arasinda Farkl Ulke ve Bélgelerde Gergeklesen Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Sayt ve Degerleri

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bolge/Ulke islem Degeri | Islem Sayis1 | islem Degeri | Islem Sayisi | islem Degeri | Islem Sayisi | Islem Degeri | Islem Sayisi | islem Degeri | Islem Sayisi | islem Degeri | islem Sayis1 | islem Degeri | islem Sayist
Diinya 1,206,972.9 20,199 1,516,079.6 20,722 2,273,329.1 24,129 2,859,402.1 24,573 4,011,347.2 31,303 2,688,177.8 28,861 1,699,333.2 27,725
Amerika 522,442.7 7,419 828,374.0 8,131 1,018,294.2 9,105 1,509,199.1 9,95 2,035,347.4 12,131 1,122,837.5 10,317 898,802.4 8,588
Orta Amerika 44703 117 9,763.2 99 7,593.2 85 8,865.9 129 52,285.0 195 25,5114 140 1,974.4 131
Meksika| 3,960.7 97 8,075.2 73 6,599.0 62 5,879.3 102] 48,815.6 149 24,894.6 107 1,566.6) 90
Giliney Amerika 22,336.3 328 20,892.9 366 28,766.2 279 42,262.3 380 59,458.5 864 68,095.8 867 96,229.9 725
Arjantin| 3,244.2 70 558.8 54 3,417.7 42| 3,968.3 68 * * * * * *
Brezilya| 15,581.2 151 12,232.1 160 10,947.4 149| 22,236.6 176 35,623.5 531 50,640.1 586 73,849.5 303
Karayipler 2,012.7 45 3,799.9 54 9,944.3 82 10,557.1 78 9,429.8 114] 24,610.1 103 4,919.4 108
Kuzey Amerika 493,623.4 6,929 793,918.0 7,612 971,990.5 8,659 1,447,513.8 93,63 1,914,174.0 10,958 1,004,620.2 9,207 795,678.7 7,624
Kanada 28,737.0 738 45,549.4 923 66,219.8 1,016 138,832.1 1,277 199,719.7 1,61 101,578.4 1,552 82,755.9] 1,525
ABD|  464,886.4 6101  748368.7 6,689  905,770.7 7643 1,308,681.7 8086  1,714,454.4 0348 903,041.8 7655 7129228 6,099
Afrika/Orta Dogu 14,236.2 238 11,551.0 254 21,539.6 326 41,565.8 402 45,939.3 474 51,064.6) 594 26,520.9 510
Kuzey Afrika 4309.4 12 1,436.0 21 3,753.6 45 5.199.1 47 5.952.1 46 18,164.3 71 4,070.1 56
Asagi Sahra 5,139.1 144 7,836.4 136 11,105.3 165 21,559.0 217 22,306.8 229 18,568.4 254 14,652.3 226
Orta Dogu 4,787.7 82 2,278.6 97 6,680.7 116 14,807.7 138 17,680.5 199] 14,331.9 269 7,798.5 228
Avrupa 479,491.0 7,157 467,201.9 6,527 911,924.1 8,100 999,114.9 8,246 1,426,254.2 11,093 1,123,855.4 10,226 509,087.2 10,66
Dogu Avrupa 40,665.6 896 17,391.1 511 69,711.2 802 58,122.2 909 133,692.6 1,438 117,461.7 2,086 40,664.3 3,366
Bat1 Avrupa 438,825.4 6,261 449,810.8 6,016 842,212.9 7,298 940,992.7 7,337 1,292,561.6 9,655 1,006,393.7 8,14 468,422.9 7,294
Fransa 59,849.6 586 124,517.6 766 66,952.3 977 128,552.4 1,013 * * * * * *
Almanyal 47.087.2 900 51,559.8 822 86,346.5 10071 11617038 1,075 34,037.5 315|  140.452.4 372 63,544.5 928
Birlesik Kralik]  114,351.2 2,188 141.917.5 1,044 3157477 2168 319,183.7 2,048] 3351367 2823 2535773 2,189 130,771.1 1,730
Asya-Pasifik 117,852.1 3,923 137,706.5 4,364 181,275.4 4,938 200,558.3 4,547 395,404.6| 5,915 306,745.8] 5,883 201,142.3 5,748
Giiney Dogu Asya Adalari 44,925.5 1,391 79,845.4 1,403 68,008.3 1,606, 68,234.1 1,626, 160,439.7 2,073 99,380.9 1,581 51,951.9] 1,365
Avustralya| 37,877.5 1,178 72,194.2 1,186 57,512.1 1,338 59,599.5 1,302] 154,003.7 1,734 96,151.3 1,386 49,787.2 1,210
Yeni Zelanda 6,863.2 202 7,598.1 206 10,287.2 247 7,851.3 299 5,798.3 313 2,210.6 178 1,780.8 140
Giiney Dogu Asya 16,014.4 1,077 17,917.0 1,303 34,585.8 1,463 32,102.5 1,181 79,776.4 1,301 64,297.8 1,387 36,873.6 1,515
Singapur| * * * * * * * * 18,609.0 321 23,659.1 261 12,197.0 241
Endonezya * * * * * * * * 33,570.8 623 17,842.8 629 * *
Malezya 5,038.9 524 5,061.8 651 5,814.4 719 8,492.1 592 * * * * * *
Filipinler 1,012.5 49 1,221.1 65 6,894.6 81 1,731.3 58 * * * * 8,662.1 88
Kuzey Asya 51,697.1 1,096 34,938.0 1,284 63,083.1 1,325 63,120.8] 1,100 118,084.6 1,758 112,785.2 2,130 85,495.0| 2,108
Cin| 18,247.8 602 12,743.3 687 18,512.6 668 22,532.8 562 30,766.8 826 43,812.3 889 44,212.5 852
Hong Kong| 10,619.0 273 10,000.2 385 15,721.3 447 18,593.0 380 21,467.5 449 34,201.1 408 * *
Giiney Asya 3,221.1 321 4,377.0 353 13,856.1 521 35,070.5 613 32,318.6 731 26,033.4 740 18,356.2 720
Orta Asya 1,994.0, 38 629.1 21 1,742.1 23 2,030.4 27 4,785.3 52 4,248.6 45 8,465.6 40
Japonya 72,950.9] 1,462 71,246.2 1,446 140,295.8 1,660 107,689.7 1,428 108,401.7 1,690 83,674.6 1,841 63,780.5 2,218

Kaynak: Thomson Reuters’in http://online.thomsonreuters.com/DealsIntelligence/ internet adresinden 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 yillarina ait
verilerden yararlanarak tarafimizca Excel ortaminda hazirlanmistir. Tamamlanmis olan islemlerin degerleri tablo olusumunda dikkate alinmistir.

Islem degerleri Milyon ABD dolaridir. * Verilere ulasilamamistir
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANSIN OLCULMESI

1. PERFORMANS OLCUMUNE YONELIK TANIMLAR

1.1. PERFORMANS

Gliniimiiziin artan rekabet¢i ortaminda isletmeler varliklarini  devam
ettirebilmek i¢in basar1 ya da basarisizlik diizeylerini belirlemek zorundadirlar.
Planlanan ile gergeklesen sonuglar arasinda yapilacak bir karsilastirma isletmenin
hedeflerini ne dl¢iide basardigini ortaya ¢ikaracaktir. Dolayisiyla boyle bir ¢aligmaya
yonelik olarak veya bir baska ifade ile isletme basarimini belirleme adina performans

degerlendirme ¢aligmalarinin yapilmasina gerek duyulur.

Performans kelimesi, Ingilizce performance kokiinden gelmektedir ve
Tiirkce’ye de performans olarak yerlesmis bulunmaktadir. Kelime, Tiirkce
sozliiklerde; yapma, beceri, basari, kapasite, yetenek, edim (Seymen ve digerleri,
2008: 287), basarim (www.tdk.gov.tr 25.06.2010) gibi anlamlara gelmektedir.
Performans ile ilgili gorls birligine varilan bir tanimin varligini ileri siirmek gii¢
olmakla birlikte c¢esitli yazarlar tarafindan yapilan tanimlarin bazilarim1 sdyle

Ozetlemek mimkiindiir.

Performans, amaglarin gerceklestirilmesi i¢in gosterilen planli tiim ¢abalarin
ve sonuclariin nitel ya da nicel olarak degerlendirilmesidir. Performans kisaca; bir
objenin, Oncelikleri belirlenmis bir konuda belli bir siire i¢cinde bir hedefe bagh
olarak sonuglar iiretme yetenegi olarak tanimlanabilir (Erdil ve Kalkan, 2005: 105).
Bir diger ifade ile isletme performansi; isletme yapisi, finansal yapt ve sermaye
yapisiyla ilgili genig bir boyut igindeki sorulara yanit veren analiz, Ol¢lim,
degerlendirme ve yorumlarla amacina ulasan nitel ve nicel bir c¢alismadir.
Performans Ol¢iimii bir isletme i¢in olmazsa olmazi ifade eder. Ciinkii bir isletmede
nelerin nerelere kadar gelistirilebilecegi, karlilik diizeyindeki artis ve diisiisleri,
maliyet diisiirme ¢abalarindaki olumlu gelismelerin durumu performans 6lglim ve
degerlendirmeleriyle anlasilabilir (Kabakgi, 2008: 168). Bu cercevede isletme

performansi sahip olunan kaynaklarin etkin ve verimli bir bi¢cimde kullanilarak
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onceden belirlenen amaglara ulasma becerisi seklinde tanimlanabilir (Akgemci,

2008: 478).

1.2. ISLETMELERDE PERFORMANS OLCUMU VE GEREKLILIGI

Siirekli bir degisim ve gelisim i¢inde olan giiniimiiziin rekabetgi is ortaminda,
ayakta kalabilmek i¢in basarili olmak kaginilmazdir. Siiphesiz basar1 da, isletmenin
kendi stratejilerine gore hedefler belirlemesi ve bu hedeflerine ulasabilmesi anlamini
tagimaktadir. Bunu yaparken de 6l¢gme kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Burada Slgiilmesi

gereken performanstir (Seymen ve digerleri, 2008: 288).

Dolayistyla her organizasyonun performans Ol¢iimii yapmak icin kendine
0zgli bazi nedenleri vardir. Bununla birlikte, genel olarak isletmeler asagidaki

nedenlerden dolay1 performans 6l¢limii yapmaktadir (Coskun, 2007: 2).
e Isletmenin genel olarak basarili olup olmadigin1 belirlemek

e Isletmenin miisterilerinin isteklerini karsilaylp karsilayamadigini
belirlemek, yani onlarin arzu ettikleri mallarin ve hizmetlerin sunulup

sunulmadigini 6grenmek

e Isletmenin yaptig: faaliyetler hakkinda bilgi sahibi olmasina yardimci
olmak, yani bildiklerinin dogrulugunu onaylayabilmek ve neleri

bilmedigini ortaya ¢ikarmak

e Israf yapilan veya dar bogaz olan yerler gibi sorunlu alanlar1 ortaya

cikarmak ve gelisme olabilecek alanlar1 belirlemek

e Kararlarin, duygusal, sezgisel, inaniglara veya varsayimlara dayali

olarak degil de, gercek verilere dayanarak alindigindan emin olmak

e isletmenin islem ve siireglerinde bir gelisme planlanmissa, bunun

gercgeklesip gergeklesmedigini anlamak

Isletmelerde uygun tasarlanmis performans dlciimleri, drgiitsel performansin
gelismesine katkida bulunarak asagidaki faydalar1 saglar (Seymen ve digerleri, 2008:
289-290).

e Performans dl¢limii, miisteri ihtiyaclarinin karsilanabilmesini saglar.
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e Performans OoOlgiimleri, isletmede kaynaklarin ne derecede etkin
kullanildigini, bir baska deyisle, mevcut durumun 6nceden belirlenen

plana uygunlugunu gosterir.

e Performans dl¢iimii, 6rgiitii bir biitiin olarak degerlendirebilme imkani

Verir.

o Seffafligi saglayarak, kendi performans seviyelerini gozlemlemek

isteyen kisiler i¢in bir ol¢lit olusturur.

e Siireg, iirlin ve kaynaklardan elde edilen kazanimlarin tanimlanmasini

ve gelecege iligkin kiyaslamalar i¢in bir temel olugturulmasini saglar.

e Performans Olglimleri, karsilastirmalarin  yapilabilmesi  igin

standartlar1 belirler.

e  Orgiitiin gelisme ¢abalarinin siirdiiriilmesi i¢in geri besleme saglar.

2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi ve biiylimesi rakipleriyle bas
edebilme yetenegine, yani rekabet giiciine baglhdir. Isletmenin rekabet giiciiniin
saglikli bicimde tespit edilebilmesi de s6z konusu isletmenin finansal performansinin

Ol¢iilmesi ve analiz edilmesini gerektirmektedir (Acar, 2003: 21).

Hedeflere bagli olarak, isletmenin amaglarina ulagsma bir baska ifadeyle
performans diizeyinin Olclilmesinde finansal ve finansal olmayan bir takim

gostergelerden yararlanilmaktadir.
Finansal olmayan gostergeler;
e Miisteri memnuniyeti
e  Uriin kalitesi
e Personel ve yonetici yeterliligi
Gibi bir takim goreceli degerlendirmeleri igermektedir.
Finansal gostergeler ise;

e Karlilik
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e Verimlilik
e Katma deger yaratmak
e Etkenlik

olarak siralanabilir.

O halde zaman zaman performans kavrami veya birbirleri yerine kullanilan
verimlilik, karlilikk ve etkinlik kavramlari finansal performansin gostergeleri

oldugunu soyleyebiliriz (Karapinar ve Zaif, 2009: 118).

Finansal performans analizi ile firmalar, saglikli karar alma, planlama ve
denetim islevlerini etkin bir bigimde yiirlitebilmektedir. Finansal performans analizi
basarili bir sekilde yapildigi zaman isletmenin performansi da dogru yansitilmig
olmaktadir. Firmalar, finansal performans olgiitleri ile basarili finansal performans
yonetimini gergeklestirilebilmekte ve firma degerini arttirabilmektedir. Firma
yOneticileri yaninda firmaya yatirim yapmay1 planlayan potansiyel yatirimeilar igin
de finansal performans Olgiitleri Onemlidir (Aydeniz, 2009: 264). Finansal
performansin en 6nemli digsal gostergesi olarak piyasa degeri (yaratilan deger) kabul
edilirse, bunu en dogru ve yakin bir sekilde agiklayan igsel Olciilerin bulunarak
isletme icinde gerek performans Ol¢iimii gerekse primlendirme amaglari icin

kullanilmasi, isletmenin basarisi i¢in hayati onemdedir (Ertugrul, 2009: 21).

Finansal performans olgiitlerinin yaygin sekilde kullanilmasinin en 6nemli
nedeni, kesin ve objektif olmalaridir. Finansal performans 6l¢iitleri, isletmenin uzun
vadeli hedeflerini dogrudan ifade etmektedir ve isletmenin performansina biitiinsel
bir bakis saglamaktadir. Isletmenin bir béliimiiniin veya tamaminin karliligi gibi,
biitiinsel bir performans 6l¢iitii, isletmenin taktiksel veya stratejik olarak bagarisini
gostermektedir. Beklentinin altinda gerceklesen bir kar orani, organizasyonun
stratejilerinin veya taktiklerinin istenen sonuglara ulasmada yetersiz kalindig1 veya
uygun taktik ve stratejilerin takip edilmedigi anlamina gelmektedir (Coskun, 2007:
15). Finansal performans oOl¢iimiinde su yontemler siklikla kullanilmaktadir. Kar
marj1, varlik karliligi, 6z sermaye karlilig1, hisse bagina kazang, fiyat / kazang orant,

asirt deger, sermaye karliligi, ekonomik katma deger (Wingard ve Vorster, 2001:

320).
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Daha genel bir ifade ile, finansal performans 6l¢timlerini; (1) bir isletmenin
geemis performansinin yansitildigi finans/muhasebe verilerine dayali geleneksel
Olclimler (yatirnmin karliligi, 6z sermaye karliligi gibi), (2) degerleme ilkelerine
dayanan borsa fiyatlarindan tiiretilmis piyasa tabanli Ol¢iimler (ekonomik katma
deger, pazar katma degeri gibi) olmak {izere iki ana gruba ayirabiliriz (Aktan ve

Bulut, 2008: 70-71).

Birlesme ve satin almalarin, isletmelerin performanslarima olan etkisi
isletmelerin birlesme Oncesi ve sonrasindaki, karlilik ve etkinlik degisimleri

incelenerek analiz edilebilir ( Kilig ve Akin, 2008: 231).

Finansal agidan performans ol¢lim yontemleri zaman igerisinde yenilikler ve
degisiklikler gostermistir. Bu cergevede asagidaki Tablo 13’de tarihsel siireg
icerisinde kullanilan finansal performans 6l¢iim modelleri goriilebilir.

Tablo 13: Tarihsel Siire¢ Icerisinde Kullamlan Finansal Performans
Degerlendirme Modelleri

1920’ler o Aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligin1 (ROE) 6l¢en
Dupont Modeli
1970’ler e Hisse basina kazang

e Fiyat kazang oran1 (F/K), Piyasa degeri / defter degeri orani
(PD/DD)

1980’ler e Ozsermaye karlilig1 (ROE)
e Yatirimin karlilig1 (ROI)
e Hissedar deger analizi (SVA)

1990’1ar e Ekonomik katma deger (EVA)

e Pazar katma deger (MVA)

e Faiz vergi amortisman Oncesi kar (EBITDA) carpanlari
e Toplam hissedar kazanci (TSR)

e Yatirimdan elde edilen nakit akis1 (CFROI)

2000’1er e Performans karnesi (Balanced scorecard)

e (Calisan katma deger, entelektiiel sermaye

Kaynak: http://pascal.iseg.utl.pt/~jcneves/handouts mc16_performance.pdf 1.10.2010
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3. FINANSAL PERFORMANSIN OLCUMUNDE KULLANILAN

YONTEMLER

3.1. FINANSAL ORANLAR

Isletmelerin finansal durumuma yonelik ¢ikarsamalarda bulunmak icin
bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolar da yer alan kalemler arasinda anlaml
iligkiler kurmak gerekir. Bu amaca hizmet edecek sekilde bilango ve gelir tablosunda
yer alan iki veya daha fazla kalem arasinda matematiksel iligski kurmak oran analizi
olarak tanimlanabilecek bir analiz teknigini ifade eder. Boyle bir analiz ile farkh
kategorilerde yer alan finansal oranlar hesaplanarak isletmenin geg¢mis ve cari
durumu degerlendirilmekte ve ayni zamanda gelecege yonelik olarak nelerin

yapilmasi veya yapilmamasi gerektigine de 1s1k tutulmaktadir.

Finansal performansi 6l¢gmede en temel yaklasim finansal tablo analizidir. Bir
isletme ile ilgilenen isletme sahipleri, yoneticiler, bor¢ verenler, saticilar, miisteriler
ve c¢alisanlar gibi gruplar, isletmenin finansal tablolarina giivenerek hareket ederler.
Her grubun finansal tablolarla ilgilenmesinde kendi 6zel nedenleri vardir. isletmeye
bor¢ verenler, isletmenin bor¢lanmasinin nedenini ve bu borcu geri 6deyebilme
giiclinli anlamak icin finansal tablolar1 incelemekte ve kredi verip vermeme
kararlarin1 buna gore almaktadir. Yatirimeilar isletmenin mevcut finansal durumunu,
gelirlerinde veya nakit akisinda artma olasilig1 olup olmadigini, sermaye yapisini ve
sektor icindeki rekabet giiciinli inceledikten sonra yatirim yapma veya yapmama
kararlarin1 vermektedir. Finansal tablolar1 en yogun sekilde kullananlar ise, hig
kuskusuz yoneticilerdir. Yoneticiler, isletmenin genel finansal performansinin iyi
olup olmadigin1 ve bu durumun nedenlerini anlayabilmek, isletmenin zayif ve
kuvvetli yanlarin1 ortaya ¢ikarabilmek ve gelecekte isletmenin performansini
artirabilmek icin hangi onlemleri almak gerektigini belirleyebilmek i¢in finansal
tablolart kullanmaktadir (Coskun, 2007: 7-8). Dolayisiyla finansal analiz, bir
isletmedeki finansal planlama ve finansal denetimin 6n kosuludur. Bagka bir deyisle,
bir igletmenin durumu bilinmeden, finansal planlama ve denetim yapilamaz (Ceylan

ve Korkmaz, 2008: 39).

S6z konusu bu menfaat gruplarn isletmeye yonelik beklentilerine cevap
aramada yogun bir sekilde finansal tablolardan yararlanmaktadirlar. Finansal

tablolardan elde edilen veriler ile isletmenin ge¢cmis ve bugiinii degerlendirilmekte bu
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sekilde elde edilen bilgilerle de isletmenin gelecegine yonelik tahminler

yapilmaktadir.

Bu cergevede firmanin olagelen (cari) mali durumu ve faaliyet sonuglari
degerlendirilmeden, saglikli ve tutarli bir planlama yapmaya da olanak yoktur. Bu
nedenle finansal analiz, finans yoneticisinin planlama fonksiyonunu yerine getirmesi
acisindan da Onem tasir. Firmanin mali durumu ile faaliyet sonuglarinin
degerlendirilebilmesi, firmanin amaglar1 ile tutarli rasyonel kararlar alinabilmesi i¢in
finans yoneticisinin elinde belirli araglar bulunmalidir (Akgiic, 1998: 19-20). Bu
baglamda s6z konusu araglardan birisi de finansal oranlardir. Finansal oranlar, bir
isletmenin hem yillar itibariyle hem de sektordeki diger firmalar ile
karsilastirilabilmelerine olanak saglayan performans oranlart olarak da ifade

edilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 37).

Oran analizi firmanin performansini ve durumunu degerlendirmede finansal
oranlarin hesaplanmasini ve yorumlanmasini igerir (Megginson ve Smart, 2006: 54).
Finansal oranlarla planlanan performans ile gerceklesen performans karsilastirilabilir
bu yiizden elde edilen basarinin diizeyini ortaya ¢ikarmada faydali bir yol olmaktadir

(Atrill, 2009: 70-71).
Bu gergevede finansal oranlar;
e Bir oranla bununla ilgili diger bir orani,
e YoOnetimin amaglari ile firmanin performansini,
e Firmanin ge¢mis ve simdiki performanslarini,

e Benzer firmalarla isletmenin  performansini  karsilastirmada

kullanilabilir (Gallagher ve Andrew, 2003: 97).

Oran analizinin diger analizlerden ayrilan yanlarini belli basliklar altinda
toplamak istersek bunlari asagidaki gibi siralayabiliriz (Karapinar ve Zaif, 2009:
149).

e Birbiri ile iliskili kalemleri standart hale getirmektedir.

e Elde edilen sonuglarin ge¢misle, hedefle, sektorle karsilastirilmasini

kolaylastirmaktadir.
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e Oranlar1 gruplandirarak belli sonuglara ulagilmasini saglamaktadir.

Finansal oranlar, yararli sayisal kontrol teknikleri olarak isletmenin bekledigi
sonuclarin gergeklesip gerceklesmedigini gosterebilmektedir. Bu nedenle kontrol
teknikleri arasinda onemli bir yerleri vardir. Finansal oranlar, bir kontrol teknigi

olarak ti¢ sekilde kullanilmaktadir:

e lsletmenin finansal oranlarmin, ayni sektdr veya pazarda benzer
faaliyetlerle ugrasan rakiplerle kiyaslanarak performans kontrollerinin

yapilmasi,

e Gegmis yillar itibari ile isletmenin gergeklestirdigi finansal oranlarin
birbirleri ile kiyaslanarak kontrol edilmesi ve bdylece gelisme

trendinin belirlenmesi,

e Gergeklesen finansal oranlarin onceden belirlenmis ve konulmus
mutlak sonuglarla kiyaslanarak isletmenin stratejik performansinin

kontrolii (Ulgen ve Mirze, 2007: 417).

3.1.1. Likidite Oranlar

Likidite oranlar1 bir firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilama
yetenegini Olcer. Bu oranlar Onemlidir c¢linkii yiikiimliliiklerin 6denmesindeki
basarisizlik igletmenin iflasina neden olabilir. Bankalar ve diger kreditorler bir
isletmenin kisa vadeli borglarin1 ddeyip 6deyemedigini gormede likidite oranlarin
kullanir (Gallagher ve Andrew, 2003: 103). Likidite, genel olarak, isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilme yetenegini ifade eden bir kavramdir. Likidite oranlari,

likit ve likit benzeri varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanir (Ceylan

ve Korkmaz, 2008: 48).

Isletmeler karli olmalarina ragmen, 6zellikle kisa vadeli borglarii 6demede
sikintiya diisebilir. Zira kisa vadeli borglar isletmenin sagladig: karlarla degil, borg
vadesinde ellerinde bulunan likit varliklarla, baska bir deyisle donen varliklarla
Odenirler. O nedenle her isletme, vadesi gelen kisa siireli borglarin1 6deyebilir

durumda olup olmadigin1 gérmek ve degilse gerekli onlemleri almak zorundadir

(Giirsoy, 2007: 90).
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Bir firmanin, yasamini siirdlirebilmesi ic¢in, vadeleri gelen borglarini
kargilayabilecek tutarda nakit saglama kapasitesine sahip olmasi gerekir. Uzun
stirede bir firmanin yiikiimliiliiklerini karsilama giicii, karina ve borg¢luluk derecesine
baglidir. Ancak kisa siirede bor¢larint 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olmanin,

ozellikle ekonomik bunalim dénemlerinde, firmanin faaliyetini siirdiirmesi agisindan

biiyiik 6nemi vardir (Akgiic, 1998: 23).

Firmanin likidite oranlarinin analizinde, Ozellikle su temel noktalar

arastirilmaktadir:
e Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,
e Likit varliklarin gegen donemlere oranla gosterdigi egilim,

e Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun

satiglara uygunlugu,
e Senetli alacaklarin dogus nedeni,
e Stoklarin niteligi,
e Kisa siireli bor¢larin vade yapisinin uygunlugu ve

¢ Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesi (Berk, 2007: 47).

Finansal analiz kapsaminda hesaplanan likidite oranlarindan bazilar

asagidaki gibidir.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borglar

Cari Oran=

Donen Varliklar - Stoklar
Kisa Vadeli Borglar

Asit-Test Orani=

Hazir Degerler (Kasat+Banka+Benzeri Nakdi Degerler)
Kisa Vadeli Borglar

Nakit Orani=

Bu oranlardan Cari Oran donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki

iligkiyi gosteren orandir. Kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir giicliikle karsilagilip
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kargilasilmayacagi hakkinda fikir veren cari oran donen varliklarin kisa vadeli

borglara boliinmesiyle bulunur.

Likidite Oranlar1 iginde bir diger oran asit-test oranidir. Asit-test orani sik
kullanilan ve cari oran1 daha anlamli hale getiren bir orandir. Asit-test oraninda
istenilen sonuglarin alinmasi igin stok hareketleri iyi izlenmelidir. Stok devir hizinin
yiiksek olmasi bu oranin degerlendirilmesinde olumlu bir unsur olarak ele alinir.
Asit-test oran1 hesaplanirken, paraya cevrilmesi uzun zaman alacak stok kalemi

donen varlik toplamindan ¢ikarilarak, kisa vadeli borglar ile olan iliskisi izlenir.

Nakit Orani, isletmenin acil para durumunu gostermektedir. Nakit orani
alacaklarin tahsil edilmemesi ve faaliyetlerden elde edilen para girislerinin durmasi
halinde isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyip 6deyemeyecegini gosterir (Bliker ve

digerleri, 2008: 91-92-93).

3.1.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gergeklestirmede
kullandig1 varliklarin ne dlgiide etkin kullanildigini tespit etmede kullanilir. Faaliyet
oranlari, 6zellikle varliklardaki hareketlilik durumunu ortaya koyduklarindan énem
kazanirlar. Genel olarak faaliyet oranlarinin yiliksek ¢ikmasi igletmeler i¢in olumlu
olarak yorumlanmaktadir. Ancak faaliyet oranlari ile birlikte karlilik oranlarinin da
yiiksek ¢ikmis olmasi halinde, bu yiiksekligin iyi olarak nitelendirilmesi, oranlarin

genel yorumu agisindan daha olumlu olmaktadir (Coskun, 2004: 53).

Finansal analiz kapsaminda hesaplanan faaliyet oranlarindan bazilar

asagidaki gibidir.
Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti
Stoklar
Alacak Devir Hizi= Kredili Satiglar

Ticari Alacaklar

Net Satiglar

Aktif (Varlik) Devir Hizi=
Toplam Varliklar
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Bir sirket iiretimini (faaliyetini) siirdiirebilmek amaciyla gerekli ticari mal,
tiretim girdilerini (hammadde), mamiil gibi iirlinlerini stok olarak tutar. Stok devir
hiz1 analizinde amag stok olarak tutulan bu varliklarin firma tarafindan ne kadar hizla
tiretim i¢inde tiliketildigi ve satisa hazir hale getirildigini gorebilmektir. Bu sekilde
stoklarin belli bir donem iginde ka¢ kere yenilendigi ortaya cikar. Stoklarin
finansman, kira, bakim maliyetleri; bozulma ve demode olma riskleri vardir. Stoklar
bahsi gegen sekillerle maliyet unsuru haline geldigi i¢in, donem sonunda olusacak
gereksiz stoklar nedeniyle ek isletme sermayesi stoklara baglanacagindan, sirketlerin
likidite yapis1 olumsuz etkilenecektir. Sirketlerin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi,
stoklarin daha optimal diizeyde tutuldugunu ve kullanildigini gosterir. Boyle bir
durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla kar elde etme olanagina
sahiptirler. Ayn1 sekilde, sirketlerin stok devir hizlarinin yavaslama egiliminde
olmasi, satis faaliyetlerinde bazi sorunlar ile karsilasiyor anlamina da gelir (Er, 2009:
53). Stok devir hizinin azalmasi, elde tutulan stok diizeyinin arttigini gosterir. Stok

diizeyinin artmasi asagidaki sonuclar1 ortaya cikarabilir:
e Stoklara daha ¢ok kaynak baglandig1 i¢in maliyet artar.

e Stoklarin fiziksel olarak korunmasi i¢in yapilan depolama, giivenlik

ve sigorta gibi giderleri artar.

e Bozulma, akma, u¢gma, demode olma gibi nedenlerle stoklar deger

kaybina ugrayabilir.

Stok devir hizinin artmasi, basta kaynak maliyeti azalmasi olmak iizere

yukaridaki olumsuzluklart ortadan kaldirir (Karapinar ve Zaif, 2009: 171).

Alacak devir hizi, firmanin faaliyeti sonucu satigslarindan dogan alacaklarinin
tahsil siiresi yoneticilerin, kredi verenlerin ve analistlerin yogun ilgisini ¢eken bir
devir hizidir. Alacak devir hizinin yiiksek olusu, firmanin alacaklarini tahsil
kabiliyeti konusunda iyi bir gosterge oldugu gibi, firmanin etkin bir tahsilat politikas1
uygulamasinin da sonucu olabilir. Alacak devir hizindaki bir artig, firmanin ayni
diizeydeki bir is hacmi i¢in daha az bir finansmana gereksinim duydugunu, diger bir
ifadeyle nispeten daha az isletme sermayesinin alacaklara baglandiginin gostergesi

oldugundan, devir hizindaki artis genellikle firma lehine olumlu bir gelisme olarak
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yorumlanir. Alacak devir hizi alacaklarin likiditesini gosteren bir Olgiittlir. Bir

firmanin alacak devir hizinin diisiik olmast;
e Firmanin alacaklarini tahsilde giicliikle karsilagmasinin,
e Rekabet giiciiniin zayiflamasinin,
e Etkili bir tahsilat politikasindan yoksun olusunun,

e Firmanin bazi alacaklarinin vadesinde tahsil edilemediginin, bunlarin

siipheli alacak haline gelme olasiliginin yiiksek oldugunun
gostergeleri olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 42-43).

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklar (toplam aktifler) ile
yarattiklar1 satis hacmi basarisin1 6lgen bir orandir. Bu oran bize varliklara asiri
yatinm yapilip yapilmadigini yani sirketlerin aktif biiyiikliiklerinin gereksiz yere
biyiitiiliip biylitilmedigini gosterir. Bu oran bir isletmede teknoloji kullaniminin
veya varlik kullaniminin bir 6l¢iisii olabilir. Aktif toplami igerisinde duran varliklar
Oonemli bir yer tutuyorsa, aktif devir hiz1 diisiik ¢ikacaktir. Bu durum daha ¢ok
sermaye yogun sanayi sirketlerinde karsimiza c¢ikacaktir. Buna karsilik sabit
yatinmlarin daha az oldugu isletmelerde bu oranin yiiksek ¢ikmasi dogaldir (Er,
2009: 54). Bir isletmede, aktif devir hizinin diisiik olmasi veya yavaslama egilimi
gostermesi, isletmede tam olarak kullanilmayan varliklarin bulundugunu gosterir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 69).

3.1.3. Finansal Yap1 (Kaldirag) Oranlari

Bu grupta yer alan oranlar isletmenin 6z sermaye ve borglari ile bunlar
arasindaki iliskiyi inceler. Isletmenin 6zsermayesinin yeterli olup olmadigini, kaynak
yapisi i¢inde bor¢ ve 6zsermaye dengesi, 0zsermaye olarak yaratilan fonlarin ne tiir
doénen veya duran varliklara yatirildiginin 6l¢iilmesinde kullanilirlar. Bir isletmenin
toplam kaynaklar1 icinde bor¢ oraninin yiiksek olmasi, riskin bir kismini borg
verenler iizerinde birakirken, isletmeye belli bir miktar maliyet de getirmektedir

(Biiker ve digerleri, 2008: 95).

Bir diger ifadeyle isletmenin toplam kaynaklarinin bir kisminin yabanci

kaynaklardan olusmasi, isletmenin finansal kaldiragtan yararlanmasini saglar.
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Isletmeler tamamen 6z sermaye ile ¢alismak istediklerinde, eger 6z sermayelerini
istedikleri kadar artirma imkanina sahip degillerse islerini biiyilitemez, karli yatirim
firsatlarin1  degerlendiremezler. Bu nedenle gerektiginde yabanci kaynaklara
basvururlar. Isletmenin faaliyetlerinden sagladigi karliligi yabanci kaynaklarin
maliyetinden biiyiikse, yabanci kaynaklari artirmak isletmeye yarar saglayacaktir.
Ancak yabanci kaynaklar1 siirekli artirarak, bu islemden faydalanmanin bir siniri
vardir (Coskun, 2004: 53). Finansal kaldirag bir isletmenin 6z sermaye olarak
sahipleri (hissedarlar1) tarafindan finanse edilmesi yerine borclanmasi yoluyla
finanse edilmesi durumunda gergeklesir. Bir isletmenin kaldirag derecesi riskin
degerlendirilmesinde Onemli bir faktordiir. Bir isletme bor¢landiginda, faiz

O6demelerini ve anaparanin geri 6denmesi yiikiimliiligiinii tistlenir (Atrill, 2009: 88).

Finansal yap1 (mali biinye) analizinde firmanin dis kaynaklarla 6z kaynaklarin
bilesimine iliskin finansman politikalar1 degerlendirilir. Bu bdoliimde o6zellikle

asagidaki noktalara agiklik getirilir:
e Borg¢lanma diizeyinin 6nceki yillara oranla gosterdigi egilim,
¢ Firmanin etkili bir otofinansman politikast uygulayip uygulamadigi,

e Firma otofinansman yoluyla 6z sermayeyi gili¢clendiremiyorsa, bunun

nedenlerinin arastirilmast,
¢ Firma 6z sermayesinin siireklilik niteligi,

e Borclanmada kisa, orta ya da uzun siireli dis kaynak dengesinin
kurulup  kurulamadigi, kurulamamissa  bunun  nedenlerinin

arastirtlmasi (Berk, 2007: 479.

Finansal analiz kapsaminda hesaplanan finansal yap1 (kaldirag) oranlarindan

bazilar1 agagidaki gibidir.
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Toplam Borg (Kisa Vadeli Bor¢ + Uzun Vadeli Borg)
Toplam Varliklar

Kaldirag Orani=

Toplam B
Borglanma Orani= M

Ozsermaye

Ozsermaye / Toplam Varhiklar Orani

Toplam aktiflerin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandiginm
gostermekte olan kaldirag orani aym1 zamanda sirketlerin toplam kaynaklarinin
dagilimi hakkinda da bilgi vermektedir. Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne
kadarlik kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigi, hem de kaynaklarin niteliklerine
gore dagilimi hakkinda fikir veren oran sirket i¢in bir risk gostergesi olarak da
kullanilabilir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmeyi kredi verenler agisindan riskli

pozisyona diisiirmektedir (Er, 2009: 54-55).

Bor¢lanma orani, sirketin toplam borcunun 6z sermayeye orani, isletme
sermayesi ve yatirimlarinin finansmaninin ne 6l¢iide dis kaynaklardan ne Slgiide i¢
kaynaklardan karsilandigin1 gosterir. Borglanma oraninin yiiksek veya diisiik
olmasinin olumlu veya olumsuz olarak nitelendirilmesi, sirketin kar marj1 ile
bor¢lanma maliyetinin seviyesine gore degisiklik gosterir. Bor¢glanma maliyetinin,
kar marjindan yiliksek oldugu durumlarda oranin yiiksek olmasi olumsuz, aksi
durumda olumlu olarak nitelendirilir (http://www.tacirler.com.tr/arastirma/oranlar
12.06.2010). Oranin %100’i agsmamas1 gerektigi batili finans kurumlar tarafindan
genel bir kural olarak benimsenmisken, lilkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk

¢ekilen iilkelerde bu oranin %150-%200 aras1 olmasi kabul edilebilir (Er, 2009: 55).

Ozsermaye / Toplam Varliklar Orami, varliklarin yiizde kag¢min ortak veya
ortaklar tarafindan finanse edildigini ortaya koyar. Oranin yiiksekligi isletmenin
bor¢larini ve borg faizlerini giicliikle karsilasmadan 6deyebilecegini gosterir (Biiker

ve digerleri, 2008: 96-97).

3.1.4. Karhlik Oranlan
Karlilik oranlari, isletmelerin faaliyetleri sonucu elde ettikleri basariy1

Olgmede kullanilan oran gruplaridir. Bu grupta yer alan oranlar ile genellikle
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isletmenin satislari, varliklar1 ve 6zsermayesi ile kar’1 arasinda matematiksel iligkiler

kurulur.

Finansal analiz kapsaminda hesaplanan karlilik oranlarindan bazilar1 asagida

gosterilmistir.
Net Kar Marji= Net Kar / Net Satiglar
Aktif Karliligi= Net Kar / Toplam Aktifler
Ozsermaye Karliligi= Net Kar / Ozsermaye

Net kar marji, bir isletmenin tiim masraflar ve vergiden sonra ne oranda
karlilik gosterdigini 6lger. Diger bir ifade ile bir birim satiglardan ne oranda net kar
elde edildigini gosteren orandir. Oranin yiiksek olmasi arzu edilen bir durumdur.
Yiiksek bir net kar marj1 isletmenin hem yatirim, liretim, fiyatlama politikalarinin
hem de finanslama politikalarinin uygunlugunu gosterir (Aydin ve digerleri, 2009:

78).

Aktif karliligi, isletmenin aktiflerine yaptigi yatirimin karliligimi gosterir.
Oranin yiiksekligi olumlu olarak yorumlanirken, yatirim finansmaninin 6z sermaye

veya yabanci sermaye ile finanse edildigine de dikkat edilmelidir.

Oz sermaye karlihg, yatirilan sermaye karsihiginda elde edilen karin
yeterliliginin Slciilmesinde kullamlan bir orandir. Oz kaynak sahipleri, bu oranin
yiiksek olmasi beklentisi icindedirler. Bu orana mali rantabilite oran1 da denmektedir
(Karapinar ve Zaif, 2009: 178). Finans da, hissedarlar acisindan firma degerinin
artirtlmasi temel amag oldugundan firmanin 1 TL’lik 6z sermayesinin ilgili donemde
yiizde kag¢ getiri sagladigi onemli bir gosterge olmaktadir (Ercan ve Ban, 2009: 47).
Yonetimin basarisint 6lgmek i¢in kullanilan bu orani sirkete ortak olan yatirimeilar,

katilimlarinin getirisini gérmek i¢inde kullanirlar (Er, 2009: 55).

3.1.5. Piyasa Performans Oranlari

Bir isletmenin finansal performansinin degerlendirilmesi ile ilintili olabilecek
diger bir oran grubu da piyasa performansini yansitan oranlardir. Isletmenin
performansin1 degerlemede muhasebe verileriyle finansal pazarlara doniik verilerin

birlestirilmesi faydali olacaktir. Bir isletmenin finansal tablolarini baz alan oranlar

160



ile Pazar esashi oranlari arasinda yakin bir paralellik vardir. Ornegin, bir isletme
muhasebe verileriyle, endiistri ortalamasina gore daha fazla riskli ve daha diisiik
karlilikta goriilityorsa, finansal pazarlarda, bu isletmenin Pazar fiyati daha diisiik

olacaktir (Aydin ve digerleri, 2009: 81).
Bu oran grubu igerisinde siklikla kullanilan oranlar asagida belirtilmistir.

Hisse Senedinin Donem Sonu Fiyati

Fiyat/Kazang Orani= - -
Donem Hisse Basina Kazanci

Piyasa Dgeri/Defter Degeri= Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati

(Ozserrnaye/Hisse Senedi Say1s1)

Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), bir hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina
kazancinin kag kat1 oldugunu gosterir. Formiiliin paydasinda yer alan dénem hisse
basina kazanci, donem net karinin donem sonu hisse senedi sayisina boliinmesiyle
bulunur. S6z konusu oran, isletmenin her 1 TL’lik karina karsilik, yatirnmcinin kag

TL 6demeye razi oldugunu gosterir.

Fiyat/Kazang¢ orani senetlerin borsadaki fiyatlarinin pahali olup olmadigini
Olcen en 6nemli gostergelerdendir. Kisaca; piyasadaki fiyatin karin kag kat1 oldugunu
gosterir. Hisse senedi basina diisen kar 1 TL ise ve senet borsada 5 TL’den islem
goriiyorsa, karin 5 katina satiliyor demektir. Bu oran arttik¢a senetler pahalilasiyor
demektir. Fiyat/Kazang orani; sirketin kar yapma potansiyeline gore piyasada islem
goren senetlerin pahali mi, ucuz mu oldugunu belirtmeye yarayan bir olgiidiir
(http://www.hisse.net/forum/entry.php?b=1080 14.08.2010). Dolayisiyla, bu oran
yorumlanirken hisse senedine yatirim yapmak isteyen potansiyel yatirimci ve senedi
elinde bulunduran acisindan degerlendirmek gerekir. Yatirim yapmak isteyen
yatinmer oranin diisiik diizeyde olmasini isterken, senedi elinde bulunduran da
yilksek bir F/K oranina sahip hisse senedini pahalilastigi diisiincesiyle satmak

isteyecektir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin payinda yer alan piyasa degeri bilindigi
lizere bir hisse senedinin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore belirlenmis
degeridir. Defter degeri ise sirketin varliklar1 ile borg¢lar1 arasindaki farkin, mevcut
hisse sayisina boliinmesiyle bulunur. Oran, sirketin piyasa degerinin 6z sermayesinin

kag kat1 oldugunu gosterir. Piyasa Degeri/Defter Degeri oran1 1’den kiiciik ise hisse
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senedinin ucuz oldugu diisiiniiliir. Dolayistyla hisse senedinin alinmasi karlidir. Oran
1’den biiylikse hisse senedi pahali olarak kabul edilir ve satig Onerilir

(http://www.ekodialog.com/finansal eko/fin_eko konularil.html 22.07.2010).

3.2. NET BUGUNKU DEGER

Net bugiinkii (simdiki) deger yontemi bir projenin ekonomik émrii boyunca
saglayacagi nakit girislerinin bugiine indirgenmis degerleri toplami ile nakit
cikiglarinin bugiine indirgenmis degerleri arasindaki farki veren iskonto esasina
dayal1 bir yontemdir. Bu fark yani projenin net bugiinkii degeri sifirdan biiylikse s6z
konusu proje kabul edilecektir. Eger birden fazla proje arsinda bir se¢im yapilacaksa

net bugilinkii degeri biiyiik olan proje tercih edilir.

Net bugiinkii deger basit olarak asagidaki gibi hesaplanir (Biiker ve digerleri,
2008: 301).

Beklenen nakit giriglerinin iskonto edilmis degeri xxx
Proje maliyetinin simdiki degeri - XXX
Projenin net simdiki degeri XXX

Yontem asagidaki gibi formiile edilmektedir.

NBD=)_ NNGt -1,
o1 (1K)

Burada; NBD Net bugiinkii degeri, NNG Net nakit girisini, k Sermaye

maliyetini, n Yatirmmin dmriinii, I, Yatirim harcamalarini géstermektedir.

3.3. IC KARLILIK ORANI

Iskonto edilmis nakit akim1 yontemi olarak bilinen i¢ karlilik oran1 yéntemi,
paranin zaman degerini géz Oniinde tutan, projenin vaat ettigi verimi bulmak i¢in
kullanilan bir yontemdir. I¢ karhilik orani ydntemi aym zamanda yatirimcilarin

yontemi olarak da bilinir (Biiker ve digerleri, 2008: 303).

Projenin net bugiinkii degerini sifira esitleyen ya da diger bir ifadeyle, net

nakit akimlarinin bugilinkii degerini baslangi¢ yatirimina esitleyen iskonto oranina ig
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karlilik orani denilmektedir. Bu oran hesaplandiktan sonra proje i¢in gecerli olan
sermaye maliyeti ile kiyaslanir; sermaye maliyetinden biiylikse projenini karli oldugu
kabul edilir (Aktas ve digerleri, 2009: 88-89). I¢ karlilik oran1 asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Biiker ve digerleri, 2008: 303).

Ifi NNGt
o (1+1)
3.4. ARTIK KAR
Artik kar (residual income) kavrami, 1896 yilinda ilk kez Alfred Marshall
tarafindan tanimlanmistir. Marshall; artik kar1, net kardan yatirilan sermayenin cari
faiz oranlar1 lizerinden saglanacak faiz tutarmin ¢ikartilmasi ile bulunan bir tutar

olarak tanimlamistir (Ercan ve digerleri, 2003: 69).

Artik kar yontemi, isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen net karin
hesaplanabilmesi amaciyla gelistirilmistir. Artik kar yontemi ile elde edilen karlardan
firmanin sermaye maliyeti ¢ikarildiktan sonra donem icinde elde edilen net karlardan
ne kadarinin isletmede kaldig1 hesaplanmaktadir. S6z konusu yonteme gore, firmanin
bir donem sonunda elde ettigi karlardan firmaya yatirim yapanlarin bu yatirimlarinin
karsiliginda bekledikleri getirileri ¢ikarildiktan sonra kalan net kar, artik kar olarak

ifade edilmekte olup;

Artik Kar = Elde Edilen Kar — (Yatirilan Sermaye x Sermaye Maliyeti)
formiiliiyle hesaplanabilmektedir. (Ercan ve digerleri, 2003: 78).

Artik karin (gelirin) yoneticiler tarafindan performans olgiitii olarak tercih
edilmesinin nedeni, gelirin bir oran olarak degil de, mutlak bir para degeri olarak en
yiiksek degere ulastirilmasinin istenmesidir. Ozellikle isletmenin alt birimlerinin
performansinin Ol¢lilmesi i¢in kullanilan artik deger ile, herhangi bir birimin
belirlenen asgari kar miktarina ulagsmasi, onun yiiksek performans gosterdiginin
gostergesi olarak kabul edilir ve o birime daha fazla yatirim yapilarak genislemesine

karar verilebilir (Coskun, 2007: 13).
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3.5. EKONOMIK KATMA DEGER (EVA)

Gilinlimiizde sermaye piyasalarinin hizla gelisimi, sirket birlesme ve satin
almalar1 ile firmalarda halka acilma egilimlerinin artmasi, firma sahiplerini ve
yatinmcilarini  firma degerini dogru tespit etme arayisina yoneltmistir. Firma
degerinin dogru bir sekilde tespitinin yaninda bu degerin yoOnetimi ve
maksimizasyonu da giliniimiiz list diizey yoOneticilerinin amaclarinin basinda
gelmektedir. Bu nedenle firma degerini tespit etmeye ve yonetmeye yonelik bircok
yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerden en 6nemlilerinden birisi EVA yontemidir

(Cam, 2006: 101).

Isletmede bir dénem igerisinde yaratilan degeri belirlemeye doniik kullanilan
geleneksel muhasebe temelli 6lciitlerin manipiilasyonlara agik olmasi ve giiniimiizde
firmalarin performanslarint tam olarak degerlememesi gibi eksikliklerinden dolay1
yeni performans Ol¢iim sistemleri arayisina gidilmistir. Bu ¢ergevede Stern&Stewart
danmismanlik sirketi tarafindan finansal performansin 6lgiilmesinde kullanilmak iizere

EVA olarak isimlendirilen bir 6l¢iim araci gelistirilmistir (Topal, 2008: 250).

EVA, firmanin sermayesinin getirisi ve bu sermayenin maliyeti arasindaki
farki olger. Pozitif EVA, paydas icin deger yaratildigini, negatif EVA ise deger
kaybina ugranildigini gosterir (Yiiregir ve Nakiboglu, 2007: 553).

3.6. PAZAR KATMA DEGER

Pazar katma degeri, firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Cari y1l Pazar katma degeri ise, gelecek igin
tahmin edilen EVA degerlerinin bugiinkii degere indirgenmis bi¢imi olarak ifade
edilmektedir. Pazar katma degeri, genelde firmanin piyasa degeri ile firmaya
yatirilan sermaye arasindaki fark olarak bilinmekte olup, sadece halka agik ve hisse
senetlerinin piyasa fiyati1 belli olan firmalarda hesaplanabilmektedir. Pazar katma
degeri, isletme sahiplerinin servetlerinin, sadece isletmenin toplam degeri ile toplam
sermaye arasindaki farkin artirllmast durumunda maksimum olacag goriisiine

dayanmaktadir (Ercan ve digerleri, 2003: 72).
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3.7. NAKIT KATMA DEGER (CVA)

Nakit katma degeri (Cash Value Added-CVA), artik kar bakis agis1 orijinli
nakit akimlarina dayali alternatif bir finansal performans 6l¢iim yontemidir. EVA
getiriye dayali bir yontem iken, CVA kontrol ve karar silirecinde bastan sona ana
girdi olarak nakit akimlarina dayali bir yontem olmaktadir. CVA, firma yonetimine
giivenli, kesin ve etkin bir kontrol yontemi sunarken, stratejik kararlar ve ekonomik
ciktilar arasinda da mantikli bir iliski olusturarak firma ic¢i ekonomik ve finansal
iletisimi artirmaktadir. Bu 6zellikleri ile CVA, uzun dénemli bliylimeye ve 6zellikle
sermaye duyarliligma sahip isletmeler icin EVA’ya gore daha basarili bir dlglim

yontemidir (Ercan ve digerleri, 2003: 73).

3.8. PERFORMANS KARNESI

Performans karnesi (Balanced Scorecard), isletmelerin misyonunu ve
stratejilerini  kapsamli bir performans Olgiitleri setine doniistiirerek stratejik
performans 6l¢limii ve yonetimi i¢in bir ¢ergeve olusturan, 6lgme esasina dayali bir
stratejik performans yonetim sistemidir. Performans karnesi, finansal performans
Olciitlerinin yaninda uzun vadede isletme performansim1 etkileyecek miisteri
memnuniyeti veya kalite gibi finansal olmayan performans o6l¢iitlerini 6n plana
cikarmaktadir. Performans karnesinde geleneksel olarak finansal boyut, siirecler
boyutu, miisteri boyutu ve 6grenme ve gelisme boyutu olmak iizere dort performans

boyutu bulunmaktadir (Coskun, 2007: 38).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 2004-2005 YILLARI ARASINDAKI BIRLESME VE SATIN
ALMALARIN iSLETMELERIN FINANSAL PERFORMANSINA YONELIK
ETKIiLERI UZERINE iINCELEMELER: PANEL VERI ANALIZi

1. ILGILI LITERATUR INCELEMESI

Birlesme ve satin almalarin ekonomik sonuglar1 ¢ok sayida calismaya konu
olmustur. Devralmalarin finansal etkileri tizerindeki ampirik literatiir hisse senedi
piyasasi verileri ve muhasebe merkezli veriler olmak {izere baslica iki kaynaktan
ortaya ¢ikmaktadir (Camerlynck, 2005: 169). Dolayisiyla bu boliimde ilgili literatiir
incelemesi muhasebe verilerine dayali finansal ve faaliyet performansini Slgen

caligmalar ile piyasa performansini yansitan ¢alismalardan olugmaktadir.

1.1. BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ISLETMELERIN FINANSAL

VE FAALIYET PERFORMANSINA YONELIK ETKILERINI

INCELEYEN CALISMALAR

(Ghosh ve Jain, 2000) ¢alismalarinda birlesme ile finansal kaldirag arasindaki
iligkiyi, 1978-1987 yillar1 arasindaki 239 birlesme islemi igin yatay kesit regresyon
analizi kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda, isletmelerin birlesme sonrasinda
finansal kaldiraci anlamli bir sekilde artis gostermistir. Calismada ayrica borg
kapasitesindeki bir artisin finansal kaldiract artirip artirmadigi incelenmis ve borg
kapasitesindeki artisa uygun olarak endiistriye ve biiyiikliige gore diizeltilmis
finansal kaldiracin anlamli bir sekilde arttigi goriilmiistiir. Bunun yani sira yatay
kesit analiz sonucunda birlesme duyurusunun yapildigr donemlerde hisse senetlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getirileri, birlesme sonrasi finansal kaldiractaki artiglarla
pozitif iligkilidir.

(Sorensen, 2000) yaptig1 ¢aligmada, 1996 yilindaki birlesme ve satin alma
islemleri temel alinarak 286 hedef isletme, 232 satin alan isletme ve 217°de
birlesme/satin alma islemi gergeklestirmeyen isletme icin 22 degisik finansal oran
hesaplamasi yapmistir. Bu ii¢ grubun finansal oran ortalamalar1 arasindaki farkliligin
incelenmesi ANOVA testi ile gerceklestirilmistir. Test sonucunda Ozellikle dort

karlilik oram1 ve iki kaldirag¢ orani i¢in farklar anlamli ¢ikmistir. Ayrica yapilan
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analizler sonucunda satin alan firmalarin hem hedef hem de birlesmeyen firmalardan

daha fazla karli olma egiliminde oldugu goriilmiistir.

(Ghosh, 2001) ¢alismasinda, 1981-1995 yillar1 arasinda 315 birlesme ve satin
alma islemini igeren bir drneklem iizerinde analizler yapmistir. Orneklemi olusturan
islemlerin 147’si nakit, 111°1 hisse senedi ile finanse edilen islemler olurken 57’si de
karma sekilde finanse edilen islemlerdir. Yatay-kesit regresyon analizi ile yapilan
inceleme  sonucunda isletmelerin  birlesme/satin  alma  sonras1  faaliyet
performanslarinin arttigina dair bulguya ulagilamamistir. Bununla birlikte nakit ile
gerceklestirilen satin almalar sonrasinda nakit akisindaki artis anlamli iken hisse

senedi ile finanse edilen islemlerde ise azalis meydana gelmistir.

(Kruse ve digerleri, 2002) yaptiklar1 ¢calismada 1969-1992 yillar1 arasinda 46
imalat isletmesinin birlesme islemleri incelenmistir. Birlesme isleminden bes yil
once ve bes yil sonra olmak iizere islemin her iki tarafi olan isletmelerin faaliyet
performanslari incelenmistir. Analiz siirecinde finansal oran hesaplamalar1 ve OLS
regresyon yontemi kullanilmis ve birlesme sonrasi uzun donemli faaliyet performansi
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bununla birlikte farkli
endustrilerdeki firmalarin yer aldigi gesitlendirme amagli birlesmeler sonrasinda

uzun donemli faaliyet performansi daha anlamli bulunmustur.

(Yeh ve Hoshino, 2002) ¢aligmalarinda, 1970-1994 yillar1 arasinda 86 Japon
isletmesinin birlesmesini finansal oran hesaplamalar1 ve OLS Regresyon analizi
cercevesinde incelemislerdir. Inceleme sonucunda, isletme etkinliginde gelisme
olmadigi gibi hatta karlilik, satiglarda biliylime ve calisan sayisinda artis gibi
firmalarin faaliyet performanslarinda kotiilesme goriilmiistiir. Ayrica bu durumun
Japonya’daki, birlesmelerin finansal performans: artirmanin etkin bir yolu olmadigi

seklindeki genel kani ile ortiistiigii vurgulanmastir.

(Kenkel ve digerleri, 2003) ¢aligmalarinda 1993-1997 yillar1 arasinda 22 tane
kooperatif birlesme islemini bes degisik grupta hesaplanan finansal oranlar ve
Paired-t testi ile incelemislerdir. Kooperatif birlesmelerinin arkasindaki goriiniirdeki
itici giigler satig biiyiimeleri, diisiik karlilik ve etkinlik olmustur. Analiz sonucunda

birlesmeler karlilik ve etkinlik artisinda genellikle basarili olmuslardir.
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(Ramaswamy ve Waegelein, 2003) calismalarinda, 1975-1990 yillarinda 162
birlesme/satin alma islemini ele almislardir. Finansal oran hesaplamalar1 ve yatay
kesit regresyon yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, birlesme sonrasi
performans hedef isletmenin biiyiikliigii ile negatif iligkilidir. Ayrica farkh

enduistrilerdeki isletmelerin birlesmesinde performans artig1 goriilmiistiir.

(Diaz ve digerleri, 2004) 1993-2000 yillar1 arasinda 181 banka birlesme/satin
almasini inceleyen calismalarinda, finansal temelli oran hesaplamalar ¢ercevesinde
panel veri analizi ile banka satin almalarinin karliliklar tizerinde etkisi incelenmistir.
Calismada finansal satin almalar genellikle islemde iki ya da ii¢ yil sonra satin alma
teklifinde bulunanin performansi tizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bu baglamda, satin
alan isletmelerin uzun donem karliliklarinda bir artisin goriildiigii ¢alismada,
performans artig1 6zellikle banka dis1 satin almalardan ziyade banka satin almalar

icin daha anlamlidur.

(Basu ve digerleri, 2004) 1995-2000 yillar1 arasinda Arjantin’deki 98 banka
birlesme/satin almasini ¢alismalarinda analiz etmislerdir. Banka performans 6l¢timii
ekonometrik calismada bagimli degisken olarak belirlenmis ve performans
gostergeleri olarak da varlik karliligi / 6z sermaye karliligi (ROA/ROE) ile 6z
sermaye karliligr ve varlik karliliginin modife edilmis sekilleri olan Z-ROE, ve Z-
ROA oranlar1 kullanilmigtir. Calismada korelasyon analizi ve dengesiz panel
regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve su bulgulara ulasilmigtir. Banka
birlesmeleri ile banka performans degiskenleri arasinda giiclii bir iliski vardir.
Birlesme, bankacilik sektoriindeki performans artis1 (ROE ve Z-ROE) ve bor¢ 6deme
riskindeki azalma ile iligkilidir. Banka birlesmeleri 6z sermaye karlilig1 iizerinde

pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

(Mandaci, 2005) yilinda yaptigi c¢alismada 1998-2000 yillar1 arasinda
IMKB’de islem géren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 14 isletmenin birlesme
ve satin alma olayini incelemistir. Birlesme dncesi ve sonrasi li¢ yila iliskin olarak
finansal oranlar hesaplanmis ve birlesmenin isletmelerin finansal yapilar1 ve
performansi {izerinde etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Calisma sonucunda,

birlesme ve satin almadan sonra sirketlerin cari oran ve likidite oranlarinin diistiigii,
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donen varlik devir hizinin azaldigi, bor¢lanma katsayisinin azaldigi, bunun yaninda

aktif karliligimin da distiigii sonucuna ulasiimistir.

(Mylonidis ve Kelnikola, 2005) yilinda yaptiklar1 calismada 1999-2000 yillari
arasinda 9 banka birlesmesini incelemislerdir. Finansal oran hesaplamalar1 ve 6rnek
olay incelemesi cergevesinde yapilan analiz sonucunda, satin alan ve hedef
bankalarin karlilik, faaliyet etkinligi ve calisan verimlilik oranlarinda birlesme
sonrast bir artig goriilmemistir. Bununla birlikte birlesme islemi gerceklestirmeyen
bankalarin benzer oranlari ile karsilastirildiginda birlesme islemi bankalarin faaliyet
performans1 iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ayrica birlesme sonrasinda
bankalarin likidite oranlarinda kotiilesme goriilmiistiir. Bunun yani sira birlegsmeler

deger yaratmistir.

(Camerlynck ve digerleri, 2005) yaptiklart c¢alismada, 1992-1994 yillan
arasinda Belcika’daki 143 devralma olaymni incelemislerdir. Analiz siirecinde,
finansal oran hesaplamalar1 ve parametrik olmayan istatistiksel testlerden Wilcoxon
testi kullanilmistir. Satin alan isletmeler toplam varliklarinda ve satislarinda hedef
isletmelerden daha yiiksek bir biiylime oranina ulasirken, endiistriye gore diizeltilmis
likiditelerinde olumsuz durumlarla karsilasilmis ve daha yiiksek bir kaldirag

diizeyine ulagsmislardir.

(Ada ve digerleri, 2006) yaptiklar1 calismada 2004 yilinda Tiirkiye’de
gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinden 10’unu incelemislerdir. Analiz
siirecinde birlesme ve satin alma islemlerinin isletmelerin piyasa degeri lizerinde ne
yonde etkide bulundugu saptanmaya calisilmistir. Isletmelerin piyasa degerini
yansitan oranlar (PD/DD gibi) hesaplanmis ve sonugta birlesme ve satin alma
islemlerinin isletmelerin piyasa degeri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi

saptanmistir.

(Ooghe ve digerleri, 2006) yaptiklar1 ¢alismada 1992-1994 yillar1 arasinda
Belgika’daki 143 satin alma olayimni incelemislerdir. Satin alan isletmenin satin alma
sonrast karlilik, likidite, bor¢ 6deme ve katma deger gibi finansal performans
gostergelerinin satin alma oncesine gore daha yiiksek olup olmadigi analiz edilmistir.
Analiz siirecinde Finansal oran hesaplamalari ve parametrik olmayan istatistiksel

testlerden birisi olan Wilcoxon testi kullanilmis ve su bulgulara ulagilmistir. Satin
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alan isletmenin satin alma Oncesi ortalama karlili§1 satin alma sonrasina gore daha
yiikksek bulunmustur. Ayrica satin almalar, satin alan isletmelerin bor¢ 6deme giicii
baglaminda negatif etki meydana getirmistir. Analiz sonucunda elde edilen bir diger
bulgu, satin almalar satin alan isletmelerin likidite oranlar1 {izerinde negatif etki
ortaya ¢ikarmistir. Bunlarin yani sira ¢alisan basina briit katma deger oraninda ise
artis goriilmiis ve bu sonug¢ satin alma isleminin satin alan igletme c¢alisanlarinin
verimliligi izerinde pozitif etkisi ile iliskilendirilmistir.

(Pazarskis ve digerleri, 2006) caligmalarinda 1998-2002 yillar1 arasinda
Yunanistan’daki 15 birlesme ve satin alma olayini analiz etmislerdir. Analiz
siirecinde finansal oran hesaplamalar1 ve t-testi kullanilmistir. Finansal oran
hesaplamalar1 birlesme donemi, dncesi ve sonrasi 3 yili kapsamak iizere yapilmistir.
Veri toplama yontemi olarak anket teknigi kullanilmis ve birlesme ve satin alma
isleminden dolay1r firma karliliklarinda azalma olduguna dair giiglii bulgulara

ulastlmistir.

(Titiz ve digerleri, 2007) IMKB’ye kote 13 sirketin 2003-2006 yillari
arasindaki birlesme islemlerini Veri Zarflama Analizi yontemiyle analiz etmislerdir.
Inceleme sonucunda, sirketlerin bircogu birlesme 6ncesinde etkin degilken birlesme
doneminde etkin hale gelmislerdir. Buna karsin birlesme sonrast donemde ise

sirketlerden biiyiik ¢ogunlugunun etkinligini kaybettigi gozlenmistir.

(Cabanda ve Pascual, 2007) calismalarinda Ornek olay incelemesi
yapmiglardir. Gemicilik sektdriindeki bir isletmenin birlesme Oncesi ii¢ yil, birlesme
sonrast U¢ yil (kisa donemli analiz) ve birlesme sonrasi yedi yil (uzun donemli
analiz) olmak tizere 1994-2003 donemini kapsayan finansal oran hesaplamalari
yapilmis ve t-testi ile analiz gerceklestirmislerdir. Birlesme ve satin alma sonrasi
uzun donemde asit-test orani, varlik devir hizi ve net gelirler gibi bazi isletme
performans Olgiitlerinde istatistiksel olarak énemli artiglar goriilmiistiir. Birlesme ve
satin alma sonrast kisa donem analizinde ise net gelir, varlik karliligi, satiglarin
karliligi, 6z sermaye karliligi, net kar marji, sermaye harcamasi, sermaye
harcamasi/satislar ve sermaye harcamasi toplam varlik gibi diger performans

degiskenlerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir artig goriilmemistir.
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(Sufian ve Majid, 2007) calismalarinda, 1998-2004 yillar1 arasinda bes banka
birlesme ve satin alma islemini incelemiglerdir. Analiz siirecinde Veri zarflama
analizi ve Tobit regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve inceleme sonucunda su
bulgulara ulagilmistir. Birlesme donemi boyunca bankalarin toplam etkinliklerinde az
da olsa bir kotlilesme goriilmiistiir. Birlesme sonrasi donem boyunca bankalar,
birlesme Oncesi donemle karsilastirildiginda toplam etkinlik diizeylerinde ytiksek bir
ortalama sergilemislerdir. Ayrica, banka verimliligi tizerinde karliligin 6nemli pozitif
etkisi buna karsin diisiikk kaliteli kredilerin ise negatif etkisinin olduguna dair

sonuclara ulagilmistir.

(Vanitha ve Selvam, 2007) calismalarinda 2000-2002 yillar1 arasinda 17
birlesme ve satin alma islemini incelemislerdir. Analiz siirecinde finansal oran
hesaplamalari, ortalama, standart sapma ve t testi yontemleri kullanilmis ve su
sonuglara ulasilmistir. Birlesme sonrasinda isletmelerin karliliklarinda artis, borg

O0deme giiciinde pozitif degisim ve daha iyi bir likidite yapis1 goriilmiistiir.

(Liu ve digerleri, 2007) caligmalarinda 1993-2003 yillar1 arasinda 60
isletmenin performansini degerlendirmek amaciyla finansal oran hesaplamalari, veri
zarflama analizi ve regresyon analizi yontemlerini kullanmiglardir. 60 isletmenin
24’1 birlesme ve satin alma islemi gergeklestiren isletmelerdir. Analiz sonucunda,
birlesme ve satin alma islemi sonrasinda isletme performansinin artmadigi, ic¢
biliylime yontemi ile isletme faaliyet performanslar1 anlamli bir sekilde artarken ayni

amaca ulasmada birlesme ve satin alma islemlerinin etkili olmadig1 goriilmiistiir.

(Kilig¢ ve Akin, 2008) calismalarinda 2002-2008 arasinda faaliyet gosteren 31
bankanin veri zarflama analizi yontemi ile etkinlik analizi yapilmistir. Incelemeye
konu olan 31 bankanin 11’1 birlesme/satin alma islemi gerceklestiren bankalardan
olugmaktadir. Analiz sonucunda, satin alinan bankalarda belirgin bir etkinlik artisi
tespit edilememistir. Satin alinan ve satin alinmayan bankalarin tim donemlerdeki
etkinlik ortalamalar1 incelendiginde, satin alinan bankalarin satin alinma Oncesi,
siireci ve sonrasinda satin alinmayan bankalara gore daha diisiik etkinlik

ortalamasina sahip olduklar1 tespit edilmistir.

(Marimuthu, 2008) caligmasinda, 1990-1995 yillar1 arasinda 60 isletmeyi

finansal oran hesaplamalar1 T testi ve Paired Sample Testi ile analiz etmis ve su
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sonuclara ulasilmistir. Birlegsme/satin alma sonrasi donem boyunca birgok isletme
icin birlesme islemleri gesitlendirme ile sonug¢lanmamis buna karsin durumlarinda
kotiilesme goriilmiistiir. Dolayisiyla bu sonug goére genel olarak birlesme ve satin

alma islemleri isletmelerin siirdiiriilebilir biiylimelerine yardimci olmamastir.

(Mantravadi ve Reddy, 2008) calismalarinda, 1991-2003 doéneminde
Hindistan’daki 60 birlesme ve satin alma olaymi incelemislerdir. Finansal oran
analizi ve Paired T Testi yontemleri ile analiz gerceklestirilmistir. Analizde birlesen
isletmelerin faaliyet performanslarinda bir iyilesme olup olmadig1 ve ayrica yatay,
dikey ve kiimeli birlesmelerden hangisinin performans artisinda daha etkin oldugu
belirlenmeye calisilmis ve su bulgulara ulagilmistir. Birlesme/satin alma sonrasinda
firmalarin faaliyet performanslar1 artar seklindeki hipotez kabul edilmemis, tam
tersine hem karlilhlk hem de yatinmin karliligi acisindan performansin negatif
etkilendigi bulunmustur. Bununla birlikte farkli birlesme kombinasyonlari arasindaki
oran farkliliklar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmamis ve birlesme sonuglar1 tiim

birlesme tiirleri i¢in benzer olarak degerlendirilmistir.

(Kumar ve Bansal, 2008) calismalarinda, 2003 yilinda Hindistan’daki 74
birlesme ve satin alma olayimi incelemislerdir. 2003 yili merkez alinarak 6ncesi ve
sonrast 3’er yillik inceleme donemleri dikkate alinarak 5 grupta 6 finansal oran
hesaplamas1 yapilmistir. Arastirmada birlesme ve satin almalarin uzun dénemde
ortaya ¢ikacak finansal performans iizerindeki etkileri ve ayrica hem birlesme hem
de satin alma isleminin sonuglar1 karsilastirilip kiyaslanmasi hedeflenmistir. Analiz
sirecinde finansal oran hesaplamalari, korelasyon analizi ve Ki-Kare test
hesaplamalar1 yapilmis ve su bulgulara ulagilmistir. Birlesme 6ncesi ile birlesme
sonrast karsilastirildiginda incelenen isletmelerin yarisindan fazlasinda finansal
performans artisi meydana gelmistir. Bir diger ifade ile incelenen isletmelerin
%60’1n da satin alma sonrast donem itibariyle finansal performanslarinda artis
goriilmustiir. Hem birlesme hem de satin alma iglemlerinin %15’in de finansal
performanslarinda artis olurken ayni zamanda isletme sermayesi ve bor¢/6zsermaye

oranlarinda artis meydana gelmistir.

(Bertrand ve Zitouna, 2008) calismalarinda, 1993-2000 yillar1 arasinda

Fransa’daki 371 birlesme ve satin alma islemini incelemislerdir. Bu islemlerin 202’si
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yurt i¢i, 169°u sinir otesi birlesme ve satin almalardan meydana gelmektedir. Yatay
kesit regresyon analizi kullanilarak yapilan analiz sonucunda, uzun doénemde
birlesme ve satin alma islemlerinin hedef sirketlerin karliliginda artis saglamadig,
verimliliklerinde ise net bir artis oldugu goriilmiistiir. Ayrica piyasa giiciinde bir
artisin olduguna dair bulguya ulagilmamistir. Bununla birlikte yurt i¢i ve yurt dis
birlesme ve satin almalarin sonuglari bakimindan 6nemli farkliliklar bulunmustur.

Etkinlik kazanglar1 sinir 6tesi birlesmelerde daha yiiksektir.

(Said ve digerleri, 2008) c¢aligmalarinda 1998-2004 yillar1 arasinda 10
birlesme ve satin alma olayini incelemislerdir. Malezya’daki birlesme ve satin alma
islemlerinin firmalarin performanslarina etkilerini incelemek amaciyla finansal oran
verileri etrafinda gerek veri zarflama analizi gerekse panel veri regresyon analizi
yontemleri kullanilarak analizler yapilmistir. Analiz birlesme ve satin alma dncesi 3
yil ve sonrast 3 yil olmak iizere verilerin derlenmesi ile yapilmis ve su sonuglara
ulagilmistir. Tiim bankalarin birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi ortalama
etkinlik skorlar1 benzerdir. Yani, birlesme bankalarin iiretim etkinligini artirmamis
gibi goriiniiyor. Bankalar aracilik faaliyetleri lizerinden net faiz geliri elde etmeye
odaklanmaya baglamiglardir. Buna karsilik, tiim bankalar i¢in birlesme sonrasi
ortalama faiz kazang orani birlesme oncesine gore daha iyidir. Kredilerdeki biiytime
orani birlesme Oncesi ve birlesme sonrasi itibariyle istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Ayrica bankalarin kayip kredi orani arttikca 6z sermaye karliliklari
azalmis ve kredilerdeki biiylime ve faiz kazan¢ orami gibi degiskenler 6z sermaye

karlilig1 iizerinde negatif etki meydana getirmislerdir.

(Altunbas ve Marques, 2008) ¢alismalarinda Avrupa Birligi’ndeki 1992-2001
yillar1 arasindaki 262 birlesme ve satin alma olayimi incelemislerdir. Bunlarin 207’si
yurt i¢i, 55’1 sir Otesi birlesme ve satin alma olayidir. Analiz siirecinde finansal
oran hesaplamalar1 ve regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve su bulgulara
ulasiimistir. Ozellikle smir 6tesi banka birlesmeleri sonrasinda performanslarda bir
iyilesme goriilmistiir. Kredi, kazang, maliyet, birikim ve biiyiikliik stratejileri
acisindan benzer olmayan bankalarin biitiinlesmeleri 6zellikle yurt i¢i birlesme ve
satin almalar i¢in oldukca maliyetli olmustur. Sinir 6tesi birlesme ve satin almalar

icin birlesen bankalar arasindaki farkli kredi, kredi riski gibi stratejiler performans
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artisina neden olurken sermaye ve maliyet yapilarindaki farklilik performans

tizerinde negatif etki meydana getirmistir.

(Wu, 2008) caligmasinda Avustralya’daki 1983-2001 yillar1 arasinda 17
banka birlesme ve satin alma olayini incelemistir.Analiz siirecinde finansal oran
hesaplamalari, t testi, Wilcoxon testi, veri zarflama analizi ile tobit regresyon analizi
yontemleri kullanilmigtir. Calismada banka birlesme ve satin almalarinin etkinlik
sonuclar1 analiz edilmistir. Analiz sonucunda su bulgulara ulasilmistir. Satin alan
bankalar, hedef bankalardan daha biiylik, daha agresif ve daha az etkindir. Etkin
olmamanin temel kaynagi 6l¢ek verimsizligi olarak belirtilmistir. Regresyon analizi
sonucuna gore bankalarin birlesme sonrasi etkinlikleri ile birlesme 6ncesi etkinlikleri
pozitif iligkilidir.

(Saboo ve Gopi, 2009) calismalarinda 2000-2007 yillar1 arasinda 54 birlesme
ve satin alma olayini incelemislerdir. Analiz, birlesme ve satin alma islemi 6ncesi iki
y1l ve sonrasi iki yil olmak iizere finansal oran hesaplamalarinin Paired t testi ile
incelenmesine dayalidir. Analiz yurt i¢i ve sinir Gtesi birlesme ve satin almalarin
isletmelerin performanslar1 {izerindeki etikleri incelemeye yoneliktir. Analiz
sonucunda su bulgulara ulasilmigtir. Yurt i¢i birlesmeler, birlesilen isletmenin
faaliyet performansini artirmis, gelistirmistir. Bunun yani sira sinir 6tesi birlesme ve

satin almalarda performansin arttigina dair bulguya ise ulagilmamistir.

(Ismail ve digerleri, 2009) calismalarinda 1992-1997 yillar1 arasinda
Avrupa’daki 35 banka birlesmesini incelemislerdir. Birlesme sonrasi bankalarin
faaliyet performanslarin1 incelemek amaciyla yapilan analizde finansal oran
hesaplamalar1 ve yatay kesit regresyon analizi kullanilmis ve su bulgulara
ulagilmistir. Finansal oran hesaplamalari sonucunda varlik getirisinde endiistri
ortalamasinin altinda gelisme ortaya ¢ikmis ve bankalarin kapitalizasyon oranlarinda
azalma olmustur. Faiz gideri ve faiz dis1 gider oranlarinda pozitif gelismeler
meydana gelmis. Bankalarin karliliklarindaki azalma nedeniyle birlesme sonrasi
faaliyetlerden elde edilen nakit akimlarinda kétiilesme goriilmiis ve ayrica birlesme
haberlerine iliskin olarak piyasa tepkisi ve birlesme sonrasi performans arasinda bir

iligki bulunmamastir.
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(Misra, 2009) c¢aligmasinda 1998-2007 yillar1 arasinda Hindistan’daki 20’si
birlesme, 93’1 birlesme islemi gerceklestirmeyen isletmelerden olusan bir 6rneklem
tizerinde finansal oran hesaplamalari ve logit regresyon analizi yontemini kullanarak
incelemelerde bulunmustur. Analiz sonucunda, kar 6deme orani ve islem hacmi gibi
degiskenlerde gelisme, varlik devir hizi ve 6z varlik getirisinde ise onemli bir

gelisme goriilmemistir.

(Badreldin ve Kalhoefer, 2009) calismalarinda 2002-2007 yillar1 arasinda
Misir’daki 10 birlesme ve satin alma olaymi incelemislerdir. Analiz siirecinde
birlesme ve satin alma islemlerinin 6ncesi ve sonrasina yonelik olarak finansal oran
hesaplamalar1 yapilmig ve su sonuglara ulasmistir. Birlesme ve satin almalarin
bankalarin karliliklar1 {izerinde net bir etkisi olduguna dair gili¢li bir kanit
bulunmamuistir. Sadece kredi risk pozisyonlarinin arttifina yonelik olarak kiiciik de

olsa bir degisim meydana gelmistir.

(Ravichandran ve Alkhathlan, 2010) ¢aligmalarinda 2000-2007 yillart
arasinda 9 birlesme ve satin alma olayini incelemislerdir. Analiz siirecinde finansal
oran hesaplamalari, faktor analizi ve regresyon analizi yontemleri kullanilmistir.
Caligmada bankalarin birlesme sonrasi performansina hangi parametrelerin etki ettigi
arastirllmis ve su bilgilere ulasilmistir. Bankalar yiiksek faiz geliri saglayan
faaliyetler lizerinde odaklanmaya baslamislardir ve birlesmeler i¢in ana sebebin

faaliyetlerini biiyiitmek oldugu belirtilmistir.

(Mishra ve Chandra, 2010) calismalarinda Hindistan’daki 2000-2008 yillar1
arasindaki 52 birlesme ve satin alma olay1r incelemislerdir. Finansal oran
hesaplamalar1 ve panel veri regresyon analizi uygulanarak yapilan analiz sonucunda
su bulgulara ulasilmistir. Birlesme ve satin almalar uzun vadede isletmelerin karlilig1
tizerinde herhangi bir O6nemli etki meydana getirmemistir. Ayrica kurum ici
arastirma-gelistirme ve yurtdisindan teknoloji satin almada isletmelerin karlilig

tizerinde herhangi bir 6nemli etki meydana getirmemistir.

(Liu, 2010) calismasinda, 2001-2007 yillar1 arasinda Tayvan’daki 36 banka
birlesmesini incelemistir. Analiz siirecinde finansal oran hesaplamalari, faktor analizi
ve lojistik regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve su sonuglara ulasilmistir.

Finansal kurumlarin birlegsme giidiileri ile bor¢ orani, 6denmeyen kredileri karsilama
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orani, likit karsiliklar orani, hisse basina kazang orani, kredilerdeki biiyliime orani,
piyasa kosullart ve banka 6l¢egi arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Vergi oncesi
net kar orani, finansal hizmetler maliyet orani, gelirlerdeki artis orani, ¢alisan basina
faaliyet kar1, kamu istirak orani ile birlesme karlili§1 arasinda negatif bir korelasyon

bulunmustur. Birlesme sonrasinda bankalarda birlesme sinerjileri ortaya ¢ikmustir.

(Kwoka ve Pollitt, 2010) calismalarinda, 1994-2003 yillar1 arasinda 73
birlesme olaym incelemislerdir. Finansal oran hesaplamalari, veri zarflama analizi
ve panel veri regresyon analizi uygulamalari sonucunda elde edilen bulgular
sunlardir. Ne satin alan ne de hedef isletme birlesme veya satin almadan once iistiin
performans sergilemiyorlar. Hedef isletmelerin birlesme sonrasi etkinliklerinde

azalma olmustur.

(Ramakrishnan, 2010) yaptig1 calismada Hindistan’daki 1996-2002 yillari
arasindaki 87 birlesme ve satin alma olaymi incelemistir. Birlesmelerin uzun
donemde isletmelerin performans: iizerindeki etkilerini incelemeye yonelik olan
calismada birlesme Oncesi ve sonrasi ii¢ yillik pencere iizerinden inceleme
yapilmistir. Analiz siirecinde paired t testi, adimsal regresyon ve yatay kesit
regresyon analizleri kullanilmis ve su bulgulara ulasilmigtir. Birlesmeler uzun
donemde isletmelerin performansini artirmistir. Bu durum varliklardan yiiksek
derecede yararlanmanin sonucunda ortaya c¢ikmistir. Farkli is kollarindaki

isletmelerin birlesmeleri uzun dénemde daha iyi sonug¢ vermistir.
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Tablo 14. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Finansal ve Faaliyet Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen Ampirik

Calismalarin Ozeti

Calisma Donem Yontem Bulgu
(Ghosh ve Jain, 2000) 1978-1987 | Yatay kesit regresyon analizi | Isletmelerin birlesme sonrasinda finansal kaldiract anlamli bir
sekilde artig gdstermistir.
(Sorensen, 2000) 1996 Finansal oran hesaplamalari, | Birlesme/satin alma oncesi ve sonrasi bazi oranlar istatistiksel
ANOVA, Logit regresyon olarak anlamli ¢ikmistir. Analizler sonucunda satin alan
firmalarin hem hedef hem de birlesmeyen firmalardan daha
fazla karli olma egiliminde oldugu goriilmiistiir
(Ghosh, 2001) 1981-1995 | Yatay-kesit regresyon analizi | Isletmelerin birlegsme/satin alma sonrast faaliyet
performanslarinin arttigina dair bulguya ulagilamamistir
(Kruse ve digerleri, | 1969-1992 | Finansal oran hesaplamalari | Birlesme sonrasi uzun donemli faaliyet performansi pozitif
2002) ve OLS regresyon yontemi ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
(Yeh ve Hoshino, | 1970-1994 | Finansal oran hesaplamalari | Japonya’daki birlesmelerin finansal performansi artirmanin
2002) ve OLS Regresyon analizi etkin bir yolu olmadig1 seklindeki genel kanmi ile oOrtiistiigl
sonucuna ulagilmstir.
(Kenkel ve digerleri, | 1993-1997 | Finansal oranlar ve Paired-t | Birlesmeler karlilik ve etkinlik artisinda genellikle basarili
2003) testi olmuslardir.
(Ramaswamy ve | 1975-1990 | Finansal oran hesaplamalar1 | Birlesme sonrasi performans hedef isletmenin biliyiikligii ile
Waegelein, 2003) ve yatay kesit regresyon | negatif iliskilidir. Ayrica farkli endiistrilerdeki isletmelerin
yontemi birlesmesinde performans artig1 goriilmiistiir.
(Diaz  ve digerleri, | 1993-2000 | Finansal oran hesaplamalari, | Satin alan isletmelerin uzun dénem karliliklarinda bir artigin
2004) panel veri analizi goriildiigli ¢calismada, performans artis1 6zellikle banka dis1 satin
almalardan ziyade banka satin almalar1 i¢in daha anlamlidir.
(Basu ve digerleri, | 1995-2000 | Korelasyon analizi ve | Banka birlesmeleri 6z sermaye karliligi iizerinde pozitif ve
2004) dengesiz panel regresyon | anlaml bir etkiye sahiptir.
analizi
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Tablo 14 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Finansal ve Faaliyet Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen
Ampirik Calismalarin Ozeti

(Mandact, 2005) 1998-2000 | Finansal oran hesaplamalar1 | Birlesme ve satin almadan sonra sirketin cari oran ve likidite
oranlarinin diistiigli, donen varlik devir hizinin azaldig,
bor¢lanma katsayisinin  azaldigi, bunun yaninda aktif
karliliginin da diistiigli sonucuna ulagilmistir.

(Mylonidis ve | 1999-2000 | Ornek olay incelemesi, | Satin alan ve hedef bankalarm karlilik, faaliyet etkinligi ve

Kelnikola, 2005) finansal oran hesaplamalari calisan verimlilik oranlarinda birlesme sonrasi bir artis
goriilmemistir.

(Camerlynck ve | 1992-1994 | Finansal oran hesaplamalar1 | Satin alan isletmeler toplam varliklarinda ve satislarinda satin

digerleri, 2005) ve Wilcoxon testi alinan igletmelerden daha yiiksek bir biiyiime oranina ulasirken,
endiistriye gore diizeltilmis likiditelerinde olumsuz durumlarla
karsilagilmis ve daha yiiksek bir kaldira¢ diizeyine ulasmislardir

(Ada ve digerleri, 2004 Piyasa degerini  yansitan | Birlesme ve satin alma islemlerinin igletmelerin piyasa degeri

2006) finansal oran hesaplamalar1 | lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 saptanmstir.

(Ooghe ve digerleri, | 1992-1994 | Finansal oran hesaplamalari | Satin alan isletmenin, satin alma islemi sonrasinda finansal

2006) ve Wilcoxon test performans gostergelerinden olan karlilik, likidite ve borg
O0deme oranlari, islem Oncesine gore diisiis gostermistir.

(Pazarskis ve digerleri, | 1998-2002 | Finansal oran hesaplamalari | Birlesme ve satin alma islemi gerceklestiren firmalarin

2006) ve t-testi karliliklarinda azalma goriismiistiir.

(Titiz  ve digerleri, | 2003-2006 | Veri zarflama analizi Birlesmelerin isletmelerin etkinlikleri {izerinde artiric1 bir etkisi

2007) olurken bu etkinlik birlesme sonrasinda korunamamastir.

(Cabanda ve Pascual, | 1994-2004 | Finansal oran hesaplamalar1 | Birlesme islemi, hem kisa hem de uzun donemde performans

2007) ve t-testi gostergelerinin tamaminda artisa neden olmamustir.

(Sufian ve Majid, | 1998-2004 | Veri zarflama analizi ve | Birlesme sonrasi donem boyunca bankalar, birlesme Oncesi

2007) Tobit  regresyon  analizi | donemle karsilagtirildiginda toplam etkinlik diizeylerinde

yontemleri yiiksek bir ortalama sergilemisglerdir.
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Tablo 14 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Finansal ve Faaliyet Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen
Ampirik Calismalarin Ozeti

(Vanitha ve Selvam, | 2000-2002 | Finansal oran hesaplamalari, | Birlesme sonrasinda isletmelerin karliliklarinda artis, borg
2007) ortalama, standart sapma ve t | 6deme giiciinde pozitif degisim ve daha iyi bir likidite yapis1
testi yontemleri goriillmiistiir.

(Liu  ve digerleri, | 1993-2003 | Finansal oran hesaplamalari, | Birlesme ve satin alma islemleri isletme performansini
2007) veri zarflama analizi ve | artirmazken i¢ biliylime strateji ile isletmelerde performans
regresyon analizi yontemleri | artis1t meydana gelmistir.

(Kili¢ ve Akin, 2008) 2002-2008 | Veri zarflama analizi Satin alinan bankalarda belirgin bir sekilde etkinlik artis1 tespit

edilmemistir.
(Marimuthu, 2008) 1990-1995 | Finansal oran hesaplamalari t | Birlesme ve satin alma islemleri isletmelerin siirdiiriilebilir
testi ve paired sample testi biliylimelerine yardimci olmamigtir
(Mantravadi ve Reddy, | 1991-2003 | Finansal oran analizi ve | Birlesme/satin alma hem karlilik hem de yatirimin karlilig:
2008) paired t testi acisindan performansi negatif etkilendigi bulunmustur. Ayrica
birlesmelerden elde edilen sonuglar agisindan birlesme tiirleri
arsinda bir farklilik gériilmemistir.
(Kumar ve Bansal, | 2000-2006 | Finansal oran hesaplamalari, | Birlesme ve satin almalarin bir¢gogunda uzun dénemde satin
2008) korelasyon analizi ve Ki- | alan firmalarda sinerji meydana gelirken bu durum yiiksek
Kare test nakit akisi, daha fazla is, ¢esitlendirme ve maliyet azalmasi gibi
sekillerde olabilir.
(Bertrand ve Zitouna, | 1993-2000 | Yatay kesit regresyon analizi | Birlesme ve satin almalar uzun donemde, isletmelerinin
2008) karliligin1 artirmaz iken tersine verimliliklerini artirmistir.
Ayrica etkinlik artis1 sinir Otesi birlesme ve satin almalarda
daha yiiksektir.
(Said ve digerleri, | 1998-2004 | Finansal oran hesaplamalari, | Bankalarin birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi ortalama
2008) veri zarflama analizi ve panel | etkinlik skorlart benzerdir. Yani, birlesme bankalarin iiretim

veri regresyon analizi

etkinligini artirmamistir. Ayrica bankalarin kayip kredi orani
arttik¢a 6z sermaye karliliklar1 azalmigtir.
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Tablo 14 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Finansal ve Faaliyet Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen
Ampirik Calismalarin Ozeti

(Altunbas ve Marques, | 1992-2001 | Finansal oran hesaplamalari | Sinir 6tesi banka birlesmeleri sonrasinda performanslarda bir
2008) ve regresyon analizi iyilesme goriilmiistiir.
(Wu, 2008) 1983-2001 Finansal oran hesaplamalari, | Bazt banka birlegsmeleri sonucunda bankalarin etkinlik
t testi, Wilcoxon testi, veri | performansi daha da kotiilesmistir.
zarflama analizi ile tobit
regresyon analizi
(Saboo ve Gopi, 2009) | 2000-2007 | Finansal oran hesaplamalar1 | Yurt i¢i ve sinir dtesi birlesme ve satin almalarin isletmelerin
ve Paired t testi performansi tizerindeki etkileri farklidir.
(Ismail ve digerleri, | 1992-1997 | Finansal oran hesaplamalari1 | Finansal oran hesaplamalari sonucunda varlik getirisinde
2009) ve yatay kesit regresyon | endiistri ortalamasinin altinda gelisme ortaya ¢ikmis ve
analizi bankalarin kapitalizasyon oranlarinda azalma olmustur. Faiz
gideri ve faiz dis1 gider oranlarinda pozitif gelismeler meydana
gelmistir.
(Misra, 2009) 1998-2007 | Finansal oran hesaplamalar1 | Kar 6deme oranmi ve islem hacmi gibi degiskenlerde gelisme,
ve logit regresyon analizi varlik devir hiz1 ve 6z varlik getirisinde ise 6onemli bir gelisme
goriilmemistir.
(Badreldin ve | 2002-2007 | Birlesme Oncesi ve sonrasi | Birlesme ve satin alma islemi gergeklestiren bankalarin
Kalhoefer, 2009) hesaplanan 13 farkli finansal | tamaminda islem oOncesi ile karsilastirildiginda 6z sermaye
oran karlilig1 ve performans artig1 yoktur.
(Ravichandran ve | 2000-2007 | Finansal oran hesaplamalari, | Bankalar yiiksek faiz geliri saglayan faaliyetler {iizerinde
Alkhathlan, 2010) faktor analizi ve regresyon | odaklanmaya baglamiglardir ve birlesmeler i¢in ana sebebin
analizi faaliyetlerini biiyiitmek oldugu belirtilmistir.
(Mishra ve Chandra, | 2000-2008 | Finansal oran hesaplamalar1 | Birlesme ve satin almalar uzun vadede isletmelerin karlilig

2010)

ve panel veri

analizi

regresyon

izerinde herhangi bir 6nemli etki meydana getirmemistir.
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Tablo 14 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Finansal ve Faaliyet Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen
Ampirik Calismalarin Ozeti

(Liu, 2010) 2001-2007 | Finansal oran hesaplamalari, | Birlesme sonrasinda bankalarda birlesme sinerjileri ortaya
faktor analizi ve lojistik | ¢ikmistir.
regresyon analizi
(Kwoka ve Pollitt, | 1994-2003 | Finansal oran hesaplamalari, | Hedef isletmelerin birlesme sonrasi etkinliklerinde azalma
2010) veri zarflama analizi ve panel | olmustur.
veri regresyon analizi
(Ramakrishnan, 2010) | 1996-2002 | Paired t testi, adimsal | Birlesmeler uzun donemde isletmelerin  performansini

regresyon ve yatay Kkesit
regresyon analizi

artirmistir.
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1.2. BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ISLETMELERIN PiYASA

PERFORMANSINA YONELIK ETKILERINI INCELEYEN

CALISMALAR

(Andrade ve digerleri, 2001) calismalarinda 1973-1998 yillar1 arasinda
4.000’den fazla birlesme ve satin alma olayini incelemislerdir. Arastirmanin bir
boyutu birlesme ve satin alma duyurularina piyasalarin gosterdigi tepkinin
incelenmesidir. Bu baglamda analiz asamasinda anormal getiri hesaplamalar1 ve
yatay kesit regresyon analizi yontemleri kullanilmistir. Analizlerden elde edilen
sonuclari ise sdyledir. Birlesme ve satin alma islemi sonrasinda satin alan isletmenin
hisse senedi fiyati negatif bir egilim gostermistir. Ayrica birlesme kazanimlarinin

hedef isletme hissedarlar1 agisindan bir deger yaratmadigi iddia edilmistir.

(Agrawal ve Jaffe, 2003) yaptiklar ¢alismada 1926-1996 dénemindeki 2083
devralma olaymi incelemislerdir. Finansal oran hesaplamalari, Wilcoxon testi,
anormal getiri hesaplamalari ¢ercevesinde yapilan analiz sonucunda hedef
isletmelerin gerek faaliyet getirileri gerekse de hisse senedi getirileri dikkate
alindiginda birlesme / satin alma 6ncesinde diisiik performans gosterdigi sonucuna

ulasilmstir.

(Cheng ve Leung, 2004) calismalarinda 1984-1996 yillar1 arasinda Hong-
Kong’daki 36 birlesme ve satin alma olayini incelemislerdir. Calismalarinda ayni ve
farkli is kollarindaki igletme birlesme ve satin almalarinin piyasa performansi ve
finansal performanslarini karsilastirilmas: bir analizi yapilmistir. Analiz siirecinde
AAR, CAR gibi anormal getiri hesaplamalari, finansal oran hesaplamalar1 ve yatay
kesit regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve su bulgulara ulagilmistir. Birlesme
ve satin alma isleminin duyurulmasiyla birlikte satin alan ve satin alinan igletmelerin
hisse senetlerinde ani yiikselisler goriilmiistiir. Islemi gerceklestiren isletmelerin
islem sonrasi 2 yillik doénemde finansal performanslarinda anlamli bir artis
goriilmemistir. Kisa ve uzun donemli performanslar arasinda da bir korelasyon

bulunmamastir.

(Aw ve Chatterjee, 2004) calismalarinda, 1991-1996 yillar1 arasinda 79
birlesme ve satin alma olayr incelenmistir. Calismada, ingiliz isletmelerinin Ingiliz,
ABD’li ve Kita Avrupa’sindaki hedef isletmelerle yaptiklart birlesme ve satin

almalarin  karsilagtirmali  iglem sonrast piyasa performans incelemelerini
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icermektedir. Calismada AR, CAR ve piyasa modeli gibi anormal getiri modelleri ile
analiz yapilmis ve su bulgulara ulasilmistir. Satin alma faaliyetinde bulunan ingiliz
firmalar1 inceleme donemi boyunca negatif kiimiilatif anormal getirilerle
karsilasmiglardir. Ayrica Ingiliz hedef firmalarini satin alan Ingiliz firmalarinimn
devralma sonrasi performanst ABD hedef firmalarim satin alan Ingiliz firmalarindan
daha iyidir. Ayrica ABD’li isletmeleri satin alan Ingiliz firmalarinin performansi

Avrupali isletmeleri satin alan Ingiliz firmalarindan daha iyidir.

(Pangarkar ve Lie, 2004) calismalarinda, Singapur’daki 1990-1999 yillar
arasindaki 115 satin alma olayin incelemislerdir. Calismada CAR hesaplamalart ve
cok degiskenli regresyon analizi yontemleri kullanilmis ve satin alma duyurularinin
satin alan isletme hissedarlar1 agisindan piyasada pozitif kazanglar sagladig

sonucuna ulagilmistir.

(Yoriik ve Ban, 2006) calismalarinda, 1997-2004 yillar1 arasindaki 8 birlesme
ve satin alma olaymi incelemislerdir. Calismada, sirket birlesmelerinin hisse senedi
fiyatlar iizerindeki etkisi 6lciilmiistiir. Birlesme Oncesi sirket hisse senetlerini elinde
bulunduran yatirimcilarin, birlesme tarihine gore asir1t  getiri  elde edip
edemeyeceklerini saptamaya yonelik olarak ¢alismada birlesme igleminin 6 ay 6ncesi
ve 6 ay sonrasina ait hisse senedi kapanis fiyatlari ele alinmistir. AR, CAR ve WR
anormal getiri hesaplamalar1 yontemleri kullanilarak yapilan analiz sonucunda;
birlesme Oncesinde birlesecek sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilarak asiri

getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna ulasgilmistir.

(Cukur ve Eryigit, 2006) caligmalarinda Tiirkiye’deki 2004-2005 yillari
arasindaki 5 banka birlesme ve satin alma olayini incelemisglerdir. Calismada 6rnek
olay incelemesi ve piyasa modeli ¢ercevesinde yapilan anormal getiri hesaplamalari
yontemleri kullanilmis ve su sonuglara ulasilmistir. Birlesme veya satin alma
niyetiyle goriismelere baslanilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi yatirimcilar
tarafindan pozitif olarak algilanmig ve fiyatlar yeni denge noktasina ulasmistir.
Ayrica bu pozitif etkinin kalici oldugu goriilmiistiir. Bu durumun yatirimeilarin
birlesme niyetiyle goriismelere baslanilmasini birlesmenin gerceklesecegi seklinde

diisiincelere sahip oldugu gibi bir nedene baglanmustir.
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(Hsu ve Jang, 2007) ¢aligmalarinda 1985-2000 yillar1 arasindaki 15 birlesme
ve satin alma olayini incelemislerdir. Calismada Jensen modeli, piyasa modeli esasl
regresyon analizi, anormal getiri hesaplamalar1 ve finansal oran hesaplamalar
yapilmis ve su sonuglara ulagilmistir. Satin alan isletmelerin hissedarlar1 kisa
donemde anormal kazanclar elde etmezken bu zaman diliminde birlesme ilan1 ile 6z
sermaye degeri arasinda onemli bir iliskiye rastlanilmamistir. Calismada, genel
beklentilerin tersine satin alan isletmenin uzun dénemde 6z sermaye degeri ilizerinde
negatif etki goriilmiistiir. Birlesme sonrasinda 6z sermaye ve varlik karliliklarinda

anlamli bir sekilde azalma olmustur.

(Mei ve Sun, 2008) calismalarinda 1990-2004 doneminde 70 birlesme ve
satin alma olaymi incelemislerdir. Calismada, anormal getiri hesaplamalari, yatay
kesit regresyon analizi ve sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli ile yapilan risk
analizi yontemleri kullanilmis ve su bulgulara ulasilmigtir. Hedef isletmeler igin
ortalama anormal getiri 6nemli bir artis gosterirken bu durum satin alan isletmeler
i¢in s6z konusu olmamuistir. Birlesme ve satin alma sonrasi satin alan isletmelerin
bazilarinin risklerinde degisiklik meydana gelmistir (6’sinda azalma 3’ilinde artma).
Yatay kesit regresyon analizi ile islemin parasal biiyiikliglindeki artisa piyasalar

pozitif tepki vermisleridir.

(Uddin ve Boateng, 2009) calismalarinda 1994-2003 yillar1 arasinda 373
birlesme ve satin alma olayini incelemislerdir. Calisma 6rnek olay incelemesi, AR ve
CAR gibi anormal getiri hesaplama yontemleri cergevesinde yapilmis olup su
bulgulara ulasilmistir. Kisa dénemde Ingiliz isletmelerinin gergeklestirdigi sinir dtesi
birlesme ve satin almalar istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal kazanglar

saglamamistir.

(Yang ve digerleri, 2009) caligmalarinda 1996-2007 yillar1 arasinda 19
birlesme ve satin alma olaymi incelemislerdir. Caligmada anormal getiri
hesaplamalar1 ve Jensen modeli cergevesinde gelistirilen yatay kesit regresyon
analizi yontemleri kullanilmis ve satin alan isletme hissedarlar1 agisindan satin
almalarda birlesme sonras1 12 aylik siirede pozitif anormal getiri meydana gelmistir.
Ayrica birlesme ve satin almalarda nakit 6deme ile satin alan isletme hissedarlarinin

asir1 getirileri arasinda negatif iliski bulunmustur.
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(Selvam ve digerleri, 2009) c¢alismalarinda 2002-2005 yillart arasinda
Hindistan’daki 13 birlesme ve satin alma olayini finansal oran hesaplamalar1 ve t
testi ile incelemislerdir. Analiz siirecinde islem Oncesi ve sonrasi licer yillik
pencereler dahilinde hesaplamalar yapilmis ve satin alan isletme hissedarlar
birlesme sonrasi hisse senedi fiyatlarindaki artis nedeniyle kismi de olsa

servetlerinde bir artisla karsilagsmislardir.

(Dutta ve Jog, 2009) ¢alismalarinda Kanada’daki 1993-2002 yillar1 arasinda
gerceklesen 1.300 birlesme ve satin alma olayimni incelemislerdir. Calisma satin alan
isletmelerin islem sonrasi uzun donemli hisse senedi getiri performanslarini
incelemeye yoneliktir. BHAR getiri hesaplamalar1 ve Fama-French 3 faktorlii
regresyon analizi ¢alismada kullanilmis ve su bulgulara ulasilmistir. Satin alan i¢in
satin alma islemi sonras1 uzun donemde ne negatif faaliyet performansi ne de borsa
da negatif anormal kazanglar gorilmustir. Ayrica piyasalarda satin alma

duyurularina kars1 kisa donemde olumlu bir tepkinin varligi tespit edilmistir.

(Sharma, 2010) yaptig1 calismada 5 banka birlesmesini ele almistir. Birlesme
islemi Oncesi ve sonrasi olmak iizere 20 ¢eyrek donemlik bir pencere icerisinde ve
ornek olay metodolojisi baglaminda anormal hisse senedi fiyat kazanglari (ASPR),
kiimiilatif anormal hisse senedi fiyat kazanclari (CASPR) ve Sharpe orani yontemleri
ile finansal oran hesaplamalari yapilmigtir. 5 biliyilk banka birlesme ve satin
almalarinin incelendigi calismada 3 bankanin hisse senedi fiyatinda ve dolayisiyla

piyasa degerinde artis goriilmiis, diger 2 banka’da ise bir deger artig1 goriilmemistir.

(Kalimeris, 2010) c¢alismasinda 1999-2006 yillar1 arasinda Yunanistan’daki
109 birlesme ve satin alma olaymi incelemistir. Omek olay incelemesi baglaminda
hisse senetlerinin giinliik fiyat verileri derlenmis ve AAR ve CAAR anormal getiri
hesaplamalar1 ve E-GARCH yo6ntemi ile hisse senetlerinin 1yi-kotii bilgilere piyasada
gosterdikleri tepkiler incelenmistir. Analiz sonucunda borsa performansi itibariyle
incelenen isletmelerin 72’si birlesme ve satin alma islemlerine pozitif reaksiyon

gosterirken, 37’sinde azalma goriilmiistiir.

(Soongswang, 2010) ¢alismasinda 1992-2002 yillar1 arasinda Tayland’daki
52 birlesme ve satin alma olayini incelemistir. Birlesme ve satin alma Oncesi ve

sonras1 12 aylik donemler itibariyle hisse senedi fiyatlar1 {izerinde AAR, CAAR ve
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BHAR anormal getiri hesaplamalar1 ile OLS regresyon analizi yOntemleri
kullanilmistir. Tayland’daki basarili ya da basarisiz devralmalarin hedef isletmeler
tizerindeki etkilerini inceleyen calismada, gerek devralma duyurusundan 6nce, gerek
duyuru déneminde gerekse de duyurudan sonraki aylarda basarili veya basarisiz

devralmalarda ortaklar pozitif anormal getiriler elde etmislerdir.
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Tablo 15. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Piyasa Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalarin Ozeti

Calisma Donem Yontem Bulgu
(Andrade ve | 1973-1998 | Anormal getiri hesaplamalar1 | Birlesme ve satin alma islemi sonrasinda satin alan isletmenin
digerleri, 2001) ve yatay kesit regresyon | hisse senedi fiyati negatif bir egilim gostermistir
analizi
(Agrawal ve Jaffe, | 1926-1996 | Finansal oran hesaplamalari, | Hedef isletmeler gerek faaliyet getirileri gerekse de hisse senedi
2003) Wilcoxon testi, anormal | getirileri dikkate alindiginda birlesme / satin alma Oncesinde
getiri hesaplamalari diisiik performans gostermislerdir.
(Cheng ve Leung, | 1984-1996 | AAR, CAR gibi anormal | Birlesme ve satin alma isleminin duyurulmasiyla birlikte satin
2004) getiri hesaplamalari, finansal | alan ve satin alinan isletmelerin hisse senetlerinde ani
oran hesaplamalar1 ve yatay | yiikselisler goriilmiistiir. Islemi gerceklestiren isletmelerin islem
kesit regresyon analizi sonrasi 2 yillik donemde finansal performanslarinda anlamli bir
artis goriilmemistir.
(Aw ve Chatterjee, | 1991-1996 | AR, CAR ve piyasa modeli | Satin alma faaliyetinde bulunan isletmeler inceleme donemi
2004) gibi anormal getiri modelleri | boyunca negatif kiimiilatif anormal getirilerle karsilasmislardir.
(Pangarkar ve Lie, | 1990-1999 | CAR hesaplamalar1 ve ¢ok | Satin alma duyurularinin satin alan isletme hissedarlar
2004) degiskenli regresyon analizi | acisindan piyasada pozitif kazanglar sagladig1 goriilmiistiir.
(Yorik ve Ban, | 1997-2004 | Hisse senedi kapanis | Birlesme Oncesinde birlesecek sirketlerin hisse senetlerine
2006) fiyatlar, AR, CAR ve WR | yatirim yapilarak agir1 getiri elde edilmesi miimkiin degildir.
anormal getiri hesaplamalari
(Cukur ve Eryigit, | 2004-2005 | Ornek olay incelemesi ve | Birlesme ve satin alma niyetlerinin kamuoyuna agiklanmasi
2006) piyasa modeli cercevesinde | genellikle borsada olumlu karsilanmis, pozitif ve anlamli
yapilan  anormal  getiri | anormal getiri ortaya ¢ikmustir.
hesaplamalari
(Hsu ve Jang, 2007) 1985-2000 | Jensen = modeli,  piyasa | Satin alan isletmelerin hissedarlar1 kisa donemde anormal
modeli  esasli  regresyon | kazancglar elde etmezken bu zaman diliminde birlesme ilani ile
analizi,  anormal  getiri | 6z sermaye degeri arasinda 6nemli bir iligkiye rastlanilmamistir
hesaplamalar1 ve finansal

oran hesaplamalari
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Tablo 15 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Piyasa Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalarin

Ozeti
Calisma Donem Yontem Bulgu

(Mei ve Sun, 2008) 1990-2004 | Anormal getiri hesaplamalar1 | Hedef isletmeler icin ortalama anormal getiri 6nemli bir artig
yatay kesit regresyon analizi | gosterirken bu durum satin alan isletmeler i¢in s6z konusu
ve sermaye varliklart | olmamustir.
fiyatlandirma modeli

(Uddin ve Boateng, | 1994-2003 | Ornek olay incelemesi, AR | Isletmelerin gerceklestirdigi sinir 6tesi birlesme ve satin almalar

2009) ve CAR gibi anormal getiri | kisa donemde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal
hesaplama yontemleri kazanglar saglamamuistir.

(Yang ve digerleri, | 1996-2007 | Anormal getiri hesaplamalar1 | Satin alan isletme hissedarlar1 acgisindan satin almalarda

2009) Jensen modeli cercevesinde | birlesme sonrasi 12 aylik siirede pozitif anormal getiri meydana
gelistirilen  yatay  kesit | gelmistir.
regresyon analizi yontemi

(Selvam ve digerleri, | 2002-2005 | Finansal oran hesaplamalari, | Satin alan isletme hissedarlar1 birlesme sonrasi hisse senedi

2009) t testi fiyatlarindaki artis nedeniyle kismi de olsa servetlerinde bir

artisla karsilasmislardir.

(Dutta ve Jog, 2009) | 1993-2002 | BHAR getiri hesaplamalar1 | Satin alma islemi sonrasi satin alan i¢in uzun donemde ne
ve Fama-French 3 faktorlii | negatif faaliyet performanst ne de borsada negatif anormal
regresyon analizi kazanclar goriilmiistiir.

(Sharma, 2010) 20 g¢eyrek | Anormal hisse senedi fiyat | Bazi birlesme ve satin alma islemleri sonrasinda hisse senedi

donem kazanglar (ASPR), | fiyatlarinda yiikselme ve dolayisiyla isletmelerin piyasa
kiimiilatif —anormal hisse | degerlerinde artig goriilmiis.
senedi  fiyat  kazanglan

(CASPR) ve Sharpe orani
yontemleri ile finansal oran
hesaplamalar1 yapilmistir
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Tablo 15 devami. Birlesme ve Satin almalarin Isletmelerin Piyasa Performansina Yonelik Etkilerini Inceleyen Ampirik Calismalarin

Ozeti
Calisma Donem Yontem Bulgu
(Kalimeris, 2010) 1999-2006 | AAR, CAAR ve E-GARCH | Birlesme ve satin alma islemi gergeklestiren isletmelerin
yontemleri yarisindan fazlasinin hisse senetleri bu olaylara borsada olumlu
tepki gOstermistir.
(Soongswang, 2010) | 1992-2002 | AAR, CAAR ve BHAR | Basar1 veya basarisizlikla sonuglanmis  devralmalarda

anormal getiri hesaplamalar1
ile OLS regresyon analizi
yontemi

hissedarlar borsada pozitif anormal getiriler elde etmislerdir.
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2. ARASTIRMANIN ONEMIi VE AMACI

Diinyada ve iilkemizde son yillarda isletmelerin basvurduklar1 yeniden
yapilanma siireclerinden birisi olan birlesme ve satin almalar rakamsal olarak 6nemli
boyutlara ulagmistir. Bu baglamda iilkemizde son yillarda goriilen siyasal istikrar,
uygulanan Ozellestirme politikalari, makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler,
demokratiklesme yolunda atilan adimlar, Avrupa Birligi ile olan miizakere
siireclerinin devam etmesi, uluslar arast likiditenin bollugu gibi etmenler yerli
isletmeleri, yerli ve yabanci igletmelerle birlesme ve satin alma seklinde isbirligine
gitmeye yoneltmistir. S6z konusu nedenlerden dolay1 yatirim ortamindaki iyilesmeye
paralel olarak Tiirkiye’deki birlesme ve satin alma pazari nitelik ve nicelik olarak
bliylime gostermistir. Daha 0nceki boliimlerde de ifade edildigi gibi birlesme ve
satin alma faaliyetlerinin amaclarindan birisi de birlesme sonrasinda isletmelerin
karliliklarinda, etkinliklerinde, finansal yapilarinda ve piyasa performanslarinda bir
degismenin gerceklesecegi diisiincesi idi. Dolayisiyla ¢alismamizdaki amag birlesme
ve satin alma faaliyetlerinin isletmelerin finansal performansi iizerinde herhangi bir
degisme meydana getirip getirmedigi, eger degisme s6z konusu ise bunun hangi
yonde oldugunun ve hangi unsurlarin finansal performans iizerinde belirgin bir
etkiye sahip oldugunun ortaya cikarilmasidir. Bir diger ifade ile ¢aligmanin amaci
birlesme ve satin alma islemlerinde bulunan firmalarin finansal performans
diizeylerinin likidite, etkinlik, mali yap1, karlilik ve piyasa performans gibi farklh
alanlardan secilen toplam 12 finansal gostergeden hangileriyle anlamli olarak
aciklanabilecegi ve bu gostergelerle finansal performans arasindaki iligkilerin

yoniinii arastirmaktir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

IMKB’ye kayitli ve imalat sektdriinde yer alan firmalardan Ocak 2004-Aralik
2005 donemlerinde birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunanlarin sayisi1 17°dir.
S6z konusu zaman dilimi icerisinde birlesme ve satin alma faaliyetlerini
gerceklestiren 17 firmaya IMKB resmi web sayfasindan elde edilen sirket haberleri
tek tek kontrol edilerek ve ayrica Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri
raporlar1 da dikkate alinarak ulasilmistir. Bu isletmelerin 7’si birlesme, 10’u ise satin

alma faaliyetinde bulunmustur.
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Aragtirmanin

orneklemini temsil eden 17

isletme

ve bunlarin

gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma tiirii, tarihi ve islemin taraflarina iliskin

aciklayici bilgiler asagidaki Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16. Arastirmaya Konu Olan Islemlerin Taraflari, Tiirii ve Tarihi

ISLEMIN TURU | ISLEMIN TARAFLARI TARIH

Satin alma Aygaz A.S-Oksijen Sanayi A.S 26.02.2004

Satin alma Banvit Bandirma Vitaminli Yem San. A.S- 22.09.2004
Izmir Kemal Pasa Hindi Yemi Fabrikasi

Birlesme Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S- 22.10.2004
Mannesmann Boru Endiistrisi A.S

Birlesme BSH Profilo Elektrikli Gerecler Sanayii A.S- | 03.11.2004
BSH PEG Beyaz Egya Servis A.S

Satin alma Bursa Cimento Fabrikas1 A.S-Tungkiil 08.04.2004
Cimento Mineral Katkilar Insaat San. ve Tic.
A.S.

Satin alma Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1 T.A.S- 20.02.2005
Lalapasa Cimento Ticari ve Iktisadi
Biitiinligii

Satin alma Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S- 27.12.2005
Standart Cimento Ticari ve Iktisadi
Biitiinliigii

Birlesme Dogusan Boru Sanayii ve Ticaret A.S- 25.02.2005
Doguser Yapi Geregleri Sanayi ve Ticaret
A.S

Birlesme Duran Ofset Matbaacilik ve Ambalaj Sanayi | 11.02.2005
A.S-Dogan Matbaacilik Ambalaj San. ve
Tic.A.S. ile Duran Makina imalat ve Ticaret
A.S.

Satin alma Eregli Demir Celik Fabrikalart T.A.S — 15.04.2004
Divrigi Hekimhan Madenleri San. T.A.S

Satin alma I[zmir Demir Celik Sanayi A.S-IDC Liman 28.01.2005
Isletmeleri A.S

Birlesme Izocam Ticaret ve Sanayi A.S-Tek-iz 12.05.2005
Izolasyon ve Yap1 Elemanlar1 Sanayi A.S.

Birlesme Kordsa Sabanci1 Dupont Endiistriyel Iplik ve | 02.11.2005
Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S- Sakosa
Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi
Sanayi ve Ticaret A.S

Birlesme Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S-Marmara Su | 27.05.2005
ve Mesrubat, Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Satin alma Soda Sanayii A.S-Cromital S.p.A 08.07.2005

Satin alma Tat Konserve AS- Taris Alkollii igecekler 23.01.2004
A.S

Satin alma Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit | 13.01.2005

Sanayi A.S- Pripack Ambalaj Sanayi ve
Ticaret A.S
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Calismamiz isletmelerin birlesme ve satin alma islemlerine gosterdikleri
finansal tepkileri incelemeye yoneliktir. Bu ¢ercevede s6z konusu isletmelerin Ocak
2004-Aralik 2005 donemlerinde gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma isleminin

donemi merkez (t,) alinarak birlesme ve satin alma Oncesi iicer aylik bilango
donemleri itibari ile 12 dénem (t_,t,,....,t ;,) veya diger bir ifade ile geriye doniik 3

yil ve ayni sekilde birlesme ve satin alma sonrasi liger aylik bilango donemleri itibari

ile 12 dénem (t,,t,,.....,t,,) veya diger bir ifade ile ileriye doniik 3 y1l olmak iizere

oran hesaplamalar1 yapilmistir. Bu baglamda analize dahil edilen 17 firmanin hangi

donemler itibari ile incelendigi EK 1’den net bir bicimde goriilebilir.

Bu calismada IMKB’ye kayith imalat sanayindeki firmalarin 2004-2005
donemlerinde gercgeklestirdikleri birlesme ve satin alma islemleri incelenmektedir.
Dolayisiyla borsaya kayithi olan farkli sektdrlerdeki tiim isletmeler degil yalnizca
imalat ana sanayi ve ilgili alt sektorlerde yer alan isletmelerin gerceklestirdikleri
birlesme ve satin alma islemleri incelenmistir. Diger bir ifade ile 2004 oncesi ve
2005 sonras1 gergeklestirilen birlesme ve satin alma islemleri analize alinmamustir.
Bununla birlikte birlesme ve satin alma islemlerinde edilgen degil etken olan taraflar
incelenmistir. Dolayist ile satin alinan degil satin alan, devreden degil devralan
isletmeler arastirmamizin konusu olmustur. Ayrica isletmelerin yaptiklar varlik satin
almalar1 (tesis, gayrimenkul, tasit gibi) ile bir sirket {izerinde kontrol saglamaya
yetmeyecek orandaki hisse senedi satin almalar1 arastirmamizda dikkate
almmamistir. Arastirmada diger bir kisit da isletmeler arasi igbirligini saglamaya
yonelik ortak girisim gibi islemlerde dikkate alinmamistir. Bunlarin yani sira
birlesme ve satin alma islemlerinde ele alian tarafin IMKB’ye kayith tiizel kisiligin
kendisi olmasina dikkat edilmistir. Bu baglamda s6z konusu tiizel kisilige bagli iilke
ici veya disindaki yerlesik isletme/isletmelerin bu yondeki birlesme ve satin alma

faaliyetleri de dikkate alinmamustir.

4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER VE DEGISKENLER
4.1. ARASTIRMA VERILERI
Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan isletmelerin finansal

performanslarindaki degisimi ve bunun boyutlarin1 ortaya koymak amaciyla 17
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isletmenin likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik ve piyasa performanslarini yansitan 12

farkli oran hesaplanacaktir.

belirtilmistir.

S6z konusu bu oranlar asagidaki Tablo 17’de

Tablo 17. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

Simif Oranlar Hesaplama
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa
oy Vadeli Borglar
Likidite Oranlar Asit-Test Oran (Donen Vafhklar — Stoklar)
/ Kisa Vadeli Borglar
Alacak Devir Hiz1 | Net Satislar / Tic. Alacaklar
Faaliyet Oranlar1 | Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Stoklar
Aktif Devir Hizi | Net Satislar / Top. Aktifler
Net Kar Marj1 Net Kar / Net Satislar
Aktif Karlilig Net Kar / Top. Aktifler
Karlilik Oranlar: Ozsermaye Net Kar / Ozsermaye
Karlilig1
Finansal Kaldira¢ | Toplam Borg / Toplam
Mali Yap1 Oranm Aktif
Oranlari Borglanma Toplam Borg / Ozsermaye
Rasyosu
Piyasa Degeri / Piyasa Degeri / (Oz
Piyasa Defter Degeri sermaye / Hisse Senedi
Performans Oran Sayist)
Oranlari Fiyat / Kazang Piyasa Degeri / (Net Kar /
Orani Hisse Senedi Sayis1)

Bu noktada her bir iiger aylik bilanco donemi i¢in 12 oran, isletmenin
birlesme ve satin alma Oncesi 12 donemi i¢in 144 oran, birlesme ve satin alma
sonrast 12 donem i¢in yine 144 oran olmak iizere tek bir isletme i¢in toplamda 300
oran hesaplanmistir. Caligmamizin uygulama asamasinda 17 isletmenin var oldugu

dikkate alindiginda genel toplamda hesaplanan oran sayis1 17x300 = 5.100°diir.

4.2. DEGISKENLER

4.2.1. Bagimh Degisken

Bu c¢alismada kullanilacak ekonometrik modellerde finansal performans
kriteri bagimli degisken olarak degerlendirilecektir. Finansal performansin
Olciilmesiyle ilgili yazinda genellikle kullanilan o6lgiitler ise 6z sermaye karliligi

(Return on Equity-ROE), varlik karliligi (Return on Assest-ROA) ve yatirimin
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karliligi (Return on Investment-ROI) oranlaridir. Bu ger¢evede 6zsermaye karliligi

orani ¢alismada finansal performans kriteri olarak kullanilacaktir.

4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degisken olarak Cari oran (CO), Asit-Test oran1 (ATO),
Alacak devir hizi1 (ADH), Stok devir hiz1 (SDH), Aktif devir hizi1 (AKDH), Net kar
marji (NKM), Aktif karliligt (AK), Finansal kaldirag oram1 (FKO), Borclanma
rasyosu (BR), Piyasa degeri/Defter degeri oran1 (PD/DD) ve Fiyat-Kazang orani

(F/K) olmak iizere toplam 11 finansal oran kullanilacaktir.

5. FINANSAL ANALIZ SONUCLARI

Birlesme ve satin alma isleminde bulunan isletmelerin 5 farkli grupta 12
degisik finansal oranlarinin gerek birlesme 6ncesi 12 dénem, gerek birlesme donemi
ve gerekse birlesme sonrasi 12 donemi yansitan ortalamalar1 asagidaki Tablo 18” de

gosterilmistir.

Tablo 18’de yer alan veriler tiim isletmelerin tek tek hesaplanmis ilgili
oranlarinin s6z konusu donem itibariyle ortalamalarini yansitmaktadir. Bir anlamda
arastirmamiza konu olan 17 isletmenin hesaplanan oranlar1 bir araya getirilerek,

havuzlanarak ilgili donemin ortalamalar1 hesaplanmaistir.

194



Tablo 18. Arastirmaya Konu Olan Isletmelerin Finansal Oranlarinin Donemsel Ortalamalart

Birlesme Oncesi Dénem (BOD) ISLEM Birlesme Sonrasi Dénem (BSD)
t-12 t-11 t-10 t-0 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t0 tl t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10 t11 t12
Ortalama 155 155 167 157 171 |1e9 [177 [1.86 189|172 178|177 o6 1o [res 152 |17 [170 |1.88 162 [1.65 |162 [175 [1.51 | 164
ORT.BOD | ORT.BSD 1.71 .
O | Ortalama 108|108 16 J1oo 120 [ s [124 [12s [120 117 [120 [117 Log |03 [z e [z Juas Jiso [1os (109 [1os [11a Joos |10
< | ORT.BOD | ORT.BSD 118 .
Z | Ortalama 421 409 [501 [506 [1197]625 [1601]594 [5106 [572 2068 [028 636 11089 [ 1427 [ 1226 [591 [10.65 [49.04 [ 1147 [3497] 6004 | 13.96 [ 830 [4.54
< | ORT.BOD | ORT.BSD 8.28 19.69
Z | Ortalama 387 474 583 [60s [490 |60s 817 628 467 [s502 |72 |ss4 433 420 |sss |sar 477 366 |ass |a80 [351 [366 |462 [418 |35
“ | ORT.BOD | ORT.BSD 5.74 437
Z | ortalama 0.67 067 [092 [0s0 [o6s o063 [07a Jos1 os1 [oeo [oss |os7 06g L0 lo72 los2 [oe Joeo [o73 los2 [oes [oe2 077 076 |062
% | ORT.BOD |ORT.BSD 0.74 ' 0.69
% | Ortalama 006 | 005 [0.00 [o.01 002 003 [oo4 [0.02 006 [006 [00s [oo04 005 1L0:02 lo02 Joor Joo7 [oos [oos Joos [oos [o02 [004 003 [o04
ORT.BOD | ORT.BSD 0.02 0.04
Z | Ortalama 0.8 |-012 [-006 [ 005|017 [0.09 006 |00 [-000 [010 Joos [o.04 013 005 lo02 Joo0s [-052 [-016 003 [007 [-003]-004]003 005 |-026
Z | ORT.BOD | ORT.BSD -0.02 -0.06
v | Ortalama 001 |-001 001 [o02 [002 002 003 Jo02 o004 [o04 004 [0.04 003 002 lo02 002 [oos [00sa Jo0s [004 [00s 002 004 003 |0.04
< [ ORT.BOD | ORT.BSD 0.03 ' 0.04
S | Ortalama 055 J0s3 Jos2 [ost oso J047 [oas [0a3 o040 [o40 o4 [os0 030 041 lo42 o4z Joar [oas [oaz Joar [o044 [046 [043 046 [04s
" | ORT.BOD | ORT.BSD 0.46 0.43
| Ortalama 200 | 153 [146 [140 [136 [117 108 [097 o094 [o9s [1.00 |04 03 1091 ot Joos [oo7 [1ao |12 Joos [ros [1a7 [1a7 [iar [1a4s
| ORT.BOD | ORT.BSD 1.23 ' 1.10
8 | Ortalama 150 Joso 125 [100 109 [ 119 Joss [o7s [oss [1os [1o1  [122 1og 129 l07 oo [10o [iae [1o7 [13s [13a 136 [13s [1as | 140
£ | ORT.BOD | ORT.BSD 1.07 ' 125
w | Ortalama 024 |31.64]2520 081 [2.80 [3813]334 [-652 | 105.06 | 33.47 | 2645 [-1155 I BERE |360 643 [332 [560 [224 [osa [294]2047] 1431 [2083] 1114
“ | ORT.BOD | ORT.BSD 16.35 ' 7.14
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Finansal analiz sonuglarinin agiklanmasindan once hesaplama mantigina
yonelik bazi agiklamalarin yapilmasinda fayda wvardir. Birinci olarak, ceyrek
donemler itibariyle hesaplanan oranlar analiz kapsamindaki 17 isletmenin
ortalamalarini yansitmaktadir. Ornegin, CO igin t-1 déneminde goriilen 1.77 degeri,
birlesme ve satin alma isleminden bir ¢eyrek donem onceki tiim isletmeler igin
hesaplanan CO degerinin ortalamasidir. Bu sekilde t-2, t-3,...,t-12 ¢eyrek donemleri
icinde hesaplamalar yapilmistir. Birlesme ve satin alma oncesi 12 dénemin CO

ortalamasi ise 1.71°dir. Bu aciklamalari matematiksel olarak ifade edecek olursak;

co,, - CcO AYGZ,, +COBRSNH + 1C7035H” +onnns +COTLREH e

Ort.CO, , = co,+CO,+CO, +....+CO,,, 171

12

Bu hesaplama mantig1 cercevesinde her oran icin gerek birlesme Oncesi
gerekse birlesme sonrasi ¢eyrek dénemler itibariyle hesaplamalar yapilmstir. Ikinci
onemli nokta, bazi finansal oranlarin hesaplama mantig1 geregi ayni isareti tagimasi
gerekir. Ornegin, net kar ile iliskilendirilerek 6l¢iimii yapilan net kar marji, aktif
karliligt ve 0z sermaye karhiligi gibi oranlarinin hesaplama donemi igindeki
isaretlerinin ayni olmasi1 gerekir. Her bir isletme icin ¢eyrek donemler itibariyle
hesaplanan oranlar ve bu oranlarin tasidigi isaretler EK 4’de yer alan veri setinde
goriilmektedir. Ancak Tablo 18’de gosterimi yapilan oranlar 17 isletmenin ceyrek

dénemler itibariyle ortalamalarin1 yansitmaktadir.

Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetenegini dlgen likidite
oran grubu icinde yer alan cari oran ve asit-test oraninda ortalama olarak birlesme ve
satin alma sonrasinda Oncesine gore diisiis seklinde bir degisim ortaya ¢ikmustir.

Ancak bu degisim %3 ve %6 gibi kiigiik bir diizeyde olmustur.

Isletmelerin faaliyetlerini ne dlciide etkin olarak yiiriittiiklerini gdsteren devir
hizlarinda ise alacak devir hiz1 hari¢ diger oranlar olan stok devir hiz1 ve aktif devir
hizinda disiis seklinde bir gelisim goézlenmistir. Alacak devir hizinda %100’iin
tizerinde artis yoniinde gelisim gortiliirken stok ve aktif devir hizlarinda ise %23 ve

%06 civarinda azalma ortaya ¢ikmistir.
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Isletmelerin birlesme ve satin alma 6ncesi ve sonrasi karliliklarinda goriilen
degisimlerin izlenmesi amaciyla ti¢ farkli oran hesaplanmistir. Buna gore birlesme
Oncesi donemde zarar gosteren net kar marj1 birlesme sonrast dénemde artan sekilde
zarar gostermeye devam etmistir. Diger karlilik oranlar1 olan 6z sermaye karlilig1 ve
aktif karlihginda ise olumlu gelismeler gdzlenmistir. Oz sermaye karliiginda %100,
aktif karliliginda ise yaklasik %33 oraninda bir artig ortaya ¢ikmistir. Genellikle ilgili
literatiir’de finansal performans gostergesi olarak 6z sermaye karliligi, aktif karlilig:
ve yatirimin karliligi oranlann kullanilmaktadir. Bu baglamda c¢alismamizda 6z
sermaye karlilig1 ve aktif karlili§i orani1 hesaplanan oranlar igine alinmig finansal
performans gostergesi olarak da 6z sermaye karlilig1 orani kullanilmistir. Ozellikle
0z sermaye karlilig1 oraninda goriilen artis ilgili literatiirde yer bulan birlesme ve
satin almalarin isletmelerin finansal performansi lizerinde olumlu etkileri vardir

seklinde ifade edilen savi destekler niteliktedir.

Isletmelerin sermaye yapilari, sermaye yapilarindaki tercihleri ortaya koyan
mali yap1 veya kaldira¢ oran grubu igerisinde hesaplanan oranlar finansal kaldirag
orani ve bor¢lanma rasyosudur. Finansal kaldira¢ oraninda yaklasik %6, bor¢lanma
rasyosunda ise %10’luk bir diisiis gortilmiistiir. Bu ¢ercevede isletmelerin 6zellikle
birlesme ve satin alma sonrasi finansman tercihlerinde daha az bor¢ daha ¢ok 6z

sermaye seklinde bir sermaye yapisini tercih ettikleri gozlenmistir.

Analiz kapsaminda hesaplama yapilan son oran grubu piyasa performans
oranlaridir. Bu grup icerisinde piyasa degeri / defter degeri ve fiyat / kazang oranlar
hesaplanmistir. Piyasa degeri / defter degeri oraninda yaklasik %17’lik bir artisin
olmasini birlesme ve satin almalarin isletmelerin piyasa degerleri iizerinde olumlu
etki meydana getirmistir seklinde yorumlayabiliriz. Bir diger ifade ile birlesme ve
satin almalar isletmelerin piyasa degerini artirmistir. Fiyat / kazan¢ oraninda
yaklasik %50°lik diisiis olmustur. Piyasa degeri artarken bu orandaki diisiisii hisse
basina kazang (zarar) ile agiklamak miimkiindiir. Yani hisse basina kazang’da

goriilen azalma piyasa fiyatindaki artistan daha ¢ok olmustur.
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6. TEMEL iSTATISTIKSEL ANALIZLER

6.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Tipki zaman seri verilerde ya da kesit verilerde oldugu gibi verinin
incelenmesinde ilk olarak tanimlayicr istatistiklerin elde edilmesi iyi bir baslangigtir.
Panel veriler i¢in tanimlayici istatistikler her bir birey ve genel toplam i¢in ortalama,
medyan, standart sapma, maksimum ve minimum degerlerin elde edilmesiyle
olusturulabilir. Panel veriler i¢in elde edilen bu sekildeki istatistikler su konularda

yardimci olur.

e Her bir panel birimin genel ortalamadan ne kadar saptiginin bilgisini

Verir.

e Standart sapma, maksimum ve minimum degerler her bir panel
birimin kendi i¢indeki heterojenlik hakkinda bilgi verir (birim igi

heterojenlik) ve aykir1 degerlerin ortaya ¢ikarilmasina yardimei olur.

e Her bir panel birimin ortalama degerleri incelenerek panel
birimlerinin birbirlerine benzerligi bilgisi elde edilebilir (birimler aras1

heterojenlik).

e Her bir degiskenin zamana goére davranisi incelenebilir (Altunkaynak,

2007: 14).

EK 2’de yer verilen tanimlayicr istatistikler tablosundan goriildiigii tizere 17
isletmenin ortalama 6z sermaye karlilig1 0.03 olarak bulunmustur. Ayn1 dénemde s6z
konusu isletmeler icin cari oran 1.67; asit-test oran1 1.13; alacak devir hiz1 13.68;
aktif devir hiz1 0.71; stok devir hiz1 5.02; aktif karlilig1 0.03; net kar marj1 -0.03;
finansal kaldirag orani1 0.44; bor¢lanma rasyosu 1.15; piyasa degeri/defter degeri
1.16; fiyat/kazang oran1 11.36 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, degiskenlerin
standart sapma ve diger istatistiki degerleri s6z konusu tabloda ayrintili olarak

goriilmektedir.

6.2. KORELASYON ANALIZI
Korelasyon analizi, aralik ve rasyo seviyesinde Olg¢iilmiis iki degisken

arasindaki iligkinin veya bagimliligin siddetini belirlemeye yonelik bir analiz
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teknigidir (Altunisik ve digerleri, 2007: 199). Dolayisiyla bu ¢alismada korelasyon
analizinin yapilma gerekgesi degiskenler arasindaki karsilikli  etkilesimi
belirlemektir. Ayrica degiskenler arasi iliskinin siddeti saptanarak regresyon
varsayimlarindan birisi olan bagimli degiskenler arasindaki coklu dogrusalligin

(multicollinearity) olmamasini belirlemeye ¢aligmaktir.

EK 3’deki korelasyon matrisinden goriildiigii gibi bagimsiz degiskenler olan
CO ile ATO arasinda 0.957624 gibi yiiksek bir korelasyon vardir. Yine bagimsiz
degiskenler olan FKO ile BR arasinda da 0.863058 gibi yliksek bir korelasyonun
varligi tespit edilmistir. Degiskenler arasinda korelasyon katsayisi 0.8 degerini
asmadig1 ol¢iide ¢oklu dogrusalligin ciddi bir sorun teskil etmedigi sOylenebilir
(Turanlt ve Giineren, 2003: 10). Bu acidan ¢oklu dogrusalligin olmamasi kosulunu
yerine getirme adina CO ve FKO degiskenleri analiz siirecinden ¢ikarilmigtir. Ayrica
finansal performans gostergesi olarak kullanilan oranlardan biri’de AK orani

oldugundan bu bagimsiz degisken analiz siirecine katilmamustir.

Bu 0On analizlerden sonra ekonometrik analiz surecine katilacak olan
degiskenler, bagimli degisken OK, bagimsiz degiskenler ise ATO, ADH, AKDH,
SDH, NKM, BR, PD/DD ve F/K degiskenleridir.

7. TEORIK BEKLENTILER VE ARASTIRMANIN

HIPOTEZLERI

7.1. TEORIK BEKLENTILER

Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki karsilikli
iligkinin beklenen yonii kuramsal ve ampirik calismalardan elde edilen bilgiler

cergevesinde asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Karhlik ve finansal yap1 arasindaki iligski bir¢cok arastirmaya konu olmustur.
Yapilan bu tiir arastirmalar sonucunda karlilik ile finansal yap1 arasinda negatif yonlii
bir iligki ortaya konurken kimi ¢alismalarda ise pozitif iliskiden bahsedilmistir. Bu
baglamda, caligmalarinda karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif iligki
bulan, karlilig1 yiiksek olan isletmelerin daha az bor¢landiklar1 sonucuna ulagan ve
bu durumu da Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory) ile acgiklayan bazi

calismalara (Kester, 1986), (Titman ve Wessels, 1988), (Durukan, 1997),
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(Wiwattanakantang, 1999), (Kakani, 2000), (Bevan ve Danbolt, 2002), (Deesomsak
ve digerleri, 2004), (Tong ve Green, 2005), (Sayilgan ve digerleri, 2006), (Huang ve
Song, 2006), (Subadarr ve digerleri, 2008), (Singh ve Mongla, 2008), (Gill ve
digerleri, 2009), (Demirhan, 2009), (Karadeniz ve digerleri, 2009), (Khrawish ve
Khraiwesh, 2010), (Okuyan ve Tase¢1, 2010), (Sheikh ve Wang, 2011), (Sheikh ve
Wang, 2011)’1n yaptiklar1 ¢aligmalar 6rnek gosterilebilir.

Finansal hiyerarsi teoremi pek ¢ok durumda, yiiksek karliliklar1 olan
firmalarin neden daha az bor¢ kullandiklarini, diisiik karliliklar1 olan firmalarinda
neden yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finanslama yoluna gittiklerini
aciklamaktadir (Okuyan ve Tase1, 2010), (Terim ve Kayali, 2009). Finansal hiyerarsi
yaklagimina gore firmalar kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda oncelikle dagitilmamis
karlarim1 kullanirlar ve bu nedenle karli firmalar daha az digs kaynaga ihtiyac

duyacagi icin kaldirag oranlari ile karlilik arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Karlilik orani ile kaldirag arasinda pozitif iligskiye ise (Hortlund, 2005), (Yoon
ve Jang, 2005), (Abor, 2005), (Hutchison ve Cox, 2007), (Zubairi, 2010)’1n
calismalarinda rastlanmis ve buna gore isletmenin sermaye yapisinda borglar arttikca
buna paralel olarak isletmelerin karliligida artis gostermistir. Bu durum sermaye
yapisi teorilerinden olan Dengeleme Kurami (Trade-Off Theory) ile agiklanmaktadir.
Buna gore, isletme bor¢lanmanin sagladigi fayda ile bor¢lanmanin yol agtig1 zarar
arasindaki farkin maksimum oldugu noktada borclanmaya caligmas1 gerekmektedir.
Bu sekilde bir firmanin optimal sermaye yapisi, bor¢clanmanin vergi avantaji ile
borgla finansmana bagli olarak ortaya ¢ikan cesitli maliyetlerin dengelenmesi
sonucunda olugmaktadir. Dengeleme kurami, kurumlar vergisi ddeyen igletmelerin,
bor¢clanmanin sagladigi vergi tasarrufu etkisi dolayisiyla, olabildigince fazla
bor¢lanmay1 6neren Modigliani Miller’a gore daha 1liml1 ve 6nceden belirlenmis bir

borg oranint 6nermektedir (Ertugrul, 2011: 4-5).

Karlilik ile sermaye yapisi iliskisi finansal hiyerarsi teorisi baglaminda

negatif iligki ile dengeleme kurami baglaminda ise pozitif iliski ile agiklanmaktadir.

Finansal hiyerarsi teoremi cergevesinde, karliligi yiiksek olan isletmeler
ihtiyag duyulan yatirnm fonlar1 i¢in diisiik bor¢lanma oranlarmma sahip olma

egiliminde olacaklardir. Bu durumda, isletme ek finansal fonlar1 likit varliklarin
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(nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler vb.gibi) artirilmasi seklinde takviye eder. S6z
konusu teoriye gore likiditesi yiiksek olan firmalar daha az borglanacaklardir. Bu
nedenle likidite ve borglanma diizeyi arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenmektedir (Demirhan, 2009: 684). Dolayisiyla karlilik ile kaldira¢ arasindaki
negatif iligkiyi de goz Oniine aldigimizda likidite ile karlilik arasindaki iliskinin
pozitif olmast beklenir. Bu ¢ercevede (Su ve Vo, 2010) ve (Sun ve Kim, 2011)’1n

calismalarinda bu yonde bulgulara rastlanmistir.

Etkinlik oranlan ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliski cer¢evesinde varlik
devir hiz1 ile karlilik arasinda pozitif iliski bulan ¢alismalardan bazilarina (Onaolapo,
ve Kajola, 2010), (Andrei ve digerleri, 2010) 6rnek gosterilebilir. Dolayisiyla bu

gruptaki oranlar ile 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliskinin beklenen yonii pozitiftir.

Piyasa degeri oranlari, isletmelerin defter degerleri ve piyasa degerlerinden
hareketle elde edilen oranlardir. Piyasa degeri ile defter degeri yiiksek firmalarin
daha karli firmalar oldugu bilinmektedir. Daha karl1 firmalarin daha fazla biiytime
potansiyelleri ve dolayisi ile daha diisiik hedef kaldira¢ oranlar1 nedeniyle daha az
bor¢lanma araci ihra¢ etmeleri beklenmektedir (Chen ve Zhau’den akt. Albayrak ve

Akbulut, 2008: 61).

7.2. ARASTIRMA HIPOTEZLERI

Calismamizda, birlesme ve satin alma islemlerinin isletmelerin finansal
performanslari lizerinde bir degisim meydana getirip getirmedigi, eger bir degisim
gerceklesmis ise bunun boyutu ve yonii ne olmustur sorularina cevaplar aranacaktir.
Ayrica s6z konusu isletmelerin likidite, faaliyet, karlilik, mali yapilar1 ve piyasa
performanslarinda ne gibi degismelerin ve tepkilerin meydana geldigini ortaya
cikarmak amaciyla uygulama asamasinda test edilmek iizere su hipotezler

gelistirilmistir.

H,: Asit-Test oranmnin isletmelerin finansal performans: iizerinde etkisi

vardir.

H,: Alacak devir hizinin isletmelerin finansal performans: tizerinde etkisi

vardir.
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H,: Aktif devir hizinin isletmelerin finansal performans: lizerinde etkisi

vardir.

H,: Stok devir hizinin isletmelerin finansal performans: lizerinde etkisi
vardir.

H, : Net kar marj1 oraninin isletmelerin finansal performansi lizerinde etkisi
vardir.

H, : Borglanma oraninin isletmelerin finansal performans: iizerinde etkisi
vardir.

H, : Piyasa degeri / Defter degeri oraninin isletmelerin finansal performansi

uzerinde etkisi vardir.

H, : Fiyat / Kazang oraninin isletmelerin finansal performansi tizerinde etkisi

vardir.

8. EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu béliimde, finansal performans gostergesi olan 0z sermaye karliligi ile
likidite, karlilik, mali yap1 ve piyasa performanslarini yansitan 8 oran arasinda
ampirik bir iliskinin var olup olmadig test edilecektir. Bu iliskinin varlig1 panel veri
ekonometrisi kullanilarak 2001:1-2008:4 c¢eyrek donemlerine iliskin olarak analiz
edilmektedir. Ampirik analiz toplam 17 isletmeyi kapsamaktadir. Calismanin bu
boliimiinde, panel veri analizi, panel veri setinin olusturulmasi, panel birim kok
testleri, panel veri regresyon modelleri ve model se¢imi teorik acidan tanitilmakta ve

elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir.

8.1. PANEL VERI ANALIZI

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmaktadir. Bu veri tiirleri
ancak yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit
verileri ile ayr1 ayri1 analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit
serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yOntemine panel veri
analizi ad1 verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir araya

getirilerek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir
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(Pazarlioglu ve Girler, 2007: 37). Yatay kesitsel regresyon veri kiimesi gibi panel
veri kiimeleri de birimlerin bir yatay kesitinden olusur ancak bu birimler zaman
tizerinde gozlemlenir. Zaman serileri verisinden farkli olarak, panel veri kiimelerinde
bircok birim incelenir. Bu tip veri kiimeleri kullanilarak, degiskenler arasindaki
istatistiksel iligkilerin kestirilmesi yontemine, panel veri analizi denir (Sentiirk ve

Erdemir, 2010: 21).

Panel veri ile tahmin edilen modellerde kullanilan “birim” sozciigii kisi,
firma, hane halki, sektor, bolge veya iilkeyi temsil edebilmektedir. Bu acidan panel
veri kavrami, belirli bir zaman periyodu boyunca yatay kesit gozlemlerinin
birlestirilmesi anlamina gelmektedir. Bu veri tiirii “Longitudinal (boylamsal) veri”

olarak da adlandirilmaktadir (Demirhan, 2009: 80).

Ekonomik arastirmalarda panel veri analizi, geleneksel yatay kesit veya
zaman serisi analizlerinden daha fazla avantajlara sahiptir. Genellikle, panel veri
arastirmactya ¢ok sayida veri saglar, agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu baglantiyi
azaltir ve serbestlik derecesini artirir, bu yiizden ekonometrik tahminlerin etkinligi
artar (Hsiao, 2003: 3). Panel veriler, bu 6zellikleri nedeniyle ayni 6rneklem birimine
iliskin ¢ok sayida degisik gézlem yapilmasina olanak tanimaktadirlar. Panel veriler
hane halki, tiiketiciler, firmalar, sektorler, bolgeler veya iilkeler seklindeki her bir
kesit i¢in esit uzunlukta zaman serilerinden meydan gelmisse bu sekildeki panel
verilere dengeli (balanced) panel veriler, farkli uzunluklardaki zaman serilerinden
meydana gelmisse dengesiz (unbalanced) panel veriler seklinde tanimlanmaktadir

(Ozer ve Ciftgi, 2009 : 41).

Panel veriler tek bir yatay kesit ornekleminin farkli zaman donemlerinde
tekrar tekrar gozden gegirilmesi ile olusturulan verilerdir. Ornegin bir Y degiskeni

icin panel veri serisi Y,

. 1le gosterilir. Burada i alt simgesi 1’den N’ye kadar

(i=1....N) yatay kesit birimlerini, t alt simgesi ise 1’den T’ye kadar (i=1....T) zaman

donemlerini gosterir. Orneklem boyutu ise NxT ile gosterilir (Tiiziintiirk, 2007 :2).
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8.2. PANEL VERI ANALIZININ AVANTAJLARI VE

DEZAVANTAJLARI

Son zamanlarda panel veriler ile ¢alismaya duyulan ilgide onemli bir artig
olmus ve tim Diinya’da olduk¢a sik kullanilir olmustur. Panel verilerle ¢alismaya
duyulan ilgideki artisin Onemli nedenlerinde biri, ekonomik bir iliskinin
belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle iligkili olabilen ve
gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegidir. Panel verilerle ¢alismanin
diger nedenlerini ise su sekilde ifade etmek miimkiindiir (Baltagi, 2005: 5),
(Asimakopoulos: 2009: 934), (Yilmaz ve Kaya, 2008: 418), (Ata ve Ag, 2010: 53):

e Panel veri ile yapilan c¢alismalarda zaman serisi ve yatay kesit
analizlerinde ortaya c¢ikan gozlem sayisi yetersizligi goriilmez. Panel
hem zaman hem de kesit boyutunu icerdigi i¢cin gdzlem sayisi

artmaktadir.

e Mevcut veriler i¢in yeterli bir zaman dénemi saglayarak, iki farklh
kapsam i¢inde (yatay kesit ve zaman serisi) islem gorecek verilerin

olusumuna izin verir.

e Panel veri, daha fazla bilgi, daha fazla degiskenlik, daha fazla
serbestlik derecesi ve etkinlik saglar ayn1 zamanda degiskenler

arasindaki dogrusallig1 azaltir.

e Panel veri analizi, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi
kontrol edilmesi, agiklayic1 degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1
azaltmanin mimkiin olmasi ve ekonometrik tahmin edicilerin
etkinliginin  arttirilmas1  bakimindan  diger zaman  faktori

analizlerinden farklilik gostermektedir.

Yukarida da belirttigimiz gibi panel veri analizleri bircok avantaja sahip
olmasmin yani sira bazi kisitlamalar1 da biinyesinde barindirabilmektedir. Analize
konu olan verilerin toplanmasi ve dizayn edilmesi panel veri analizinin en 6nemli
problemlerinden birisidir. Bu durum 6zellikle panel anketlerinin dizayn edilmesinin
yant sira verilerin toplanmasi ve yonetimi ile ilgilidir. Ayrica panel veri kiimelerinde
siklikla yapilan gozlem yanlilig1 6rneklem segiminde sorunlara neden olur. Panel veri

ve ayrica yatay kesit ¢aligmalarinda bdyle bir yanlilik, ¢cogu kez secim yanlili1
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olarak bilinir, ki drneklem ana kiitleden tesadiifi olarak se¢ilmis olmayabilir. Panel
veri c¢aligmalarinda ortaya cikabilecek bir diger kisitlamada, ozellikle panel veri
analizine konu olan yatay kesit birimlerinin her birinin ayn1 sayida gbzlem degeri
icermedigi durumlarda — ki bu yapidaki paneller dengesiz panel veri olarak
adlandirilir- beliren gozlem sayisindaki azalmadir (Baltagi,2005: 7), (Neumann,

2008: 41).

8.3. PANEL VERI SETININ OLUSTURULMASI

Bir panel veri setinin olusabilmesi i¢in N sayida ekonomik birime ait T sayida
gbzlemin bir arada ele alinmasi gerekmektedir. Panel c¢alismalarinda, herhangi bir
yila ait degerler, panelin kesit boyutunu; ekonomik birimlerin yillar itibariyle
aldiklar1 degerler ise, zaman boyutunu ifade etmektedir. Yani her ekonomik birime
karsilik gelen bir zaman serisi s6z konusudur (Yilmaz ve Kaya, 2008: 418).
Dolayisiyla, yatay kesit birimlerinin N, zaman boyutunun T ile gosterildigi bir panel
veri setinde gézlem sayis1t NxT ile belirlenir. Calismamizda 17 isletmenin ve zaman
periyodunun da 25 donem oldugu dikkate alindiginda gézlem sayis1 17x25=425"dir.
Bu c¢ercevede c¢alismamizda kullanilan veriler Excel ortaminda hazirlanmis ve
buradan da ekonometrik uygulamalarin yapilacagi E-Views programina alinmistir.
Veriler E-Views programinda istifli sekle sokularak panel veri yapisina
uyarlanmistir. Ayrica veri seti dizayn edilirken analize konu olan 17 isletmenin
2004-2005 yillart arasinda farkli veya benzer ii¢ aylik hesap donemlerinde birlesme
ve satin alma faaliyetinde bulunmalarindan dolay1 oran hesaplamalarinin yapildigi
zaman araliklar1 ayni degildir. Dolayisiyla farkli zaman araliklarina sahip verilerin
panel veri analizine uygun bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in tiim isletme oranlarinin
hesaplandig1r donemler itibariyle en alt ve an iist sinir yani range aralig1 belirlenerek
veriler analize hazir hale getirilmistir. Bu baglamda 17 isletmenin ilgili oranlarinin
hesaplandigi donemler dikkate alindiginda en alt ve en iist simir 2001:1-2008:4
ceyrek donemler olarak belirlenmistir. Analizde kullanilacak panel veri seti EK 4’de

goriilebilir.
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8.4. BIRIM KOK TESTLERI
Panel veri analizde regresyon tahmininin yapilabilmesi icin Oncelikle
verilerin analize uygunlugunun incelenmesi gerekmektedir. Verilerin analize

uygunlugunu belirlemede, verilerin duraganliginin belirlenmesi 6nemlidir.

Panel veriler zaman serileri ve yatay kesit verilerinden olugan karma veriler
olduklarindan yapilar1 geregi zaman boyutu tasimaktadirlar. Bu ¢ercevede, zaman
serileri duragan ve duragan olmayan zaman serileri olmak {izere ikiye ayrilir.
Incelenen zaman siiresince serinin aritmetik ortalamasi ve varyansi sistematik bir
degisme gostermiyorsa veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmissa, bdyle zaman
serilerine duragan zaman serileri denir. Duragan ve duragan olmayan seklindeki bir
ayrim zaman serisi analizinde biiyilk 6nem tasir. Bunun nedeni, zaman serisi
analizleri i¢in gelistirilmis olan olasilik teorilerinin sadece duragan zaman serileri
icin gecerli olmasidir. Zaman serilerinde duragan olmama durumu genelde, zamanla
degisen ortalama ve zamanla degisen varyans olmak {lizere iki sekilde ortaya
cikmaktadir. Serilerin duragan olmamalari, kendileriyle ilgili analizlerin giivenilir
sonuclar vermemesine yol actigi i¢in, serilerin duraganlastirilmasi gerekmektedir
(Isik ve Acar, 2006:100). Bir diger ifade ile biitiin zaman serileri analizinde oldugu
gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini bir arada gerceklestiren panel veri
analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden olunmamasi igin

degiskenlerin duragan olmas1 gerekmektedir (Korkmaz ve digerleri, 2008: 580).

Panel veri modellerinde birim kok sinamasina yonelik belli bagl testler; LLC
testi (Levin, Lin, Chu testi), Breitung testi, IPS testi (Im, Pesaran, Shin testi), ADF
testi (Augmented Dickey-Fuller testi), PP testi (Phillips-Perron testi) ve Hadri
testleridir. Son donemde sektor diizeyinde panel veri birim kok testi yapan ¢alismalar
arasinda en yaygin kullanilan birim kok testleri Levin Lin ile Im, Pesaran, Shin
testleri gelmektedir (Aslan ve Kula, 2008: 180). Calismamizda serilerin duraganligi
icin IPS birim kok testi kullanilmistir. IPS testinin en dnemli avantajlari; her bir
yatay kesit i¢in ayr1 B katsayilar1 hesaplamasi, dengeli olmayan paneller (unbalanced

panel) i¢in kullanilabilmesi olarak siralanabilir (Aslan, 2008: 4).

Bu baglamda, her bir serinin duraganliginin analizinde kullanilan IPS birim

kok test sonuglari, Tablo 19°da sunulmustur. Analizlerde (Miller ve Russek’den akt.
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Omek, 2008: 211) tarafindan onerildigi iizere, sabit ilave edilirken trend ilave
edilmemistir. Degiskenler i¢in gecikme degerleri Schwarz Bilgi Kriterine gore
otomatik olarak belirlenmistir. Ayrica panel veri setine uygulanan panel birim kok

testi sonuglarina bakarak duraganlik %5 anlamlilik diizeyinde sinanmuistir.

Tablo 19. Im Pesaran Shin (IPS) Birim Kok Test Sonuclart

W istatistigi | Olasithk | Sonug

ATO | -1.96669 0.0246 1(0)
ADH | -3.37952 0.0004 1(0)
SDH | -6.02882 0.0000 1(0)
AKDH | -3.70135 0.0001 1(0)
OK -4.55471 0.0000 1(0)
NKM | -5.18733 0.0000 1(0)
BR -4.01016 0.0000 1(0)
PD/DD | -2.20274 0.0138 1(0)
F/K -10.3442 0.0000 1(0)

Bir serinin duragan olmasi higbir degisikli§e ugramadan kullanilmasi
sonucunu dogurur. Bu g¢ercevede birim kok test sonuglarina gore tiim degiskenler

diizeylerinde —I(0), duragandir.

8.5. PANEL VERI REGRESYON MODELLERI

Panel veri analizinde bir¢cok degiskene dayali denklem, En Kiiciik Kareler
(Ordinary Least Square) yontemi ile tahmin edilmektedir. Degisken gruplart ve
zaman donemleri arasinda istatistiksel bilgiler elde etmek i¢in kullanilan diger iki
yontem ise Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model) ve Tesadiifi Etkiler
Modeli (The Random Effects Model) olmaktadir (Al-Najjar ve Taylor, 2008: 924),
(Kunst, 2010: 3-10), (Mao ve Gu, 2008: 147), (Keum, 2010: 546), (Ata ve Ag, 2010:
53-54), (Y. M. Shiu, 2009: 1034).

8.5.1. En Kiiciik Kareler Yontemi

En kiiclik kareler yontemi veya havuzlanmis regresyon modeli olarak da
bilinen klasik modelde, tiim yatay-kesit ve zaman serisi gozlemleri i¢in katsayilarin
ve sabit terimin degismeyen veya homojen oldugu varsayilir (Mao ve Gu, 2008:
147). Bireysel ve zaman etkilerinin olmadigim1 goz Oniinde bulundurularak

havuzlanmis verilerle agiklayic1 degiskenlerin, bagimli degisken iizerindeki etkilerini
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arastiran modeldir (Demirtas, 2009: 104). Model asagidaki sekilde matematiksel
olarak ifade edilebilir.
v, =a+ Px, +u,
Burada; y, bagimhi degiskeni, o sabit terimi, £ egim Kkatsayisini, x,
bagimsiz degiskenleri ve u, hata terimini, 1 ve t alt indisleri sirasiyla yatay-kesit

boyutu altinda incelenen birimi (isletme) ve zamani ifade eder.

8.5.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi tahmininde kullanilan yontemlerden biri, her bir yatay kesit
birim i¢in farkli sabit katsayilarin elde edilmesine imkan taniyan “sabit etkiler”
modelidir. Sabit etkiler modeli, modelde yer alan her bir birimdeki farkliliklarin sabit
terimlerdeki farkliliklarla yakalanabilecegini varsaymaktadir. Dolayisiyla modelde
yer alan her bir birim igin farkli sabit katsayilar hesaplanmaktadir (Oz ve Giingdr,
2007: 326). Sabit katsayisinin yatay kesitten yatay kesite ya da zaman igerisinde
degisim gosterdigi modeller sabit etkiler modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu
modelde sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degistigi, ancak zaman i¢inde
degismedigi varsayilabilecegi gibi; sabit etkileri yatay kesitten yatay kesite
degismedigi, ancak zaman i¢inde degisme gosterdigi varsayilabilir. Her iki durumda
da tek yonlii bir model s6z konusudur. Sayet sabit etkilerin hem yatay kesitler

arasinda hem de zaman i¢inde degistigi kabul edilirse bu durumda ¢ift yonli bir

model karsimiza ¢ikmaktadir (Cetin ve Ecevit; 2010: 172). Matematiksel olarak,
Vi =0+ Bx, +u,

seklinde ifade edebilecegimiz sabit etkiler modeli, firmalarin bireysel

etkilerini ¢z, sabit bir terim gibi algilayarak modeli bu sekilde kurmaktadir. Bir diger

ifade ile sabit etkiler yonteminde, sabit etkiler tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in

farkli sabitler tahmin ederek ¢, ’nin kesit birimler i¢in farkli olmasina neden olurlar.
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8.5.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Panel veri modelinin tahmininde kullanilan bir diger yontem ise “tesadiifi
etkiler” modelidir. Bu yontem, birimlerin tesadiifi olarak ana kiitleden alinmasi
durumunda kullanilmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli, birimler arasindaki sabit
katsayilarin farklilasmadigim éngdérmektedir (Oz ve Giingér, 2007: 326). Tesadiifi
etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tiim temel varsayimlarini kabul etmekte ancak,
bireysel ve zaman etkilerinin bagimsiz degiskenlerle iliskili olmadigin
varsaymaktadir (Artan ve Kalayci, 2009: 183). Bu modelde de rassal etkilerin yatay
kesitten yatay kesite degistigi, ancak zaman i¢inde degismedigi; yatay kesit birimler
arasinda degismedigi, ancak zaman icerisinde degisim gosterdigi ya da hem yatay
kesit birimler arasinda hem de zamana gore degisim gosterdigi kabul edilebilir.

Boylece tek ve ¢ift yonlii modeller incelenebilmektedir (Cetin ve Ecevit; 2010: 172).

v, =a+px, +o,

it

W, =&+,

Modelde, @, iki bilesenden olusan birlesik hata terimidir. Bireye 6zgii hata

terimi ¢, ve zaman serisi ile kesitin birlesim sonucu olusan hata terimi v, ’dir.

Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasindaki temel fark, sabit
etkiler modelinde her kesit birim kendi ayr1 sabit terimine sahipken, tesadiifi etkiler
modelinde sabit terim, tiim kesit birimleri i¢in ortalama sabit terimi vermekte, hata
terimi ise her kesit birimine ait sabit terimin bu ortalama sabit terimden rassal
sapmasini temsil etmektedir (Ozer ve Bigerli, 2003: 73). Bir baska ifade ile tesadiifi
etkili modelin avantajlar sabit etkili modelin dezavantajlarini, tesadiifi etkili modelin

dezavantajlar1 da sabit etkili modelin avantajlarini olusturmaktadir (Hsiao, 2007: 9).

8.6. AMPIRIK ANALIZ

8.6.1. Panel Veri Regresyon Modeli Belirleme Testleri

Analiz stirecinin ilk adiminda, her bir degiskenin IPS birim kok testi ile
duragan olup olmadiklari tespit edilmeye calisilmistir. Daha sonra calismada serilerin
duraganligina bagli olarak yapilan panel veri regresyon tahminlerinde, ortak
(havuzlanmig), sabit veya tesadiifi etkili modellerden hangisinin gegerli olacagi

Olasilik Oran Testi (Likelihood Ratio -LR testi) ve Hausman testi ile belirlenmistir.
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Calismada panel veri seti i¢in panel veri modellerinden EKK tahmini ile Sabit
Etkiler Modeli arasindan uygun olan1 bulmak i¢in LR testi yapilmistir. Buna gore

“EKK tahmincisi dogrudur” H, hipotezi altinda LR test sonuglar asagidaki Tablo

20’de gortilmektedir.

Tablo 20. Model Belirleme Test Sonuclart

Test Istatistik p degeri
Redundant Fixed Effects Likelihood Test

(LR Testi)

Cross-section F-Istatistigi (df: 16,400) 3.982082 0.0000

Hausman Testi
Cross-section random Ki-Kare (df: 8) 58.189269 0.0000

Olasilik oran testi sonucunda H, hipotezi reddedilmis dolayisiyla panel veri

seti i¢in sabit etkili model daha uygun bulunmustur.

Bir sonraki asamada, sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemlerinden
hangisinin tercih edilecegine karar vermek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
testi “Rassal Etkiler Tahmincisi Dogrudur” veya “Tesadiifi etkili model sabit etkili
modelden daha etkindir” seklinde ifade edebilecegimiz H, hipotezi altinda
gerceklesmektedir. Bu ¢ercevede, sabit veya tesadiifi etkili model se¢imi igin yapilan

Hausman testi sonuglar1 yukaridaki Tablo 20°de goriilebilir.

Hausman testi sonucuna gore, “tesadiifi etkili model sabit etkili modelden

daha etkindir” seklindeki H, hipotezi reddedilmektedir. Yani veri seti igin sabit

etkiler modeli uygundur.

8.6.2. Arastirmada Kullanilan Model
Gerek Olasilik oran testi (LR testi) gerekse Hausman testi sonuclarma gore
veri setinin analizi i¢in {i¢ farkli panel veri modeli arasindan sabit etkiler modelinin

daha uygun oldugu belirlenmistir.

Panel veri, sonugta bir regresyon analizi oldugundan, analiz varsayimlarinin
bu siiregte degerlendirilmesi gerekir. Coklu dogrusallik baglanti varsayimi bagimsiz
degiskeler icin hesaplanan VIF (Variance Inflation Factor) degerleriyle
degerlendirilmistir. Pratikte VIF degeri 10°dan kiiclik olmast durumunda c¢oklu

210




dogrusal baglanti sorununun olmadigi seklinde yorumlanmaktadir (Albayrak ve
Akbulut, 2008: 66). Bu agidan analiz siirecinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
VIF degerleri 10’dan kiiclik oldugu i¢in c¢oklu dogrusallik sorununa
rastlanilmamistir’. Panel veri analizinde degisen varyans testi yapilmamistir. Ciinkdi,
panel veri kullanilarak yapilan analizlerde farkli veri tabanlarindan ortaya ¢ikan hata
paylarmin sabit dagilim gostermemesi zaten beklenen bir sonugtur (Turhan ve
Tagseven, 2010: 145). Sezgisel olarak varligi kabul edilmis olan bu sorundan
kurtulmak icin “Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi —Feasible
Generalized Least Squares-FGLS” ile sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Bunun
icinde ekonometrik analizde kullanilan E-Views programinin panel se¢eneklerinde
“Cross-section weights” sekmesi segilerek modelin uygun genellestirilmis en kiiciik
kareler yontemi ile tahmin edilmesi saglanmistir. Ayrica oto korelasyon sorununun
varligt DW degerine bakilarak belirlenmistir. EK 5°de goriilecegi gibi sabit etkiler
modelinde Durbin-Watson degerinin 1.0152 ve dolayisiyla 2’den uzak oldugu
goriilmektedir. Bir uygulamada DW degeri 2 bulunmussa, ne ayni ne ters yonlii bir
ardisik bagimlilik (oto korelasyon) olmadigr varsayilabilir (Gujarati, 2005: 423). Bu

sonuca gore oto korelasyon sorununun varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Veriler arasindaki oto korelasyon sorununu ortadan kaldirmak i¢in modeldeki
bagimli degiskenin 1 gecikmeli degerleri olan AR(1) modele dahil edilmistir.
Gergeklestirilen tahminde modele oncelikle AR(1) eklenmekte ve Durbin-Watson
test istatistigine bakilmaktadir. Eger oto korelasyon ortadan kaldirilamaz ise AR(2)
modele eklenerek oto korelasyon sorunu ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir
(Karadeniz, 2008: 138). Calismamizda oto korelasyon sorununun giderilmesi igin
bagimli degiskenin 6nce bir gecikmeli degeri olan AR(1) modele eklenmis ve DW
istatistik degeri 1.9571 olarak hesaplanmistir. Bu agidan DW degerinin 2’e ¢ok yakin

¢ikmasi nedeniyle oto korelasyon sorunu giderilmistir.

Regresyon varsayimlari ¢ercevesinde yukarida belirttigimiz diizenlemeler
1s1¢inda  sabit etkili panel veri modelimizin son hali asagidaki Tablo 21°de

goriilmektedir.

? VIFA10=2,63 VIFapu=1,25 VIFakps=2,38 VIFspy=3,12 VIF\gn=1,40 VIFpz=3,57
VIFPD/DD:297O VIFF/KZI,OZ
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Tablo 21. Sabit Etkiler Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclart

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig1 (OZ)

Metot: Panel EGLS (Cross-section weights)

Ormneklem Araligi: 2001/1C-2008/4C

Panel (Dengesiz) Gozlem Sayisi: 408

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi

C -0.00131 0.028028 -0.046884

(Sabit Terim) (0.9626)

ATO 0.04300 0.006797 6.326173
(0.0000)"

ADH 4.00E-05 2.58E-05 1.549168
(0.1222)

AKDH 0.03655 0.014473 2.525744
(0.0119)"

SDH 0.00227 0.001004 2.263019
(0.0242)"

NKM 0.04524 0.028011 1.615136
(0.1071)

BR -0.04844 0.017505 -2.767329
(0.0059)"

PD DD 0.00627 0.006040 1.038918
(0.2995)

F K -1.48E-05 1.36E-05 -1.089021
(0.2768)

AR(1) 0.46458 0.105322 4411132
(0.0000)

R”: 0.6260 Diizeltilmis R*: 0.6015

F istatistigi: 25.5759 P degeri (F istatistik): 0.0000

Regresyon Std.Hatas1: 0.1010 | Durbin-Watson istatistigi: 1.9571

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gosterir.
*isareti istatistigin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Yukarida belirtilen ekonometrik analiz sonucunda sabit etkili panel veri

modelini denklem olarak asagidaki gibi yazabiliriz.
OK =a, + BATO, + B,ADH,, + B, AKDH , + 3,SDH , + f;NKM |,
+BBR, + B, PD/ DD, + BF /K, + B,0K,,  +¢&,

Modelde;
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a= Sabit terim

OK = Ozsermaye karliligini

ATO = Asit-test oranini,

ADH = Alacak devir hizini,

AKDH = Aktif devir hizini,

SDH = Stok devir hizini,

NKM = Net kar marjini,

BR = Borg¢lanma rasyosunu,

PD/DD = Piyasa degeri/Defter degeri oranini,
F/K = Fiyat/Kazang oranini,

OK,, = Bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini,

€, = Hata terimini ifade etmektedir.

8.6.3. Ampirik Bulgular

Analiz sonucunda R’ ’nin 0.6260 ¢ikmasi; bagimli degisken olan &z sermaye
karliligindaki degismelerin yaklasik % 62,6’lik kisminin bagimsiz degisken olan
finansal oranlarda meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigini sdylemek

mumkindiir.

Regresyon modeline ilave edilen her yeni bagimsiz degisken, R*> degerinin
bliylimesine sebep olarak sanki modelin agiklayiciliginin iyilestigi izlenimi

vermektedir. Bu sebeple modele gorece katkisi az olan veya katkisi olmayan
degiskenlerin sebep oldugu R* degerindeki suni artisin dikkate alinarak modelin
aciklayiciiginin belirlenmesi gerekmektedir. Uyarlanmis R* degeri bu diizeltme

sonucunda ortaya ¢ikan R* degeri olup, regresyon modelinin ger¢ek agiklama

giiclinli gostermektedir (Altunisik ve digerleri, 2007: 2007). Bu cercevede analiz

sonucunda bulunan uyarlanmis R* degeri 0.6015 olup bagimli degisken olan 6z
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sermaye karliligindaki degisimlerin yaklagik % 60’1 bagimsiz degisken olan finansal

oranlarda meydana gelen degisimler tarafindan agiklanmaktadir.

Tahmin edilen regresyon modelinin anlamli olup olmadigini incelemek i¢in F
sinamasi sonuclarina bakildiginda F istatistigi 25.5759, F istatistiginin olasilik degeri
0.0000 ¢ikmistir. Dolayistyla s6z konusu modelin bagimli degiskeni agiklamada
onemli bir katki sagladig1 sOylenebilir. Bir diger ifade ile F istatistigi sabit etkili
panel veri regresyon denkleminin, gecerliliginin son derece yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Regresyon modelinin geneline iligkin degerlendirmeleri bu sekilde yaptiktan
sonra, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilari ve hipotez testlerinin

istatistiksel olarak test edilmesine yonelik bulgular asagidaki gibi agiklanabilir.

Asit-Test Oran1 (ATO)’na iligskin katsayr 0.04300 olarak ¢ikmistir. Asit-test
orani ile finansal performans gostergesi olan 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki vardir. Buna gore, asit-test oranindaki bir birimlik degisme 6z
sermaye karliliginda 0.04300 birimlik bir degismeye yol agmaktadir. Dolayisiyla
Asit-Test oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi vardir seklinde

ifade ettigimiz H, hipotezi kabul edilmistir.

Alacak devir hizina (ADH) iligski sonuclara bakildiginda katsayr degeri
0,00004 olarak goriilmektedir. Alacak devir hizi ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki
iligki pozitiftir. Ancak Alacak devir hiz1 ile 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli bir
iliski yoktur. Bir bagka ifade ile alacak devir hizinda meydana gelecek degismelerin
isletmelerin finansal performansi iizerinde bir etkisi yoktur. Dolayisiyla Alacak devir
hizinin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi vardir seklinde ifade

ettigimiz H, hipotezi reddedilmistir.

Aktif devir hizina (AKDH) iliskin katsay1 0.03655 olarak bulunmustur. Aktif
devir hiz1 ile finansal performans gostergesi olan 06z sermaye karlilig1 arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski s6zkonusudur. Buna gore, aktif devir hizindaki bir
birimlik degisme 6z sermaye karhiliginda 0.03655 birimlik bir degismeye yol
acmaktadir. Dolayistyla Aktif devir hizinin isletmelerin finansal performansi

tizerinde etkisi vardir seklinde ifade ettigimiz H, hipotezi kabul edilmistir.

214



Stok devir hizina (SDH) iligskin katsay1r 0.00227 olarak bulunmustur. Stok
devir hiz1 ile finansal performans gostergesi olan 0z sermaye karlilig1 arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna gore stok devir hizindaki bir
birimlik degisme 0z sermaye karliliginda 0.00227 birimlik degismeye yol
acmaktadir. Dolayisiyla Stok devir hizinin igletmelerin finansal performansi iizerinde

etkisi vardir seklinde ifade ettigimiz H, hipotezi kabul edilmistir.

Net kar marj1 (NKM) oranina iliskin katsay1 0.04524 olarak bulunmustur. Net
kar marj1 ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iliski pozitiftir. Ancak net kar marji ile
0z sermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iliski yoktur. Bir bagka ifade ile net kar
marjinda meydana gelecek degismelerin isletmelerin finansal performansi iizerinde
bir etkisi yoktur. Dolayisiyla Net kar marj1 oraninin isletmelerin finansal performansi

tizerinde etkisi vardir seklinde ifade ettigimiz H, hipotezi reddedilmistir.

Borglanma rasyosu (BR) katsayisi -0.04844 olarak bulunmustur. Bor¢lanma
rasyosu ile finansal performans gostergesi olan 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli
ve negatif bir iligski s6z konusudur. Buna goére bor¢clanma rasyosundaki bir birimlik
degisme 6z sermaye karliliginda -0.04844 birimlik bir degismeye yol agmaktadir.
Dolayisiyla Borglanma oraninin isletmelerin finansal performans: {izerinde etkisi

vardir seklinde ifade ettigimiz H, hipotezi kabul edilmistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranina iliskin katsayr 0.00627 olarak
bulunmustur. Piyasa Degeri/Defter Degeri ile 6z sermaye karlilig1 arasindaki iligki
pozitiftir. Ancak piyasa degeri/defter degeri ile 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli
bir iligki yoktur. Bir bagka ifade ile piyasa degeri/defter degerinde meydana gelecek
degismelerin isletmelerin finansal performansi tizerinde bir etkisi yoktur. Dolayisiyla
piyasa degeri/defter degeri oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi

vardir seklinde ifade ettigimiz H, hipotezi reddedilmistir.

Fiyat/Kazang oran1 (F/K) katsayist -0,0000148 olarak bulunmustur.
Fiyat/Kazang orani ile 6z sermaye karlilifi arasindaki iliski negatiftir. Ancak
fiyat/kazang orani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iliski yoktur. Bir baska

ifade ile fiyat/kazan¢ oraninda meydana gelecek degismelerin isletmelerin finansal
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performans1 iizerinde etkisi vardir seklinde ifade ettigimiz H; hipotezi

reddedilmistir.

Calismamizda finansal analizde kullanilan oranlarla isletme finansal
performans: arasinda bir iliskinin var olup olmadigi incelenmistir. Isletmelerin
likidite, faaliyet, karlilik, mali yap1 ve piyasa performanslarini yansitan oranlarin
finansal performans 6l¢iitii olan 6z sermaye karlilig1 {izerinde etkisi olup olmadigy,
eger bir etki varsa bunun yonii ve katsayilarin anlamliligina iliskin hipotez testi
sonuglar1 yukarida ayrintili olarak anlatilmistir. Bu bulgulara yonelik olarak hipotez
testleri sonuclar1 ile oranlarin finansal performansi aciklamadaki anlamliligi ve

iliskinin yonii asagidaki Tablo 22°de 6zet olarak gosterilmistir.
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Tablo 22. Hipotez Testi Sonuclart ve Oranlarin Finansal Performansla Olan Iliskisi

Finansal

Oran Hipotezler Sonu¢ | Performansla Ihs!.m? n

s L. Yoni
Hiskisi

Asit-Test Oram1 | H, : Asit-test oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi vardir. Kabul Anlaml Pozitif

ﬁifak Devir H, : Alacak devir hizinin isletmelerin finansal performansi tizerinde etkisi vardir. Red Anlamsiz -

Aktif Devir Hiz1 | H, : Aktif devir hizinin isletmelerin finansal performansi {izerinde etkisi vardir. Kabul Anlaml Pozitif

Stok Devir Hiz1 | H, : Stok devir hizinin isletmelerin finansal performansi tizerinde etkisi vardir. Kabul Anlaml Pozitif

Net Kar Marj1 H, : Net kar marj1 oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi vardir. Red Anlamsiz -

ICB)?;Ellanma H, : Bor¢lanma oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi vardir. Kabul Anlamli Negatif

Piyasa Deger} / H, : Piyasa degeri / Defter degeri oraninin isletmelerin finansal performansi iizerinde etkisi Red Anlamsiz )

Defter Degeri vardir.

lg)lr};i[l/ Kazang H, : Fiyat / Kazang oraninin isletmelerin finansal performansi tizerinde etkisi vardur. Red Anlamsiz -
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Yukaridaki Tablo 22’de finansal performans iizerindeki olasi degismelerin
dinamiklerini ortaya ¢ikarmak adma kurdugumuz hipotezlerin  sonuglari
goriilmektedir. Istatistiksel olarak birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan
isletmelerin finansal performanslar1 lizerinde etkisi olabilecek finansal oranlar asit-
test orani, aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢glanma rasyosudur. Asit-test orant,
aktif devir hizi, stok devir hizi ve bor¢lanma rasyosu isletmelerin finansal
performansinin 6nemli birer belirleyicileridir. Diger oranlarin finansal performansi

aciklamada istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Ayrica finansal performans gostergesi olan 6z sermaye karlilig1 ile aralarinda
anlamli iliski bulunan finansal oran sayist dort tanedir. Bir diger ifade ile birlesme ve
satin alma islemlerinde bulunan firmalarin finansal performansindaki gelismeler asit-
test orani, aktif devir hizi, stok devir hizi ve bor¢lanma rasyosu oranlar ile
istatistiksel olarak agiklanabilecektir. Bununla birlikte bor¢lanma rasyosu digindaki
diger {i¢ oran ile finansal performans arasinda pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur.
Bu iic orandaki artis finansal performans iizerinde pozitif bir etki yaratirken
bor¢lanma rasyosu ile finansal performans arasinda negatif yonlii gili¢lii bir iliski
vardir. Yani borglanma rasyosundaki artis birlesme ve satin alma faaliyetinde
bulunan igletmelerin finansal performansi {izerinde negatif bir etki meydana
getirmektedir. Daha oOnceki boliimlerde de yer verildigi iizere finansal hiyerarsi
teoremine gore karlilig artan isletmelerin kaldira¢ oranlarinda azalma egilimi ortaya
cikacaktir. Yani isletmeler karliligi arttikca daha az borclanacaklardir. Analiz
sonucunda karlilik ile bor¢lanma rasyosu arasindaki negatif yonlii bir iliskinin varlig
saptanarak teorik beklentiye uygun bir uygulama sonucuna ulagilmistir. Ayrica
finansal hiyerarsi teorisi baglaminda isletmeler karlardaki artis sonucu olusan bu i¢
fonlar1 nakit, menkul kiymetler gibi donen varliklara baglayacaklardir. Bunun
sonucunda da isletmelerin likiditeleri artmis olacaktir. Dolayisiyla teoriye gore
karlilik ile likidite arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Analiz sonucunda
karlilik ile asit-test oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmis olup
bu sonug teorik beklentiyle uyumludur. Ayrica piyasa degeri/defter degeri ile 6z
sermaye karlilig1 arasinda pozitif, fiyat/kazang orani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda
negatif iliski bulunmus ancak bu iki oranla ilgili sonuglar istatistiksel olarak

anlamsizdir.
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Isletmeler, teknolojik gelismeler, kiiresellesme nedeniyle ortaya ¢ikan tehdit
ve firsatlar, rekabetin artmas1 ve yerel alandan ¢ikip uluslar arasi1 boyut kazanmasi
gibi nedenlerle degisen kosullara uyum saglayacak sekilde kendilerini yeniden
yapilandirmak zorundadir. Boyle bir zorlu ve bir o kadar da karmasik olan is
yasaminda isletmeler ya biliyliyecek ya da piyasadan cekilip faaliyetlerine son
vereceklerdir. Bu dinamiklerin ortaya ¢ikardig: biiyiime sadece bir gereklilik olmayip

ayn1 zamanda igletme degerini artiran stratejik bir gériiniime de sahiptir.

Diinya 6l¢eginde ekonomik sinirlarin kalkmasi, ticaretin serbestlesmesi, artan
rekabet vb. unsurlar 6zellikle isletmelerin birlesme satin alma ve stratejik ittifaklar
gibi dis biiyiime yonelimli isbirliklerine gitmelerini tetiklemektedir. Isletmeler
birlesmek veya satin alma amaciyla biiylimezler, tam tersine biiyiimek amaci i¢in
birlesme ve satin alma yontemlerini kullanirlar. Bu ¢ergevede rekabeti kaldirmak
veya smirlamak amaciyla ayni endistride yer alan isletmeler yatay birleserek,
hammadde ve dagitim kanallar1 {izerinde egemen olma amaciyla dikey birleserek,
farkli sektorlere girerek riski azaltmak ya da diger bir ifade ile cesitlendirme
diisiincesiyle ya karma ya da ortak merkezli birlesme sekilleri gibi dis biiyiime
yontemlerini kullanabilirler. Birlesme kavrami ile benzer olan diger bir kavram satin
almadir. Birlesme ile satin alma arasindaki farklilik islemlerin hukuki boyutundan

kaynaklanmaktadir, yoksa her iki yontemin altinda yatan gerekgeler aynidir.

Gerek birlesme gerekse satin alma islemlerinin yapilmasinda degisik
nedenler séz konusudur. Sinerjik kazanimlar bu nedenlerden birisidir. Ozellikle
isletmeler birlesme ve/veya satin alma sonrasinda, Oncesine gore iiretim
olanaklarindaki artiglar nedeniyle 6lcek ve kapsam ekonomileri elde edebilirler.
Bunun yani sira finansal kapasitesindeki artig, diisiik maliyetle bor¢ bulabilme,
karliliklarindaki artis da bu sinerjik kazanimlar icinde yer alir. isletmeler ayrica iistiin
yetenekli yoneticilere ve yonetim yapilarina da birlesmeler ile ulasabilmekte ve bu

sekilde daha 1yi idare edilebilmeleri s6z konusu olmaktadir.

Birlesme ve satin almalarin diger bir nedeni de yeni piyasalara girmektir.
Ozellikle smir &tesi birlesme ve satin alma penceresinden bakildiginda farkli

cografya ve iilke piyasalarina giriste siklikla kullanilan yontemin bu oldugu
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bilinmektedir. Ozellikle i¢ biiyiimenin hem zaman alict hem de maliyetli oldugu
dikkate alindiginda birgok isletme icin yeni piyasalarda faaliyette bulunmanin en

kestirme yolunun birlesme ve satin almalar oldugu goriiliir.

Bunlarin yani sira vergi avantajlarindan yararlanma, isletmenin fazla fonlarini
degerlendirme, ¢esitlendirme yolu ile riski azaltma gibi birgok nedenin birlesme ve

satin almalarin altindaki gerekceler oldugu goriilmektedir.

Bat1 diinyasinda 6zellikle ABD’de isletme birlesme ve satin almalarinin tarihi
19. ylizyilin sonlarina kadar gidebilmektedir. ABD ve Avrupa gibi kapitalizmin iki
temel ekseninde goriilen bu durumun ¢ok sasirtict olmadigini belirtmekle birlikte bu
piyasada Tiirkiye’nin payinin ¢ok kii¢iik oldugunu sdylemek gerekir. Ancak 2002
yilindan itibaren Tiirkiye’de goriilen siyasi istikrar, basarili Ozellestirme
uygulamalari, Avrupa Birligi ile olan miizakere siirecinin devam etmesi,
demokratiklesme yolunda atilan adimlar, makro ekonomik gostergelerdeki olumlu
geligsmeler, kiiresel likidite bollugu gibi bircok faktér bu piyasanin iilkemizde
gelismesine katki saglamaktadir. Ornegin, 2002°de birlesme ve satin alma
islemlerinin sayist sirasiyla 54 adet ve 1 Milyar ABD Dolar1 iken, 2007 yilinda bu
veriler sirastyla 182 adet ve 26,7 Milyar ABD Dolar1 diizeyine yiikselmistir. 2008
kiiresel krizinin etkisiyle say1 ve tutar olarak azalan birlesme ve satin alma islemleri
2010 yilinda biiyiik bir artis gostererek 241 adet islem ve yaklasik 30 Milyar ABD

dolar diizeyine ulagmistir.

Isletmeler rakiplerle olan rekabet karsisinda pozisyonlarmim ne oldugunu
bilmek isterler. Bu amaca hizmet edecek calismalardan birisi finansal performans
analizidir. Ozellikle isletmeler neredeydik ve neredeyiz gibi sorulara cevaplar
arayarak yarin i¢in nerede olacaklarina yonelik kestirimler yapabilirler. Dolayisiyla
finansal performans analizi ile firmalar, saglikli karar alma, planlama ve denetim
islevlerini daha etkin bir bi¢cimde yiiriitebilmektedirler. Bir diger ifade ile finansal
analiz, bir isletmedeki finansal planlama ve finansal denetimin 6n kosuludur. Yani,
bir isletmenin durumu bilinmeden, finansal planlama ve denetim yapilamaz. Finansal
performans analizi basarili bir sekilde yapildigi zaman isletmenin performansi da
dogru yansitilmig olmaktadir. Firmalar, finansal performans olgiitleri ile basarili

finansal performans yonetimini gerceklestirilebilmekte ve firma degerini
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arttirabilmektedir. Finansal performansi 6lgmede en temel yaklasim finansal tablo
analizidir. Bir isletme ile ilgilenen isletme sahipleri, yoneticiler, bor¢ verenler,
saticilar, miisteriler ve calisanlar gibi gruplar, isletmenin finansal tablolarina
giivenerek hareket ederler. Finansal tablolar1 en yogun sekilde kullananlar ise
yoneticilerdir. Yoneticiler, isletmenin genel finansal performansinin iyi olup
olmadigini ve bu durumun nedenlerini anlayabilmek, isletmenin zayif ve kuvvetli
yanlarini ortaya ¢ikarabilmek ve gelecekte isletmenin performansini artirabilmek i¢in
hangi Onlemleri almak gerektigini belirleyebilmek i¢in finansal tablolari
kullanmaktadir.  Isletmenin  mali  durumu ile  faaliyet  sonuglarinin
degerlendirilebilmesi, isletmenin amaclar1 ile tutarli rasyonel kararlar alinabilmesi
icin finans yoOneticisinin elinde belirli araglar bulunmalidir. Bu baglamda s6z konusu
araglardan birisi de finansal oranlardir. Finansal oranlar, bir isletmenin hem yillar
itibariyle hem de sektordeki diger firmalar ile karsilastirilabilmelerine olanak

saglayan performans oranlari olarak da ifade edilebilmektedir.

Bu calismada 2004-2005 yillarindaki IMKB’ye kote imalat sanayindeki 17
isletmenin birlesme ve satin alma islemi incelenmistir. inceleme yapilirken her bir
isletme i¢in toplamda 25 ¢eyrek donemin (12 birlesme 6ncesi donem, birlesme ve
satin alma donemi ve 12 birlesme sonrasi donem olmak iizere) mali tablolarindan
yararlanarak 12 farkli finansal oran hesaplanmistir. Tek bir isletme i¢in 300 oran, 17
isletme i¢in ise genel toplamda 5.100 finansal oran hesaplamasi yapilmistir. Ayrica
finansal performans iizerindeki degisimi aciklayici olan finansal oranlarin neler
oldugu saptanmaya calisilmistir. Bu cercevede gerek yerli gerekse yabanci yazinda
en yaygin olarak kullanilan finansal performans gostergesi olan 6z sermaye karlilig1
bu calismada da kullanilmistir. Calismada 6z sermaye karliligindaki degisimi
aciklayict nitelikte 8 farkli oran degerlendirmeye alinmistir. Birlesme ve satin alma
oncesi 12 c¢eyrek donem itibariyle tiim isletmelerin 6z sermaye karlilig1 ortalamasi
0.02 iken iglem sonrasinda bu oran 0.04 olarak bulunmustur. Buradan da goriildigi
lizere 0z sermaye karlilifi birlesme ve satin alma islemlerinden olumlu sekilde
etkilenmistir. Bir diger ifade ile 6z sermaye karlilig1 ile 6l¢iilen finansal performans

birlesme ve satin alma islemleri sonrasinda artig gostermistir.

Finansal performans gostergesi olarak kullanilan 6z sermaye karliligindaki

degisim ile bunu aciklayici nitelikte 8 farkli oran arasindaki iligki panel veri
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regresyon analizi yontemi kullanilarak belirlenmeye calisilmigtir. Bir diger ifade ile
0z sermaye karliligindaki degisimin, degisken olarak kullanilan 8 finansal orana
bagimli olup olmadig: test edilmistir. Panel veri regresyon analizi ¢ergcevesinde ii¢
farkli model kullanilmis ve model belirleme testleri sonucunda sabit etkili panel veri
regresyon analizi modeli secilmistir. Elde edilen model, baz1 regresyon varsayimlari
cergevesinde modifiye edilmis ve bulunan model sonucunda bagimli degisken olan
0z sermaye karliligindaki degisimin yaklasik % 62’si bagimsiz degisken olan
finansal oranlarda meydana gelen degisimler tarafindan acgiklanabildigi sonucuna
ulagilmistir. Yapilan analiz sonucunda 6z sermaye karlilig ile asit-test orani, aktif
devir hizi, stok devir hiz1 ve bor¢lanma rasyosu arasinda anlamli bir iliskinin var
oldugu belirlenmistir. Ancak bu oranlar icerisinde yalnizca bor¢lanma rasyosu orani
ile 6z sermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Dolayisiyla diger ii¢
oran ile 6z sermaye karliligi ilizerinde anlamli ve pozitif yonli bir iliski s6z
konusudur. Bunun yan1 sira diger dort oran olan alacak devir hizi, net kar marji,
piyasa degeri / defter degeri orani ile fiyat / kazang oranlari ile 6z sermaye karlilig

arasinda anlamli bir iliski bulunmamuistr.

Kisaca, birlesme ve satin alma islemleri sonrasinda isletmelerin finansal
performansin1 yansitan 6z sermaye karliliginda bir artis goriilmiistiir. Bu artis
sonucunda finansal hiyerarsi teoremine uygun sekilde isletmelerin kaldirag oraninda
azalma olmus, dolayisiyla isletmeler yatirimlarin finansmaninda yaratilan i¢ fonlar
kullandiklarindan bor¢lanmaya daha az gereksinim duymuslardir. Bu i¢ fonlar ise
isletmelerin likiditelerini olumlu sekilde etkilemistir. Asit-test orani, aktif devir hizi,
stok devir hizi ve bor¢lanma rasyosu igletmelerin finansal performanslarinin énemli

birer belirleyicisi olmuslardir.

Bundan sonraki calismalarda ise ¢ok daha fazla sayida isletme inceleme
kapsamina alimip daha farkli finansal oranlarla ve degisik yontem ve modellerle
analiz yapilarak birlesme ve satin almalarin potansiyel etkilerine yonelik bilimsel
incelemeler yapilabilir. Ozellikle birlesme ve satin almalarm isletmelerin sermaye
yapilarinda, likidite diizeylerinde ve piyasa degerlerinde meydana getirdigi olasi

etkiler inceleme konusu olabilir.
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EKLER

Ek 1. Analize Konu Olan Isletmelerin Finansal Oranlarimin Hesaplanma Déonemleri

EREGLI [iZMIR
BSHEV _ [BURsA . ' 5 DEMIR [DEMIR | PINAR [SODA '

AYGAZ |BORUSAN |ALETLERI [BANVIT |CIMENTO |CIMENTAS |CIMSA [DOGUSAN [DURAN [CELIK |CELIK |iZOCAM |[KORDSA [SU SANAYII|[TAT |[TiRE
20011C t-12 t-12
20012C t-11 t-12 t-12 t-11
20013C t-10 t-12 t-11 t-11 t-10
20014C t-9 t-12 t-12 t-11 t-10 t-10 t-9
20021C t-8 t-11 t-11 t-10 t-9 t-12 t-12 t-9 t-12 t-8 t-12
20022C t-7 t-10 t-10 t-9 t-8 t-11 t-11 t-8 t-11 t-12 t-12 t-7 t-11
20023C t-6 t-9 t-9 t-8 t-7 t-10 t-10 t-7 t-10 t-11 t-11 t-12 t-6 t-10
20024C t-5 t-8 t-8 t-7 t-6 t-12 t-12 |t-9 t-9 t-6 t-9 t-10 t-12 t-10 t-11 t-5 t-9
20031C t-4 t-7 t-7 t-6 t-5 t-11 t-11  |t-8 t-8 t-5 t-8 t-9 t-11 t-9 t-10 t-4 t-8
20032C t-3 t-6 t-6 t-5 t-4 t-10 t-10  |t-7 t-7 t-4 t-7 t-8 t-10 t-8 t-9 t-3 t-7
20033C t-2 t-5 t-5 t-4 t-3 t-9 t-9 t-6 t-6 t-3 t-6 t-7 t-9 t-7 t-8 t-2 t-6
20034C t-1 t-4 t-4 t-3 t-2 t-8 t-8 t-5 t-5 t-2 t-5 t-6 t-8 t-6 t-7 t-1 t-5
20041C ISLEM |t-3 t-3 t-2 t-1 t-7 t-7 t-4 t-4 t-1 t-4 t-5 t-7 t-5 t-6 ISLEM |t-4
20042C tl t-2 t-2 t-1 ISLEM t-6 t-6 t-3 t-3 ISLEM [t-3 t-4 t-6 t-4 t-5 tl t-3
20043C t2 t-1 t-1 ISLEM |t t-5 t-5 t-2 t-2 al t-2 t-3 t-5 t-3 t-4 t2 t-2
20044C 3 ISLEM ISLEM tl 2 t-4 t-4 t-1 t-1 t2 t-1 t-2 t-4 t-2 t-3 t3 t-1
20051C t4 t1 t1 t2 t3 t-3 t-3 ISLEM ISLEM [t3 ISLEM |t-1 t-3 t-1 t-2 t4 ISLEM
20052C t5 2 2 3 t4 t-2 t-2 tl tl it4 tl ISLEM  |t-2 ISLEM |t-1 t5 t1
20053C t6 t3 t3 t4 t5 t-1 t-1 t2 t2 t5 t2 tl t-1 t1 ISLEM |t6 (2
20054C t7 t4 t4 t5 t6 ISLEM ISLEM |t3 t3 t6 t3 t2 ISLEM |2 t1 t7 t3
20061C t8 t5 t5 t6 t7 tl t1 t4 t4 t7 t4 t3 tl t3 t2 t8 t4
20062C t9 t6 t6 t7 t3 t2 t2 t5 t5 t8 t5 t4 t2 t4 t3 t9 t5
20063C t10 t7 t7 t8 t9 t3 t3 t6 t6 t9 t6 t5 t3 t5 t4 t10  |t6
20064C t11 t3 t3 t9 t10 t4 t4 t7 t7 t10 t7 t6 t4 t6 t5 t11 t7
20071C t12 t9 t9 t10 t11 t5 t5 t8 t8 t11 t8 t7 t5 t7 t6 t12 |8
20072C t10 t10 t11 t12 t6 t6 t9 t9 t12 t9 t3 t6 t8 t7 t9
20073C tl1 t11 t12 t7 t7 t10 t10 t10 t9 t7 t9 t8 t10
20074C t12 t12 t3 t8 t11 t11 t11 t10 t3 t10 t9 t11
20081C t9 t9 t12 t12 t12 t11 t9 t11 t10 t12
20082C t10 t10 t12 t10 t12 t11
20083C t11 t11 t11 t12
20084C t12 t12 t12
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Ek 2. Tamimlayic: Istatistikler

OK CO ATO ADH | AKDH SDH AK NKM FKO BR PDDD| F K
Ortalama 0.031026| 1.679857| 1.136090| 13.68164| 0.716430| 5.028802| 0.030574|-0.033012| 0.444125| 1.152547| 1.163500{ 11.36714
Medyan 0.048875] 1.512215/ 0.990264| 4.186390| 0.572954| 3.324757| 0.029091| 0.046020| 0.418073| 0.729947| 0.738084| 6.122694
Maksimum | 0.383345] 6.082468| 4.721020| 908.7075| 3.535846( 72.52793| 0.298615| 1.318204| 0.890920| 8.167889| 12.29152| 1644.253
Minimum  |-1.028070| 0.270513] 0.079043| 0.043321| 0.002084| 0.038165|-0.279004|-10.03604| 0.070957| 0.097887| 0.011051|-1052.088
Std.Sapma | 0.172466| 0.922119] 0.750359| 62.91973| 0.567083| 7.223218| 0.069887| 0.696943| 0.182459| 1.218490| 1.390924| 113.6949
Carpiklik -2.266621| 1.443997| 1.563835| 11.08918| 1.527897| 5.358241|-0.072817|-9.378190]| 0.451831] 2.658605| 3.839179| 5.214419
Basiklik 12.38974| 5.882173| 6.113564| 138.4162| 6.288322| 39.32201| 5.549835| 115.3346| 2.474075| 11.29065]| 23.86208| 122.8121
Jarque-Bera | 1925.204| 294.7981| 344.8981| 333437.7| 356.8395| 25396.08| 115.5091| 229692.4| 19.35881| 1717.843| 8751.169| 256128.1
Probability | 0.000000| 0.000000{ 0.000000{ 0.000000{ 0.000000] 0.000000| 0.000000| 0.000000{ 0.000063| 0.000000{ 0.000000] 0.000000
Sum 13.18615| 713.9391| 482.8381| 5814.696| 304.4826| 2137.241| 12.99412|-14.02992| 188.7533| 489.8326| 494.4874| 4831.035
Sum Sq. Dev.| 12.61175] 360.5287| 238.7286| 1678570.| 136.3512| 22122.15| 2.070883| 205.9495| 14.11548| 629.5202| 820.2999| 5480853.
Gozlem 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425
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Ek 3. Korelasyon Matrisi

OK

CO

ATO

ADH

AKDH

SDH

AK

NKM

FKO

BR

PD DD

F K

OK

1.000000

0.426551

0.414922

0.030555

0.188859

0.169596

0.893985

0.307712

-0.455902

-0.545656

-0.162725

0.041090

CO

0.426551

1.000000

0.957624

-0.099149

0.074530

0.007187

0.527557

0.211655

-0.521704

-0.382404

-0.041821

0.057169

ATO

0.414922

0.957624

1.000000

-0.090974

0.096388

0.124578

0.527600

0.207013

-0.458661

-0.319888

0.014681

0.064098

ADH

0.030555

-0.099149

-0.090974

1.000000

0.020654

0.082611

0.065160

0.029331

-0.091810

-0.065692

-0.016526

0.004426

AKDH

0.188859

0.074530

0.096388

0.020654

1.000000

0.606818

0.265476

0.141144

0.160578

0.088792

0.069403

0.004243

SDH

0.169596

0.007187

0.124578

0.082611

0.606818

1.000000

0.214149

0.080461

-0.006735

-0.053079

-0.084935

0.010501

AK

0.893985

0.527557

0.527600

0.065160

0.265476

0.214149

1.000000

0.333494

-0.452066

-0.426010

-0.117258

0.023776

NKM

0.307712

0.211655

0.207013

0.029331

0.141144

0.080461

0.333494

1.000000

-0.031317

-0.081371

-0.113546

0.044912

FKO

-0.455902

-0.521704

-0.458661

-0.091810

0.160578

-0.006735

-0.452066

-0.031317

1.000000

0.863058

0.403255

-0.031633

BR

-0.545656

-0.382404

-0.319888

-0.065692

0.088792

-0.053079

-0.426010

-0.081371

0.863058

1.000000

0.547361

-0.035250

PD DD

-0.162725

-0.041821

0.014681

-0.016526

0.069403

-0.084935

-0.117258

-0.113546

0.403255

0.547361

1.000000

-0.013267

F K

0.041090

0.057169

0.064098

0.004426

0.004243

0.010501

0.023776

0.044912

-0.031633

-0.035250

-0.013267

1.000000
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Ek 4. Ekonometrik Analizde Kullanilacak Panel Veri Seti

Frm

AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
AYGZ
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN

Trh
20011C
20012C
20013¢C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032¢C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052¢C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072¢
20073C
20074C
20081C
20082¢C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013¢C
20014C
20021C
20022C
20023¢C
20024C
20031C
20032¢
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C

Co
1,3575
1,5052
1,7304
2,0363
2,5164
2,1141
2,2068
1,0187
0,8940
0,9640
1,0467
1,3808
1,4223
1,3264
13278
1,5458
1,5179
1,4000
1,4397
13773
1,2685
1,1960
1,4387
2,1402
3,1038

13271
1,3830
1,1633
1,2323
13113
1,1736
1,2273
1,2512
1,2102
1,2093
1,2627
1,2562
1,4256

ATO
1,2233
1,3547
1,5190
1,8094
2,3060
2,0055
2,1979
0,9280
0,8011
0,8804
0,9834
1,1806
1,1684
0,9972
1,0855
1,1131
1,1378
1,0510
1,1084
1,0815
0,9318
0,9221
1,1840
1,8927
2,7278

0,9903
1,0495
0,8324
0,7976
0,9867
0,6885
0,7772
0,7971
0,7966
0,7997
0,8137
0,8299
0,8142

ADH
3,5970
6,5077
8,1301
14,3346
42599
8,1563
12,5879
14,6450
4,9289
11,2976
15,5256
18,6290
73711
11,2434
8,3955
18,4978
3,9003
6,9196
10,3775
12,4708
4,1864
6,1295
9,8372
14,0204
3,4486

6,3916
13310
2,3508
3,5311
4,7152
1,4082
3,1982
44417
5,2676
1,0749
2,2818
3,0272
6,1140

SDH AKDH NKM

7,6940

24,2743
32,2032
48,0452
17,5302
47,4587
72,5279
47,1393
15,3998
34,2968
63,6457
32,2846
10,6470
13,4236
19,8589
25,7022
5,8649

12,3323
18,7947
29,0166
5,3091

11,7060
24,6139
19,3626
5,3259

9,4523
2,9798
3,7719
44734
9,7451
1,5525
4,1125
6,1646
8,2954
1,4851
2,9671
4,4094
5,1588

0,6177
1,5929
2,5246
3,5358
0,9913
1,6901
2,2124
2,1969
0,7431
1,2960
1,8292
2,6983
2,0326
1,3783
1,8404
2,8642
0,6408
1,3376
1,9883
2,6267
0,4571
0,9552
1,5047
1,0782
0,3024

2,0314
0,4746
0,8591
1,3308
1,9754
0,5245
1,0753
1,5771
1,2299
0,2891
0,6332
0,9627
1,2930

0,0035
0,0080
0,0165
0,0314
0,0630
0,0663
0,0736
0,0506
0,0416
0,0543
0,0480
0,0417
0,0104
0,0089
0,0110
0,0162
0,0162
0,0210
0,0241
0,0216
-0,0075
-0,0738
0,0078
0,1376
0,0856

0,0448
0,0005
0,0472
0,0585
0,0472
0,0578
0,0419
0,0282
0,0411
0,1494
0,0886
0,0728
0,0859

AK
0,0022
0,0128
0,0417
0,1111
0,0625
0,1121
0,1627
0,1112
0,0309
0,0704
0,0878
0,1126
0,0080
0,0122
0,0202
0,0463
0,0104
0,0282
0,0479
0,0567
-0,0034
-0,0705
0,0118
0,1484
0,0259

0,0911
0,0002
0,0406
0,0778
0,0932
0,0303
0,0451
0,0445
0,0505
0,0432
0,0561
0,0701
0,1111

OK
0,0052
0,0241
0,0721
0,1798
0,0932
0,1787
0,2593
0,2498
0,0642
0,1305
0,1633
0,1787
0,0132
0,0210
0,0400
0,0765
0,0178
0,0489
0,0845
0,0975
-0,0088
-0,2232
0,0308
0,2735
0,0433

0,2279
0,0005
0,1191
0,2128
0,2275
0,0910
0,1121
0,1079
0,0864
0,0764
0,1014
0,1354
0,1804

FKO
0,5804
04715
0,4219
0,3820
0,3296
0,3724
0,3724
0,5549
0,5188
0,4602
0,4624
0,3508
0,3795
0,3996
0.4795
0,3758
0,3966
0,4056
0,4152
0,4003
0,5972
0,6720
0,6055
0,4437
0,3863

0,6004
0,5602
0,6596
0,6342
0,5901
0,6670
0,5981
0,5876
0,4151
0,4342
0,4463
0,4823
0,3837

BR
1,3833
0,8920
0,729
0,6180
0,4917
0,5934
0,5933
1,2468
1,0781
0,8526
0,8600
0,5567
0,6309
0,6867
0,9513
0,6213
0,6789
0,7039
0,7327
0,6878
1,5298
2,1264
1,5837
0,8176
0,6452

1,5022
12737
1,9376
1,7336
1,4399
2,0034
1,4883
1,4248
0,7103
0,7679
0,8066
0,9322
0,6229

PD/DD
0,2397
0,2597
0,1450
0,4243
0,2701
0,3288
0,3323
0,3729
0,2915
1,0671
0,9472
0,7327
0,7050
0,6032
0,6927
0,6138
0,4357
0,4502
0,4820
0,7780
0,6736
0,6555
0,5004
0,4407
0,4076

03514
0,3392
0,9188
1,0194
0,8073
0,9005
0,9348
0,8673
1,5715
2,2735
2,3106
2,9644
3,3839

F/K
45,9744
10,7540
2,0113
2,3598
2,8981
1,8402
1,2815
1,4929
4,5424
8,1797
5,8014
4,1002
53,3157
28,6740
17,3241
38,0184
24,5147
9,2132
5,7062
7,9804
-76,9567
2,9369
16,2441
1,6115
9,4226

1,5417
632,3053
7,7118
4,7902
3,5493
9,8970
8,3360
8,0392
18,1793
29,7539
22,7185
21,8917
18,7568
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BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BRSN
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BSH
BNVT

20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C

1,1766
1,2295
1,2372
1,3548
1,1750
1,2062
1,3318
1,3494
1,1400
1,1894
1,1828
1,1873

1,6993
1,9638
2,2778
2,1295
1,9647
2,2721
1,8447
1,9917
1,7823
1,9819
2,1406
2,0039
1,7378
1,6866
1,4041
1,5221
1,4484
1,4857
1,3237
1,3377
1,3386
1,3643
1,2444
1,3033
1,4351

0,6293
0,7529
0,8413
0,8067
0,6237
0,6995
0,7585
0,6949
0,6194
0,6640
0,6320
0,6163

1,3466
1,5051
1,6788
1,6806
1,5871
1,7607
1,4521
1,6602
1,4939
1,5883
1,6283
1,4746
1,4069
1,2941
1,0696
1,2450
1,2633
1,2458
1,0897
1,0721
1,0338
1,0009
0,9075
1,0042
1,1248

2,5347
4,8182
5,4497
18,0756
2,1141
2,4785
4,3914
8,4307
1,7137
3,0553
4,5564
8,2998

2,0702
0,6793
1,5005
2,0001
2,7135
0,8065
1,4499
2,1065
3,0268
0,8456
2,0501
3,1438
3,8729
1,0164
1,9019
2,6469
3,2245
0,8034
1,7254
2,6123
3,4473
0,7982
1,5254
2,1158
2,9049

1,0565
3,0941
5,3867
6,7840
1,0789
2,0012
3,2786
4,7910
1,1075
1,3726
3,0850
4,6079

3,9570
1,1742
2,4549
4,3161

6,4591

1,5452
3,3940
6,3646
9,0547
2,3847
4,2570
5,5185

10,7798
1,9064
3,6862
7,4010
14,2673
2,4725

4,5731

59753

7,0867
1,3179
2,7282
4,7708
6,8140

0,2826
0,6954
1,0241
1,4845
0,3156
0,5730
0,9595
1,4570
0,3179
0,7286
1,0219
1,4787

1,0781
0,3602
0,8361
1,1968
1,5896
0,4388
0,8676
1,2972
1,7956
0,4508
1,0207
1,4696
2,0153
0,4179
0,8389
1,3160
1,6819
0,3808
0,7990
1,1752
1,5540
0,3285
0,6926
1,0721
1,4358

-0,0071
0,0271
0,0316
0,0332
0,0411
0,0409
0,0608
0,0447
0,0282
0,0569
0,0572
0,0556

-0,0157
0,1346
0,0217
0,0243
0,0204
0,0121
0,0451
0,0609
0,0509
0,0242
0,0508
0,0504
0,0437
0,0440
0,0458
0,0625
0,0638
0,0660
0,0718
0,0796
0,0713
0,0288
0,0218
0,0427
0,0515

-0,0020
0,0189
0,0323
0,0494
0,0130
0,0234
0,0583

0,0651

0,0090
0,0415

0,0584
0,0822

-0,0170
0,0485
0,0182
0,0291

0,0325
0,0053
0,0391

0,0790
0,0913
0,0109
0,0518
0,0741

0,0882
0,0184
0,0384
0,0823
0,1073
0,0252
0,0057
0,0936
0,1108
0,0095
0,0151

0,0457
0,0740

-0,0040
0,0367
0,0629
0,0846
0,0255
0,0496
0,1186
0,1291
0,0214
0,0976
0,1540
0,2106

-0,1418
0,2470
0,1030
0,1585
0,1644
0,0243
0,1577
0,2893
0,3240
0,0269
0,1239
0,1821
0,2062
0,0419
0,0946
0,1878
0,2398
0,0546
0,1398
0,2248
0,2627
0,0221
0,0398
0,1175
0,1799

0,4951
0,4860
0,4859
0,4165
0,4915
0,5271
0,5081
0,4958
0,5810
0,5749
0,6203
0,6092

0,8805
0,8037
0,8237
0,8165
0,8023
0,7820
0,7518
0,7268
0,7182
0,5912
0,5776
0,5893
0,5725
0,5615
0,5935
0,5618
0,5525
0,5397
0,5898
0,5839
0,5783
0,5716
0,6216
0,5810
0,5888

0,9813
0,9462
0,9456
0,7141
0,9671
1,1152
1,0333
0,9839
1,3872
1,3530
1,6346
1,5600

17,3677
4,0950
4,6717
4,4502
4,0573
3,5862
3,0294
2,6604
2,5486
1,4617
1,3814
1,4486
1,3393
1,2807
1,4598
1,2819
1,2346
1,1725
1,4376
1,4033
1,3711
1,3342
1,6429
1,4923
1,4319

4,1982  -1052,0877
1,0707 29,1789
1,0625 16,8793

1,1481 13,5664
1,3261 51,9133
0,8704 17,5509
0,8571 17,2275

1,1420  8,8431
1,1300 52,7806
1,1597 11,8858
1,3926  9,0450
1,1399 54131

10,1971  -71,8947
6,3810 25,8333

12,29

15 119,3843

8,7678 55,3005
9,2666 56,3670
6,0535 2489111
5,3355 33,8246
4,2570 14,7146
4,4419 13,7077
2,8210  104,7003
2,2797 18,3999
2,7467 15,0797
3,3059 16,0292
2,7488 65,5921

2,901

1 30,6781

2,7356 14,5684
3,0458 12,7020
3,2690 59,8233
2,4628 17,6135
2,4960 11,1012
2,9039 11,0538
2,9433  133,1034
3,2390 81,3110

2,516

1 21,4147

2,1038 11,6959
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BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BNVT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT

20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C

1,2382
1,2434
1,2195
1,1702
1,3425
1,3201
1,2914
1,6785
1,7594
1,9586
2,1273
1,7456
1,6866
1,4449
1,2790
1,3857
1,5713
1,3771
1,3185
1,1899
1,2127
1,1402
1,1638
1,8882
2,1297

1,5875
1,8988
1,8005
1,6127
1,5659
1,5994
1,9925
2,1582
1,6424
1,8923
2,1793
2,9606
2,8409
3,1555
3,4860
2,5163
4,3461

0,6938
0,6971
0,6261
0,6389
0,7711
0,7642
0,6514
1,0194
1,2692
1,1250
1,0719
1,0252
0,9407
0,8792
0,7171
0,7490
0,9285
0,8543
0,7017
0,7447
0,7892
0,7517
0,7927
1,3612
1,3512

0,9467
1,1713
1,0386
1,0674
1,1218
1,1880
1,4885
1,3570
1,0711
1,1228
1,3683
1,8521
2,1223
2,1200
2,3847
1,8366
3,2441

9,1155
12,8647
2,8561
4,5078
8,1432
10,0678
2,3610
3,2465
4,0894
9,3009
2,2148
3,6338
5,1953
7,6267
1,5220
3,3267
4,7062
10,1693
1,4521
2,6403
4,0160
7,7931
1,4750
2,8169
43068

3,4426
5,2797
7,4554
1,3921
3,0178
5,2458
8,5227
1,9793
2,9292
4,5568
6,7129
1,6890
3,0375
4,2132
7,5958
1,7757
2,7608

4,6664
7.0934
1,5124
2,9231
4,6460
6,6328
1,5907
3,0807
5,1879
5,8092
1,3683
2,9959
4,8876
8,2186
1,4980
2,7532
43382
6,9275
0,9018
2,5689
4,8016
7,6478
2,0014
40111
3,8006

1,8382
2,8303
3,0416
0,6789
2,3752
3,5724
6,0288
0,7456
2,6295
3,1569
4,4678
1,1305
3,4875
3,5506
4,5749
1,2445
3,3248

1,0062
1,5862
0,3586
0,8012
1,2840
1,6936
0,4134
0,8947
1,2483
1,6517
0,3684
0,7532
1,2662
1,8186
0,3591
0,7946
1,2537
1,7287
0,2922
0,7490
1,2345
1,7333
0,4639
0,9698
1,3307

0,5304
0,8557
1,0758
0,1959
0,5427
0,8138
1,1909
0,1864
0,5098
0,7759
1,0549
0,2795
0,6551
0,9748
1,2663
0,2844
0,7163

-0,1031
-0,0822
-0,0542
-0,0051
0,0168
0,0178
-0,1083
0,0949
0,1280
0,1194
-0,1540
-0,0381
-0,0356
-0,0547
-0,1880
-0,0420
0,0284
-0,0139
-0,0429
-0,0116
0,0275
0,0332
0,0148
0,1175
0,1438

0,1049
0,1311
0,1081
0,0981
0,1149
0,1205
0,1210
0,1367
0,0697
0,0908
0,0944
0,0055
0,0505
0,0783
0,0743
0,1039
0,1076

-0,1037
-0,1304
-0,0194
-0,0041
0,0215
0,0302
-0,0448
0,0849
0,1598
0,1973
-0,0567
-0,0287
-0,0451
-0,0995
-0,0675
-0,0334
0,0356
-0,0240
-0,0125
-0,0087
0,0340
0,0575
0,0069
0,1140
0,1913

0,0557
0,1121
0,1163
0,0192
0,0623
0,0981
0,1441
0,0255
0,0356
0,0704
0,0995
0,0015
0,0331
0,0763
0,0941
0,0295
0,0771

-0,5618
-0,7131
-0,0847
-0,0156
0,0692
0,0850
-0,1397
0,1924
0,3479
0,3347
-0,0992
-0,0577
-0,0918
-0,2081
-0,1659
-0,0781
0,0758
-0,0543
-0,0282
-0,0217
0,0791
0,1249
0,0162
0,2327
0,3818

0,0809
0,1570
0,1742
0,0314
0,1006
0,1585
0,2028
0,0344
0,0512
0,0981
0,1340
0,0024
0,0534
0,1219
0,1481
0,0537
0,1206

0,8154
0,8171
0,7706
0,7369
0,6889
0,6450
0,6794
0,5587
0,5406
0,4106
0,4270
0,5023
0,5080
0,5207
0,5919
0,5716
0,5288
0,5572
0,5545
0,5977
0,5694
0,5383
0,5755
0,5091
0,4988

03115
0,2857
0,3324
0,3873
0,3804
0,3809
0,2891
0,2588
0,3058
0,2822
0,2569
0,2095
0,2324
0,2261
0,2146
0,3169
0,2070

4,4178
4,4682
3,3587
2,8009
2,2147
1,8167
2,1196
1,2660
1,1770
0,6966
0,7467
1,0113
1,0346
1,0890
1,4543
1,3378
1,1248
1,2615
1,2477
1,4893
1,3253
1,1689
1,3591
1,0391
0,9955

0,4525
0,3999
0,4978
0,6320
0,6140
0,6153
0,4067
0,3491
0,4405
0,3931
0,3457
0,3254
0,3750
0,3613
0,3379
0,5758
0,3236

0,2840  -0,5055
0,4626  -0,6488
0,2827  -3,3383
0,3341  -21,4138
0,2879  4,1626
0,2167  2,5474
0,4585  -3,2823
0,3448  1,7926
0,0336 09673
0,7790  2,3276
0,9923  -10,0044
1,0282  -17,8199
1,9909  -21,6871
1,5778  -8,1870
1,7477  -10,5364
1,8353  -23,4937
1,7258 22,7659
1,7982  -33,1464
2,3693  -83,9007
1,6997  -78,2706
1,5631 19,7518
1,3619 10,9069
1,5198 93,9442
1,5043  6,4654
2,1605  5,6581

0,1341 1,6591
0,1629  1,0378
0,2286  1,3124
0,1959  6,2466
0,5546  5,5116
0,4840  3,0543
0,5156  2,5428
0,4877 14,1838
0,5507 10,7528
0,4949  5,0427
0,4735  3,5344
0,2302 97,0592
0,2292  4,2912
0,4828  3,9596
0,4697  3,1704
0,5849 10,8928
0,9567  7,9351
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BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
BRSCMT
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CMTS
CIMSA
CIMSA
CIMSA

20053C
20054C
20061C
20062¢
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082¢
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062¢
20063C
20064C
20071C
20072¢
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C

4,1300
6,0825
3,0334
4,0221
4,1273
5,0529
2,8046
4,1397

2,2982
2,3245
2,6159
2,5790
2,7950
3,0987
2,2481
3,3199
3,4688
3,2732
3,2410
3,0541
2,3846
2,4454
3,0503
0,9424
0,8765
1,5602
1,8326
2,0698
0,9511
0,7909
0,8452
09112
0,7721

3,1622
42735
22114
2,9396
2,8914
3,4936
1,9744
3,0375

1,4966
1,5606
1,8532
1,8500
1,9811
2,1335
1,7433
2,5689
2,6885
2,4657
2,5060
2,3495
1,5620
1,6681
2,3004
0,6364
0,5990
0,9332
1,3027
1,5738
0,6794
0,4493
0,5426
0,5314
0,4496

3,8044
5,4510
1,1007
1,9371
3,3177
4,1172
1,0572
1,8872

8,3356
2,3421
4,6767
7,6446
9,4039
1,8674
2,2351
2,4677
8,6699
1,6595
3,2403
5,3782
6,4708
1,4566
3,0247
3,9324
5,3742
1,1661
2,4656
3,9538
6,2748
1,1443
2,4394
4,2260
5,7054

4,4426
4,9875
1,0023
2,4242
2,2072
2,9081
1,0334
2,4676

4,7904
1,5144
3,3242
4,0847
7,0318
1,5427
2,3592
2,3762
8,3246
1,4068
3,5207
5,1198
5,4076
1,5066
3,6492
4,1327
5,5122
1,0137
3,0599
4,7458
5,1353
0,8302
2,5335
3,1678
43516

0,9538
1,2702
0,2350
0,6117
0,9054
1,2417
0,2962
0,6499

1,0887
0,3060
0,5179
0,7443
0,6359
0,1535
0,1967
0,2035
0,7507
0,1601
0,2529
0,3926
0,3569
0,0971
0,1943
0,2573
0,3431
0,0725
0,1895
0,3005
0,3718
0,0676
0,1938
0,2968
0,4106

0,1226
0,1188
0,1024
0,1666
0,1708
0,1556
0,1911
0,1869

0,0806
-0,0229
0,0101

0,0614
0,0616
-0,0510
0,1755

0,1201

0,0645

0,1076
0,1258

0,1453

0,1311

0,0337
-0,1224
0,0296
0,0893
0,0908
0,2143
0,2483
0,2304
-0,4916
-0,0444
0,0335
-0,0696

0,1169
0,1509
0,0241
0,1019
0,1546
0,1932
0,0566
0,1214

0,0878

-0,0070
0,0052
0,0457
0,0392
-0,0078
0,0345

0,0244
0,0484
0,0172
0,0318

0,0571

0,0468

0,0033
-0,0238
0,0076
0,0306
0,0066
0,0406
0,0746
0,0857
-0,0332
-0,0086
0,0099
-0,0286

0,1913
0,2289
0,0430
0,1663
0,2475
0,2957
0,0998
0,2038

0,1139
-0,0089
0,0064
0,0576
0,0489
-0,0097
0,045
0,0298
0,0592
0,0212
0,0557
0,0986
0,0932
0,0066
-0,0423
0,0154
0,0574
0,0123
0,0732
0,1301
0,1437
-0,0577
-0,0149
0,0168
-0,0572

0,2451
0,1875
0,2896
0,2252
0,2184
0,1829
0,2793
0,2523

0,2289
0,2108
0,1797
0,2061
0,1835
0,1799
0,2077
0,1641
0,1661
0,1733
0,4181
04112
0,4908
0,4935
04317
0,5010
0,4560
0,4542
0,4347
0,4163
0,3936
0,4241
0,4217
0,4090
0,5002

0,4009
0,2844
0,5182
0,3673
0,3495
0,2800
0,4925
0,4233

0,2969
0,2671
0,2191
0,2596
0,2291
0,2236
0,2674
0,2002
0,2031
0,2136
0,7316
0,7109
0,9779
0,9890
0,7674
1,0141
0,8546
0,8483
0,7831
0,7261
0,6601
0,7363
0,7294
0,6921
1,0007

0,8458  4,4216
1,1348  4,9585
2,8278 65,6987
2,6614 16,0061
2,3536  9,5087
2,2962 17,7658
2,3681 23,7235
2,1780 10,6888

1,4213 12,4819
1,2352 -138,9184
1,0550  165,5839
09123 15,8385
0,4938 10,1036
0,5329  -54,8039
0,5245 11,7987
0,5404 18,1232
0,7056 11,9123
0,4395 20,6986
0,5041  9,0557
0,6725  6,8194
1,9470 20,8825
2,1636  329,5273
1,0395  -24,5921
0,3998 25,9273
0,3386  5,8963
0,3848 31,2908
0,3371  4,6072
0,3493  2,6840
0,3347  2,3290
0,2921  -5,0619
0,5021  -33,7589
0,4659 27,6896
0,4996  -8,7347
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CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
CIMSA
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN

20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C

2,7559
1,7364
2,9450
2,7501
44874
2,3948
3,4864
4,1232
42122
1,8953
2,6689
2,7689
2,0633
1,3159
1,7500
2,0211
1,4913
0,9107
1,1688
1,2793
1,8115
1,0493
1,5293
1,5596
1,0398

0,2973
0,3507
0,3447
0,3332
0,3455
0,4826
0,4359
0,4530
0,2705
0,2796
0,3822
0,3968
0,4834
0,4915
0,4828
0,9820

2,2059
1,3254
2,3386
2,3251
3,3830
1,7877
2,7423
3,3901
3,2126
1,4800
2,1294
2,2078
1,4652
0,9246
1,3159
1,5783
1,0657
0,6145
0,8693
1,2793
1,2079
0,6719
0,9553
1,0309
0,6590

0,1503
0,2036
0,1693
0,1760
0,2251
0,1672
0,1680
0,1757
0,1094
0,1109
0,1662
0,1287
0,2870
0,2120
0,2234
0,6753

6,3731
1,3606
2,8431
4,3790
12,9666
1,6764
1,9170
1,7915
8,6021
1,6979
3,4453
5,6087
8,6073
1,7103
2,7600
5,1567
7,3261
1,3713
2,6666
4,5839
6,7822
1,0824
2,2264
3,5157
5,1893

42944
2,6736
5,9624
7,5030
0,2244
3,9750
6,2518
13,4426
0,8382
1,8405
46773
10,3333
2,2287
52411
9,2314
3,4937

5,8659  0,8558
0,9404  0,1597
3,2417 04179
54882  0,6111
5,9405  0,5252
1,0612  0,1017
1,6598  0,1701
1,6209  0,1605
4,9107  0,5085
1,13320,1057
3,4844  0,2776
5,0896  0,4152
54292 0,3973
1,1194  0,0954
2,5346  0,2448
4,2490  0,4051
4,4048  0,4833
0,9634  0,0991
2,4097  0,2607
3,7986  0,3708
4,0799  0,5081
0,6550  0,0928
1,7912  0,0284
3,1514 04134
4,2631  0,5626
0,1319 0,0410
0,6715  0,0738
1,1412  0,1441
1,5843  0,1917
0,1665 0,0182
0,5847  0,0628
1,0714  0,1229
2,2258  0,1669
0,2761  0,0121
0,5400  0,0355
1,4769  0,1227
1,7021  0,1832
0,8552  0,0300
0,6899  0,0398
1,8212  0,0953
6,0662  0,3007

0,1913
0,2106
0,2034
0,1923
0,2834
0,0772
0,1772
0,2880
0,2206
0,2441
0,3209
0,2892
0,3058
0,3334
0,1855
0,2240
0,2887
1,1917
0,8022
0,6357
0,5048
0,0738
0,2265
0,1943
0,1247

-3,1899
-2,3360
-1,5501
-1,4552
-3,0975
1,3182
0,4403
0,3524
-2,8068
0,3146
-0,1772
-0,2330
0,5914
0,1174
-0,1168
-0,1206

0,1638
0,0336
0,0850
0,1175
0,1486
0,0078
0,0301
0,0462
0,1122
0,0258
0,0891
0,1201
0,1215
0,0318
0,0454
0,0908
0,1395
0,1181
0,2091
0,2357
0,2565
0,0068
0,0644
0,0803
0,0702

-0,1307
-0,1725
-0,2234
-0,2790
-0,0563
0,0828

0,0541

0,0588

-0,0339
0,0112
-0,0217
-0,0427
0,0177
0,0047
-0,0111
-0,0363

0,2051
0,0494
0,1042
0,1502
0,1695
0,0096
0,0354
0,0532
0,1260
0,0325
0,1032
0,1381
0,1741
0,0492
0,0705
0,1365
0,1937
0,1876
0,3022
0,3212
0,3133
0,0100
0,0919
0,1125
0,1003

-0,9285
-0,4798
-0,6810
-0,9601
-0,2334
0,2001

0,1381

0,0932

-0,0513
0,0184
-0,0321
-0,0633
0,0224
0,0060
-0,0143
-0,0451

0,2016
0,3198
0,1842
0,2177
0,1219

0,1821

0,1478
0,1329
0,1100
0,2049
0,1368
0,1304
0,3482
0,3531
0,3558
0,3351
0,2796
0,3702
0,3080
0,2660
0,1812
0,3155
0,2993
0,2858
0,3006

0,8593
0,6405
0,6720
0,7094
0,7586
0,5861
0,6079
0,3688
0,3395
0,3917
0,3224
0,3261
0,2089
0,2270
0,2244
0,1965

0,2526
0,4702
0,2258
0,2783
0,1388

0,3725
0,4310
0,4306
0,3858
0,6426

0,2226 0,6944

0,1734
0,1529
0,1236
0,2578
0,1585
0,1499
0,1119
0,5459
0,5522
0,5039
0,3881
0,5877
0,4451
0,3624
0,2214
0,4610
0,4270
0,4002
0,4297

6,1061
1,7815
2,0485
2,4410
3,1433
1,4162
1,5506
0,5843
0,5140
0,6440
0,4759
0,4840
0,2640
0,2937
0,2892
0,2445

0,5931
0,7530
0,8364
1,0390
0,9555
1,2608
1,1707
1,2804
0,8594
1,0579
1,0323
1,2138
1,0721
1,0975
0,9083
0,8811
0,6798
0,7017
0,4610

9,4999
2,9003
2,7016
2,3505
2,0350
1,4479
1,6873
0,8250
0,7280
1,3533
1,5644
0,9105
1,0604
1,0730
1,1733
1,1204

1,8162
8,7160
4,1320
2,5674
3,7903
72,3644
16,7668
14,1508
6,6365
32,0055
9,2582
9,1313
6,7237
26,0415
12,1919
7,7499
5,3301
6,4704
3,5480
3,4174
2,8992
88,0748
7,3988
6,2375
4,5942

-10,2315
-6,0444
-3,9670
-2,4483
-8,7188
7,2376
12,2199
8,8544
13,0627
73,6386
-48,7652
-14,3756
47,3313
177,7355
-81,7789
-43,5123
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DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DGSN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
DRN
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI

20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C

0,8999
0,8772
0,7685
0,5269
0,5416
0,4397
0,4232
0,4376
0,7085

0,8587
0,9790
1,0587
1,0926
1,0082
0,9794
0,9375
0,9479
0,9254
0,9747
0,9790
0,9543
0,5039
0,4752
0,4605
0,4536
0,4232
0,4330
0,4351
0,7993
0,7592
0,7211
0,7039
0,6031
0,5431

1,6250
1,4932
1,3158
1,2367

0,4648
0,3077
0,3105
0,2009
0,2546
0,1422
0,1133
0,0790
0,3984

0,6743
0,7794
0,7955
0,7995
0,6999
0,6844
0,6267
0,6618
0,6085
0,6528
0,7101
0,6523
0,3391
0,3253
0,3126
0,3117
0,2507
0,2489
0,2652
0,5418
0,5363
0,4763
0,4359
0,6028
0,3720

0,8834
0,7505
0,5371
0,4515

0,0852
1,6274
4,9691
5,7756
0,2307
2,0561
5,4951
17,1279
1,0017

1,4624
1,9990
3,5265
5,3501
1,2860
2,5880
44921
6,1697
1,0999
2,2487
3,0704
5,1646
0,7422
1,8836
3,1267
4,4109
1,6858
3,0749
4,6832
4,6311
1,1816
3,1589
4,7873
7,1078
1,3428

3,5771
5,3412
7,6289
2,2754

0,0382
0,2255
1,1312
2,1741
0,1256
0,6336
1,2906
1,1616
0,0723

2,8332
45416
5,8208
7,7642
2,0795
4,5027
6,3561
9,7148
1,5368
3,1266
5,5076
7,6291
1,1159
2,8752
4,6492
6,4840
1,3380
2,2318
4,1138
5,2366
1,5783
3,2399
4,1635
6,4522
1,7869

1,1651
1,4259
1,8607
0,6728

0,0021
0,0164
0,0609
0,2174
0,0145
0,0739
0,1582
0,1835
0,0094

0,3793
0,7999
1,3005
1,8152
0,4665
1,0051
1,4957
2,0719
0,3860
0,9077
1,2215
1,8501
0,1219
0,3057
0,5220
0,7093
0,1888
0,4097
0,6708
1,1080
0,2694
0,6221
0,9442
13971
0,2805

0,2923
0,4038
0,5662
0,1312

-10,0360
-4,8250
-1,3389
-0,4538
-1,9664
-0,9906
-0,5139
-0,5565
-5,1039

-0,1492
-0,0602
0,0037
0,0082
-0,1073
-0,0784
-0,0670
-0,1274
-0,1819
-0,0657
-0,0343
-0,0395
-0,2505
-0,0763
-0,0795
-0,0307
-0,0274
-0,1007
-0,0396
-0,0401
-0,0104
-0,0197
-0,0408
-0,0613
-0,2338

-0,2676
-0,2607
-0,1030
0,0701

-0,0209
-0,0791
-0,0816
-0,0986
-0,0286
-0,0732
-0,0813
-0,1021
-0,0480

-0,0566
-0,0482
0,0048
0,0148
-0,0500
-0,0788
-0,1002
-0,2641
-0,0702
-0,0597
-0,0419
-0,0732
-0,0305
-0,0233
-0,0415
-0,0218
-0,0052
-0,0412
-0,0265
-0,0444
-0,0028
-0,0317
-0,0385
-0,0856
-0,0656

-0,0782
-0,1053
-0,0583
0,0092

-0,0240
-0,0902
-0,0927
-0,1361
-0,0427
-0,1135
-0,1257
-0,1661
-0,0823

-0,2140
-0,2028
0,0165
0,0465
-0,1700
-0,2883
-0,4058
-1,0281
-0,3863
-0,3585
-0,3004
-0,4878
-0,1541
-0,0763
-0,2493
-0,1231
-0,0299
-0,3566
-0,1934
-0,1975
-0,0131
-0,0922
-0,2021
-0,4897
-0,6012

-0,1779
-0,2562
-0,1265
0,0183

0,1284
0,1238
0,1200
0,0710
0,3310
0,3546
0,0805
0,3850
0,4160

0,7356
0,7626
0,7099
0,6812
0,7056
0,7267
0,7531
0,7430
0,8182
0,8334
0,8604
0,8499
0,8018
0,8119
0,8334
0,8232
0,8268
0,8844
0,8628
0,7751
0,7857
0,7861
0,8095
0,8252
0,8909

0,5602
0,5890
0,5391
0,4971

0,1473
0,1413
0,1364
0,0979
0,4948
0,5493
0,1245
0,6259
0,7125

2,7819
32116
2,4470
2,1372
2,3971
2,6589
3,0503
2,8929
4,5032
5,0076
6,1662
5,6668
4,0449
43176
5,0034
4,6553
4,7750
7,6480
6,2906
3,4473
3,6663
3,6761
4,2482
4,7200
8,1679

1,2738
1,4333
1,1695
0,9884

1,0099  -42,0796
05143  -5,6994

0,5968  -6,4359

1,4997  -11,0232
1,4193  -33,2028
1,7401  -15,3331
27238 -21,6764
2,9098  -17,5205
2,974  -34,0097

1,2731  -5,9491
1,0047  -4,9538
1,3341 81,0519
0,7666 16,4946
1,5757  -9,2684
6,1233  -21,2390
1,9879  -4,8988
1,6496  -1,6045
2,8350  -7,3380
33617  -9,3771
3,6291  -12,0824
5,3475  -10,9617
2,0380  -13,2255
1,6972  -13,6884
2,1336  -8,5581
2,3732  -19,2848
2,3981  -80,1771
2,5615  -7,1826
1,9416  -10,0372
1,8848  -9,5445
1,6197  -123,8643
2,1153  -22,9512
1,8438  -9,1235
2,2752  -4,6465
2,2323  -3,7131

0,0235  -0,1324
0,0209  -0,0817
0,0260  -0,2056
0,0177  0,9685
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EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
EREGLI
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC

20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C

0,9484
1,0020
1,2389
1,3712
1,5704
1,5020
1,5078
1,7010

1,7231
2,1885
1,8584
1,5569
2,4034
2,7219
1,9514
1,7050
1,7597
1,9324
2,2207
1,9565
1,8257

1,1076
0,8175
0,8698
0,8577
0,7888
0,7981
0,7659
0,7879
0,9178
1,1704
1,2776
1,5492
1,4159
1,5104
1,5000
1,4124
1,6078
1,3141

0,4745
0,4920
0,5759
0,6649
0,5984
0,7079
0,8778
1,0188

1,0066
1,4029
1,2605
0,9850
14273
1,5927
1,2423
1,0805
1,1742
1,2945
1,2676
1,2586
1,1042

0,5139
0,3762
0,3831
0,3219
0,0941
0,2761
0,4126
0,4305
0,2565
0,6745
0,5734
0,4117
0,3345
0,1826
0,5604
0,2514
0,6207
0,4540

4,2996
6,3141
7,2300
2,2483
5,7701
6,3879
6,8794
3,3913
5,1323
6,2639
9,1885
2,3624
4,0551
4,7324
5,5930
1,4480
3,5977
5,1913
6,4932
1,7198
3,6507

6,4741
7,8962
8,9607
13,1240
132,5395
10,0918
12,4430
15,2560
3,8140
7,6544
26,5143
30,0306
13,8514
67,8215
103,1302
71,4820
6,0238
8,1872

1,9131
2,4860
3,2101
0,7628
1,4813
2,5631
3,9725
1,4208
2,2088
3,2527
4,1870
0,9153
1,5894
2,6232
3,8926
0,9222
1,8355
2,5627
2,8229
0,9325
1,8380

1,6457
4,2346
5,7587
5,1875
0,8657
3,5017
8,0409
8,8673
1,1000
4,0532
5,0203
5,8065
1,5030
2,8128
59162
4,2702
2,2985
2,1905

0,2740
0,4079
0,5648
0,1768
0,3312
0,4756
0,6291
0,1790
0,3714
0,5509
0,7053
0,1553
0,3049
0,4647
0,5795
0,1264
0,2854
0,4175
0,5644
0,1495
0,3146

0,2505
0,5621
0,8099
0,8556
0,2135
0,5617
0,8551
1,3766
0,3651
0,9910
1,4544
2,0361
0,3693
0,7820
1,2460
1,4919
0,6004
0,9045

-0,2573
-0,1368
-0,0359
0,1977
0,2676
0,2127
0,1853
0,1923
0,1803
0,2114
0,1801
0,1723
0,1474
0,1125
0,0464
0,0298
0,0460
0,1147
0,1397
0,1024
0,1324

-0,0890
-0,1808
-0,1051
-0,0179
-0,1452
-0,0201
-0,0435
-0,0393
0,1639
0,1305
0,1155
0,0977
09115
0,0433
0,0245
0,0288
0,0241
0,0442

-0,0705
-0,0558
-0,0203
0,0349
0,0886
0,1012
0,1166
0,0344
0,0670
0,1164
0,1270
0,0267
0,0449
0,0523
0,0269
0,0038
0,0131
0,0479
0,0788
0,0153
0,0417

-0,0223
-0,1016
-0,0851
-0,0153
-0,0310
-0,0201
-0,0372
-0,0541
0,0598

0,1293

0,1680
0,1989
0,0331

0,0339
0,0305

0,0430
0,0144
0,0400

-0,1603
-0,1194
-0,0387
0,0646
0,1392
0,1558
0,1785
0,0482
0,0954
0,1578
0,1812
0,0392
0,0668
0,0764
0,0403
0,0058
0,0213
0,0786
0,1268
0,0253
0,0658

-0,0385
-0,1910
-0,1574
-0,0276
-0,0589
-0,0340
-0,0620
-0,1252
0,1296
0,2550
0,2972
0,3084
0,0478
0,0469
0,0429
0,0666
0,0213
0,0772

0,5602
0,5328
0,4762
0,4595
0,3633
0,3506
0,3468
0,2646
0,2769
0,2418
0,2798
0,2998
0,3098
0,2990
0,3178
0,3375
0,3715
0,3771
0,3634
0,3791
0,3509

0,4209
0,4678
0,4592
0,4447
0,4741
0,4088
0,3998
0,5675
0,5377
0,4922
0,4338
0,3539
0,3077
0,2779
0,2873
0,3548
0,3213
0,4821

1,2736
1,1404
0,9092
0,8500
0,5706
0,5400
0,5309
0,3707
0,3948
0,3278
0,3990
0,4398
0,4602
0,4370
0,4760
0,5204
0,6037
0,6190
0,5847
0,6259
0,5546

0,7269
0,8791
0,8492
0,8009
0,9014
0,6914
0,6660
1,3138
1,1645
0,9707
0,7676
0,5486
0,4452
0,3848
0,4031
0,5499
0,4733
0,9310

0,0196  -0,1220
0,0166  -0,1392
0,0144  -0,3709
0,0111  0,1710
0,0120  0,0859
0,0156  0,1003
0,0219  0,1229
0,0160  0,3322
0,1290  1,3517
0,1633  1,0349
0,1678  0,9262
0,1781  4,5396
0,1791  2,6818
0,2717  3,5551
0,2591  6,4329
0,2400 41,2929
0,2239 10,4883
0,1888  2,4028
0,2385  1,8806
0,3630 14,3703
0,6048  9,1854

0,1862  -4,8351
0,2370  -1,2409
0,1918  -1,2186
0,1601  -5,7961
0,1650  -2,8002
0,1561  -4,5912
0,1585  -2,5567
0,4061  -3,2434
0,3820  2,9481
0,2840 11,1137
0,5498  1,8498
0,5084  1,6485
0,4076  8,5193
0,3656  7,7933
0,3803  8,8737
0,4134  6,2056
0,4683 22,0084
0,6070  7,8641
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[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
IZMDMRC
IZMDMRC
[ZMDMRC
[ZMDMRC
1ZCM
1ZCM
1ZzCM
1ZzCM
1ZCM
1ZCM
1ZzCM
1ZzCM
1ZCM
1ZCM
1ZzCM
1ZzCM
1ZCM
1ZCM
1ZzCM
1ZzCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZCM
1ZzCM
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA

20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082¢
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C

1,5122
1,6982
1,4189
1,5252
1,8730
1,8265
1,5952

1,2179
1,3716
1,7142
1,2874
1,3975
1,9256
3,0860
3,7069
3,4596
3,2633
34511
2,3514
2,9150
2,7083
2,5775
2,0872
3,0108
4,6829
5,6971
4,0610
4,2708
4,5362
4,9894
2,2357
2,7394

1,0463
0,7178
0,4480
0,5775
0,5447
0,4930
0,7202

1,1411
1,2425
1,5264
1,1699
1,2725
1,7167
2,6180
2,9552
2,7934
2,6217
2,7708
1,9348
2,2810
2,2133
2,0809
1,5840
2,3279
4,0941
4,7210
2,8284
3,3564
3,7092
4,1093
1,6563
2,0792

5,1704

6,5923

6,0286

10,1005
47,4236
41,9909
11,7785

0,8905
1,8070
3,5177
0,4114
0,8582
1,9210
42431
1,4099
2,2975
3,5357
5,8664
1,2751
2,3916
3,4320
52142
1,1350
2,0867
3,1677
43688
0,9677
1,9051
2,8673
3,9697
0,8223
1,7598

7,8150
6,3842
1,3040
3,3563
6,1614
4,8869
1,6302

7,4917
10,0132
16,2421
2,4648
5,7771
10,0801
11,3021
2,0833
4,7857
6,6851
8,4969
2,0838
4,0462
6,1629
8,2981
1,2788
3,5858
6,1838
6,6133
1,2090
3,6647
5,2943
7,4322
1,4139
3,2417

1,5501
2,1551
0,5171
1,1244
1,8201
1,8371
0,5189

0.4363
0,7763
3,5177
0,1881
0,4041
0,7424
0,9388
0,2425
0,5412
0,8243
1,1113
0,2599
0,6316
0,9050
1,1010
0,2379
0,5696
0,8576
1,1259
0,3023
0,6685
0,9589
1,2898
03153
0,6879

0,0832
0,0702
0,0254
0,0424
0,0265
0,0676
0,0126

0,0193
0,0487
0,0455
0,0001
0,0886
0,0923
0,1110
0,0909
0,0881
0,0946
0,0922
0,0806
0,0969
0,1005
0,1055
0,1185
0,1583
0,3024
0,2652
0,1815
0,1637
0,1976
0,2042
0,1894
0,1748

0,1290
0,1514
0,0131
0,0477
0,0483
0,1243
0,0065

0,0084
0,0378
0,0524
0,0000
0,0358
0,0685
0,1042
0,0220
0,0477
0,0780
0,1024
0,0209
0,0612
0,0910
0,1161
0,0282
0,0902
0,2594
0,2986
0,0549
0,1094
0,1894
0,2634
0,0597
0,1202

0,2141
0,2267
0,0221
0,0734
0,0627
0,1761
0,0102

0,0229
0,0880
0,1032
0,0000
0,0802
0,1200
0,1487
0,0299
0,0658
0,1091
0,1402
0,0316
0,0853
0,1317
0,1578
0,0415
0,1192
0,3469
0,3833
0,0758
0,1452
0,2490
0,3118
0,0838
0,1594

0,3976
0,3324
0,4057
0,3502
0,2306
0,2942
0,3583

0,6333
0,5710
0,4924
0,6333
0,5536
0,4287
0,2993
0,2632
0,2763
0,2857
0,2695
0,3377
0,2819
0,3091
0,2641
0,3206
0,2437
0,2524
0,2210
0,2762
0,2465
0,2393
0,1551
0,2876
0,2458

0,6600
0,4979
0,6828
0,5389
0,2997
0,4168
0,5584

1,7269
1,3308
0,9702
1,7273
1,2400
0,7503
0,4271
0,3573
0,3818
0,3999
0,3689
0,5099
0,3926
0,4473
0,3588
0,4719
0,3223
0,3376
0,2837
0,3816
0,3271
0,3146
0,1836
0,4038
0,3260

0,4785  2,2353
0,7478  3,2981
0,6377 28,8278
1,1898 16,2105
1,0667 17,0079
0,8754 49718
0,8501 83,5123

0,1805  7,8640
0,1831  2,0794
0,1794  1,7385
1,5497  0,0000
0,3874 48312
0,3647  3,0401
0,3632  2,4423
0,4439 14,8338
0,3820  5,8013
0,5171  4,7379
0,4816  3,4349
0,7118 22,5110
0,7349  8,6187
0,9924 17,5375
1,1378 17,2093
1,7256 41,5983
1,4326 12,0171
1,8260  5,2637
1,7889  4,6665
2,7565 36,3660
2,5219 17,3657
2,4401  9,7978
1,8928  6,0705
3,3494 39,9510
2,3261 14,5914
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KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
KRDSA
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU

20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032¢
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C

1,6099
13534
1,5420
1,6482
1,6022
1,9131
1,7843
1,6603
2,2781
2,0533
1,7793
2,0122
2,2089
1,6720
1,9031
2,0578
1,7106
1,5445
1,6760
1,7507
1,8998
1,9143
1,7825
1,9116
1,8269

0,8746
0,8253
0,7636
0,7315
0,6978
0,6623
0,6545
0,7197
0,7311
0,7632
0,5173
0,5517
0,5742
0,7496
0,6697
0,7000
0,8321
1,0510
0,9215

1,0714
1,0102
1,0926
1,1733
0,8203
1,1010
1,0340
0,9412
1,3200
1,2043
1,0332
1,1830
1,2130
0,9245
0,9975
1,1121
0,9161
0,8586
0,9545
0,9676
1,0305
1,1276
0,9677
1,0336
0,8862

0,7461
0,7125
0,6556
0,5721
0,6978
0,5127
0,5244
0,5705
0,6173
0,6504
0,3868
0,4599
0,4773
0,6074
0,5439
0,5189
0,6316
0,6847
0,6664

4,8868
1,123
2,4107
3,2513
7,6127
1,4377
2,3401
3,7230
6,3982
12151
2,6941
4,0479
5,3956
2,8054
4,9448
7,2881
5,1983
1,4774
3,1839
5,0007
7,3930
1,3829
2,9763
4,4702
6,8481

3,1728
7,1786
16,4019
3,3658
3,8945
9,1087
187,7606
3,9374
4,3096
9,4313
255,9337
1,8310
6,1679
22,6409
33,3310
5,5411
3,4978
68,1726
697,3616

3,6885
1,3748
2,6660
3,9750
4,3026
1,1028
2,0193
2,9735
4,6677
1,0034
2,0110
3,0751
3,7349
1,8451
3,4984
5,2860
3,3681
1,1264
2,4346
3,5863
5,2955
1,1067
2,1090
3,0469
3,2371

2,8859
5,6026
9,6824
1,4759
3,7916
5,1979
7,7872
1,6773
2,3762
2,7748
13,2186
3,3840
6,4205
10,3171
13,7893
1,9803
43800
7,4368
12,0859

0,8831
0,2624
0,5202
0,7261
0,8096
0,1903
0,3736
0,5768
0,8128
0,1867
2,6941
0,5816
0,7605
0,3533
0,7543
1,1387
0,7449
0,2338
0,4897
0,7557
1,0797
0,2409
0,5006
0,7372
0,8734

0,2654
0,3830
0,5114
0,1009
0,2641
0,4120
0,3843
0,0911
0,1133
0,1340
0,4542
0,0899
0,2252
0,5214
0,6690
0,1277
0,3070
0,6136
0,7883

0,1048
0,1176
0,1112
0,0877
0,0752
0,0121
0,0932
0,0814
0,0760
0,0834
0,0791
0,0842
0,1153
0,0439
0,0360
0,0400
0,0551
0,0439
0,0542
0,0553
0,0197
0,0697
0,0716
0,0559
0,0360

0,0282
-0,0290
-0,0891
-0,2102
-0,1445
-0,1199
-0,1577
0,0045
0,1375
0,0430
0,0277
-0,0487
-0,0096
0,0416
0,0868
0,1210
0,1157
0,1660
0,1403

0,0925
0,0309
0,0578
0,0637
0,0609
0,0023
0,0348
0,0469
0,0618
0,0156
0,0306
0,0490
0,0877
0,0155
0,0272
0,0455
0,0410
0,0103
0,0266
0,0418
0,0213
0,0168
0,0359
0,0412
0,0314

0,0075
-0,0111
-0,0456
-0,0212
-0,0382
-0,0494
-0,0606
0,0004
0,0156
0,0058
0,0126
-0,0044
-0,0022
0,0217
0,0581
0,0155
0,0355
0,1019
0,1106

0,1766
0,0683
0,1053
0,1105
0,0932
0,0035
0,0530
0,0697
0,0854
0,0716
0,0460
0,0714
0,1161
0,0221
0,0374
0,0614
0,0841
0,0222
0,0550
0,0844
0,0413
0,0284
0,0586
0,0675
0,0524

0,0250
-0,0361
-0,1261
-0,0585
-0,1163
-0,1453
-0,1187
0,0008
0,0278
0,0107
0,0229
-0,0082
-0,0042
0,0395
0,0960
0,0251
0,0576
0,1332
0,1396

0,4758
0,5477
0,4508
0,4236
0,3279
0,3290
0,3283
0,3087
0,2565
0,2835
0,3127
0,2912
0,2265
0,2807
0,2543
0,2418
0,4277
0,4589
0,4351
0,2506
0,4090
0,4084
0,3884
0,3897
0,4002

0,7007
0,6925
0,6388
0,6376
0,6716
0,6600
0,4895
0,4663
0,4386
0,4614
0,4508
0,4662
0,4867
0,4515
0,3953
0,3846
0,3831
0,2352
0,2075

0,9077
1,2109
0,8208
0,7350
0,5019
0,5002
0,4998
0,4586
0,3544
1,3043
0,4694
0,4241
0,2997
0,3999
0,3495
0,3264
0,8762
0,9936
0,9004
0,5064
0,7929
0,6904
0,6351
0,6385
0,6673

23415
2,2521
1,7683
1,7593
2,0454
1,9414
0,9588
0,8736
0,7813
0,8566
0,8209
0,8735
0,9482
0,8231
0,6536
0,6249
0,6209
0,3075
0,2618

02843 1,6100
03116  4,5653
03588  3,4064
03751  6,3085
08710  9,3418
0,8709  247,7326
0,6442 12,1525
07477 10,7263
0,7427  8,7017
2,1800 30,4339
0,9464 20,5888
13353 18,7151
14333 12,3475
1,7981 81,3909
11513 30,8143
1,0687 17,4021
1,1384 13,5392
1,1986 53,9755
1,1518 20,9595
13245 15,6977
12322 29,8623
0,5760 20,2950
04747  8,0969
04462  6,6058
03205  6,1227

0,2071  8,2816
0,1582  -4,3763
0,1481  -1,1742
0,1390  -2,3761
0,1681  -1,4457
0,1617  -1,1134
0,1017  -0,8566
0,1190  155,8549
0,4389 15,8132
0,4965 46,4239
0,6660 29,0631
0,6590  -80,3511
0,6218  -147,7709
0,5610 14,1931
0,7265 17,5654
0,7480 29,7860
0,5415  9,4065
0,6265  4,7045
0,7221  5,1740
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PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
PNRSU
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
SODA
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT

20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012¢
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C

1,0385
0,9382
1,2514
13115
1,3645
0,9711

1,6629
1,4166
1,5174
1,4858
1,3309
1,4601
1,6228
1,8645

2,0242

2,0059
1,8235
1,8760
1,9409
2,0068
2,2996
2,5959
2,5111
1,7093
2,0740
1,6542
1,7040
1,5434
1,3862
1,3589
1,5987
1,8315
1,9564
1,4780
1,8472
1,8585
2,1521
1,5380
1,9022
1,9377

0,7412
0,6878
0,9515
0,9226
0,8847
0,6283

1,3856
1,0739
1,1449
1,0685
1,0241
1,0016
1,1503
1,3289

49,5008
492,8548
908,7075
96,0063
1,6863
2,9445

4,8669
5,7854
1,3522
3,0182
4,7634
35,7085
8,2693
13,3849

1,4808 23,3384

1,3797
1,2205
1,2939
1,3791
1,5105
1,7846
1,9088
1,8969
1,1485
1,2682
1,0266
1,0199
0,9450
0,8656
0,9276
1,0521
0,9578
0,9473
0,6832
0,9265
1,0984
1,1852
0,5438
0,8514
0,9764

29,1143
6,6538
13,3097
21,6854
31,6164
8,2872
16,2955
23,9642
30,6751
7,0930
11,7571
18,8662
23,0140
1,4966
3,1034
4,3796
1,1960
2,6388
3,1013
4,9669
1,4639
3,2720
3,3571
5,4690
1,1203

2,4124
5,5176
8,8387
8,1176
0,9177
2,6541

6,0569
8,1039
2,3268
4,7463
8,6718
8,5125
2,3958
4,6247
7,3340
9,4336
2,0496
4,4256
5,7646
8,2467
6,3433
3,1942
17,7688
5,5422
12152
2,6574
4,0250
6,1346
1,5992
3,7756
44372

0,4664
0,8700
0,8619
1,5349
0,6746
1,3531
0,9222
1,7560
0,5978

0,1929
0,4488
0,7086
0,8051
0,1579
0,3694

0,9823
1,3711
0,3707
0,7308
1,0220
0,6431
0,1475
0,3233
0,4947
0,6718
0,1685
0,3538
0,5139
0,6776
0,1818
0,3624
0,5182
0,6450
0,1762
0,3425
0,5191
0,6979
0,1996
0,4100
0,6050

0,2721
0,5783
0,6151
0,9853
0,3123
0,6768
0,7037
1,0920
0,2925

0,1071
0,1524
0,1651
0,1376
0,1819
0,1108

0,0657
0,0465
0,0181
-0,0076
-0,0190
0,0125
-0,0525
-0,0017

0,0003
0,0031

-0,0029
-0,0023
0,0259
0,0380
0,1060
0,2444
0,1969
0,1590
0,0744
0,0781
0,0608
0,0341
0,0410
0,0740
0,0855
0,0360
0,1242
0,1240
0,1291
0,1540
0,1435
0,1253
0,1148
0,0260

0,0207
0,0684
0,1170
0,1108
0,0287
0,0409

0,0645
0,0638
0,0067
-0,0055
-0,0190
0,0080
-0,0077
-0,0006

0,0002
0,0021

-0,0005
-0,0008
0,0133
0,0258
0,0193
0,0886
0,1020
0,1025
0,0131
0,0267
0,0316
0,0238
0,0082
0,0303
0,0517
0,0098
0,0718
0,0763
0,1272
0,0481
0,0971
0,0882
0,1254
0,0076

0,0281
0,0971
0,1557
0,1477
0,0403
0,0655

0,1315
0,1194
0,0122
-0,0095
-0,0332
0,0112
-0,0106
-0,0008

0,2638
0,2956
0,2485
0,2500
0,2880
0,3751

0,5093
0,4662
0,4481
04219
0,4273
0,2824
0,2726
0,2615

0,0002 0,2527
0,00270,2314

-0,0007
-0,0011
0,0179
0,0348
0,0260
0,1160
0,1390
0,1504
0,0195
0,0407
0,0481
0,0368
0,0129
0,0489
0,0867
0,0186
0,1281
0,1894
0,2483
0,0924
0,1656
0,2072
0,2337
0,0136

0,2506
0,2463
0,2584
0,2608
0,2592
0,2364
0,2660
0,3000
0,3102
0,3282
0,3298
0,3423
0,3659
0,3799
0,4030
0,4726
0,4391
0,6610
0,4879
0,4796
0,4136
0,5744
0,4635
0,4412

0,3583
0,4195
0,3307
0,3334
0,4045
0,6002

1,0380
0,8733
0,8120
0,7299
0,7463
0,3935
0,3748
0,3541
0,3381
0,3010
0,3344
0,3267
0,3484
0,3528
0,3499
0,3095
0,3624
0,4398
0,4608
0,4996
0,5022
0,5302
0,5771
0,6126
0,6749

0,8962
0,7829
1,6413
0,9528
0,9215
0,7052
1,3494
0,8638
0,7897

1,0382
1,7376
1,6675
1,4432
1,4385
1,1332

0,6198
0,6967
0,6101
0,6466
0,6321
1,4376
0,3875
0,2848
0,3629
0,3746
0,3372
0,3484
0,4876
0,7381
1,0224
0,7239
0,8677
0,9243
0,8775
1,0517
0,9665
0,7492
0,4626
0,4553
0,4164

0,1845
0,3032
0,2649
0,4552
0,3228
0,2676
0,2410
0,2312
0,2476

37,0019
17,8917
10,7086
9,7680

35,6698
17,2976

4,7146
5,8322
50,1050
-67,7266
-19,0461
128,6207
-36,3986
-375,5944
1644,2525
138,3027
-514,4092
-324,2682
27,2138
21,1871
39,3169
6,2408
6,2417
6,1474
45,0545
25,8285
20,1090
20,3428
35,8622
9,3103
4,8051
9,9404
2,3672
1,3988
1,8328
3,4939
1,6164
1,1629
0,9896
18,2193
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TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TAT
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE
TIRE

20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C
20073C
20074C
20081C
20082C
20083C
20084C
20011C
20012C
20013C
20014C
20021C
20022C
20023C
20024C
20031C
20032C
20033C
20034C
20041C
20042C
20043C
20044C
20051C
20052C
20053C
20054C
20061C
20062C
20063C
20064C
20071C
20072C

1,1928
1,1072
1,1044
1,0700
0,9651
0,8962
0,7910
0,7258
0,9716
0,9673
0,9257
1,1316
1,0450
1,0503
0,9992
1,1472

2,9579
3,6605
4,0712
2,5929
3,0762
3,4510
3,7530
2,7052
3,0816
2,7995
2,8258
2,5036
1,8219
1,7675
1,9356
2,1114
1,5899
1,5488
1,5733
1,7764
1,7175
1,7657

0,7377
0,5144
0,5153
0,5013
0,5388
0,3529
0,3077
0,3241
0,5100
0,4959
0,4618
0,6654
0,6579
0,5813
0,5479
0,7684

1,9843
2,5293
2,8578
1,6500
1,8636
2,1039
2,3403
1,5041
1,8553
1,7564
1,7007
1,4342
1,0942
1,0602
1,4181
1,5112
1,0501
1,1032
1,1221
1,0901
1,1496
1,1139

2,8789

3,7217
42,2373
8,1110

10,7423
32,7488
50,0387
7,0945

31,2200
71,0050
72,7019
25,9052
39,9140
40,4134
26,5217
10,8609

1,4424
2,7113
2,4591
5,0411
1,3783
2,6663
3,4700
52977
1,2651
2,4237
0,0433
5,0084
1,6839
2,8502
3,4525
5,5119
1,3302
2,4285
3,6515
4,7827
1,3741
23754

2,6285
2,0213
3,1875
0,9561
2,1378
2,0590
3,3138
0,8328
1,9923
2,4366
3,6874
1,2635
2,8121
2,9325
4,3902
1,5127

1,1978
2,9776
3,1654
3,9138
1,3053
2,7039
4,1248
4,6463
1,3530
2,9029
3,8075
4,8874
1,2183
2,3342
49125
8,3334
1,3451
3,4243
4,5374
44750
1,4511
2,7449

0,6796
0,8275
1,0383
0,2729
0,5313
0,7515
1,0785
0,2485
0,5394
0,7510
1,1106
0,3234
0,6662
0,9315
1,3540
0,3726

0,3461
0,7740
0,7257
0,9727
0,2904
0,6132
0,9357
1,2104
0,2419
0,5260
0,0097
1,1841
0,2792
0,5644
0,8328
1,3329
0,2787
0,6142
0,9082
1,2370
0,3397
0,6930

0,0050
-0,0083
0,0095
-0,1432
-0,1544
-0,1264
-0,1441
-0,1047
-0,0095
-0,0218
-0,0438
-0,0493
-0,1167
-0,0615
-0,0435
0,0248

0,0952
0,0983
0,1313
0,0584
-0,0086
0,0726
0,0694
0,0322
0,0560
0,0073
0,0123
0,0246
0,0662
0,0943
0,0529
0,0208
0,0209
-0,0663
0,0081
0,0124
0,0288
0,0304

0,0034
-0,0069
0,0098
-0,0391
-0,0820
-0,0950
-0,1554
-0,0260
-0,0051
-0,0164
-0,0486
-0,0159
-0,0777
-0,0573
-0,0589
0,0092

0,0329
0,0761
0,0953
0,0568
-0,0025
0,0445
0,0649
0,0389
0,0136
0,0039
0,0097
0,0291
0,0185
0,0532
0,0440
0,0277
0,0058
-0,0408
0,0073
0,0153
0,0098
0,0210

0,0072
-0,0180
0,0212
-0,0822
-0,2010
-0,2861
-0,4913
-0,0868
-0,0149
-0,0545
-0,1631
-0,0555
-0,3570
-0,2789
-0,2689
0,0412

0,0497
0,1087
0,1505
0,0990
-0,0043
0,0705
0,1001
0,0621
0,0187
0,0056
0,0144
0,0437
0,0316
0,0934
0,0799
0,0438
0,0106
-0,0873
0,0159
0,0334
0,0238
0,0527

0,5226
0,6181
0,5376
0,5248
0,5919
0,6680
0,6837
0,7000
0,6572
0,6997
0,7020
0,7127
0,7823
0,7945
0,7810
0,7761

0,3376
0,3001
0,3671
0,4264
0,4237
0,3687
0,3513
0,3730
0,2769
0,3082
0,3231
0,3340
0,4147
0,4301
0,4488
0,3671
0,4509
0,5332
0,5391
0,5407
0,5885
0,6009

1,0948
1,6184
1,1625
1,1045
1,4505
2,0120
2,1612
23328
1,9170
2,3301
23556
2,4811
3,5932
3,8665
3,5667
3,4655

0,5096
0,4288
0,5800
0,7435
0,7351
0,5839
0,5417
0,5949
0,3830
0,4456
0,4774
0,5016
0,7088
0,7547
0,8144
0,5802
0,8213
1,1425
1,1700
1,1778
1,4306
1,5059

0,1934 26,9810
0,2009 -11,1670
09779 46,0300
11553 -14,0495
1,1188  -5,5656
12406  -4,3358
1,5125  -3,0788
14676  -16,9158
1,4646  -98,3035
12369  -22,6912
1,6414  -10,0667
1,6037 28,9116
1,8790  -5,2631
1,8295  -6,5589
22188  -8,2524
2,5482 61,8070

0,0898  1,8062
0,0760  0,6986
0,0724  0,4810
0,0859  0,8682
0,0647  -14,9924
0,2224  3,1542
0,2607  2,6049
0,3562  5,7378
0,3337 17,8059
0,3010 53,8724
0,3280 22,8434
0,3537  8,0943
0,3208 10,1565
0,2953  6,7317
0,3001  3,7548
0,3785  8,8860
0,3929 37,0059
0,4427  -5,0693
0,3616 22,7116
0,6191 18,5536
0,6559 27,5557
1,0324 19,5785
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TIRE  20073C 1,5234 09684 3,6013 3,9060 1,0065 00256 0,0257 0,0674 06178 16171 1,1574 17,1741
TIRE  20074C 1,1829 10,7614 43056 55691 12237 0,011 0,0140 0,0042 06683 2,0153 1,3903  330,4277
TIRE  20081C 1,0724 07537 09234 14956 02694 -0,1799 -0,0485 -0,1753 0,7236 2,6182 15843  -9,0303
TIRE  20082C - . . ; - - . . . . . :
TIRE  20083C - . - ; - - _ ) . . . .
TIRE  20084C - . - ; - - _ ) . . . .
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Ek 5. Ekonometrik Analiz Cercevesinde Hesaplanan Panel Veri Modelleri E-Views Ciktilar:

En Kiiciik Kareler (Havuzlanmig Regresyon) Modeli

Sabit Etkiler Modeli

Tesadiifi Etkiler Modeli

Dependent Variable: OK
Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 425

Dependent Variable: OK

Method: Panel Least Squares
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 425

Dependent Variable: OK
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Cross-sections included: 17

Total panel (unbalanced) observations: 425

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.021761 0.016379  1.328578  0.1847 c 0.053647 0.021082 2.544708 0.0113 c 0.021761 0.015513 1.402701  0.1615
ATO 0.037308 0.009406 3.966360  0.0001 ATO 0.036320 0.012724 2.854412 0.0045 ATO 0.037308 0.008909 4.187648  0.0000
ADH -2.48E-06 0.000100 -0.024678  0.9803 ADH 1.47E-05 0.000105 0.139968 0.8888 ADH -2.48E-06 9.51E-05 -0.026055  0.9792
AKDH 0.054182 0.014138 3.832362  0.0001 AKDH 0.021359 0.016025 1.332882 0.1833 AKDH 0.054182 0.013391 4.046175  0.0001
SDH 0.000164 0.001106 0.148658  0.8819 SDH 0.002128 0.001448 1.469404 0.1425 SDH 0.000164 0.001048 0.156952  0.8754
NKM 0.054420 0.009297 5.853715  0.0000 NKM 0.034670 0.010082 3.438885 0.0006 NKM 0.054420 0.008805 6.180302  0.0000
BR -0.082480 0.006715 -12.28221 0.0000 BR -0.076236 0.009180 -8.304798 0.0000 BR -0.082480 0.006361 -12.96746  0.0000
PD_DD 0.020714 0.005602 3.697532  0.0002 PD_DD  -0.000735 0.007022 -0.104689 0.9167 PD_DD 0.020714 0.005306 3.903822  0.0001
F K 2.52E-06 5.48E-05 0.045971 0.9634 F_K -1.97E-05 5.23E-05 -0.375932 0.7072 F K 2.52E-06 5.19E-05 0.048536  0.9613
R-squared 0.460660 Mean dependentvar  0.031026 | R-squared 0.534765 Mean dependentvar  0.031026 | R-squared 0.460660 Mean dependent var 0.031026
Adjusted R- Adjusted R- Adjusted R-
Squared 0.450289 S.D. dependent var 0.172466 squared 0.506851 S.D. dependent var 0.172466 Squared 0.450289 S.D. dependent var 0.172466
S.E. of S.E. of S.E. of . ‘
regression 0.127871  Akaike info criterion  -1.254640 | regression 0.121114  Akaike info criterion  -1.327148 regression 0.127871  Sum squared resid  6.802015
Sum squared Sum squared o F-statistic 44.41422  Durbin-Watson stat 0.978604
resid 6.802015  Schwarz criterion -1.168831 | resid 5.867431  Schwarzcriterion  -1.088790 | prop(F.
Log Log likelihood ~ 307.0190  F-statistic 19.15750 | statistic) 0.000000
likelihood 2756111  F-statistic 44.41422 | purbin- _ _ - _
Durbin- Watson stat 1.015204  Prob(F-statistic) 0.000000
Watson stat 0.978604  Prob(F-statistic) 0.000000
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