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OZET

Gunimizde c¢ok uluslu igletmelerin yagsanan rekabete bagh olarak
gosterdikleri surekli buyime c¢abalari go6zlenen bir gergektir. Bu agidan
bakildiginda kiresel ekonomik sartlarda birlesme ve satin almalar ¢ok uluslu
isletmelerin yodun olarak tercih ettikleri bir buyime stratejisi olarak kabul
edilebilir. Bu arastirmada birlesme ve satin alma yoluyla buyimeyi tercih eden
uluslar arasi isletmelerin Glkemizde gerceklestirdikleri birlesme ve satin almalar

ele alinmigtir.

Bu aciklamalar 1siginda calismada, 1998- 2008 yillari arasinda istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda gerceklestirilen yabanci ortakli birlesme ve satin
almalar mali agidan deg@erlendirilmigtir. Gerceklestirilen bu birlesme ve satin

almalarin igletmelerin mali yapilarina olan farkh etkileri agiklanmaya caligiimistir.

Anahtar Kelimeler: isletmelerde Biiyiime, Cok Uluslu isletmeler, Birlesme

ve Satin Almalar.



ABSTRACT

It has been observed that in a modern economy, multinational companies
have shown sustainable growth struggles due to global rivalry. At this point
mergers and acquisitions are intensively accepted as a growth strategy by the
multinational companies. In this research, mergers and acquisitions have been
taken up that realized in our country by corporations which preferred the way for

growing by merger and acquisition.

In the light of this explanation, mergers and acquisitions that realized by
foreign corporations in Istanbul Stock Exchange were examined financially for
the 1998- 2008 period. In conclusion, this study tries to explain the different

effects of mergers and acquisitions onto financial structure of mentioned firms.

Key Words: Growth of Companies, Multinational Companies, Mergers
and Acquisitions.
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ONSOZz

Gunumuzde yasanan kiresel rekabet, igletmelerin digsal biyime
hedeflerine ulagmalari adina, birlesme ve satin alma faaliyetlerine giderek daha

fazla yonelmelerine neden olmaktadir.

Bu calismada, genel anlamda tlkemizde yabanci bir yatirirmci ile birlesme
ve satin alma yoluyla yeniden yapilanan isletmelerin mali performanslari

Uzerinde durulmustur.
Bununla birlikte bu sikinti calisma sirecinde manevi maddi tim

destegini benden esirgemeyen aileme ve sevgili hocam Yar. Do¢. Dr. Cevdet
KAYALI' ya ¢ok tesekkir ederim.
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GIRIS

19. Yuzyillin sonlarina yaklasiimasiyla ulusal capta karsimiza cikan
isletme birlesme ve satin almalari, devam eden yiizyilda sirekli olarak buytyen
pazarlarin cazibesiyle uluslar arasi bir diizeye ulasmis ve takip eden sirecte
igsletmeler acisindan vazgecilemez bir bliyume stratejisi haline dénugmustur.
Gunumuize geldigimizde ise surekli karsimiza c¢ikan kiresellesme kavramini
anlamlandiran uluslar arasi isletmeler acisindan birlesme ve satin almalar, artik
kacinilmaz bir digsal buyime yontemi olarak kullaniimaktadir. Bu acidan
bakildiginda, ulkemizin gelismekte olan bir ekonomi oldugu ve blnyesinde
firsatlar barindirdigr goz onune alindiginda uluslar arasi yatirimcilar agisindan

Tarkiye acik bir hedef konumundadir.

Calismada, ulkemizde yabanci isletmelerle gerceklestirilen birlesme ve

satin almalarin igletmeler Gzerindeki mali etkileri arastiriimigtir.

Calismanin birinci bolumunde, isletmeler agisindan buyime kavrami,
birlesme ve satin alma tanimlari, ttrleri, yontemleri, nedenleri ve suregleri
ayrintili olarak ele ahnmigtir. BOlim sonunda ise dinyada ve Ulkemizde

gerceklestirilen birlesme ve satin almalar tzerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boélimiinde, istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda
1998- 2008 yillari arasinda Uretim ve hizmet sektoriinde gergeklesen yabanci
ortakli birlesme ve satin almalar ayrintili olarak tanitiimistir. Ele alinan birlesme

ve satinalmalarin hakim hissedarlari yabanci ortaklardir.

Son boélimde ise gergceklesmis olan birlesme ve satin almalarin birlesme
oncesi ve sonrasi mali performanslart  oranlar analizi yontemiyle

degerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM

ISLETMELERDE BUYUME

1.1. ISLETMELERDE BUYUME KAVRAMI

Gunumuzde isletmeler sektorlerinde durumlarini gelistirebilmek ve daha
fazla getiriri elde edebilmek amaci ile mevcut varlik ve yeteneklerine de
glivenerek daha fazla gelismek ve buyumek arzusuna sahip olmak mecburiyeti
icerisindedirler. Biyime bu anlamda sadece sektdr i¢i alanlarda olmayip sektér
disinda farkli alanlarda da olabilmektedir. Bu dogrultuda buyime stratejisi,
arzulanan ve genellikle yoneticiler tarafindan amaglanan, toplumca ve
paydaslarca olumlu cagrisimlar yaratan bir temel strateji olarak igletmenin
degerini yukselten bir gérinime sahiptir. Dolayisiyla yoneticiler bu temel
stratejiyi uygulama ve surdirilebilmek icin surekli bir caba sarf ederler. Bu
strateji: topluma, paydaslara ve stratejistlere beklentilerinin gergceklesmesine
yardim edebilecek, refahi arttirabilecek bir strateji olup, her zaman arzu edilen
kabul edilen mal ve hizmetlerin piyasa kosullarina baglh olarak igletmenin karllik

ve piyasa payini arttirmaya yoneliktir.!

Bu cerceveden hareketle gunumizde yasanan uluslar arasi rekabet
kosullarinda isletmelerin piyasa degerinin maksimize etme hedeflerine
ulagsmalari cok daha 6énemli hale gelmigtir. Bunun igin igletmeler; tedarik, tretim,
finansman, pazarlama ve yoOnetim fonksiyonlarinda sinerji etkisinden
yararlanarak blyumeye ihtiyag duymaktadirlar ve duymaya devam

edeceklerdir.?

L ULGEN, Hayri; MiRZE, Kadri: “isletmelerde Stratejik Yoénetim’ , Literatiir Yayinlari , istanbul ,
2004, s. 200- 201.

2 CELIK, Orhan. ; ‘Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi’, Turhan Kitabevi,
Ankara, 1999, s. 320.



Literatirde isletmelerde blyume genel olarak i¢sel buyime ve digsal

biylme olarak incelenmektedir.

1.1.1. igsel Buyume

Bu buyuime modelinde isletmeler sahip olduklari i¢ ve dis kaynaklari
kullanarak biyime yoluna gitmektedirler. Bu dogrultuda bakildiginda genelde
kiguk  Olgekli igletmelerin bu stratejiyi daha c¢ok benimsedikleri

gorilebilmektedir.®

Bdyle bir stratejiyi benimseyen isletme daha gugcli ve uzun émdarli olmak
amaciyla igyapisini siurekli gelistirmek zorunda kalacaktir. Bu gelisme
ekonomik, fiziksel, orgutsel boyutlu bir buyiime bigiminde yasanabilir. Bu ¢ok
yonli biyume bicimlerinin birlikte gelismesi isletmenin saghkli blyimesi

acisindan da 6nemli ve gereklidir. 4

1.1.2. Digsal Buyume

Digsal buyume kavrami ile firmanin bagka igletmeleri veya onlarin
kaynaklarini kullanarak buyimesi ile kendi Ulkesi digindaki pazarlarda biyumesi
kastedilmektedir. isletmeler buyumelerini sadece kendi kaynaklar ile
saglayabilecekleri gibi, baska isletmelerin kaynaklarini kullanarak da
gerceklestirebilirler. Ayrica igletmeler sadece kendi Ulkelerinin pazarlarinda
degil birgok yabanci tlkenin pazarinda ve yine bircok yabanci igletme ile igbirligi
faaliyetinde bulunabilirler. Kisaca isletme digi bluyime olarak tanimlanan bu
stratejiler, mevcut mamul / pazar alaninda olabilecegi gibi, yeni mamul / pazar
alaninda da uygulanabilir. Yani, bu butiinlesme ve cesitlendirme stratejileri,
baska isletmelerle  birleserek veya ortak ishirligi yaparak da

uygulanabilmektedir. °

3 CEYLAN, Ali: Isletmelerde Finansal Yénetim’, Ekin Yayinlari, Bursa, 2001, s. 312,
4 SABUNCUOGLU, Zeyat; TOKOL, Tuncer: ‘Tsletme I- 11’ Furkan Ofset, Bursa, 1997, s. 123.
5 DINCER, Omer: “Stratejik Yonetim ve Tsletme Politikasi’, Beta Basim, Istanbul, 2004, s. 211.



1.1.3. Digsal Buyume Stratejileri

Yukarida yapilan aciklamalar dogrultusunda isletmelerin cesitli digsal

biyime stratejilerini benimseyerek buyumeyi amagcladiklarini gorebilmekteyiz.

Calismada bu buyime stratejileri iki kisimda anlatilacaktir;

Stratejik ittifaklar

Birlesme veya Satin Alma Stratejileri.

1.1.3.1. Stratejik ittifaklar

Stratejik ortakliklar, sirket koalisyonlari, isbirli§i antlagsmalarn olarak da

kavramlastirilan “Stratejik lttifak”lar iki veya daha fazla sayidaki bagimsiz

sirketin, belirli bir stratejik ama¢ dogrultusunda isbirligi yapmak igin bir araya

gelmeleriyle olusan anlagmalardir. isletmeler arasinda gesitli sekillerde ortaya

cikan dayanisma ve kaynak birlestirme faaliyetlerinin genel bir adidir.®

Stratejik ittifaklar genel bir yaklagimla alti baslikta toplanabilir:

Teknoloji gelistirme ortakliklari: Taraflar teknoloji gelistirme
maliyetini ve riskini paylasmak, gelistiriimis teknolojiyi ortak
kullanmak veya liderden takipcilerine teknoloji aktarmak Uzere
isbirligi yapabilir.

Operasyonlar ve destek hizmetleri (lojistik) icin ortaklik: imalati
iyilestirmek ve verimliligi arttirmak; ©6grenme tecribelerini
edinmek; know-how almak, Ulkenin rekabet Ustinliginden
yararlanmak tzere kurulan igbirliklerdir.

Pazarin zorlamasiyla ortaya cikan pazarlama, satis ve hizmet
ortakliklart.

Cok faaliyetli ortakliklar: Yukarida belirtilen faaliyetlerden iki
veya daha fazlasi igin yapilan isbirlikleri.

Tek ulke veya cok ulke ortakliklari: Cografi olarak bir tlke veya

birden ¢ok ulke ile igbirligi gerceklestirme

® DINCER, Omer, s. 213- 215.



Vi. X ve Y ortakhidi: Her bir ortagin sahip oldugu temel yetenek ve

degerlere dayali bir isbirligidir.”

Bu dogrultuda stratejik ittifaklar: Lisans anlagmalari, acentelik, tretim
imtiyaz hakki, dig kaynaklari kullanma, y6netim anlasmalari, anahtar teslimi

igler ve ortak yatirim seklinde gerceklesebilmektedir.
1.1.3.2. Birlesme veya Satin Alma Stratejileri

Birlesme, en genel anlamiyla iki ya da daha fazla isletmenin tim
kaynaklarini bir araya getirerek yeni bir igletme olarak varhigini devam ettirmesi
stratejisidir. Bu bakimdan birlesmeler satin alma stratejisini de kapsamaktadir.
Yani satin alma stratejisi gercekte birlesmenin degisik bir gseklini ifade
etmektedir. Satin alma stratejisinde alici sirket hedef igletmeyi tim bor¢ ve
alacaklariyla kendi blinyesine katmaktadir. Yani hedef isletmenin hukuki varhgi

tamamen ortadan kalkmaktadir.®

Birlesme ve satin almalara devam eden bolumlerde ayrintili bir sekilde

deginilecedi icin burada sadece kisaca ele alinmigtir.

" YOUNG, Stephan; WHEELER, Colin; DAVIES, Richard: ‘International Market Entry and
Development’, Prentice Hall, New Jersey, 1989, s. 274- 275.

8 LUFFMAN, George ve Digerleri: ‘Business Policy: An Analitical Introduction’, Basil Balckwell
Ltd., London, 1987, s. 115.



1.2. BIRLESMELER VE SATINALMALAR

Yerli ve yabanci literatirin hemen hemen tamaminda birlesme kavrami
aciklanirken satin alma kavrami da beraberinde agiklanmaktadir. Ancak bazi
kaynaklar satin alma stratejisini birlesmelerden bagimsiz fakat ayni amaci
guden bir yontem olarak aciklamakta, diger kaynaklar ise ayni amaci
icerdiginden dolay! satin almalari birlesme yodnetiminin bir turd olarak kabul
etmektedirler. Birlesme ve satin almalar konusundaki bu farklilk daha c¢ok
hukuki diizenlemelerde kendini gostermektedir.’ Ornegin Tirk Ticaret
Hukuku’'nda iki ya da daha fazla tesebbisin bir araya gelip eski tizel kisiliklerini
kaybederek yeni bir tlizel kisilik kazanmasini birlesme olarak tanimlamaktadir.
Devralma ise bir tesebbisiin baska bir tesebblisi satin aldiktan sonra satin
alan tesebbusun hukuki niteliginin devam ederken, devralinanlarin hukuki

varliginin sona ermesi seklinde tanimlanmaktadir.

Calismada bu iki kavram sadece “birlesme” ¢atisi altinda verilmeyip ayri

ayri tanimlanacak ve agiklanacaktir.

1.2.1. igletme Birlegmeleri Tanimi ve Tirleri

Sozlilk tanimi olarak sirket birlesmeleri: iki firmanin, hukuki varliklarini
sona erdirerek, yeni yasal unvan altinda bir araya gelmeleri sonucu, her trlu
varlik ve yukumlaluklerin yeni olusturulan firmaya devredilmesi ya da bu iki
firmadan birinin digerine katiimasi olarak tanimlanmaktadir.’® Asagida birlesme

tanimi ve turleri hakkinda ayrintili bilgi verilecektir.
1.2.1.1. Birlesme Tanimi
SPK’ nin birlesme mevzuatinda yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme:

iki veya daha cok ortakh@in, tasfiyesiz infisah yoluyla tiizel kisiliklerini sona
erdirerek aktif ve pasiflerini bir btlin olarak birlestirmek suretiyle kurulacak yeni

® COULTARD, Frank: ‘Merger But Not An Acquisiton’, Circuit World, Aralik 2000, Sayi 26, s. 84.
10 Tiirk Dil Kurumu, http://tdkterim.gov.tr/bts. 10.03.2009.




bir ortakhga devretmeleri ve yeni kurulan ortakhigin hisselerinin sona eren
ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda verilmesi olarak tanimlanmistir. Bu
dogrultuda birlesmeler genelde benzer buyuklikteki iki igsletme arasinda piyasa
guicuna ve verimliligi arttirmak amaciyla gergeklegtirilen igbirligi stratejileri olarak

gorilmektedirler.**

Gerceklesen birlesmeler ayni Ulke sinirlari icinde olabilecegi gibi farkli
ulke igletmeleri arasinda da olabilmektedir. Ayni Ulke firma birlesmeleri yerli
birlesmeler, farkl Ulke isletmelerinin birlesmeleri ise sinir 6tesi birlesmeler
olarak tanimlanmaktadir.*? Yerli birlesmelerdeki amac yabanci rekabete ayak
uydurabilmek ve igletme faaliyetlerini dis pazarlara a¢cmaktir. Sinir 6tesi
birlesmelerin amaci ise artan uluslar arasi rekabetle basa cikma, Olgek
ekonomisinden yararlanma, yeni pazarlara ulagarak blylimeyi surdirmeyi

saglamaktir.
1.2.1.2. Birlesme Turleri

Literatirde igletme birlesmeleri farkli bicimlerde karsimiza ¢ikmaktadir.

Ancak bu calismada isletme birlesmeleri dort grupta anlatilacaktir.™®

1. Yatay Birlesmeler
2. Dikey Birlesmeler
3. Dairesel Birlesmeler

4. Cok Yonli Dagilma ile Birlesmeler
1.2.1.2.1. Yatay Birlegsmeler

Ayni is kolunda faaliyet gOsteren firmalarin birlesmeleri, yatay birlesme

olarak aniimaktadir. Bu tir birlesmelerde ama¢ mevcut uzmanliklardan

1 GEDIKKAYA, Tirkan; GURLER, Cihangir: ‘Birlesmeler Ve Edinimler’, T.C. Merkez Bankasi
Yayini, Ankara, 1999, s. 2.

2 DPT, Kiiresellesme Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, s. 13.

13 COMPARE, J. Solomon: ‘Economics’, Printice Hall, New Jersey, 1991, s. 252- 259.



yararlanarak gug birligi yapmaktadir. Yatay birlesmelerden beklenen yararlar

sunlardir:

e Kaynaklarin etkin kullanimina zemin hazirlamak,

» Uretimde ihtisaslagma ve iretim maliyetlerinde tasarruf,

e Mal ve hizmet pazarlamasinda, dagitim kanallarinda avantajli
duruma yikselmek,

» Uretim teknolojisinde ve diger konularda isbirligi,

e Birlesme oOncesi aleyhte gelisen rekabetin ortadan kalkmasi ile

ortak amaglara yénelme firsatinin dogmasi,**

Anlagilacagi tUzere yatay birlesmeler ayni is kolunda ve rakipler aleyhinde

gelisen bir birlesmedir.
1.2.1.2.2. Dikey Birlegmeler

Bir mal veya hizmetin Uretiminden satisina kadar farkli asamalarinda
faaliyette bulunan firmalar arasinda yapilan birlesmelerdir. Bu tur birlesmelerde
igsletmeler arasinda alici satici iligkisi ya da ayni drtnlerin farkli agsamalarinda

faaliyette bulunan sirketler s6z konusudur.®

Dikey birlesme sirketlerin énemli buyime stratejilerinden birisidir. Bu
asamada kari ele gecirmek amaciyla firmalarin geriye dogru (kaynaklar) ve
ileriye dogru (dagitim kanallari) genislemesini dngorir. Bu genigleme mevcut

teknolojilere bagl kalabilir veya yeni teknolojiler gerektirebilir.*®

4 PEUROUSE, E. T. : ‘“The Theory Of The Growth Of The Firm’, Basil Blackwell, London, 1963,
s. 35.

15 AYDIN, Nurhan: ‘Isletmelerin Digsal Bilyiimeleri: Birlesme, Satin Alma ve Konsolidasyon’,
Eskisehir Anadolu Universitesi, I.1.B.F. Dergisi, Cilt 4, Say 2, Kasim 1986, s. 201- 202.

' DINCER, Omer, s. 207.



e fleri dogru bitinlesme esnasinda, isletme kendi mamullerini

tiketen veya kullananlara dogru ilerler. Boylece yonetim Uretme-

pazarlama zinciri icerisinde bagka bir safhayr da kontrol altina

almayl amaclamaktadir. Bu stratejileri uygulayabilmek;

Vi.

Mevcut dagitim kanallari pahali ve igletmenin
dagitim ihtiyacini karsilayamiyorsa,
Dagiticilarin halihazirdaki kalitesi, igletmeye
rekabet Ustinligd sunmada sinirh kaliyor ise,
isletme, biyiiyen bir sanayi kolunda faaliyette
bulunuyorsa,

Dagitim yapabilecek beseri ve mali kaynaklari
varsa,

Belirli  bir mamult  Uretmek  dstinlik
saglayacaksa,

Dagitict ve saticilarin kar orani yuksek ise

mumkin olacaktir. ¥’

e Geriye dogru butlinlesme; isletmenin Uretimden dnceki safhalarina

dogru faaliyetlerini genisletmesiyle ortaya cikar. Yani isletme boyle

bir durumda kendi kullandigi hammadde veya malzemeyi

Uretmeye baglamaktadir. EGer bir isletme;

Mevcut saticilarin fiyatlar yiksekse veya
isletmenin ihtiyaclarini kargilamada yetersiz
kaliyorsa,

Saticilara karsi bir guvensizlik s6z konusu ise,
Rakiplerin ¢ok sayida olmasina kargin saticilar

az ise,

" BARNETT, John H.; WILSTED, William D.:’Strategic Management: Text and Concepts’, PWS
Kent Publishing Company, Boston, 1989, s. 156.



iv. isletmenin mali ve beseri kaynaklari yeterli ise,

V. Fiyatlardaki dengenin saglayacagi ustunlikler
onemliyse,

Vi. Saticilarin kar oranlari yiksekse,

Vii. intiyaclari temin etmede cabukluk énemliyse,

geriye dogru dikey butlinlesme ve birlesme

stratejisi seilebilir. *

Geriye dogru birlesmede saglanan faydalar iki kategoride incelenebilir.
Birincisi, girdilerin istenen zamanda, istenen kalitede, istenen miktarda elde
edilmesinin  kontrol edilebilirligidir. ikincisi, isletmenin birlesmeden 6nce
pazardan daha yiksek maliyetlerle sagladigi girdilerin kendi yapisinda daha az
maliyetle Uretiminin saglanabilirligidir. Boylece hem igletmeler agisindan hem de
tiketiciler acisindan ek tasarruflar saglanmig olacaktir. ileriye dogru birlesmede

ise, sirketler pazarlama fonksiyonunda sineriji etkisinden yararlanirlar.*®
1.2.1.2.3. Dairesel Birlegsmeler

Ayni Grinun ureticisi durumunda olmayan (yatay), aralarinda tedarik ya
da mausteri iliskisi bulunmayan (dikey), ancak Uuretim sireci, teknoloji ve
piyasalar agisindan birbirleriyle iligkili ayni genel sektordeki isletmelerin

birlesmesi benzer alanlarda birlesme olarak ifade edilir.

Bu tir birlesmelerde, isletmeler arasinda yatay ve dikey bir iligki
bulunmamakla beraber birbiri ile ilintili faaliyet gosteren igletmelerin birlesmesini

ifade etmektedir.

' BARNETT, WILSTED; s. 156.

¥ AYDIN, Nurhan: “isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi’, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi Yayini, Ankara, 1990, s. 10.

20 WETSON, J. F.; EUGENE F. Brigham: ‘Essential of Managerial Finance’, The Dreyden Press,
Hercourt Brace Collage Publishers, Florida, 1973, s. 790.
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1.2.1.2.4. Cok YOnlu Birlegmeler

isletmelerin esas mal veya hizmet (retimi ve pazarlamasinin digina
kayarak gerceklestirilen birlesmelerdir. Amag farkl alanlara yatirrm yaparak
grup riskinin dagitilmasidir.* Karma dagiimada bir diger amacta ekonominin

pek cok kesiminde pazar hakimiyetini ele gegirmektir.

Ekonomik gesitlendirme olarak da ifade edilen bu tir birlesmelerde satin
alan isletme ile satin alinan isletme faaliyetleri belli alanlarda benzer olabilir. Bu
yolla igletmeler kendi ana faaliyet alaninda bir tehlike olusturmadan farkli

alanlarda genisleme firsatlari bulabilmektedirler.??
1.2.2. igletme Satin Almalari Tanimi ve Tiirleri

Genellikle bir igletme stratejisi olarak gorulen satin alma, bir igletmenin
mal varliginin veya hisselerinin tamaminin ya da bir kisminin baska bir isletme
tarafindan satin alinmasi olarak ifade edilebilir. Bu durum alici firmaya ayrica

mulkiyet ve yonetim hakkini da kazandirmaktadir.
1.2.2.1. Satin Alma Tanimi

Satin alma, bir isletmenin bir baska isletme tarafindan varliklarinin
tamaminin veya bir kisminin satin alinmasidir. Bu dogrultuda satin alma islemi,
varliklarin  satin alinmasi veya hisselerin satin alinmasi  seklinde

gerceklesebilir.?®

2 BURCKIN, Emre: “isletmeler Arasi Birlesmelerde Tiimdegerleme’ Marmara Universitesi S.B. E.
Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul, 1984, s.27.

22 EUGENE F. Brigham: ‘Finansal Yo6netimin Temelleri’, (Cev: Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan),
Ankara Universitesi Rektorliigi Yayinlari, No: 206, c. 2, Ankara, 1996, s. 136.

2 SENVER, Ali: ‘Accounting for Business Combinations: A Turkish Perstective’ Bogazici
Universitesi S.B.E., Doktora Tezi, s. 24- 26.
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Satin almalarin birlesmelerden temel farki, alici firmanin satin alma
islemi tamamlandiktan sonra varligini sirdirmeye devam etmesi buna karsilik

hedef isletmenin yasal varligini yitirmesidir.?
1.2.2.2. Satin Alma Turleri

Satin almalari amaclari dogrultusunda ayirirsak karsimiza dort satin
alma stratejisi ¢cikacaktir.
I. Dusmanca Satin almalar
II. Hhimh Satin almalar
[ll. Yeni Strateji ile Satin almalar

IV. Finansal Satin almalar

1.2.2.2.1. Digmanca Satin Almalar

Daha siklikla 1980’li yillarda g6ze ¢arpan bu tir satin almalar bir sirketin
baska hedef bir sirketi muhalif yonetiminin varliginda dahi ele gegirmesidir. Bu
gibi bir durumda ele gecirme saldirgan bir fiyat politikasi sonucu

gerceklesmektedir.

Satin alma isleminden sonra hedef firma hizh bir yeniden
yapilandirilmaya sokulur. isletmenin eski yonetim kadrosu, is yapma tarzi
tamamen degistirilir.?®> 2006 yili itibariyla Mittal Steel tarafindan adeta yutulan

Arcelar Steel bu tir satin almaya iyi bir 6rnek olarak gosterebilir.

24 DEPAMPHILIS, Donald M.: ‘Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An
Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions’, Elsevier Academic Press, St. Louis,
2008, s. 111.

2 KANDEMIR, Tugrul: ‘Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satinalmalarin isletmeler
Uzerinde Finansal Etkisi ve IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma’, Afyon Kocatepe
Universitesi S.B.E. Doktora Tezi, 2003, s. 115.
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1.2.2.2.2. llimh Satin Almalar

Bu tir satin almalarda hedef igletmenin 1limh, normal yollarla ele
gecirilmesi s6z konusudur. Satin alan igletme tarzi ve programi hedef isletmenin
mevcut sistem, yetenek ve orgit yapisina uygundur. Hedef isletmenin satin
alan igletme ile bir uyum sorunu yagsanmamaktadir. Dismanca ele gecirmeye
karsin bu stratejide hedef firmanin glclu yanlari korunur, yonetici degisiklikleri

sinirh kalir.?®
1.2.2.2.3. Yeni Strateji ile Satin Almalar

Bu satin almada amac, alici igletme ile hedef isletmenin en iyi yonlerini
birlestirmektir. Yeni bir strateji gelistirerek satin alma sureci her iki tarafin
yuksek derecede katilimi ile gerceklesir. Dolayisiyla uygulamasi kolay,
uzlagmaya dayanan ve daha az diren¢ g0Osterilen bir satin alma tirudidr. Bu
satin alma yonteminde, satin alma strecinin tamamlanma hizi digerlerine gore
daha yavas gerceklesmektedir. Karsilagilan diger bir problem ise her iki tarafin
en iyi oldugu yénlerin nasil ve kim tarafindan belirlenecegidir.?’ Diinyaca tnlii
Google Inc.’nin yine internet sektdrinde kisa zamanda buylyen Youtube'u satin

almasi buna drnek gosterilebilir.
1.2.2.2.4. Finansal Satin Almalar

Genellikle finansal alicilarin tercih ettigi bir satin alma iglemidir. Alicilar
hedef igletmenin Uretim hatti, teknolojisi, musteri gruplari, Uretim sireci gibi
Ozellikleri ile uzaktan yakindan ilgili degildir. Satin alanin éncelikli fonksiyonu,
bazen bir koordinatér ve sermaye saglayici bazen de (retken fikir

tedarikgiliginden ileriye gitmemektedir.?®

%6 CLARK, Peter J.: ‘Beyond The Deal Optimizing Merger and AcquisitionValue’, Harper Business,
New York, 1991, s. 120.

T CLARK, s. 120.

%8 KANDEMIR, s. 116.
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1.3. BIRLESME VE SATIN ALMA METOTLARI

Daha Oncede belirtilen Uzere birlesme, alici firma ve hedef firma
yoneticileri arasinda gergeklesen bir deg@isim faaliyetidir. Ancak bu degisim
karsimiza farkli uygulamalarla c¢ikabilmektedir. Asagida bu yontemlere

deginilecektir.

1.3.1. iki igletmenin Ayni igletmede Birlegmesi

Adindan da anlasilacagi Uzere bu yontemde iki sirket ayni sirket catisi
altinda birlesmeye giderler. Ancak bu birlesmenin gerceklesebilmesi icin hem
iktisap eden hem de iktisap olunan firmanin hisse sahiplerinin en az % 50’ sinin
buna onayr gerekmektedir. Bu onayin ¢ikmasinin ardindan iktisap edilen
firmanin varhdi sonlandirilir ve hissedarlar bu isletmenin menkul degerlerini

alirlar.?®

1.3.2. iktisap Eden Firmanin Hedef Firmanin Senetlerini Almasi

Boyle bir yaklasimda ise, alici firma hedefteki igletmenin hisse senetlerini
alabilmek amaciyla teklifte bulunur. Eger bu teklif hedef firma ydnetimince kabul
edilirse birlesme gergeklesir. Ancak burada iktisap edilen firma yasal varligini
korumaya devam edebilir, sadece isletmenin sahipligi bundan sonra iktisap
eden firmanindir.

Genelde bu sureg icerisinde alinan firmanin yoneticileri ile isbirligi yoluna
gidilmektedir. Eger bu isbirligi gerceklesmez, hedef firma yoneticileri bu duruma
direnc gosterirlerse iktisap eden firma buna karsilik hedef firmanin yénetimini
gormezden gelerek dogrudan hissedarlara hisse senedi satin alma teklifinde

bulunabilir. Buna aleni alim teklifi verme denilmektedir. Ayrica piyasadaki hisse

2 BREALY, A. Richard; MYERS, Steward C.; MARCUS, Alan J.; “‘fsletme Finansinin Temelleri’,
(Cev: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli), McGrow-Hill- Literatiir Yayinlari, Istanbul,
2001, s. 606-607.
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senetlerini de toplayabilirler. Sonucta iktisap eden firma bunda basarili olursa

hedef firmanin yonetimini bertaraf edebilir.*°
1.3.3. Hedef Firmanin Varliklarinin Satin Alinmasi

Bu yaklasimda alici, hedef firmanin varliklarini satin alma yoluna
gitmektedir. Dolayisiyla alinan varliklarinin sahipligi aliciya geger ancak édeme
dogrudan hedef firma hissedarlarina degil yasal varligi devam eden satici
firmaya yapilir. Gergceklesen bu tur satin almalarda satici firma genelde
varliklarinin bir kismini elden ¢ikarmaktadir. Varlklarinin tamamini satmak ¢ok
nadir olarak yagsanmaktadir. Zaten bdyle bir durumda, firma sadece yasal varligi

bulunan bos bir yapidan baska bir sey olmayacaktir.3

1.3.4. Borglanarak Satin Alma

Bu yaklasimda, bir grup yatirnmcinin (alicilar), hedef firmayi elde etmek
icin borg¢lanarak satin alma yoluna bagvurduklari goérilir. Boyle bir satin alimda
alici grup firmayi 6zel olarak devralir ve bundan sonra firmanin hisse senetleri
menkul kiymet piyasalarinda islem gormez. Alci grup bu devralmayi
gerceklestirmek yabanci finansal kaynaklara basvurmaktadir. Yani devralim
adinda anlagilacagi gibi borclanilarak gergeklestiriimektedir. Cogu kez yatirimci
gruba firmanin yonetimi liderlik eder, buna da yoOnetimin satin alinmasi
denilmektedir. Béyle durumlarda hedef firma yonetim grubu sahip-ydneticiler

statiistini kazanmaktadirlar.3?

%0 BREALY, MYERS, MARCUS, s. 607.
31 BREALY, MYERS, MARCUS, s. 607.
32 BREALY, MYERS, MARCUS, s. 607- 608.
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1.4. ISLETMELERDE BIRLESMELER VE SATINALMALARIN
NEDENLERI

Kiresellesen dinyada sirekli olarak zorlagsan rekabet sartlari altinda
blyumelerini surddrtlebilir hale getirmek mecburiyetinde olan isletmelerin
neden birlesme yoluna gittiklerini anlamak ¢ok zor dedgildir. Bu dogrultuda
literatirde igletmeleri birlesmeye iten bircok nedenden bahsedilmektedir. Bu
nedenlerin sayisi ve ©Onem dereceleri ise igletmelerin kendi 6zelliklerine,
bulunduklari  Ulkelerin sosyal ve ekonomik vyapilarina, zamana, iginde
bulunduklari topluma vb. gore degisiklikler gosterebilmektedir.® Asagida en cok

karsilasilan birlesme ve satin alma nedenlerinden bahsedilecektir.
1.4.1. Sinerji Etkisi Yaratma

Bir batiintin ortaya cikardigi deger toplami, o batinu olusturan birimlerin
bireysel degerlerinin toplamindan daha fazla bir deger yaratir ise burada sinerji

etkisinden bahsedilebilir.

Birlesmelerde de en temel amag¢ blyume olmakla beraber buyume
gerceklestirilirken baska amaclara da ulasiimaktadir. Birlesme strecinin
tamamlanmasiyla elde edilen ekonomik gig, birlesen igletmelerin ekonomik
varliklarinin tek tek toplamindan daha ylUksektir. Bagska bir deyisle tek tek
igletmelerin Uretim, yatirnm ve pazarlama vb. giclerinden daha blyuk bir deger

ortaya cikmaktadir. **

Eder birlesmis isletmelerin degeri, tek tek firmalarin toplam degerinin
Uzerine cikiyor ise bu birlesmeyi tesvik edici bir durum yaratacaktir. Ayrica

katma deger istegi de isletme birlesmelerini tesvik etmektedir.>®

* AYDIN, Nurhan: “isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi’, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi Yayini, Ankara, 1990, s. 10.

% BERK, Niyazi: ‘Finansal Y6netim’, Tiirkmen Kitabevi, 2. Baski, istanbul, s. 383.

% AKGUC, Oztin: ‘Finansal Yénetim’, Genisletilmis 6. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayini No: 63,
istanbul, 1994, s. 864.
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1.4.2. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma

Firma y0neticileri genel olarak yonettikleri firmalarin strekli buyumesi igin
caba sarf ederler. Bu buyime ile firmanin daha rekabetc¢i bir yapiya
burtnecegini inanirlar. Buradan ¢ikigla dlgek ekonomisine, yani sabit maliyetleri

daha genis bir iiretim miktarina yayabilme firsatina umut baglamaktadirlar.>®

Olgek ekonomileri, butin girdilerin (Uretim faktorlerinin) esit orandaki
degisimleri sonucunda, cikit (Urtin) dizeyinde meydana gelen degisikliklerin
seklini yansitmaktadir.®’

Olcek ekonomileri genelde asagida bahsi edilen faktérlerden
dogmaktadir:
e AR- GE faaliyetlerinin daha etkin surdurtlmesi,
* Yetenekli yonetici ve personel ¢aligtirma ortamlarinin arttiriimasi,
» Uretimde bulunmayan maliyet kalemleri tizerinde olumlu etkisi,
e Riskin azaltilmasi,
e Firmanin degerlendiriimesinde piyasa kapitalizasyon oraninin
dusmesi,*®
Olcek ekonomilerinden yararlanma, diger kosullar ayni kalmak tizere

firma karinin artigina neden olmaktadir.

Olcek ekonomileri agagidaki 6rneklerle daha somut sekilde agiklanabilir.

e Birlesme yoluyla artan dretim olanaklari ve rasyonel kullanim
sayesinde maliyetler duser ve igletmenin pazardaki etkinligi artar,
e Birlesmeyle, olcek ekonomilerinden yararlanarak firmalarca daha

yuksek maliyetli AR- GE projeleri uygulanir,

% BREALY, MYERS, MARCUS, s. 609
" Ekonomi Ansiklopedisi, Paymar Yayinlari, istanbul, 1984, s. 1060.
¥ AKGUC, Oztin, s. 861-862.
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e Birlegen firmalar, Olgcek ekonomisinden yararlanarak piyasadaki
gucund, agirhgini arttirdigi gibi pazarlama fonksiyonunu da daha
etkili bir bicimde yerine getirebilir,

» [sletme bilyimenin bir sonucu olarak bazi girdileri daha ucuza
imal eder,

e Birlegen firmalar o6lcek ekonomisinden yararlanarak daha iyi

sartlarda finansman kaynaklari temin etmisg olur.

Blyuk dlcekte faaliyette bulunmak yatay birlesmelerin dogal amacidir.
En cok fayda bu birlesmelerde gozlenmektedir. ileriye ve geriye doniik dikey
birlesmelerde de Olgek ekonomisinden yararlanma amaci gudilmektedir. Ancak
surekli dikey birlesmeler sagma ve anlamsiz hale gelebilmektedir. Ornegin;
Polonya Hava Yollari calisanlarimin sofrasinda et bulunmasini garanti

edeceg@im derken kendini domuz yetigtiricisi olarak bulmustur.3®
1.4.3. Finansal Sebepler

iki isletmenin birlesmesi sonucunda varh§ini surdiren veya birlesme
sonucu ortaya c¢lkan firmanin borglanma kapasitesi birlesmeye giren
isletmelerin ayri ayri borglanabilme kapasitesinden daha ytiksek olmaktadir.
Bor¢ verenler acgisindan risklilik derecesi dismus olacagindan, daha ucuza

borclanma miimkiin olabilmektedir.*°

Hizla buyiyen igletmeler, buyume icin gerekli olan likit finansal kaynaklari
birlesme yoluyla likiditesi yiksek isletmelerden saglayabilirler. Birlesme
sayesinde, daha once ayri birimler olarak faaliyetlerini strduren ve borsa
olanaklarindan yararlanamayan isletmelerin bu olanaklarindan

yararlanabilmeleri mimkin olabilmektedir. Birlesme sonrasinda olusan yeni

% BREALY, MYERS, MARCUS, s. 610
40 {SMAIL, Ertirk: ‘Sirket Birlesmeleri’, Sermaye Piyasasi Dergisi, Agustos 1986, Sayi 90, s. 28.
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sirketin hisse senetlerine ilginin artmasi durumunda firmanin sermaye yapisini

guclendirme olanag ortaya gikmaktadir.**
1.4.4. Vergi Avantaji Saglamasi

Surekli yiksek kar elde eden ve dolayisiyla vergi yukd altinda
faaliyetlerini sidrdiren isletmeler potansiyel vergi indirimlerinden yararlanma
adina bu indirimlerden faydalanma olanagi olmayan, faaliyetlerinden zarar eden
isletmelerle birlesme yollarini aramaktadirlar. Bu birlesme ya da satin alma
sonucunda bir katma deger yaratabilme ¢abasi icerisindedirler. Birlesme karari
veren igletmelerden birisi zararh digeri karli isletme ise birlesmeyle beraber karli
isletmenin faaliyet kari ile zararli firmanin faaliyet zarari finansal tablolarda
gorunecektir. Buda dolayisiyla vergi matrahinin azalmasina ve sonug olarak da
daha az vergi yukumluligine sebep olacaktir. Ayni sekilde buyuk olgekli karh
bir firma daha kiguk ¢apli karli bir firmay! satin alma yoluna giderek birikmis
vergi yukimlalugunin bir kismini bu satin alma da finansman araci olarak

kullanabilmektedir.*?

Ayrica birikmis zararlari olan ve bu zararlari gelecek yillar karlarindan
mahsup yapma olanagina sahip olan bir igletme, zarar nedeniyle vergi
kanunlarinin dngérdigu sure ve tutar icinde sinirh kalmak kosuluyla vergi
0dememe olanagina sahiptir. Birikmis zararlari sebebiyle gelecek vyillar
karlarindan mahsup yapma olanagina sahip bir isletme, karli bir igletme ile
birleserek zarar mahsubu nedeniyle vergi kanunlarinin 6ngérdigu sire ve tutar
siniri icinde kalmak kaydiyla birlesmenin saglayacag: kar Uzerinden vergi
odememe imkanina sahip olmaktadir.** Bu avantajlardan faydalanmak amaciyla

zarar eden bu sirketler birlesmeye veya satin alinmaya sicak bakmaktadirlar.

1 KARA, Tansel: ‘Biiyiime Stratejisi Olarak Sirket Birlesmeleri’, Istanbul Universitesi Uluslararasi
Isletmecilik Enstitiisil, Yiksek Lisans Tezi, s. 22.

42 ASIKOGLU, Riza: ‘Globallesme Siirecinde Uluslararasi Yonelimler’, Dumlupinar Universitesi
Yayinlari, No: 2, Kiitahya, 1993, s. 51.

3 AKAY, Hiiseyin; ‘Tsletme Birlesmeleri Muhasebesi’, Yayilim Matbaasi, Istanbul, 1997, s. 17- 18.
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1.4.5. YOonetimde Etkinlik

isletmeyi birlesmeye gétiren nedenlerin adirhgi, cesitli dénemlerde
farklhiliklar gostermistir. Calismada daha sonra bahsedilecegi tizere, 19. yuzyilda
birlesmelerde hakim dustince, rekabeti kaldirilarak yada azaltilarak monopolcu
glice sahip olabilmekti; 1930’larda birlesmelerin temel amaci 1929°'da yagsanan
kriz nedeniyle finansaldi. Gunumuzde ise birlesmelerin énemli amaci daha
bitinlesik bir hale gelmistir. Bu butinlesik yapi, buydmeyi sirekli kilmak,
istikrari arttirarak piyasada daha gucli bir yer edinmek, uygun endustri kollarina
yatirm yapmak vb. gibi alt amagclardan olusmaktadir.** Bu dogrultuda
bakildiginda bu hedefi gerceklestirecek son derece etkin yoneticilerin istihdam
edilmesi gerekmektedir. Ancak bu durum igletmelerin blylumeleri oraninda
zorlagmaktadir. Kuguk igletmelerin uzman ve etkin yoneticileri bulmalari
nispeten kolay olmaktadir fakat bu daha blyuk yapidaki isletmelerde giderek
zorlagmaktadir. Bu sorumlulugu kaldirmak adina buyuk sirketler olaganistu

performans géstermekte olan yoneticileri secmektedirler.*®

1.4.6. Rekabet Avantajlari

Ozellikle ayni endustri dalinda faaliyet gosteren igletmeler, birlesme
sonrasinda piyasada var olan rakiplerine kargi daha avantajlar bir pozisyon ele
gecirmektedirler.

Birlesme ile rekabette saglanan baglica avantajlar siralandiginda;

e Genigleyen bir pazarda pazar payini arttirma veya yeni pazarlara
girmek icin ek kapasite olusturma ve pazar kosullarina uyum
saglamasi,

e Yeni pazarlama alanlari elde etmesi,

e Mevcut Udretim hattina yeni Uretim hatti eklenerek talebin

karsilanmasi ve uretim hattinin modernizasyonu,

4 STACEY, Nicholas: ‘Mergers In Modern Business’, Hutchinson Co. Ltd, London, 1970, s. 44- 45.
4 ANSLINGER, Patricia; COPLAND, Patricia: ‘Growth Through Acquisitious: A Fresh Look’,
Harvard Business Review, January- February 1996, s. 130.
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» Faaliyet tespitinde daha etkin olmasi,

e Marka, lisans ve patent haklarini elde etmesi,

e Sabit giderlerde, alimlarda, reklam ve ulastirma gibi alanlarda
saglanacak tasarruflarla maliyetin dismesi,

- Isglictiniin uzmanlagsmasiyla birlikte verimliligin artmast,

Sayilir.

1.4.7. Faaliyet Cesitlendirme

Cesitlendirme; isletmenin faaliyette bulundugu endustri kollarinin
farklilasmasi ve cogalmasiyla acgiklanabilir. Bu baglamda tarihsel surecte

cesitlendirme yoluyla isletme birlesme ve satin alimlariyla karislasmaktayiz.*’

Cogu isletme birlesmelerinde faaliyet cesitlendirmesine gitmeyi, isletme
kari ya da satiglarindaki istikrarsizligi azaltma amacina yonelik olarak
gerceklestiriimektedir. Yoneticiler genellikle ¢esitlendirmeye gitmenin isletmenin
karhih@ini istikrarli hale soktugunu ve sonucgta da isletme riskini dustrdiguna
ortaya koymaktadirlar. isletme karindaki istikrar, hissedarlar, calisanlar,
musteriler, tedarikciler ve kreditorler agisindan da 6énemlidir. Genelde karlilikta
ve satiglarda istikrarli olmayan isletmeler nakit sikintisi iginde olan isletmelerdir.
Uygulamada bu tip isletmelerin sik sik nakit zengini igletmeler tarafindan satin
alindiklar gdzlenmektedir.*® Ancak bu satinalimlar genelde istenilen sonuclarla

gelismemektedir.

isletmeleri cesitlendirmeye iten bir diger neden de sirket kar ve satiglari

Uzerinde etki yaratan ekonomik ve donemsel dalgalanmalarin ektisini daha az

6 DIYARBAKIRLIOGLU, Z.Nursel: “Sirket Birlesmelerinin Firma Degerine Etkisinin Analizi ve
Bir Uygulama’, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Muhasebe-Finansman Anabilimdali,
1996, s. 21.

T YORUK, U.: “Sirket Birlesmeleri’, Bitirme Tezi, Marmara Universitesi

Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu, Istanbul, 2002, s. 7.

8 KANDEMIR, s. 140- 141.
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hissetmektir. Bu amagcla gercgeklegtirilen birlesmeler olasi risklerde diger

isletmelere gére daha avantajli bir konumda olacaklardir.*®

Cesitlendirmenin bir bagka nedeni de igletmelerin faaliyette bulunduklari
sektorde daha fazla kar elde edemeyeceklerini gérmis olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu surece girmis bir igletme artik yeni arayislara yani kar

oranlarinin daha ¢cok gozlendigi sektérlere yonelebilir.>
1.4.8. Yeni Teknoloji

GunUimizde pek cok isletme kendi pazarlarinda ve faaliyetlerinde daha
etkin bir durumda olabilmek icin kullandig! teknolojileri elde etmede genelde dis
kaynaklardan yararlanmaktadir. Gergekte de bu strateji firmalar acisindan en
optimum karardir. Bundan dolayidir ki bu tir isletmeler yeni teknolojilere ulagsma
adina bu teknolojileri barindiran isletmelerle hareket ederler (igbirligi) ya da

birlesme yoluna giderler.>*

Gunimiizde bu dogrultuda teknoloji paylasimi daha ¢ok gelismis ulke
isletmelerinin gelismekte olan Ulkelerde bulunan firmalarla birlesmesi (satin
alma) ya da kuguk olgekli firmalarin daha buydk firmalarca satin alinmasi

seklinde gergceklegsmektedir.

2000 yihinda yapilan bir arastirmaya gore kuresel teknoloji firmalari
arasinda gerceklesmis birlesme orani toplam birlesme oranlarinin % 34’0Unu
kapsamaktadir. Bu oran, teknolojinin firma birlesme ve satin almalarindaki

onemini acikca ortaya koymaktadir.>?

8 SARIKAMIS, C.: ‘Sirket Birlesmeleri’, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 2003, s. 288.

% YORUK, s. 8.

1 KANDEMIR, s. 143.

%2 SOYLEMEZ, Alev: ‘Yeni Ekonomi, Rekabet ve Rekabet Politikalar!’, Persembe Konferanslari 16,
Rekabet Kurumu, Ankara, 2001, s. 93.
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1.4.9. Psikolojik Sebepler

isletme birlesmelerinin temel nedenini ekonomik nedenler olustursa da
psikolojik nedenlerin de bu birlesmelerde etkisinin varhdr yadsinamaz. Firma
yoneticilerinin kigilik yapilari, yoneticilerin yatirimcilara kendilerini ispat etme
cabalari, daha buytk bir igletmeyi yénetme hirsi, korku vb. birgok insan kaynakh
neden birlesme kararlarinin alinmasinda etkili olabilmektedir.>® Bazi yoneticiler
hizli byuime yasayamadiklari takdirde piyasa sartlari ve rakipleri tarafindan yok

edileceklerini distnerek birlesme yollarina basvurmaktadirlar.

Psikolojik etmenlerin 6n plana c¢ikmasinda sirket birlesme ve satin
alimlarinin genel goérinimine bakmakta yarar vardir. Genel anlamda sirket
birlesmeleri ekonominin olumlu yonde oldugu durumlarda artan bir Ozellik

gostermektedir.>*
1.5. ISLETMELERDE BIRLESME VE SATIN ALMA SURECI

Herhangi bir isletmede oldugu gibi bir birlesme ve satin almada da amag
uzun donemde mevcut hissedarlarin karlarini encgoklamaktir. Bu amaca
ulasmada atilacak ilk adim birlesme veya satin almaya karar vermektir. Verilen
bu kararlar gelecekte isletmenin karliligini énemli derecede etkileyecekleri igin

cok 6nemlidirler.®

Uzun yillardan beri uygulanan birlesme ve satin alma iglemlerinin artan
sayisina karsilik bunlarin tamaminin basariya ulastigini séylemek sadece bir
hayalden ibarettir. Birlesme ve satin almalarin basarisini dlgmeye yodnelik
yapilan bir arastirmada bu iglemlerin % 70’nin basarisizlikla sonuclandigi

sonucuna varilmistir.”® Buradan hareketle birlesme ve satin alma siireclerinin

% ONAT, Osman K.: ‘Devralma Yoluyla Sirket Birlesmelerinde Birlesme Sonrasi Mali
Performansin Oranlar Yéntemiyle Belirlenmesi’, Siileyman Demirel Universitesi Yiiksek Lisans Tezi,
Isparta 2006, s. 12.

% ONAT, s. 12.

> AYDIN, s. 159.

% KANDEMIR, s. 146.
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sadece birlesmeden oOnceki atilan adimlardan olusmadigini ayrica birlesme

sonrasi donemi de kapsadigini vurgulamakta yarar vardir.
Surec¢ dort ana agsamayla tamamlanmaktadir. Bunlar;
Birlesme planlamasi

Ortak ya da hedef igletmenin arastiriimasi ve secimi

Secilen igletmenin ayrintih analizi

el S\

Birlesme islemini tamamlama ve butinlesmedir.
1.5.1. Birlesme Planlamasi

isletmeler birlesme veya satin alma faaliyetlerine girmeden once, bu
sureci her yonden planlamak zorundadirlar. Cunkil birlesme veya satin alma
suregleri cok karmasik ve emek isteyen sureclerdir. Bu sireg¢ ayrica alici ve
satici firmalarin kaynaklari, devam eden islemleri ve sorumluluklari tarafindan
kusatilmistir. Bunlarinin her birinin sirayla buttnlegtiriimesi ve sonugta firmanin
genel strateji ve kiltariyle uyumlagtiriimasi gerektigini planlama acisinda

diistinmek dogru olacaktir.>’

Planlamanin butun surecin iskeleti oldugu duastndlirse, birlesme gibi bir
kararin alinmasinda planlama calismalarina gerekli 6nemin verilmesi sarttir.
Cunkl birlesme sonrasi ortaya cikabilecek sorunlarin ¢ogu iyi bir ¢alisma
yapilmasi halinde daha planlama asamasinda ¢ozime kavusturulacaktir. Bu
nedenle birlesmenin basarisindaki en énemli etkenler olarak, yapilan planlama

calismalarini ve katilanlarin yeteneklerini sayabiliriz.>®

5" KUL, Neslihan Karatas: ‘Kiiresellesmenin Sirket Birlesmeleri Acisindan Degerlendirilmesi ve Bir
Uygulama’, Kocaeli Universitesi S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli, 2006, s. 80.

8 YUCEL, Mehmet: ‘Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari Uzerine Bir Calisma’, Kocaeli Universitesi
S.B.E. Yiksek Lisans Tezi, Kocaeli, 2001, s. 37.
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Planlama asamasinda izlenen siralamayi belirtmek gerekirse;

1. Sirketin uzun donemli amaclarinin belirlenmesi,
Belirlenen amaglara ulasmada araclarin segilmesi,

3. Birlesmenin isletmenin uzun donemli amagclariyla uygunlugunun
arastirilmasi,

4. Potansiyel sirketleri analiz etmek icin gerekli dlgutlerin
gelistirimesi, >°

Sayilabilir.
1.5.2. Ortak ya da Hedef igletmenin Arastiriimasi ve Secimi

Birlesme veya satin alma surecinin ikinci agsamasinda, belirlenen
kriterlere gore birlesme gerceklesecek ya da hedefteki aday isletmeler arasinda

yapilacak bir degerlendirmeyle uygun adayin belirlenmesi gergeklestiriimektedir.

Gercekte belirlenen kriterlere tam olarak uyan adayin bulunmasi zor olsa
da istenilen kriterlerin ¢ok Uzerinde ya da altinda olan adaylarin elenmesi
yoninde 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda ideal adayin belirlenmesi, sirketin
sahip olmadigi veya yeterli dizeyde sahip olmadigi tamamlayici gicu elde
etmesini saglayacaktir. Diger Ozellikler sabitken, zayifliklar birlesecek sirketin

gucli yonleri ile eslenecektir.

Bu dogrultuda birlesmeye gidilecek ya da satin alinacak uygun aday
firma Urln cesitlendirmesini ve cografi yayilimi saglamali, varlik maliyetlerini
dusurmeli ayrica alici isletmenin hedefledigi bir alanda uzmanhda sahip
olmaldir. ®*

%9 KUL, s. 80.
% CELIK, Orhan, s. 65.
61 JOHNSON, Hazel: ‘Mergers and Acquisitions’, Redwood Boks, England, 1999, s. 23,
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Ayrica ilk elemede adaylarin finansal durumlari Uzerinde Onemle
durulmalidir. Bu adaylarin yayinlanmis finansal tablolarinin, denetgi raporlarinin
karar vericilerce dikkatlice incelenmesi 6nem tagimaktadir. Zira bu uygulama,

alinacak kararlarin daha rasyonel olmasini sadlayacaktir.®

Yapilan tim degerlendirmelerin ardindan alici durumundaki isletmeler
birlesmeye ya da satin almaya gidilecek firmayl secerler. Daha sonra bu
isletmeye s6z konusu firma ydnetimince dnceden belirlenen fiyat teklifi sunulur.
Ancak bu teklif firmanin hesaplanmis net degerinden farkl olarak niyeti belli
eder nitelikte bir tekliftir.**

1.5.3. Secilen igletmenin Ayrintili Analizi

Dilimize, igletme yapisinin ayrintili incelemesi olarak gecen due diligence
terimi, potansiyel alici firmalarin satin alma amaciyla, hedef igletmeleri ya da
onlarin varhklarini degerlendirmesi surecidir. Aslinda yasal bir yukumltlik

olabilecek bu siire¢ genelde istege bagli olarak yapilan bir uygulamadir. ®

Birlesme ya da satin alma surecindeki ayrintili inceleme agsamasi,
birlesen isletmelerin genel isletme yapisinin incelenmesi, hedef igletmenin satin
alma degerinin hesaplanmasiyla, birlesme ve satin alma ile ilgili yasal siirecin

incelenmesi olmak Uzere U¢ agsamada ele alinmistir.
a. isletme Orgiit Yapisinin incelenmesi

Ayrintili inceleme asamasinda elde edilecek bilgiler, birlesme ve satin
almanin her iki tarafinda yer alan igletmeler icin de 6nem tasir. Hedef isletme
nasll bir igsletme nasil bir igletme ile birlesmeye gidecegini ya da nasil bir igsletme

tarafindan satin alinacagini bilmek isteyecektir. Satin alan isletme ya da

82 YELKENCI, Bilge: ‘Ulusal ve Uluslar Arasi Muhasebe Standartlarina Goére Sirket Birlesmeleri ve
Bir Uygulama’, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi, 20086, s. 33.

3 KANDEMIR, s. 150.

% HOSKISSON, Robert; HITT, Michael; IRELAND, Duane: ‘Competing for Advantages’, Thomson
South-Western Co., Ohio, 2004, s. 251.
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isletmeler ise, birlesme ve satin almadan beklediklerini potansiyel deger artisina
nasil ulasabilecekleri konusunda bitinsel bir perspektife sahip olmak
isteyebilirler. Sonugta bu perspektifin elde edilmesi hedef igletmenin sahip
oldugu deger dinamiklerine baglidir. Birlesme ve satin almalarda hedef
isletmenin deger dinamikleri finansal, fiziksel, musteriler/ calisanlar, tedarikgiler

ve organizasyon olmak tzere bes kategoride ele alinir.®®

Ayrintili inceleme, birlesme ve satin alma iglemlerinin tamamlanmasi ve
resmi olarak gerceklesmesinden birka¢ hafta 6éncesinden baslayip, isletmenin

resmi olarak ortaya cikis tarihinden sonrada devam edebilmektedir.®®
b. Hedef igsletmenin Degerinin Hesaplanmasi

Birlesme ve satin alma 6ncesinde, alici firmanin hedef igletme degerini
belirlemede g6z 6nune alacagl bazi etmenler bulunmaktadir. Bu etmenler

kantitatif ve kalitatif etmenler olarak iki grupta toplanmigtir.

 Kantitatif Etmenler

- Yetenekli bir kadroya sahip olma arzusu,

- Birlesmenin yaratacag! sinerji hakkinda beklentiler,

- Mevcut 6rgitl yenileme,

- Firmanin sayginligini arttirma,

- Etkili satis organizasyonuna sahip olma,

- Mevcut 6rgitl yenileme,

- Hedef firmanin sahip oldugu sinai haklardan ve/
veya Uretim konusundaki deneyimlerinden
yararlanma,

- Daha iyi kalite kontroli saglama,

8 KESISOGLU, Nerses; GUMUSLU, Gokhan: ‘Finansal Hizmetler Sektdriinde Sirket Birlesmeleri:
Global Bir Bakis Acisi’, Active, Mart- Nisan 2003 (www. Activefinans.com), s. 1.
® CLARK, s. 97- 98.
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- Birlesme yolu ile gerekli teknik ve arastirma kadrosu
saglama,
- Firmanin sinai alaninda veya Uretim alanindaki

deneyimlerinden yararlanma.

« Kalitatif Etmenler

- Gelecek donemlerde elde edilecek gelirlerin ve
isletme blyume hizlari,

- Hisse senetlerinin piyasa degeri ve Fiyat/ Kazancg
oranlart,

- Hedef isletmenin defter degderi,

- Isletmenin tasfiye degeri,

- Isletmenin isleyen tesebbiis degeri,

- Isletmenin likidite durumu ve net calisma sermayesi.

isletme birlesmelerinde ve satin almalarda kalitatif etmenlerin dnemi
kantitatif etmenlere oranla daha belirleyici olsa da yetenekli ydneticiler nitel

etmenleri highbir zaman goz ardi etmezler.

c. Yasal Prosedurler

Birlesme ve satin almalarin ayrintili inceleme sirecinde bahsedilecek
son asama hukuki prosedurlerin birlesme ve satin almalar Uzerindeki
yansimalaridir. Birlesme ve satin almalarin Ulke i¢i veya disinda gergeklesiyor
olmasi, birlesmenin yasandigi ulkelerdeki kanunlar ve uygulamalar, islemlerin
parasal degerleri, yerel tesvikler ve kisitlamalar gibi bircok faktor isletmeleri
ayrintih bir sekilde kanuni diizenlemeleri incelemeye itmektedir. Bu incelemeler

birlesme sonrasi biitiinlesme agisindan en yogun asama olarak tanimlanabilir.®’

5 TUSIAD, Avrupa Birligi Sirket Birlesmeleri Ydénetmeligi, Tusiad Yayinlari, Aralik 1998, s. 30.
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1.5.4. Birlegme ve Satin Alma Sonrasi Butunlegsme

Birlesme ve satin alma sonrasi bitinlesme aslinda bu sirecin en
karmagik donemini olugturmaktadir. Her ne kadar birlesme ve satin alma
sUrecinde butinlesme sonrasiyla ilgili planlama calismalari yapilsa da bu durum
uygulamada genelde c¢ok farkli sonuglar dogurabilmektedir. Sonug¢ olarak
isletmeler birer beseri orgiittir. Ozellikle bu asamada yoneticilerin etkinligi 6n

plana ¢ikmaktadir.

Bu bakimdan yeni olusturulmus organizasyonda calisanlar arasinda
bltunlestirmeyi kolaylastirmada liderlerin odaklanacagi alti yetenek kategorisi

bulunmaktadir;

e Duygusal Kabul: Tim cahsanlarin birlesme ve satin almalarda
asir kizginhk ve dzintiden mutluluga dodru duygulari
deneyimledigi kabul edilmelidir. Bir lider bu tur duygusal
durumlarla basa ¢ikabilmelidir.

- fs ve Mugteri Odagi: Yoneticiler calisanlarini islerine
odaklayabilmeli ve musterilerin ihtiyaclarinin kargilanmasini
saglayabilmelidir. Bu surdurulebilir performans hedefleri ve hangi
projelerin durdurulup hangilerinin devam ettirilecegi anlamina da
gelebilir. Sureclere ginden gune dahil olmak duygusal destegi
arttiracaktir.

* Haberlesme Kiupl: Satin alinan 6rgitiin altyapisi ve birlesme icin
uzun donemli strateji hususunda mumkun oldugunca fazla bilgi
arastirimali ve temin edilmelidir. Gayri resmi geri donusim
sistemleri kurulmali ve iki yonli iletisim gelismesine yardimci

olmak icin Ust yonetimle iligkiler strdurilmelidir.

e Motivasyon ve Tesvikler: Yoneticiler, en degerli calisanlariyla

konusarak onlarin motivasyonlarini koruyabilmek icin ihtiyaclarini
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anlamaya calismalidirlar. Ayrica parasal tesviklerde g6z ardi
edilmemelidir.

« VYaraticilik ve flgi: Calisanlar, siradan engellere takilmadan yaratici
yontemler bulabilme konusunda  cesaretlendirilmelidirler.
Yoneticiler, ¢alisanlara bunun her seyi daha iyiye donustirmek
icin bir firsat oldugunu hatirlatmalidirlar.

e Birlesme ve Satin Almayl Kavramak: Birlesme ve satin alma
ilanindan sonra genellikle hangi faaliyetlerin gergeklestiginden
yoneticilerin emin olmalari gerekmektedir. Tim bu yogun dénem

icinde onlardan ¢ok daha fazla performans beklenmektedir.®®

1.6. DUNYADA iSLETME BIRLESME VE SATINALMALARI

19. Yuzyilin ikinci yarisinda gergeklesmeye baslayan sirket birlesme ve
satin almalarn ginimuze dek gittikce talep goren bir biylme faaliyeti olarak
gozlemlenmektedir. Tarihsel sire¢ iginde bu olusum doénemler itibar ile
ayrimlandirimistir. Bu ayrim yapilirken iginde yasanilan doénemin itici gugleri,

farkli ekonomik sartlari, isletme faaliyetleri dikkate alinmistir.

Her ne kadar bu buyime alternatifi tarihsel sirecte firmalarca kabul
gorse de bu durumun uygulama alani 1980’li yillara kadar ulusal bir faaliyet
olarak sinirli kalmigtir. Yani birlesmeye giden taraflar cok blyuk bir oranla ayni
Ulkenin isletmelerinden olusmuslardir. Ancak bu tarihten sonra yasanan
ekonomik degisimler, Ozelliklede teknolojik altyapr ve haberlesmedeki hizh
gelismeler isletmelerin faaliyet alanlarinin kisa bir donem de dinyaya

yayllmasina sebep olmustur. Artik acikca gortulmektedir ki uluslar arasi igletme

% IMANOGLU, Nevin: ‘Birlesme ve Devralmalarda Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Uygulamalari’,
IMKB Aylik Konferans Notlari, Istanbul, 08.04.1999, s. 34.
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birlesme ve satin alma faaliyetleri kiresel ekonominin temel

karakteristiklerinden biri haline dénuismustur.®
1.6.1. Birinci Dalga (1897- 1904)

Birlesik Devletler'de gorilmeye baglayan birlesme ve satin alma dalgasi
ilk olarak 1883'te bas gosteren ekonomik krizin ardindan gerceklesmistir. Bu
tarihten sonra baglayan birlesme ve satin alma faaliyetleri 1898 ve 1902 yillari
arasinda en yuksek seviyede yasanmistir. Bu donemde genelde yatay satin
almalar gerceklesmistir. Ancak bu durum, ortaya tekel ve benzeri yapilarin

cikmasina sebebiyet vermistir.”®

Bu dénemde ABD’ de gerceklesen birlesme ve satin almalar asagidaki
tabloda verilmektedir:

Tablo 1. 1897- 1904 Yillari Arasindaki Birlegme ve Satin Almalar

Yillar Birlesme ve Satin Alma Sayisi
1897 69

1898 303

1899 1208

1900 340

1901 423

1902 379

1903 142

1904 79

Kaynak: (Merrill Lynch Business Brokerage and Valuation, Mergerstat
Review, 1989)

® FINKLESTEIN, Sydney: ‘Cross Border Mergers and Acquisitions’, Dartmouth College.Press, s. 4.
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/syd.finkelstein/articles/Cross Border.pdf. 09.04.2008,
02.03.20009.

" PATRICK, A. Gaughan: ‘Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings’, John Wiley &
Sons Inc., New Jersey, 4. Baski, 2007, s. 30,

31



1.6.2. ikinci Dalga (1916- 1929)

ABD’ de 1907 yil icinde baslayan bankacilik sektdriindeki kriz birinci
dalga birlesme ve satin alma faaliyetlerinin de sonunu getirmistir. Bu kriz ile
birlikte Amerikan ekonomisi git gide kotllesen bir yapiya burinmustir. Bununla
birlikte bu dénem icinde yasanan birlesme ve satin almalar oligopolist yapilar

meydana getirmistir.”

ikinci dalgada 1920’lerdeki pay senetleri piyasasindaki patlamanin
etkisiyle, mali girisimciler, hizmet ve haberlesme sektérindeki firmalari da
kapsayan c¢ok sayida endustri dalindaki sirketler, birlesme ve satin almaya

yoneltmistir.”> 1929 ekonomi buhraniyla bu periyot son bulmustur.
1.6.3. Uciincl Dalga (1965- 1969)

1960’ yillar birgcok tartismali karma birlesme ve satin alma faaliyetinin
gerceklestigi bir donem olmustur. Bu doneme genelde karma birlesme donemi
de denir. Bu doénem icinde Textron, ITT, Litton gibi karma birlesmeye giden dev
sirketler birbirleri ile iligkisi bulunmayan bir stiri igletmeyi elde ederek dénemsel
riskleri azaltmaya calismiglardir. Sonucgta birlesmeye giden igletmeler sadece

hizli bilyiimekle kalmamis ayrica daha da karli bir yapiya déniismiislerdir. ™

Uclincti dalgada yillara gore gerceklesen birlesme ve satin almalar

asagidaki tabloda gorulmektedir.

™ JAMISON, D.B.,SITKIN, S.B.: “‘Corporate Acquisitions: A Process Perspective’ Academy of
Management Review, Ocak 1986, s. 145-146.

2 AKAY, Hiiseyin, s. 27.

8 KIM, K.H.: ‘Determinants of Successful Acquisition Management: A Process

Perspective in the Lodging Industry’, Ph.D. Thesis, Department of Hospitality

and Tourism Management, Virginia Polytechnic Institute and State University. 1998, s. 22.
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Tablo 2. 1965- 1969 Yillari Arasindaki Birlegme ve Satin Almalar

Yillar Birlesme ve Satin Alma Sayisi
1965 2125
1966 2377
1967 2975
1968 4462
1969 6107

Kaynak: (Kim, 1998)
1.6.4. DOrduncu Dalga (1981- 1990)

Dorduncu dalgalanmanin yasandigr 1980’li yillarda 30.000'den fazla
birlesme ve satin alma isletmelerce gerceklestiriimistir. “* Stratejik satin alimlar,
Ozellestirme ve yabanci yatirimlar bu donemde gerceklesen isletme ve satin
almalarin itici glcunid olusturmuslardir. Yasanan diger bir egilimde, dismanca
satin almalarin bu dalgalanmanin son doénemlerinde yeniden yasanmaya
basladigidir. Takeover olarak ifade edilen bu tir satin alimlarda anonim
sirketler, spekilatif amach olarak kisa strede buyuk karlar elde etme amaciyla
satin almalara gitmislerdir. "> Bu dérdiincii dalgalanmayla birlikte artik birlesme

ve satin almalarin parasal degeri milyar dolarlara ifade edilir hale gelmistir.
1.6.5. 1990 Yl itibariyla Birlegme ve Satin Alma Dalgasi

1990’ yillarla baslayan ve ginimiizde de devam eden birlesme ve satin
alma dalgasi aslinda daha 6nce yasanmis periyotlardan farkli olarak belirgin bir
Ozellige sahip olmamakla birlikte genel goérinim, kuresellesme olgusunun
isletmeleri diinya ¢capinda geniglemeye itmesi olarak algilanabilir. Dolayisiyla bu
caba kiresel anlamda ¢ok blyik uluslararasi isletmelerin ortaya ¢ikisina sebep

olmustur. "

" Kim, s. 30s.

> KANDEMIR, s. 123.

6 COLAK, Mustafa, ‘Sirket Birlesmeleri ve Rekabete Etkileri’, Kahramanmaras Siitcii imam
Universitesi S.B.E. Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s. 29.
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Tahmin edilecegi tizere bu donemde ortaya ¢ikan ¢okuluslu isletmelerin
biyldk codunlugunu gelismis ulkelerin isletmeleri olugturmaktadir. Gunimiizde
de bu durum ayni dogrultuda devam etmektedir. Gelismis Ulkeler dinya
tzerinde gergeklesen sinir oOtesi birlesme ve satin almalarin % 90'ini
gerceklestirmektedirler. Gelismekte olan Ulkeler bu sirecte % 10’luk bir dilimi
dahi gerceklestirememislerdir. Yalnizca 1997 Asya ve 1998 Latin Amerika'da
yasanan krizler nedeniyle bu oran % 15 civarinda seyretmistir. Yasanan krizler
bu bolgelerdeki yerel isletmelerin degerini dusUrmustir. Buda gelismis

tlkelerdeki isletmeler icin birlesme ve satin alma adina iyi bir firsat yaratmistir.”’

Bu sirecte yasanan birlesme ve satin almalarin géze carpan diger bir
Ozelligi de uluslar arasi dogrudan yatirimla olan iligkisidir. Yapilan istatistiki
calismalara goére, dogrudan yabanci yatirimlarla gerceklesen birlesme ve satin

alma faaliyetleri pozitif bir korelasyon gostermektedir.

Son olarak bu sirecgte gerceklesen sinir 6tesi birlesme ve satin almalarin
%55-75'i yatay, %25- 40’1 karma, %5’ten daha az bir kismi dikey bir birlesme

olarak gerceklesmistir.”

" UNCTAD, Trade and Development Report 2002, http://stats.unctad.org/fdi/eng/tableviewer, , s. 100.
® UNCTAD, World Investment Report 2002, http://stats.unctad.org/fdi/eng/tableviewer, s. 101-102,
14.04.2009.

34



Tablo 3. Uluslar Arasi Birlesme ve Satin Almalar 1998- 2008

(milyar dolar)

200

500 4
400 4
200 4

OG0

TS5E 15955 Z000 2001 2002 ZO003 2004 2005 20068 2007

2008

Kaynak: UNCTAD, Cross-Border M&A database (www.

unctad.org/fdistatistics), (12.01.2009)
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Tablo 4.

Diinyada Sektor Bazinda igletme Birlegme ve Satin Almalari (1998- 2008)

(milyon $)
] 2008
SEKTOR 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (Ocak-
Temmuz)
TOPLAM 531.648| 766.044|1.143.593| 593.960| 369.789| 296.988| 380.598| 929.3621.118.068|1.637.109| 621.282
Temel
© 5.455|  7.397 8.968| 6537| 9.309| 4227| 4766| 155.840| 108.769| 109.774| 61.783
Sektorler
Tarim, Av, 1.497 241 1.472 784 37 228 648|  7.992 3.017 5.056 1.221
Ormancilik
Madencilik 3.958| 7.156 7.496| 5753 9272 4.000| 4.119| 147.849| 105.752| 104.719| 60.563
Uretim 257.220| 287.126| 302.507| 199.887| 115.460| 112.758| 119.674| 255.004| 304.777| 567.397| 213.028
'?lljttjl?n icecek, 16.992| 33.014| 60.189| 23.238| 20996| 23.307| 22.735| 48.760| 32.580| 69.385| 40.840
Tekstil 3.062| 2122 3.741|  1.129 549 681 256| 3574 7.065 9.967 1.832
g?;ig ve Agag 13.131| 7.138| 18342| 12498| s5258| 2671| 3.916 7.652 0.367| 19.048 5.391
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Matbaa, Baski

igler 12.050| 13.245 0.365| 18616 5731| 11370 4578| 15.413| 25525 25310 4.168
Komar, Petrolve | g7 6o | 35939 40701| 30.971| 28.201| 20260 13.138| 2741 7.933 9.126 1.507
Nukleer Yakit
Kimyasal
O 34882| 80.865| 24.085| 22935| 20958| 16.927| 31.200| 65.211| 60661| 133.362| 61.037
Plastikve 2790  1.105 1.214| 1535 819 893 747|  3.506 8.567 9.946 743
Plastik Urinleri
Mineral Uriinler 8.823| 12.404| 12881| 8392| 2186| 1.867| 6.032| 15.049| 10471| 45646 25569
Metal ve

. 7.947| 10974 12.713| 20081| 9.015| 11.390| 4541| 33.171| 50.812| 122.587| 20.449
Ekipmanlari
Makine Techizat 4553| 26.325| 12.938| 20130 3.432| 1932| 4722| 7357 18935| 24.035 6.433
Elektrik,
Elektronik 29.062| 40.893| 68.284| 20097| 8678 7.817| 18.216| 19.899| 42262| 27.874| 15276
Hassas
Masddolor 7.209|  4.302 6.195| 5875 2689 7.072| 4799 12238 17.227| 30.242| 11.682
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Motorlu Araclar 48.904 17.308 30.852 5.127 6.516 6.322 4.010 16.289 11.490 39.793 14.747
Diger Uretimler 280 672 1.007 263 431 250 696 4,143 1.882 1.077 3.355
Hizmetler 268.486| 471.497| 832.303| 387.425| 243.771| 180.002| 256.156( 518.517| 704.522| 959.936| 346.457
g{fkmk’ Gaz ve 27.527 55.111 84.409 17.953 57.866 13.440 17.596 75.930 62.765| 130.370 47.173
insaat 1.336 1.787 2.921 1.397 1.041 1.048 610 8.627 11.814 11.211 1.296
Ticaret 19.624 59.524 19.399 20.238 23.189 15.184 13.087 38.451 33.277 76.565 33.297
Otel ve

2.799 3.593 2.120 2.895 1.130 1.073 1.268 13.554 44.415 28.794 7.117
Restoranlar
Ulastirma,
Pepolama 30.165| 163.928( 368.954| 112.498 37.115 21.598 24.634| 108.474| 176.386| 121.622 45,707
lletisim
Finans 142.066| 174.238| 241.282| 181.234 90.878| 114.150| 174.096| 113.868| 167.687| 346.289( 110.797
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Isletme 22889| 35695| 82.790| 33.111| 29805 9.090| 22.387| 121.249| 153.819| 180.648| 87.553
Faaliyetleri
Kamu Ydnetimi

0 310 17 13 318 604 0 449 301 17 17
ve Savunma
Saglik ve Sosyal 30 54 107 110 0 41 88 0.842| 17.280| 10.340 3.795
Hizmetler
Egitim
. . 738 35 513 1.472 710 541 321 1.509 1.591 1.203 280
Hizmetleri
Toplumsal ve 19.887| 7.214| 29.784| 16467| 1.809| 3.231| 2068| 26.176| 31.386| 44.206 8.226
Bireysel Hizmet
Diger Hizmetler 1.426 8 7 37 0 2 0 390 3.808 8.670 1.199
[S)'Ig:ﬂa”d'rma 488 24 38 110 1.248 0 2 0 0 0 15

Kaynak

: UNCTAD World Invesment Report 2004- 2005. (www.unctad.org/fdistatistics), (25.03.2008)

UNCTAD World Invesment Report 2008. (www.unctad.org/fdistatistics), (25.03.2008)
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1.7. TURKIYE’ DE ISLETME BIRLESME VE SATINALMALARI

Ulkemizde gerceklesen birlesme ve satin alma faaliyetlerini diger
ulkelerle kiyaslamaya gidersek, Turkiye'nin bu konuda biraz geride kaldigini
gorebiliriz. Gelismis ekonomiler bir yana gelismekte olan tlkeler dahi bu konuda
cok daha iyi bir performansa sahiptirler. Ornegin; 2003 yili itibari ile Polonya’da
4.339 yabaci ortakll isletme bulunurken bu sayi Ulkemizde 1.091 igletme ile
sinirh kalmistir. Yine ayni sekilde Romanya’da 89.911 gibi blyik bir rakamla
onimuizde bulunmaktadir.”® Bu rakamlara ragmen son vyillarda ulkemizde
gerceklesen birlesmeler ve satin almalar giderek artis gostermektedir. 2001
krizinden sonra yabanci yatirimcilar icin Ulkemizin bir firsat bolgesi haline
gelmesi, Ozellestirme faaliyetlerinin artmasi birlesme ve satin almalar arttiran

itici faktorler olmusglardir.

Ulkemizde birlesme ve satin almanin gerceklesebilmesi icin, isletmeler
halka acik olsun ya da olmasin Rekabet Kurumu’'na bagvurmak zorundadirlar.
Asagida tablolarda yillar itibari ile Rekabet Kurulu kararlari verilecektir. Ancak
bu sayllarda tam anlamiyla birlesme ve satin almalarin gercek sayisini
yansitmamaktadir. Rekabet Kurulu izni ¢iksa dahi bazen birlesme ve satin

almalar taraflar sebebiyle gerceklesememektedir.

Asagidaki tabloda Rekabet Kurulu'nun yillar itibariyla sonuglandirdigi

birlesme ve satin alma kararlari gosterilmektedir.

S UNCTAD, FDI/TNC database (www.unctad.org/fdistatistics), 24.03.2009
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Tablo 5. Rekabet Kurulu Tarafindan Sonuclandirilan Birlesme ve

Satin Alma Kararlari

Sonuclanan Birlesme ve Satin
Yillar Alma Dosyalari
1999 68
2000 100
2001 86
2002 103
2003 106
2004 122
2005 170
2006 186
2007 232
2008 255
Toplam 1428

Kaynak: http://www.rekabet.gov.tr/dosyalar/belgeler/belge76/Belgel.pdf,
24.03.2009

Tablodan da goruldugu Uzere alinan kararlarda yillar itibari ile strekli bir
artts bulunmaktadir. Sadece ekonomik krizin bag gdsterdigi 2001 yilinda bir
onceki yilla gore bir disls yasanmistir. Ancak krizden sonra reel ve mali
sektorde yeniden yapilandirmaya gidilerek, birlesme ve satin alma faaliyetleri

kolaylastiriimigtir.

Daha Onceki boélumlerde dogrudan yabanci yatirimlarla gerceklesen
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin arasinda pozitif bir korelasyon oldugundan
bahsetmigtik. Bu dogrultuda Ulkemizde gergeklesen yabanci yatirimlarin artigi

bize dolayl olarak birlesme ve satin almalarin da arttigini géstermektedir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyla gergceklesen dogrudan yabanci

yatinmlar gorilmektedir.
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Tablo 6. Uluslar Arasi Dogrudan Yatirim Girigleri

(milyon $)
Yillar Dogrudan Yabanci Yatirimlar
1998 940
1999 783
2000 982
2001 3.352
2002 1.137
2003 1.752
2004 2.785
2005 10.031
2006 20.185
2007 22.046
2008 17.718
Toplam 79.959

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/dyd/tablolar/2008aralik.xls,
(24.03.2009).

Ulkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlarda 2001 krizi ile birlikte bir
durgunluk yasanmistir. Fakat bu kriz dénemi yabanci yatirimcilar icin ayrica bir
firsat alani yaratmistir. Hikiimetlerce yapilan dizenlemeler ve krizin etkilerinin
azalmaslyla da 06zellikle 2005 yili itibar ile dogrudan yabanci yatirimlarda
patlama yasanmistir. Takip eden yillarda da dogrudan yabanci yatirimlar
artarak devam etmistir. Ancak 2008 yilinda ABD merkezli baglayan kuresel kriz

bu hizi biraz da olsa kesmistir.

Arastirmanin bundan sonraki bolumlerinde ele alinan isletme ortakliklari

birlesme ve satin alma seklinde ifade edilecektir.
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IKINCIi BOLUM

1998- 2008 YILLARI ARASINDA IMKB'DE GERGEKLESTIRILEN YABANCI
ORTAKLI BIRLESME VE SATIN ALMALAR

2.1. AFM Uluslararasi Film Prodiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S.
Velios Limited (Euroasia Cinemas B.V.) Birlesmesi

AFM Uluslararasi Film Prodiksiyon Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi'nin
esas faaliyet konusu her turlu film, fotograf, video ve benzerini tUretmek ve
projeksiyon odasi, bife velveya lokanta dahil olmak lzere sinema salonlari
kurup, igletmek ve yabanci video ve audio malzeme markalarinin dagitim
haklarina sahip olmaktir.?® Isletme 1981 yilinda Istanbul’da kurulmustur. 31
Aralik 2008 tarihi itibariyle 182 (31 Aralik 2007: 177) adet sinema salonuna ve
bu salonlarda toplam 29.332 adet (31 Aralik 2007: 28.347 adet) koltuk
kapasitesine sahiptir.

isletme hakim hissedarlari, 22 Ekim 2007 tarihinde, Euroasia Cinemas
B.V.'ye ait olan Virgin Adalari menseli Velios Limited adli sirkete, toplam
sermayesinin  %51,9'unu temsil eden 700.140.476 adet hisse igin devir
anlasmasi imzalamis ve hisseler 26 Subat 2008 itibariyle devredilmistir. Devir

islemi sonrasi sirketin sermaye yapisi asagidaki gibi gerceklesmistir.®*

8 AFM, 31.12.2008 Tarihli Konsolide Mali Tablolara Ait Dipnotlar, s. 6,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
81 AFM, s. 37, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Tablo 7. AFM Film Birlegsme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2008
Hisse Grubu | Pay Orani Pay Tutari (TL)
Eurasia Cinemas B.V. A %37,75 5.092.311
Eurasia Cinemas B.V. C %36,11 4.870.981
Eurasia Cinemas B.V. B %14,14 1.909.094
A. Adnan Akdemir A %10,00 1.349.036
Borsada islem Goren C %2,00 268.941
Toplam %100,00 13.490.363

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm,

30.04.2009

2.2. Alarko Holding A.$. Carrier HVACR Investment B.V. Birlegmesi

Alarko Sanayi ve Ticaret A.S., Alarko Holding A.S. binyesinde
istanbul'da kurulup tescil edilmis bir sermaye sirketidir. Sirket, klima ve aparey
uretimi, dalgic pompa, brilor ve panel radyator Uretimi, ingaat taahhit, otel

yapim ve isletmesi gibi faaliyetlerde bulunmaktadir.®?

Sirket, Hollanda yasalarina goére kurulmus olan Carrier HVACR
Investments B.V.'ye imzalamis oldugu 20.04.1998 tarihli s6zlesme geregince
toplam 567.391.281 TL nominal degerli Alarko Sanayi ve Ticaret A.$. hisselerini

devretmistir.®®

31 Aralik 1998 ve 1997 tarihleri itibariyle sermayenin %10 ve daha

fazlasina sahip ortaklarin gérinimu agagidaki gibidir:

8 Alarko Carrier, 31.12.1998 Tarihli Ayrintili Bilancolara Ait Dipnotlar, s. 9,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009
8 Alarko Carrier, 31.07.1998 Tarihli Duyuru, http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm, 30.04.2009
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Tablo 8. Alarko Carrier Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.Aralik 1998 31Aralik 1997
Pay Tutari Pay Tutari
Pay Orani Pay Orani
(TL) (TL)
Alarko Holding A.S %42,03 567.392 %84,06| 1.134,783
Carrier HVACR Invest. %42,03 567.392 - -
Diger %15,94 215.216 %15,94 215.217
Toplam %2100,00| 1.350.000 %2100,00| 1.350.000

Kaynak: www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

Birlesme ile birlikte yeni ortakhdin adi Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret

A.S. olmustur.

2.3. Cimentag izmir Cimento Fabrikasi Turk A.$. Cementir Holding
S.A. Birlegsmesi

Ana faaliyet konusu cimento ve gaz beton Uretimi ve ticareti olan
Cimentas izmir Cimento Fabrikasi A.S. izmir merkezli bir sermaye sirketi olup

Ege Bolgesi'nin ilk gcimento fabrikasidir.

isletme ana hissedarlari, sahip olduklari %56,1 oraninda sermayeyi
temsil eden toplam 11.781.171.978 adet hissenin satilmasi konusunda merkezi
Luksemburg’'da bulunan Cementir Holding ile 11.06.2001 tarihinde anlasmaya
varmislardir.®*

Ayrica, sirket sermayesinin %56.1'inin sahibi ve temsilcilerinin hisse
senetlerini  IMKB toptan satiglar pazarinda satmasindan dogan cagri
yukimlaluglu nedeniyle Cementir Holding S.A tarafindan cagri yukumluliagu
yerine getirilmistir. Cagri siresinde sirket sermayesinin %41.38'ini temsil eden

hisse senetlerinin sahipleri c¢agriya uymustur. Toptan satiglar pazarindaki

84Qimentas, 11.06.2001 Tarihli Duyuru, http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm, 30.04.2009.
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alimlarla cagri suresinde yapilan alimlar sonucu Cementir Holding S.A’'nin

sirketteki pay! %97,48'e yikselmistir.®°

Tablo 9. Cimentag Birlegsme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2001 31.12.2000
Pay Tutari Pay Tutari
Pay Orani (TL) Pay Orani (TL)

0023.44| 2.461.647
Cementir Holding SA %97,4810.235.724 - -
Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

Ismail Tarman -

Tabloda sermayede %10'dan daha az paya sahip ortaklar

gorulmemektedir.
2.4. Deva Holding A.$. Eastfarma Sarl Birlegsmesi

Deva Holding A.$. 1958 yilinda kurulmus olup, holding biinyesindeki
sirketlerin faaliyet konusu beseri ilag Uretimi ve pazarlamasidir.

Hisselerinin % 82,38'li IMKB'de iglem gérmekte olan holdingin yonetim
kurulu 12 Temmuz 2006 tarihli toplantisinda; yapilan temas ve calismalar
soncunda igtiraklerin portféyiinde bulunan hisselerinin Liksemburg merkezli
Eastpharma’ya devrine karar vermistir.?® Hisse devri 27 Kasim 2006'da
gerceklesmistir. Eastpharma Sarl sirketi 2007 yili icinde piyasadan hisse
toplama faaliyetlerini surdirerek vyilsonu itibariyla ortaklik payini 76,8'e
ylkseltistir. Eastpharma Ltd.’ nin ana hissedarlari Global Equities Management

S.A. tarafindan yonetilen fonlardir.?’

®Cimentas, 31.12.2001 Tarihli Hazirlamis Mali Tablolara Ait Dipnotlar, s. 1,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.

8 Deva, 31.12.2007 Tarihli Hazirlamis Mali Tablolara Ait Dipnotlar, s. 7,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.

8" Deva, s. 7, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Devir sonrasi holdingin yeni sermaye yapisi agagidaki gibidir:

Tablo 10. Deva Holding Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2007 31.12.2006
Pay Tutari Pay Tutari
Pay Orani (TL) Pay Orani (TL)
Eastpharma SARL %76,8| 36.867.562 %52,6| 25.238.961
Carlo Erba ilag %4,4| 2.099.521 %9,5| 4.558.472
Depa ilag Aktif Madde %5,8| 2.779.113 %5,8| 2.779.113
Sayat Saghk - - %1,9 920.000
Vetas Veterinerlik %1,9 920.000 - -
Diger %11,1| 5.333.804 %30,2| 14.503.454
Nominal sermaye %2100,00| 48.000.000 %2100,00| 48.000.000

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

2.5. Eczacibag! illag Sanayi ve Ticaret A.S. Zentiva N.V. Birlegmesi

Eczacibagl ilac Sanayi ve Ticaret A.S. 24 Ekim 1951 tarihinde
kurulmustur. isletmenin fiili faaliyet konusu insan saghigiyla ilgili ilaglarin, veteriner
ilaglarinin  ve kigisel saghk bakim drunlerinin  Gretimini  ve  satigini

gerceklestirmektir.

isletme, Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayitl olup, 1990 yilindan itibaren
hisse senetleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem gérmektedir. Sirket
sermayesinin 31 Aralik 2006 tarihi itibariyle %30,73'U (31 Aralik 2005: %30,73)
halka agiktir.®

isletmenin 2 Mart 2007 tarihli yonetim kurulunda, bagh ortakliklarindan

Eczacibag! Ozgiin Kimyasal Uriinler ile Eczacibasi Saglik Uriinleri Sanayi ve

®Eczacibasi, 31.12.2006 Tarihli Konsolide Mali Tablolara Ait Dipnotlar,
s. 6,http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Ticaret A.S.” de sahibi bulundugu hisselerin %75’inin Cek Cumhuriyeti merkezli
Zentiva N.V. sirketine satisina karar verilmistir. 31 Aralik 2006 tarihi itibariyla bu
projeye 0zgu olarak hazirlanmis finansal tablolar esas alinarak ve hisse devir
isleminin kapanig tarihi itibariyle denetlenecek kapanis bilangosuna gore s6z
konusu sirketlerin net nakit/ bor¢ durumu ve cesitli calisma sermayesi
kalemlerinde 31 Aralik 2006 tarihinden sonraki degismelerle ilgili uyarlamalara
tabi olmak kaydiyla belirlenen ve gerekli yasal sire¢ ve izinlerin
tamamlanmasina bagli olarak, toplam 613.000.000 avroluk bedelin %75

karsiligi olan 459.750.000 avro bedelle devredilmesine karar verilmistir.®°

Bu hisse satiglyla Zentiva N.V. Eczacibasi ilag Sanayi A.S.’ nin hakim

ortagl durumuna gelmistir.

2.6. Izocam Sanayi ve Ticaret A.S. Alamana Industries Co. S.AK. -

Saint Gobain Isover Konsorsiyumu Birlegmesi

izocam Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 1965 yilinda kurulmus olup fiili
faaliyet konusu, inorganik ve organik izolasyon malzemeleri (camyunu ve tas
yund, mineral ydnler ile expanded ve extruded polistirenler, elastomerik
kaucuklar, polietilen, izolasyonlu ve izolasyonsuz cati ve cephe panelleri, ara

bélmeler ve asma tavan) imalati ve ticaretidir.

isletme, Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayithdir ve hisseleri istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda 15 Nisan 1981 tarihinden itibaren iglem
gormektedir. 31 Aralik 2006 tarihiyle IMKB'de kayith %38,81 oraninda hissesi
bulunmaktadir.*®

Temel Ticaret ve Yatinm A.S. ile Kog Ailesi liyelerinin, izocam’da
bulunan toplam % 61,2 oranindaki hisselerinin St. Gobain Isover (Fransa) ve

Alamana (Kuveyt) Industries ortakligina toplam isletme degeri 280.000.000

8 Eczacibasl, s. 58, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
% fzocam, 31.12.2006 Tarihli Hazirlamig Mali Tablolara Ait Dipnotlar, s. 6,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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dolar olmak tizere 171.300.000 dolara satis! i¢in 5 Eylul 2006 tarihinde Hisse
Satis Anlasmasi imzalanmistir. Hisse devri Rekabet Kurulu’'nun 23.11.2006

tarihli onayindan sonra gerceklesmistir®.

Hisse devir isleminin tamamlanmasiyla Alamana Industries Co. ve Saint
Gobein Isover ortakh@ izocam sirketinin %61,2 ile hakim hissedari durumuna

gelmisgtir.

2.7. Kent Gida Sanayi ve Ticaret A.§. Cadbury Schweppes Overseas
Ltd. Birlegsmesi

Kent Gida Sanayi ve Ticaret A.S. sekerleme, sakiz, cikolata ve kakaolu
uriinler imalati ve satigi yapmaktadir. igletme 1956 yilinda Tahincioglu Ailesi

tarafindan kurulmus olup istanbul’da tescil edilmistir.

isletme Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayith olup hisse senetlerinin
%0,91’lik kismi IMKB'de islem gOrmektedir.

isletmenin hakim hissedari Tahincioglu Holding A.S. ile Tahincioglu Ailesi
30 Nisan 2002 tarihinde, igletme hisselerinin %51'ini 74.802.435 dolar
karsihginda Cadbury Schweppes Overseas Limited’e satisini gerceklestirmigtir.
Bu satisi takiben Cadbury piyasaya cagrida bulunarak, halka acik olan %15

oraninda hissenin %14,09'luk kismini satin almistir. %

1 http://www.rekabet.gov.tr/index.php?Sayfa=kararliste, (Karar Sayisi: 06-85/1088-316), 15.04.2009.
2Kent Gida, 31.12.2002 Tarihli Bilangoya Ait Dipnotlar, s. 5,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Tablo 11. Kent Gida Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2002 31.12.2001
Pay Orani Pa}E.I_TIE])ta” Pay Orani Pa}E.I_TIE])ta”
Cadbury Schweppes %65,09| 11.247.552 - -
Tahincioglu Holding %34,00| 5.875.200 %50,56| 8.736.000
Tahincioglu Ailesi - - %34.44| 5.952.000
Borsada islem Goren %0,91 157.248 %15,00] 2.592.000
Toplam %100,00| 17.280.000 %100,00| 17.280.000

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

13 Aralik 2005'te % 30,00 ve 15 Mayis 2009'da %4,00’lik Kent Gida
hisse paylar, Cadbury Schweppes firmasi tarafindan Tahincioglu Holding’den
satin alinmistir. Boylece hisselerinin %99,09'u Cadbury Schweppes’in eline

gecmistir.

2.8. Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.$.’nin Tesco PLC

Tarafindan Satin Alinmasi

Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S. 17 Subat 2004
tarihinden itibaren Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.S.
ismini almigtir. 1992 yilinda izmirde kurulmus olup ana faaliyet konusu
hipermarket, stipermarket ve benzeri magaza ve tesisleri araciligiyla her tarla
gida ve tuketim maddeleri ticareti ile aligveris merkezleri, akaryakit satis ve

servis istasyonlari isletmeciligi yapmaktir.%

isletmenin A Grubu hisselerinin  %51.19'u ve toplam sermayenin
%81.52'sine isabet eden B grubu hisseleri 11 Kasim 2003 tarihinde ingiliz

merkezli bir sirket olan Tesco PLC tarafindan satin alinmistir.®

% Kipa, 31.12.2003 Tarihli 2006 Tarihli Hazirlamis Mali Tablolara Ait Dipnotlar, s. 1,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
* Kipa, s. 1, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Tablo 12.

Kipa Satilma Sonrasi Sermaye Yapisi

31 Aralik 2003

31 Aralik 2002

Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutar!
(TL) (TL)
Tesco PLC %81.52 9.628.053 - -
Diger %18.48 2.182.611 %100.00 11.810.664
Toplam %100.00 11.810.664 %100.00 11.810.664
Sermaye dlzeltme hesabi 38.681.117 38.681.117
50.491.781 50.491.781

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

2.9. Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Dinter Gmbh Birlegmesi

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7 Subat 1991 tarihinde kurulmus

olup meyve suyu konsantresi, meyve puresi ve salca uretimi faaliyetlerinde

bulunmaktadir.

31 Aralik 2004 tarihi itibariyle igletme hisselerinin %50,10’una sahip olan

Merko Gida 7 Nisan 2005'te hisselerini Dinter Gmbh ‘e satmistir. Satis islemi

sonucu Dinter’ in igletme hisselerindeki toplam payi

%59,83 olmusgtur. Ayrica

Dinter, 17 Kasim 2005’de hissedarlardan Hiuseyin Avni Kefeli Gzerinde goriinen

hisseleride satin alarak hisse oranini % 68,83'e Qlkal’ml$tll’.95

Sirket'in 31 Aralik 2005 ve 31 Aralik 2004 tarihlerindeki 6denmis sermaye
yapisi asagidaki gibidir:

% Konfrut Gida 31.12.2005 Tarihli Yilsonu Bilancosu Dipnotlari, s. 1,

http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Tablo 13. Konfrut Gida Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2005 31.12.2004
Pay Tutari Pay Tutari
Pay Orani (L) Pay Orani (TL)

Dinter Gmbh %68,83 3.303.840 - -
Merko Gida - - %50,10| 2.404.600
Huseyin Avni Kefeli - - 9,00% 432.000
Borsada islem Géren %31,17 1.496.160 %40,90| 1.963.400
Toplam %2100,00 4.800.000 %2100,00| 4.800.000
Sermaye Dizeltme 6.231.348 -| 6.231.348
Hesabi
Toplam Odenmig 11.031.348 -| 11.031.348
Sermaye

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

2.10. Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Aetna S.A. Birlegsmesi

Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1982 yilinda kurulmustur. isletme
derin dondurulmus meyve ve sebze, domates salcasi, kiip domates, meyve ve
sebze piresi, soslar, suruplar, mayonez, ketcap, hardal, recel marmelat Gretimi

ile ugrasmaktadir.%®

Merko, 6 Eylul 2005 tarihli yonetim kurulunda, kayith sermaye tavani limit
olmak Uzere 20.377.128 TL tutarindaki sermayesinin 27.150.000 TL'ye
artirlmasina, artirilan 6.772.872 TL'lik tutarin nominal degeri 1 TL olarak
6.772.872 adet hissesinin mevcut ortaklarin richan hakkinin kisitlanmasi
suretiyle Yunanistan merkezli Aetna S.A. sirketine satigina karar vermistir.®’
Satis 29.03.2006 tarihinde gerceklestirilmistir.

% Merko Gida 31.12.2006 Tarihli Konslide Mali Tablo Dipnotlari, s. 10,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
9 http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm, 08.09.2005 Tarihli Duyuru, 30.04.2009.
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Tablo 14. Merko Gida Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2006 31.12.2005
Pay Orani Pa}z;starl Pay Orani Pa}z;f)ta”
Aetna S.A. %24,90| 6.772.872 - -
Merko Holding A.S. %22,50| 6.098.107| %29,90| 6.098.107
Diger Ortaklar %21,80| 5.920.191| %32,00| 6.520.191
Borsada Islem Goéren %30,80| 8.358.830| %38,10| 7.758.830
Toplam Sermaye %100,00| 27.150.000| 9%2100,00| 20.377.128

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

Aetna S.A sermayeye iliskin olarak 31 Mart 2006 tarihinde 6.772.872
TL'nin ddemesini gerceklestirmigtir. Sermaye artirnmi sonrasi Aetna S.A.’nin
ortaklik orani % 24,9 olurken, Merko Holding A.S.nin payi % 225 ‘e
gerilemigtir.

2.11. Migros Turk Ticaret A.8.’nin Moonlight Capital S.A. Sirketi
Tarafindan Satin Alinmasi

Migros Tiirk Ticaret Anonim Sirketi, 1954 yilinda istanbul’da kurulmustur.
isletmenin ana faaliyet konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanikli tiiketim
mallarinin sahibi bulundugu Migros, Sok, Tansas, Macrocenter, ve yurtdisindaki
Ramstore magazalarinda satisini kapsamaktadir. Sirket ayni zamanda diger

ticari sirketlere aligveris merkezlerinde yer kiralamaktadir.®®

Uluslararasi bir girisim sermayesi sirketi olan BC Partners tarafindan
yonetilen fonlarin kontrol ettigi Liksemburg merkezli Moonlight Capital S.A. Kog
Holding A.S’ nin Migros Turk Ticaret A.$’ de sahip oldugu sirket sermayesinin
% 50,83'Unu temsil eden hisselerinin alicinin dogrudan veya dolayl olarak

hisselerinin % 99,99'una sahip olacagi, Turkiye Cumbhuriyeti kanunlarina tabi

% Migros, 31.12.2008 Tarihli Konslide Mali Tablo Dipnotlari, s. 12,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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olarak kurulacak bir anonim sirket tarafindan satin alinmasi amaci ile Kog

Holding ile 13 Subat 2008 tarihinde bir hisse devir s6zlesmesi imzalamistir.®

Tablo 15. Migros Turk Satilma Sonrasi Sermaye Yapisi

31.12.2008
Pay Orani Pay Tutari (TL)
Moonlight Capital S.A. %97,92 174.323.341
Diger %2,08 3.706.659
Toplam %100,00 178.030.000

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

Birlesmeyle, Moonlight Capital S.A.’nin birlesme sonrasi ticaret unvani

“Migros Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirilecektir.
2.12. Petkim Petrokimya Holding A.S. Ozellestirmesi

Petkim Petrokimya Holding A.$.’nin ana faaliyet konusu petrokimya
aranlerinin dretimi ile bunlarin i¢c ve dis ticaretinin yapilmasidir. Holding, 1965
yilinda kurulmus olup 14 ana Uretim tesisi, bir torba Uretim fabrikasi, bir sivi atik

yakma Unitesi ile faaliyetlerini strdirmektedir.

Holding, Sermaye Piyasas! Kurulu'na kayitli olup, hisselerinin %38,68'i
halka aciktir. 9 Temmuz 1990 tarihinden itibaren istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’'nda islem gérmektedir.*®

Petkim’ in sermayesindeki % 51 oranindaki kamu hissesinin, blok satis
yontemi ile 6zellestiriimesine iligskin ihale strecinde, 05 Temmuz 2007 tarihinde
kamuya acik olarak yapilan nihai pazarlik gérismeleri sonucunda ikinci en

yiuksek teklifi veren Socar-Turcas-Injaz Ortak Girisim Grubu'na satilmasi,

% http://www.imkb.gov.tr/sirkethaberleri.htm, 14.02.2008 Tarihli Duyuru, 30.04.2009.
100 patkim, 31.12.2008 Tarihli Mali Tablo Dipnotlart, s.5,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 22 Kasim 2007 tarih ve 2007/63 sayili karart ile
onaylanmigtir. ihale 2,04 milyar dolarla sonuglanmistir. Petkim hisselerinin
Socar-Turcas-Injaz Ortak Girisim Grubu tarafindan kurulan Socar-Turcas
Petrokimya A.$.'ye devrine yonelik sozlesme 30.05.2008 tarihinde

imzalanmistir.***

Tablo 16. Petkim Ozellegtirme Sonrasi Sermaye Yapisi

Pay Orani Pay Tutari (TL)
Socar Turcas A.S. %51,00 104.422.500
Borsada islem Goren %38,68 79.194.142
Ozellestirme idaresi %10,32 21.133.358
Toplam %100,00 204.750.000

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.

2.13. Petrol Ofisi A.§. OMV Aktiengesellschaft Birlegmesi

Petrol Ofisi A.S. 1941 yilinda bir Kamu iktisadi Tesekkulii olarak
kurulmus olup, fiili faaliyet konusu yurt iginden ve yurt disindan akaryakit temin
etmek ve satmak, dagitimini tanzim etmek, depolamak, tretim ve harmanlama
icin gerekli tesisleri kurmak, ithalini ve ihracini yapmaktir. isletme hisse senetleri

1991 yilindan itibaren IMKB’ de islem gérmektedir.*®?

Dogan Holding, Temmuz 2000'de satin aldigi Petrol Ofisi igin,
Avusturya’'nin 6nde gelen petrol ve gaz sirketi olan OMV Aktiengesellschaft ile
rafineri, petrol arama ve Uretim konulari da dahil olmak Uzere petrol ve gaz
arunleri dagitim ve tedariki hususunda yapilan gérigmeler neticesinde isletme
hisselerinin %34’'Gni OMV'ye satmay! kararlastirmistir. 25 Nisan 2006 tarihinde
Rekabet Kurumu devir igslemine izin vermistir. Devire konu olan hisselerin toptan
satis bedeli 1.054.000.000 dolar olup 6deme 16 Mayis 2006 tarihinde

101 petkim Faaliyet Raporu 2008, s.9.
http://www.imkb.qgov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
102 petrol Ofisi, 31.12.2006 Tarihli Mali Tablo Dipnotlari, s. 6,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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yapiimistir. Sozlesmede OMV ile ortak ydnetim anlayisi benimsenmis olup,
sekiz Uyeden olusan isletme yonetim kurulunun dort Uyesi Dodan Holding

tarafindan, kalan dért iye OMV tarafindan atanacaktir.®

Tablo 17. Petrol Ofisi Birlegme Sonrasi Sermaye Yapisi

31 Aralik 2006 31 Aralik 2005
Pay Orani Pa;zTTtJ)tarl Pay Orani Pa}(TTIiJ)ta”
Dogan Holding %52,73 | 220.124.940 %92,99 | 388.148.531
oMV %34,00 | 141.933.000 - -
Halka acik kisim %13,27 55.392.060 %7,01 | 29.301.435
Toplam %100,00 | 417.450.000 %100 | 417.450.000

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.

2.14. Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.§. Mondi
Packing Corrugated BV Birlegmesi

Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.S.’nin fiili faaliyet
konusu, kagit, oluklu mukavva, oluklu mukavva kutu, ofset baskili kutu Grtnleri
Uretimi ve satigl ile enerji Uretimini kapsamaktadir. 1974 Tarihinde kurulan sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayithdir ve hisseleri IMKB’de 1990 yilindan itibaren
islem gormektedir. 31 Aralik 2007 itibariyle, IMKB'ye kayith % 100 oraninda

hissesi mevcuttur.!%*

isletme sermayesinin  %53,56'sini  temsil eden 2.117.915.691 adet
hissenin ingiltere merkezli Mondi Packaging’e devri 03 Eyll 2007 tarihi itibariyle
tamamlanmigtir.  Bir kurug nominal degerli hisse i¢cin ddenen satin alma bedeli
yaklasik olarak 0,05 ABD Dolari IMKB disinda
gerceklesmis, s0z konusu islem 21 Agustos 2007 tarihinde Rekabet Kurulu

olmustur. Hisse devri

198petrol Ofisi, s. 7, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
104 Tire Kutsan, 31.12.2007 Tarihli Konsolide Mali Tablo Dipnotlar, s. 6,
http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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tarafindan onaylanmistir. Bu duruma gore, isletmenin 31 Aralik 2007 ve 31 Aralik

2006 tarihlerindeki 6denmis sermaye yapisi tarihi degerlerle asagidaki gibidir:'%°

Tablo 18. Tire Kutsan Birlegme Sonrasi Sermaye Yapisi

31 Aralik 2007 31 Aralik 2006
Pay Tutari Pa Pay tutari
Pay Orani )ETL) oran )(/TL)

Mondi Packaging %53,56 21.179 - -
QVT Fund %22,61 8.941.572 - -
Ulker Biskivi San. A.S. %9,83 3.887.333 %9,83| 3.887.333
Yildiz Holding A.S. - -1 %25,14| 9.941.205
Mirabaud And Cie - -l %16,97| 6.711.616
Diger %214,00 5.537.152| %48,06| 19.005.060
Toplam %2100,00 39.545.214| 9%2100,00| 39.545.214
Sermaye Duzeltme 17.766.158 17.766.158
Hesabi

57.311.372 57.311.372

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

2.15. Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.§. Carlsberg Breweries

Birlegsmesi

Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S.’nin faaliyet konusu, yurtici ve
yurtdisl piyasalarda satilmak Ulzere bira, malt ve mesrubat Uretimi ile satisini

gerceklestirmektir.'*

Sirket ortaklarindan Yasar Holding A.S.’ye ait 1,00 TL nominal bedelli ve
isletme toplam sermayesinin %47.77'sine isabet eden 5.376.812.062 adet hisse
16 Temmuz 2001 tarihinde Carlsberg Breweries’ e satilmistir. Bdylece
Carlsberg Breweries, sirket hisselerinin %50.01'ine ve yedi kisiden olusan

yonetim kurulu Gyeliklerinin 4’'Gne sahip olmustur. Ayrica Carlsberg Breweries

195 Tire Kutsan, s. 35, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009
106 Tiirk Tuborg, 31.12.2001 Bilanco Dipnotlari, s. 4, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm,
30.04.2009.
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diger hisseler icin 20 Temmuz 2001 tarihinde diger ortaklara ¢agrida bulunmus

ve 4— 18 Eylul 2001 tarihleri arasinda gerceklestirilen islemler sonucu 3.652.255

TL tutarinda olan ve girket sermayesinin %32.45'ini olusturan hisselere de sahip

olmustur. Buna istinaden 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle Carlsberg Breweries’ e

ait sirket hisselerinin orani %82.46'ya cikmistir.*%’

Tablo 19. Turk Tuborg Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

31 Aralik 2001 31 Aralik 2000
Pay Orani Pay Tutari Pay Tutari
(TL) Pay Orani (TL)
Carlsberg Breweries (%)82,46 | 9.281.720 - -
Dyo A.S. (%)6,06 682.091 (%)6,06 341.046
Yasar Holding A.S. (%)4,80 540.614 (%)52,57 | 2.958.713
Diger (%)6,68 751,200 (%)41,37 | 2.328.054
Toplam (%)100,00 | 11.255.625 | (%)100,00 | 5.627.813

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009

197 Tiirk Tuborg, s. 4, http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 30.04.2009.
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Tablo 20. IMKB’de iglem Goéren Birlesmeye ya da Satin Almaya Giden

Firmalar
HISSE DEVIR _ BORSADA ISLEM
.. ALICI FIRMA B} .

TARIHI GOREN FIRMA ADI
24.04.1998 Carrier HVACR Investment B.V. Alarko Carrier A.S.
11.06.2001 Cementir Holding S.A. Cimentas A.S.
16.07.2001 Carlsberg Breweries A/S Tark Tuborg A.S.
30.04.2002 Cadbury Schweppes Overseas Limited | Kent Gida A.S.
11.11.2003 | Tesco Plc Tesco Kipa A.S.
07.04.2005 Dinter GmbH Konfrut Gida A.S.
29.03.2006 | Aetna SA Merko Gida A.S.
16.05.2006 | OMV Aktiengesellschaft Petrol Ofisi A.S.

Alamana Industries, Saint Gobain | .
05.09.2006 Izocam A.S.

Isover
27.11.2006 Eastpharma Sarl Deva Holding A.S.

_ Eczacibag! ilag Sinai
02.07.2007 Zentiva N.V.
AS.

03.09.2007 Mondi Packaging Corrugated B.V. Tire Kutsan A.S.
26.02.2008 Velios Limited AFM Filmcilik A.S.
30.05.2008 Moonlight Capital S.A. Migros A.S.
30.05.2008 Socar&Turcas-Injaz Pektim A.S.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’ DE YABANCI ORTAKLARLA GERCEKLESTIRILEN BIRLESME VE
SATIN ALMALARIN MALI PERFORMANSLARININ ORANLAR
YONTEMIYLE DEGERLENDIRILMESI

3.1. UYGULAMANIN AMACI

Kiresellesmenin  en  somut  Ornekleri ve  sonuglari  olarak
gosterebilecegimiz uluslar arasi isletmeler daha da biyumek adina faaliyetlerini
surdirmektedirler. Gergeklestirilen bu faaliyetler artik uluslar arasi ¢apta surekli
bir egilim haline gelen isletme birlesme ve satin almalarini ¢cok yasanan bir olgu

haline getirmigtir.

Uygulamanin amaci, bu baglamda gergceklesmis olan yabanci ortakli
birlesme ve satin almalarin, birlesme sonrasi mali performanslarinin ne yonde

gelistiginin ve de istenilen sonuclara ne oranda ulasildiginin tespit edilmesidir.

Uygulamada, iIMKB'de gerceklesmis olan yabanci ortakll isletme

birlesme ve satin almalarinin mali performanslari ele alinacaktir.

3.2. UYGULAMANIN YONTEMI

Uygulamada, birlesme ve satin alma isleminin tamamlanmasi itibariyla
IMKB'de faaliyetlerini surdirmeye devam eden isletmelerin  mali
performanslarinin  degerlendiriimesinde bagimsiz denetimden gecmis ve
yayinlanmigs mali tablolarindan (bilango, gelir tablosu) yararlaniimigtir.
Yararlanilan tablolarin tamami yilsonu itibariyla diizenlenen tablolardir. Tablolar

analiz edilirken yillar arasinda gercgeklesen farkliliklari daha iyi gérebilmek adina
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oranlar analizi yontemi kullaniimistir. Bu teknikte amag, tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iligkilerin kalemlerin birbirleri ile oranlanarak matematiksel
olarak aciklanabilmesidir. Boylece igletmenin finansal yapisi, karhligi ve ¢alisma

durumu hakkinda bilgi edinilebilir.*°®

Oranlar, bilinen Gzere degisik sekillerde gruplandirilabilirler. Burada
isletme faaliyetlerinin  deg@erlendiriimesindeki  kullanis  bicimlerine  gbre

bolimlenmiglerdir.

Bu gruplama bigimine gore oranlar:

» Likidite Oranlari,
e Finansal Yapi Oranlari,
e Verimlilik Oranlari,

e Karllk Oranlaridir. 1

3.2.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borc¢larini 6deme gicini ve net

isletme sermayesinin yeterliligini gosteren oranlardir.

isletmenin cari durumunun belirlenmesinde; dénen varliklarin ne derece
gliivence sagladiginin, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle, isletmeye borg verenlerin glivencede olup olmadigi
belirlenirken, net calisma sermayesi miktari yaninda varliklarin kalitesi (bir
varligin satisa cikarildigi zaman gercek degerini bulma olasiligr) ve likidite

derecesine de bakmak gerekir. **°

198 yUKCU, Siileyman; Digerleri: ‘Finansal Yonetim’, Vizyon Yayinlari, izmir, 1999, s. 381-382.
109 AKDOGAN, Nalan; TENKER, Nejat: ‘Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri’, Gazi
Kitabevi, 10.Baski, 2006, s. 608.

110 AKDOGAN, TENKER, s. 610.
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isletmenin likiditesini belirlemede kullanilan oranlar igletmenin parasal
durumunu gostererek, vadesi gelen borglarin 6denme olanaklarini saptamaya
yardim eder. Baska bir deyigle, bu oranlar igletmenin kisa vadeli borglarini
O0deyebilme yeteneginin Olclimesinde ve calisma sermayesinin yeterli olup

olmadiginin belirlenmesinde kullanilirlar.
3.2.1.1. Cari Oran

islemenin dénen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarina oranini
goOsteren orandir. Genel kani cari oranin 2 civarinda olmasi yonindedir. Ayrica
bu oranin 1/1’den biyuk olmasi da igletmenin kisa vadeli borglarini

karsilayabilecegini gbstermektedir.

Ancak daha dncede bahsedildigi gibi oranin iki olmasi 6édeme glcunin
yeterliligini ispatlamaz. Odeme araglarinin likidite derecelerinin ve kalitelerinin

de yiiksek olmasi gerekmektedir. ***

Bununla birlikte cari oran 2'den buyukte c¢ikabilmektedir. Bdyle
durumlarda ise igletmenin elinde atil fon tuttugunu soyleyebiliriz. isletme bu
varliklari kullanmayarak firsat maliyetini arttirma yoluna gitmektedir. Ancak

yinede bu durum karlih@i olumsuz etkilemektedir.

3.2.1.2. Asit Test Orani

Asit-test orani cari oranli tanimlayarak onu daha anlamli bir hale
getirmektedir. Bu oran, igletme varliklarinin ne kadar suratle paraya

cevrilebildigini gOsterir orandir.

Donen varliklar arasinda yer alan stoklar kaleminin paraya cevrilmesi

diger donen varliklara gére daha uzun bir zamanda gergeklesmektedir. iste bu

1 y(UKCU, Siilleyman, s. 386.
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yuzden likidite durumunun analizinde, donen varliklarin toplamindan stok kalemi

cikartilarak kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanir.**?

Ancak igletmenin stoklari yaninda siratle paraya cevirebilecedi diger
varliklarda olmayabilir. Bu durumda, oranin payinda bulunan tutar daha da
kiiculecek yani donen varliklar tutarindan stoklar yaninda diger uzun strede
paraya cevrilebilir varliklar dugulecektir. Sonuc olarak isletmenin dikkate almasi
gerenken varliklar; hazir degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli alacaklar
kalemleri olacaktir. Bu oranin 1/1 olmasi genelde yeterli gériilmektedir. Isletme
kisa vadeli borclarinin tamaminin hazir degerler, menkul kiymetler ve kisa
vadeli alacaklarla karsilanabilecedini gostermektedir. Ancak buda yeterli bir
degerlendirme olmayabilir. Ornegin; bu oran 1'den biiyiik olsa dahi alacaklarin

tahsilat stirelerinin uzun olmasi bu orani yetersiz kilabilmektedir. **®
3.2.1.3. Nakit Orani

isletmelerde nakit orani para ve benzeri degerlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oranini gostermektedir. isletmenin elindeki hazir mevcut degerleri ile
kisa vadeli borglarin ne dlgude karsilanabildigini gosterir orandir. Bir bagka
ifadeyle, isletmenin acil durumlarda ki para durumunu yansitmaktadir. Birinci
derece likidite orani ismiyle de anilan bu oran faaliyetlerden saglanan fon
girislerinin tamamen durmasi ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda
isletmenin kisa vadeli borc¢larini 6deme glcuni yansitmaktadir. Oranin 0,20’nin
altina dismemesi kural olarak arzu edilmektedir. Eger isletme bu oranin altina
diserse isletmenin para durumunda sikisik bir durum ortaya c¢ikar ve isletmenin

yeni krediler bulma zorunlulugu dogar.***

12 CETINER, Ertugrul: ‘Isletmelerde Mali Analiz’, Gazi Kitabevi, 3. Baski, 2000, s. 141.
13 yUKCU, Siileyman, s. 388.
114 AKDOGAN, TENKER, s. 615.
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3.2.2. Finansal Yap! Oranlari

isletmenin varliklarini hangi kaynaklardan elde ettigini; kaynaklarin
yapisini, dagilimini; uzun vadedeki borclarini 6édeme gicund analiz eden
oranlar bu baslk altinda toplanmaktadirlar. isletmenin dénen ve duran
varliklarinin yabanci kaynak veya Ozkaynak, yabanci kaynak dengesinin
saglanmasi yabanci kaynak finansmaninda ki anapara ve faiz édemelerinde
igsletmenin gugcli bulunmasi anlamina gelir. Bu kriterlerin istenilen dizeyde
bulundurulmalari isletmenin saglamligini belirleyecektir. Kaynak kullaniminda
Ozkaynaklarin 6n plana c¢ikmasi durumunda, isletmenin finansal yapisi
glclenecek ve az miktarda kullanilan yabanci kaynaklarin kolaylikla 6denmesi

gercekleseceginden borg verenlerin riski azalacaktir.**
Calismada kullanilan oranlar asagida sirayla ele alinmigtir.
3.2.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

isletmenin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin aktif (pasif)

toplamlna oranini gosteren orandir.

Bu oran yabanci kaynaklarin, toplam kaynaklar igindeki payini
gostermektedir. Ayrica oranin yiuksek ¢ikmasi isletme 6zkaynaklarinin yetersiz
olabilecegini gosterir. Yani igletme borclarini 6édemede sikinti yasayabilecek
pozisyondadir. Gelismis Ulkelerde bu oranin 1/2 olmasi normal kabul
edilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde bu oranin biraz daha yiksek olmasi
kabul edilir bir durumdur.**°

3.2.2.2. Finansman Orani

Finansman orani, isletmenin 6zkaynaklarinin, kisa ve uzun vadeli

yabanci kaynaklar toplamina olan oranini ifade etmektedir. isletmenin

15 yUKCU, Siileyman, s. 393.
18 yUKCU, s. 394.
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Ozkaynaklari ile yabanci kaynaklari arasinda uygun bir oranin olup olmadigi
konusunda bize bilgi verir. Oranin genelde 1/1 olmasi istenen durumdur. Oranin
1'den kiguk olmasi isletmede alacaklilarin baskini daha fazla hissettirmektedir.
Ayrica bu durumun 06zellikle ekonomik durgunluk ddnemlerinde yasanmasi
isletmeye daha fazla faiz yUkia youkleyerek onun finansal olanaklarini

tilketecektir. isletme borclarini édeyemez durumda bile kalabilecektir.**’

3.2.2.3. Ozsermaye Oranli

isletmenin  sahip oldugu 6zkaynaklarin aktif (pasif) toplamina
bélinmesiyle elde edilen orandir. Bu oranla, isletmelerde varliklarin ytzde
kacinin isletme sahip ve ortaklar tarafindan finanse edildigini ortaya
¢ctkmaktadir. Oranin yiksek cikmasi igletmenin uzun vadeli bor¢ ©6deme
glcundn iyi oldugunu gostermektedir. Bu oranin zaman icinde yukselme

egiliminde olmasi isletme ydnetiminin bir bakima basarisini gostermektedir. '8
3.2.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Basliktan da anlagilacag! Gzere bu oran igletmenin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin pasif toplamina boélinmesiyle elde edilen orandir. Diger bir
anlatimla kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar igindeki oranini bize
vermektedir. Bu oranin yiuksek cikmasi igsletmede aktiflerin buydk bolimanin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilandigini gosterir. Ozellikle duran varhk

finansmaninda bu kaynaklara bagvurulmasi arzu edilmeyen bir durumdur
3.2.2.5. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani
isletmede uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina bolinmesiyle

elde edilen orandir. Diger bir ifadeyle uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam

kaynaklar icindeki oranini bize verir.

1 AKDOGAN, TENKER, s. 620.
18 A gee.,s. 619.
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3.2.3. Verimlilik Oranlari

Faaliyet oranlari da denilen bu oranlar, igletmenin faaliyetlerinde

kullandigi varliklarin ne derece etkin kullanildigini 6lgen oranlardir.

Calismamizda bu oranlardan aktif devir hizi orani ve 6zkaynak devir hizi

oranindan faydalaniimistir.
3.2.3.1. Aktif Devir Hizi Orani

Aktif devir hizi isletmedeki aktif kullaniminin verimliligini élcer. Bu oran
donem icinde gerceklestirilen net satiglarin ortalama toplam aktife bolinmesiyle
elde edilir. Oranin dusukligu igletmenin tam kapasiteyle c¢alismadiginin bir

gostergesidir.**
3.2.3.2. Ozkaynak Devir Hizi Orani

isletmenin 6zsermayesi ile yaptigi satiglarin oranlanmasiyla elde edilir.
Ozsermayenin verimliligini 6lcen bir oran olarak ne miktar 6zsermaye ile ne
kadar kar satis hasilati elde edildigini gostermektedir. Oranin yuksek olmasi
O0zsermayenin verimli bir sekilde kullanildigini, disiik olmasi ise atil 6zsermaye

bulundugunu gostermektedir.**
3.2.4. Karlilik Oranlari

isletme faaliyetleri sonucunda elde edilmis olan karlarin karsilastirildig
bu oranlar faaliyetlerin ne kadar verimli oldugunu gdsterir oranlardir. Bir bagka
deyisle isletmenin gecmisteki kazang¢ guci ve faaliyetlerinin etkinlik derecesi

degerlendirilir.

119 AKDOGAN, TENKER, s. 633.
120 yKCU, Siileyman, s. 413.
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3.2.4.1. Mali Karlilik Orani

Mali rantabilite de denilen bu oranda, igletme sahipleri tarafindan
sermaye olarak koyulan kaynagin ne kadar kar getirdigini test edilir. Bu orana,
isletmenin net karinin igletme 6zkaynaklarina boélinmesiyle ulasilir. Ayrica bu
oran igletme yonetimindeki basari/ basarisizlik derecesinin bir gostergesi olarak

da kabul edilmektedir. !

3.2.4.2. Varliklarin Karliligi Orani

isletmenin, elindeki varliklari (aktif) ne derece verimli kullandigini test
eden orandir. Oran, isletmede vergiden sonraki karin toplam aktife
bolinmesiyle elde edilir. Oranin yuksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Eger
aktif toplami yabanci kaynaklarla finanse edilirse faiz giderleri nedeniyle kar
tutari azalacagindan varliklarin karlihgr orani disecek, 6zsermaye ile finanse

edilmesi sonucunda varliklarin karliligi orani yiikselecektir. %2

121 AKDOGAN, TENKER, s. 637.
122 YyUKCU, Siileyman, s. 421.
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3.3. BIRLESME VE SATIN ALMAYA GIDEN ISLETMELERIN
BIRLESME VE SATIN ALMA SONRASI MALI PERFORMANSLARI

3.3.1. AFM Uluslararasi Film Produksiyon Ticaret ve Sanayi A.$.’nin

Birlesme Oncesi ve Sonrasi Mali Performansi

AFM hisselerinin 26.02.2008 tarihiyle el degistirmesiyle isletmenin hakim

ortag! Velios Limited sirketi olmugtur.

Asagidaki tabloda isletmenin son iki yili yilsonu mali tablolarindan elde
edilen verilerle hesaplanmig oranlar bulunmaktadir. Verilen tablo
incelendiginde, isletmenin likidite oranlarinda birlesme o6ncesi ve sonrasinda
genel olarak bir dusus yagsandigr gorulmektedir. 2007 yili sinema ve video film
sektort ortalamalarina bakildiginda cari oranin 1,30, asit- test oranin 1,01 ve
nakit oraninin 0,04 oldugu gérilmektedir.?® Bu acgidan bir karsilastirma
yapildiginda igletmenin ¢alisma sermayesinin yeterli olmadigi gorilebilmektedir.
isletmenin kisa vadeli borglarini édemede giicliikk cekebilecegi soylenebilir.
Ayrica sektor ortalamalarinin genel kabul gérmis likidite oranlarindan daha

disik oldugu da aciktir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde 2008 yili sonu itibariyla
isletmede yabanci kaynak kullaniminin  6nceki yila goére arttidi
gozlemlenmektedir. Ozellikle kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda
%100'den fazla bir artis yasanmistir. Genelde ortaklar acisindan dis
kaynaklardan faydalanmak aslinda arzu edilen bir durum olsa da (kaynak
maliyeti az) AFM Filmcilik ac¢isindan yabanci kaynak kullanimi optimum
oranlarin (stiine c¢iktigl sdylenebilir. isletmede borglanmanin surekli artigi

yonetimin yeni kredi bulmasini guglestirebilir.

123 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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Tablo 21. AFM Film Oranlar Tablosu

2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 0,48 0,38
Asit-Test Orani 0,45 0,36
Nakit Orani 0,17 0,11
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag¢ Orani 0,66 0,82
Finansman Orani 0,52 0,22
Ozsermaye Orani 0,38 0,18
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,27 0,58
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,35 0,24
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 0,97 1,06
Ozkaynak Devir Hizi 267 587
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,07 —0,74
Net Kar / Toplam Aktif 0,02 —0,13
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 10,52 9,06
Ozkaynaklar (%) 6,06 —42,58
Doénem Kari (TL) 1.503.919 | (9.016.639)
Donem Kari Degisimi (%) —41,94 Zarar
Sermaye (TL) 13.490.363 | 13.490.363
Net Kar / Sermaye 0,11 —0,67
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Tabloda igletmenin verimlilik oranlari incelendiginde, aktif devir hizinin
birlesme 0Oncesi ve sonrasi sabit bir seyir izledigi gorulebilir. Ancak 2008 yili
O0zkaynak devir hizi oraninda %100’lik bir artig gozlenmistir. Bu artistaki ana
sebep net hizmet gelirlerinin artmasi degil 6zkaynak kaleminin 2007 yilina gore

%42,58'lik azalis gostermesidir.

isletmenin karlilik oranlarina bakildiginda, birlesme yilinin yasandig
2008 sonu itibariyla donem zararinin gerceklesmesi sebebiyle bu oranlar
negatif cikmistir. Bu zarar, 6zkaynaklar Uzerinde 0,74'lUk bir azalisa sebep

olacaktir.

isletmenin ele alinan yillar itibariyla da elde edilen dénem karlarinda
dizenli bir artis yaganmamig bilakis birlesmenin gergeklestigi yilda faaliyetler
sonucunda donem zarari gerceklesmistir. Bu zararin gerceklesme sebebi olarak

yasanan ekonomik kriz gosterilebilir.

Ozkaynaklar icindeki sermaye kaleminde de yillar itibariyla bir artirnm soz
konusu olmamigtir. Hissedarlar agisindan éneme sahip olan ve hissedarlarin
isletmeye getirdikleri sermaye oranina karsilik elde ettikleri kar oranini gosteren

net karin sermayeye oraninda da negatif bir oran karsimiza ¢ikmaktadir.

isletmenin genel olarak ele alinan tiim oranlarinda olumsuz bir durum
gorunse de birlesme daha yeni gerceklesmistir. Birlesmenin sonuclarinin olumlu
ya da olumsuz olarak degerlendiriimesi i¢in daha zamana ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ayrica 2008 yil ikinci yarisiyla baslayan ekonomik kriz tim isletmeleri etkiledigi

gibi AFM'yi de olumsuz yonde etkilemisgtir.
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3.3.2. Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Birlegsme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi
Alarko Holding A.S. bunyesinde 1997 yilinda kurulan Alarko Sanayi ve
Ticaret A.S. 1998 yili itibarl ile yapilan anlasma gereg@i hisselerinin yarisini

Carrier HVARC' a devrederek faaliyetlerini surdirmugtur.

Asagida isletmenin 1997- 2008 yillar arasindaki mali tablolarindan elde

edilen verilerle hesaplanan oranlar verilmektedir.
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Tablo 22. Alarko Carrier Oranlar Tablosu

1997 1998 1999 2000 2001 2002

BIRLESME

SONRASI
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,16 2,95 2,39 2,18 1,99 2,44
Asit-Test Orani 1,72 2,45 1,97 1,75 1,60 1,95
Nakit Orani 0,24 0,51 0,41 0,17 0,60 0,62
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldira¢ Orani 0,47 0,36 0,40 0,44 0,43 0,35
Finansman Orani 1,11 1,75 1,51 1,25 1,30 1,83
Ozsermaye Orani 0,53 0,64 0,60 0,56 0,57 0,65
KVYK / Toplam 0,38 0,28 0,33 0,34 0,39 0,31
Kaynaklar
UVYK / Toplam
Kaynaklar 0,09 0,08 0,07 0,10 0,05 0,04
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Tablo 22. Alarko Carrier Oranlar Tablosu Devami

1997 1998 1999 2000 2001 2002

BIRLESME

SONRASI
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,37 1,56 1,41 1,44 1,31 1,29
Ozkaynak Devir Hizi 2,62 2,45 2,35 2,60 2,32 2,00
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,38 0,45 0,37 0,24 0,23 0,25
Net Kar / Toplam Aktif 0,20 0,29 0,22 0,12 0,13 0,16
Buyukluk Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 90,60 70,63 70,63 39,96 57,69 36,16
Ozkaynaklar (%) 87,52 106,82 61,37 29,17 60,35 55,86
D6énem Kari (TL) 2.497.492| 6.122.700| 7.956.929 6.847.506 | 10.233.271| 17.615.209
('?,/‘:)”em Kari Degigimi 71,02 145,15 29,96 13,94 49,45 72,14
Sermaye (TL) 1.350.000| 1.350.000| 1.350.000 1.350.000| 1.350.000 1.350.000
Net Kar / Sermaye 1,85 4,54 5,89 5,07 7,58 13,05
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Tablo 22. Alarko Carrier Oranlar Tablosu Devami

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Likidite Oranlari
Cari Oran 2,91 3,52 3,13 3,30 3,09 3,97
Asit-Test Orani 2,25 2,66 2,33 2,27 2,04 2,87
Nakit Orani 0,64 0,67 0,35 0,37 0,45 0,62
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldira¢ Orani 0,25 0,23 0,26 0,25 0,27 0,23
Finansman Orani 2,76 3,26 2,92 3,01 2,66 3,41
Ozsermaye Orani 0,74 0,77 0,74 0,75 0,73 0,77
KVYK /Toplam 0,22 0,19 0,22 0,22 0,24 0,20
Kaynaklar
UVYK /Toplam 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
Kaynaklar
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Tablo 22. Alarko Carrier Oranlar Tablosu Devami

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,04 1,09 1,07 1,87 1,06 1,05
Ozkaynak Devir Hizi 1,42 1,42 1,44 1,45 1,45 1,36
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,07 0,06 0,13 0,12 0,10 0,11
Net Kar / Toplam Aktif 0,05 0,04 0,09 0,09 0,07 0,09
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 1,79 2,09 17,42 8,18 12,36 3,03
Ozkaynaklar (%) 4,73 6,20 12,75 9,02 8,85 9,56
Donem Kari (TL) 8.208.808| 8.123.177| 19.728.707 | 19.894.354| 19.083.147| 22.836.450
(?,Z)”em Kari Degigimi —53,39 —1,04 142,87 0,84 — 408 19,67
Sermaye (TL) 10.800.000| 10.800.000| 10.800.000| 10.800.000| 10.800.000| 10.800.000
Net Kar / Sermaye 0,76 0,75 1,83 1,84 1,77 2,11
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Yukaridaki tablolar incelediginde, isletmenin likidite oranlarinin birlesme
Oncesi ve sonrasinda genel olarak sabit ve istenilen bir aralikta seyrettigi
gorulmektedir. Yillar itibariyla cari oranlar 1,99 ile 3,97 araliginda, asit test
oranlar 1,60 ile 2,87 arasinda, nakit oranlari da 0,17 ile 0,7 arasinda degerler
gostermektedir. Makine techizat imalati sektorii ortalamalarina baktigimizda®?*
ise 2007 yil itibanyla likidite oranlarinin; cari oranin 1,59, asit test oraninin 0,95
ve nakit oraninin da 0,27 olarak gerceklestigi gorulmektedir. Bu acgidan
bakildiginda igletmenin ele alinan donemler icinde likidite sorunu yagamadigi
gorulmektedir. Elde edilen oranlar sektér ortalamalarinin da Ustinde
seyretmektedir. Ancak isletmenin nakit oranlarinin kabul gorilen 0,20'nin ¢ok
Uzerinde gerceklesmesi isletmede atil fonlarin bulundugunu isaret etmektedir.
Bu durum isletmenin para kazanma gucini azaltarak gelir dusukligiune sebep

olabilir.

isletmenin  finansal yapi oranlar incelendiginde de; isletmenin
faaliyetlerini finanse etmede de yeterli etkinlige sahip oldugu agikca
gorilmektedir. igletmenin ©6zsermaye orani da artan bir egilime sahiptir.
Ozsermaye yabanci kaynak oranlari da bu durumu desteklemektedir. Ozellikle
igsletme yodnetimi, faaliyetlerinde uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi

konusunda istekli gorinmemektedir.

isletmenin verimlilik oranlari incelendiginde, aktif devir hizinin 1,04 ile
1,87 arasinda, 6zsermaye devir hizi incelendiginde 1,42 ile 2,62 arasinda
degiskenlik gostermektedir. Ayrica tablolarda isletmenin toplam varlik ve
Ozkaynak kalemlerinin surekli olarak arttigr gortlmektedir. Bu acgidan
bakildiginda, net satis gelirleri ile toplam varlik ve ©6zsermaye kalemleri
arasindaki oranlar da vyillar itibariyla istenilen aralik degerlerinde

gerceklesmigtir.

Son olarak igletmenin donem Kkarlari yillar itibariyla incelendiginde de

surekli bir artis goze carpmaktadir. Ozellikle birlesme yilinda gergeklestirilen kar

124 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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isletmenin ortaklari agisindan dogru bir ortaklik kuruldugunun ilk delilidir. Ayrica
1.350.000 TL sermaye ile kurulan igletme 2003 yilinda sermaye artirrmina
giderek sermaye miktarini 10.800.000 TL'ye cikarmigtir. 2008 yih itibariyla
yasanan ekonomik kriz dahi isletmenin rasyolarinda olumsuz bir etki
yaratamamistir. Alarko Carrier A.S. Ulkemizde gerceklestirilen birlesmeler adina

gosterilecek basarili bir isletme drnegidir.

3.3.3. Cimentag izmir Cimento Fabrikasi Turk A.$.’nin Birlesme

Oncesi ve Sonrasi Mali Performansi

izmir Cimento Fabrikas! Tirk A.S. ana hissedari, 11.06.2001 tarihinde
Liksemburg merkezli Cementir Holding ile anlagsmaya vararak %56,1 oraninda
hisseyi devretmigtir. Cementir Holding, 2001 yili sonuna kadar piyasada
bulunan Cimentas hisselerini de toplayarak hisse oranini  %97,48’e

yukseltmigtir.

Asagida, Cimentas’'in 2000- 2008 yillari arasindaki mali tablolarindan

elde edilen verilerle hesaplanan oranlar verilmektedir
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Tablo 23. Cimentag Oranlar Tablosu

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BIRLESME

SONRASI
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,06 0,84 2,30 2,80 3,47 2,38 0,88 0,95 0,77
Asit-Test Orani 0,74 0,50 1,52 1,98 2,69 1,56 0,60 0,68 0,45
Nakit Orani 0,08 0,08 0,65 1,04 1,38 0,33 0,15 0,25 0,07
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 0.46 0,52 0,23 0,18 0,17 0,49 0,46 0,39 0,50
Orani
Finansman Orani 1,17 0,92 3,37 4,44 5,02 1,02 1,17 1,51 1,00
Ozsermaye Orani 0,54 0,48 0,77 0,82 0,83 0,50 0,53 0,60 0,50
KVYK / Toplam
Kaynaklar 0,34 0,45 0,19 0,09 0,09 0,06 0,15 0,17 0,22
UVYK / Toplam 0,12 0,07 0,04 0,09 0,08 0,43 0,31 0,22 0,28
Kaynaklar
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Tablo 23. Cimentag Oranlar Tablosu Devami

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi 071 0,82 1,09 0,64 0,75 0,36 0,34 0,37 0,41
Orani
Ozkaynak Devir 132 1,72 1,41 0,78 0,90 0,71 0,64 0,62 0,82
Hizi Orani
Karhlik Oranlari
Net Kar / 0,05 —0,05 0,11 0,05 0,06 0,09 0,06 0,14 —0,06
Ozkaynaklar
/'jﬁ:ifar / Toplam 0,03 0,02 0,09 0,04 0,05 0,05 0,03 0,09 —0,03
Buyukluk Degismeleri
Z,Z;"am Varhkdar 38,49 43,80 — 356 —0,66 —1,70 129,01 66,19 7.68 — 6,73
Ozkaynaklar (%) 29,45 27,46 55,56 5,12 0,40 40,55 76,15 20,31 —23,19
Donem Kari (TL) 1.545.927 | (1.895.299) | 7.444.458| 10.445.000| 14.559.000| 31.998.000| 34.707.000 | 104.489.000 | (32.608.000)
Donem Kari 1099225 |  zarar 492,80 40,31 39.39 121,23 8.49 201,09 Zarar
Degigimi (%)
Sermaye (TL) 10.500.000 | 10.500.000| 31.500.000| 45.299.000 | 51.569.000| 98.815.000| 36.540.000| 36.540.000| 75.750.000
Net Kar/ Sermaye 0,15 —0,18 0,24 0,23 0,28 0,32 0,95 2,86 —0,43
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Cimentas isletmesinin yukarida verilen tablolar incelendiginde, igletme
devrinin yagsandidi 2001 yilinda likidite oranlarinin arzu edilen diizeyden uzak
oldugu gorunmektedir. Dolayisiyla igletmenin, kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilamada sikinti ¢ekebilecegi ongorilebilir. Ancak devir islemini takip eden
yillarla birlikte igletmenin likidite oranlarinda go6zle goérular bir iyilesme
yasanmistir. Oranlar 2005 yili sonuna kadar genel kabul edilen limitler
dizeyinde seyretmistir. Ancak 2006 vyl sonu itibariyla kisa vadeli
yukumlaluklerdeki artis igletmenin likidite oranlarini olumsuz sekilde etkilemistir.
Takip eden yillarda da likidite oranlarinda istenilen istikrar yakalanamamistir.
2007 yih c¢imento imalati sektorii oranlarina bakildiginda cari oran 3,61
seviyesinde, asit test orani 1,53 ve nakit orani 0,81 seviyesinde
gorilmektedir.'® isletmede 2007 sonu itibariyla sirayla 0,95, 0,68 ve 0,25

olarak gergeklesmistir.

isletmenin finansal yapi oranlar incelendiginde, isletme faaliyetlerinin
finansmaninda dis kaynaktan daha c¢ok Ozkaynaklara basvuruldugu
gorulebilmektedir. Tabloda verilen yillar itibariyla yabanci kaynaklarin aktif
toplamina orani en fazla 2001 yilinda 0,52 seviyesine kadar yukselmistir. Diger
yillarda oranlar bu degerin altinda kalmistir. Ayrica igletmede birlesmeyi takip
eden yillarda finansman oranlarinda normalisti oranlar gozlemlenmektedir.
isletme bu dénemde dis kaynaga neredeyse hic yonelmemistir. Ancak 2006

yihyla birlikte bu oranlar 1/1 civarinda gerceklesmigtir.

isletmenin yillar itibariyle gorulen faaliyet oranlari 2005 yili sonuna kadar
sektor ortalamasi olan 0,80 cevresinde degisiklik gostermektedir. Ancak daha
sonraki yillarda bu oran 0,30- 0,40 araliginda seyretmistir. Bu baglamda isletme
varliklarinin verimli bir sekilde kullaniimadigi soéylenebilir. isletmenin net satis
gelirinin 6zkaynaklara orani ise verilen yillarda 0,62- 1,72 araliginda degisiklik
gOstermistir.

Diger taraftan isletmenin 6zkaynaklarinda 2008 yilina kadar surekli bir

artis yasanmasina ragmen toplam varliklarda bu durum dalgali bir sekilde

125 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
126 hitp:/iwvww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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gerceklesmistir. Bununla birlikte igletme birlesme yili (2001) ve kriz nedeniyle
2008 yili disinda faaliyetlerinden sirekli olarak artis gosteren karlar elde

etmistir.

Birlesmeyi takip eden 2002 yilinda isletme sermaye artirimina giderek
sermayesini 10.500.000 TL'den 31.500.000 TL'ye yikseltmigtir. 2008 yili
itibariyla sermayesi 75.750.000 TL olarak gerceklesmisgtir.

Sonu¢ olarak Cimentas firmasinin Cementir Holding’e devri genel
anlamda olumlu bir birlesme olarak degerlendirilebilir. Birlesmeyi takip eden

yillarda igletme oranlarinda agik bir iyilesme gortulmektedir.

3.3.4. Deva Holding A.S. Birlesme Oncesi ve Sonrasi Mali

Performansi

1958 yilindan bu yana begeri ila¢ sektoriinde faaliyetlerini surdiren
holding, 12.07.2006 tarihli yonetim kurulu karariyla hisselerin %52,60'ni
Eastpharma Sarl sirketine devretmigtir. Hisse devri 27.11.2006 yilinda

tamamlanmistir.

Deva Holding A.S.’nin 2005- 2008 yillari arasindaki mali performansini

gOsteren oranlar asagida tabloda verilmektedir.

81



Tablo 24. Deva Holding Oranlar Tablosu

2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,52 2,41 2,41 1,23
Asit-Test Orani 1,19 1,87 1,73 0,81
Nakit Orani 0,05 0,22 0,15 0,03
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag¢ Orani 0,58 0,35 0,30 0,48
Finansman Orani 0,72 1,87 2,28 1,09
Ozsermaye Orani 0,42 0,65 0,70 0,52
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,42 0,24 0,26 0,42
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,16 0,10 0,04 0,06
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 0,84 0,63 0,69 0,44
Ozkaynak Devir Hizi 2.01 0.96 1,00 0.85
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,13 —0,24 0,34 —0,36
Net Kar / Toplam Aktif 0,05 —0,16 0,24 —0,19
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 15,40 6,48 36,58 27,13
Ozkaynaklar (%) 10,46 65,46 51,04 —4,61
D6énem Kari (TL) 14.463.629 | (45.895.4.99) | 90.605.443|(91.411.043)
Donem Kari Degisimi (%) —22,98 Zarar 188,35 Zarar
Sermaye (TL) 48.000.000| 48.000.000| 48.000.000| 48.000.000
Net Kar / Sermeye 0,30 —0,96 1,89 —1,90
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Deva Holding A.$.’nin oranlar tablosu incelendiginde ilk olarak ele alinan
likidite oranlarinin, birlesme 0Oncesi yilla gore daha iyi bir duruma geldigi
gorulmektedir. 2008 yilsonu itibaryla belirgin bir dists yasansa da 0Ozellikle
nakit oranindaki belirgin artig isletmenin, birlesme ile birlikte kisa vadel
borglarini 6demede daha etkin bir hale geldigini gostermektedir. Eczacilik
sektoru likidite oranlarina bakildiginda ise (2007), cari oranin 2,45, likidite

oraninin 1,68 ve nakit oranin 0,73 oldugu gortilmektedir.*?’

Mali yap! oranlari tablodan incelendiginde ise holdingin kaynak yapisinin
ve bor¢ 6deme giicuniin yeterli oldugu soylenebilir. isletme, faaliyetlerinin
finansmaninda genelde 6zkaynak kullanimina gitmekle birlikte kisa vadeli
yabaci kaynaklardan da yararlanmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynak
kullanimi yillar itibariyla sinirli tutulmustur. Ayrica isletmede yabanci kaynaklarla
O0zkaynaklar arasindaki oranlarin da istenilen dizeyde seyrettigi sdylenebilir.
Buna karglilik finansal kaldira¢ oranlarinin yeterliligi igletmenin karlihginda yillar
itibariyla olumlu bir sonu¢ yaratmistir demek dogru bir yargi olmayacaktir ki bu

durum karlilik oranlarinda gérinmektedir.

2007 yili verimlilik oranlarina baktigimizda, aktif devir hizi oraninin 0,69,
Ozkaynak devir hizi oraninin 1,00 oldugunu goOrmekteyiz. Sektor
ortalamalarinda ise bu oranlar sirayla 0,90 ve 1,60 olarak karsimiza
cikmaktadir.**® Burada holdingin faaliyetlerinde kullandigi varliklari yeterince

etkin kullanamadigi sdylenebilir.

Holdingin karlihk oranlarinda da istenilen dizeyler yakalanamamistir.
Donem karinin dizenli olarak artmadigi aksine bir yil kar edilirken takip eden
yilda zarar edildigi tabloda gorilmektedir. Dolayisiyla bu durum holding

karliiginin diizensiz olmasina neden olmaktadir.

127 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
128 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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Bununla beraber Deva Holding’in sermaye kaleminde birlesme 6ncesi ve
sonrasi dénemlerde bir artinm s6z konusu olmamistir. isletmenin 2008 yili
itibariyla sermayesi 48.000.000 TL'dir.

Sonug olarak Deva Holding A.$.’nin verimlilik ve karlihk oranlarinda
istenilen duzeyler yakalanamasa da isletmenin likidite ve finansal yapi oranlari
makul seviyelerde gerceklesmistir. Ancak birlesmenin holding agisindan tam

olarak dogru etkiyi yarattigini sdylemek yanlig olacaktir.

3.3.5. Eczacibag! ila¢ Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Birlesme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi

Eczacibagl ilag Sanayi A.S. 1951 yilinda faaliyetlerine baglamistir.
02.03.2007 tarihli yonetim kurulu karariyla bagh ortakliklari Eczacibagi Ozgiin
Kimyasal Urtnler ile Eczacibasi Saghk Urtnleri Sanayi ve Ticaret A.S.

hisselerinin %75’lik kismini Zentiva N.V. sirketine devretmigtir.

Asagidaki tabloda Eczacibagi ilag Sanayi A.S.’nin 2006- 2008 yillar
itibariyla mali performans oranlari incelendiginde, ilk olarak ele alinan likidite
oranlarinin birlesmenin yasandigi dénem sonunda Onemli oranda arttig
gorilmektedir. Ozellikle birlesme ve sonrasi donemde igletmenin asit test ve
nakit oranlarinin olduk¢a yiksek olmasi igletmenin kisa vadeli borglarini
karsilamada sikinti yasamadigini gostermektedir. Bu oranlarin ilk bakista
normal degerlerin Uzerinde olmasi isletmede atil fon olabilecedi durumunu
akillara getirse de 6zellikle 2008 krizinin yasanmasi isletmeyi likit kalmaya itmis
olabilir. Eczacilik ve ila¢ imalati sektort 2007 likidite oranlarina bakildiginda cari
oranin 2,45, likidite oraninin 1,68 ve nakit oranin 0,73 oldugu gérilmektedir.*?°
Boyle bir karsilastirmaya gidildiginde isletmenin sektor ortalamalarini yakaladigi

goOrulmektedir.

129 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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Tablo 25. Eczacibagi Oranlar Tablosu

2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,58 2,71 3,05
Asit-Test Orani 1,26 2,47 2,66
Nakit Orani 0,14 0,57 1,53
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag¢ Orani 0,29 0,20 0,14
Finansman Orani 2,38 4,05 5,92
Ozsermaye Orani 0,70 0,79 0,86
KVYK / Toplam 0.20 0.16 011
Kaynaklar
UVYK / Toplam 0,09 0,04 0,03
Kaynaklar
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 0,57 0,43 0,40
Ozkaynak Devir Hizi 082 054 047
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,02 0,06 0,04
Net Kar / Toplam Aktif 0,01 0,04 0,04
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 32,61 20,95 —3,01
Ozkaynaklar (%) 29,05 38,14 3,25
Doénem Kari (TL) 23.798.665| 93.761.026 71.916.602
Donem Kari Degigimi 3526 203,98 _ 2330
(%)
Sermaye (TL) 182.736.000 | 182.736.000| 548.208.000
Net Kar / Sermaye 0,13 0,51 0,13
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isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde ise, igletme faaliyetlerinin
finansmaninda 6zkaynaklara yonelimin fazla oldugu gorilmektedir. Dig kaynak
kullanimi ele alinan dénemler i¢inde nispi bir azalig gostermektedir. Bu oransal
azalis ayrica isletmenin finansman oranlarinin da yillar itibariyla yikselmesine
sebep olmaktadir. Ayrica isletmenin 6zsermaye oranlari ele alindiginda normal
kabul edilen 0,50’nin de Uzerinde oranlarla kargilasiimistir. Burada isletmenin
daha dusuk maliyetli dis kaynaklara yonelmekten ziyade 6zkaynaklarina

basvurmasi, karlihgini olumsuz etkileyebilir.

isletmenin birlesme dénemi verimlilik oranlarina bakildiginda aktif devir
hizinin 0,43, o6zkaynak devir hizinin 0,54 oldugu gorilmektedir. Sektor
ortalamalarina bakildiginda ise (2007) sirayla oranlarin 0,90 ve 1,60 oldugu
gorulmektedir.**° isletmenin ézkaynak devir hizinin sektor ortalamasinin altinda
kalmasinin nedeni olarak satiglardaki disusten cok igletmenin 6zkaynak

kaleminin ¢ok yuksek oldugu soylenebilir.

isletmenin tabloda verilen karlilik oranlari incelendiginde, sektor
ortalamalarinin isletme oranlarindan daha biyik oldugu goériimektedir. Bu
dogrultuda isletme emrine verilmis 6z ve yabanci kaynaklarin verimli
kullanilmadigi yorumu cikarilabilir. isletme hissedarlari agisindan daha az getiri

anlamina gelen bu durum olumsuz olarak kargilanabilir.

Diger taraftan igletme birlesme dénemini takip eden 2008 yili iginde
sermaye artirrmina giderek sermayesini 182.736.000 TL'den 548.208.000 TL’
ye cikarmistir. Hissedarlar agisindan 6neme sahip bu oran 6zellikle 2007

yihinda 0,51 gibi yuksek bir seviyeye ¢ikmigtir.

Sonug olarak Eczacibag ilag Sanayi A.S. faaliyet ve karlilk oranlarinda
sektor ortalamalarinin altinda kalmis olsa da genel olarak isletmenin mali yapisi
saglam gorunmektedir. 2008 ekonomik krizi de isletmenin oranlarinda belirgin

bir degisiklige neden olmamistir. Birlesme basarili olarak algilanabilir fakat

130 hitp:/iwvww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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birlesmenin yakin zamanda gergeklesmis olmasi sonuglarinin  saglikh

degerlendiriimesinde engel teskil etmektedir.

3.3.6. izocam Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Birlesme Oncesi ve Sonrasi

Mali Performansi

1965 yilinda faaliyetlerine baslayan izocam A.S., ana hissedarlar Temel
Ticaret ve Yatirnm A.S. ile Kog¢ Ailesi tyeleri, igsletmede bulunan toplam % 61,2
oranindaki hisselerini St. Gobain Isover (Fransa) ve Alamana (Kuveyt)

Industries ortakhdina 5 Eylul 2006 tarihinde satmiglardir.

Asagida verilen tablodan yararlanarak izocam A.S.nin likidite oranlari
incelendiginde gercgeklesen oranlarin birlesmeyle beraber belirgin bir artis igine
girdigi gorulmektedir. Cam ve cam drdnleri imalati sektér oranlarina
baktigimizda 2007 yili icin cari oranin 1,82, asit test oraninin 1,15 ve nakit
oraninin 0,26 olarak gerceklestigi goriilmektedir.™®! isletmenin ayni yil elde
edilen oranlari incelendiginde sirayla oranlar 4,99, 4,11 ve 1,44 olarak sektor
ortalamalarinin ¢ok Ustinde seyretmektedir. Ozellikle birlesme donemiyle
beraber nakit oraninda onemli bir artis yasanmistir. isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklarini finanse etmede guglik c¢cekmedigi soOylenebilir. Ancak
likidite oranlarinin yiksek olmasi igletmenin her zaman kisa vadeli borclarini
ddeyebilecegi anlamina gelmemektedir. isletmenin dénen varlik unsurlarinin

kisa zamanda paraya donusturilebilmesi bor¢ 6demede 6nemli bir faktorddr.

isletmenin birlesme ©ncesi ve sonrasi mali yapi oranlarl ile sektor
ortalamalar karsilastiriidiginda yine ayni sekilde isletme oranlarinin sektor
oranlarindan daha iyi oldugu gorilmektedir. Ornegin; 2007 yili itibariyla finansal
kaldirac 0,34, finansman 1,91 ve 6zsermaye orani 0,65 olarak gergeklesmisken
bu oranlar isletmede sirayla 0,16, 5,17 ve 0,84 olarak gerceklesmistir.**?
Finansman oranlarindan da goruldugu Uzere, isletme faaliyetlerini finanse

etmekte dis kaynak kullanimina yénelmeyi tercih etmemektedir.

131 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
132 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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Tablo 26. izocam Oranlar Tablosu

2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 2,58 4,60 4,99 4,89
Asit-Test Orani 2,08 3,85 4,11 3,98
Nakit Orani 0,49 1,81 1,44 1,30
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag¢ Orani 0,26 0,25 0,16 0,16
Finansman Orani 2,79 3,04 5,45 5,17
Ozsermaye Orani 0,74 0,75 0,84 0,84
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,19 0,15 0,12 0,13
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,08 0,10 0,03 0,04
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,10 1,09 1,29 1,36
Ozkaynak Devir Hizi 1,50 1,45 153 1,62
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,16 0,38 0,31 0,29
Net Kar / Toplam Aktif 0,12 0,29 0,26 0,24
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 19,51 21,08 —3,92 —6,91
Ozkaynaklar (%) 27,81 23,79 4,21 —7,68
Doénem Kari (TL) 20.282.500 | 60.986.703 | 51.691.160 | 44.265.666
Donem Kari Degisimi (%) 64,42 200,69 —15,24 —14,37
Sermaye (TL) 24.534.143 | 24.534.143 | 24.534.143 | 24.534.143
Net Kar / Sermaye 0,83 2,49 2,11 1,80
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isletmenin verimlilik oranlarina bakildiginda 2007 itibariyla aktif devir
hizinin 1,29, 6zkaynak devir hizinin 1,53 olarak gergeklestigi buna karsin sektér
ortalamalarinin sirayla 0,89 ve 1,36 da kaldigi goériilmektedir.** Bu bakimdan

isletmenin varliklarini verimli kullandigi sdylenebilir.

Tabloda hesaplanan karhlik oranlari degerlendirildiginde ise, isletme
karlilik oranlarinin birlesmeyle beraber énemli duzeyde arttigi gérilmektedir.
Ayrica bu artisin devam eden yillarda da diismedigi gorilebilmektedir. isletme

faaliyetlerinde varliklarin ve 6zsermayenin verimli kullanildigi séylenebilir.

isletmede dénem net karin sermayeye orani da hissedarlarl yakindan
ilgilendiren bir orandir. Bu oranla kullanilan 6zkaynak ve yabanci kaynaklarla
elde edilen karin yeterliligi olctiimektedir. isletmede birlesmeyle beraber bu
oranda belli bir ylkselis goérinmektedir ki bu hissedarlarca arzulanan bir

durumdur.

Genel bir degerlendirmeyle izocam A.S.’nin el degistirmesi finansal
oranlara olumlu bir sekilde yansimistir. Mali yapisi birlesmeden 6ncede saglam
gorunen igletme birlesmeyle beraber daha saglam bir duruma gelmistir. Sonug

olarak birlesme olumlu olarak algilanabilir.

3.3.7. Kent Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Birlesme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi

1956 vyilinda Tahincioglu Ailesi tarafindan kurulmus olan sirket
Tahincioglu Holding blinyesinde faaliyetlerini surdurirken, 30.04.2002 tarihinde
yapilan bir anlasmayla isletme hisselerinin %51'i Cadbury Schweppes

Overseas Limited’e satiimigstir.

Asagidaki tabloda Kent Gida Sanayi A.S.’nin 2001- 2008 yillari itibariyla

mali performans oranlari gérilmektedir.

133 hitp:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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Tablo 27. Kent Gida Oranlar Tablosu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BIRLESME

SONRASI
Likidite Oranlari
Cari Oran 0,80 0,89 1,40 1,60 1,91 1,62 1,54 1,20
Asit-Test Orani 0,70 0,70 0,75 1,11 1,40 1,05 0,96 0,91
Nakit Orani 0,01 0,18 0,19 0,19 0,29 0,02 0,01 0,04
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag Orani 0,94 0,78 0,31 0,33 0,30 0,35 0,40 0,52
Finansman Orani 0,06 0,28 2,21 2,04 2,29 1,89 1,50 0,93
Ozsermaye Orani 0,06 0,22 0,69 0,67 0,70 0,65 0,60 0,48
KVYK/ Toplam 0,83 0,71 0,26 0,26 0,25 0,31 0,37 0,49
Kaynaklar
UVYK/ Toplam 0,11 0,07 0,05 0,07 0,05 0,04 0,03 0,03
Kaynaklar

90



Tablo 27. Kent Gida Oranlar Tablosu Devami

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,21 1,16 0,94 0,92 1,02 1,23 1,21 1,10
Ozkaynak Devir Hizi 21,70 5,29 1,36 1,38 1,46 1,88 2,02 2,29
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / &zkaynaklar —363 0,39 0,17 0,03 0,07 0,05 0,08 0,10
Net Kar / Toplam Aktif —0,20 0,09 0,12 0,02 0,05 0,03 0,05 0,05
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 39,96 26,23 —11,39 6,16 2,94 8,42 17,24 37.18
Ozkaynaklar (%) —71,87 398,31 20,91 3,41 6,72 1,84 7,53 9,03
Dénem Kari (TL) (17.224.552) | 9.162.432| 25.334.454| 5.695.395| 12.820.470| 9.783.169| 15.917.821| 21.158.163
('?,/f)’)”em Kari Degigimi Zarar 153,19 176,50 —77,52 125,10 — 23,69 62,71 32,92
Sermaye (TL) 17.280.000 | 17.280.000 | 47.072.786 | 53.587.770| 24.509.143| 24.509.143| 24.509.143 | 24.509.143
Net Kar / Sermaye —1,00 0,53 0,54 0,11 0,52 0,40 0,65 0,86

91



Yukarida verilen tablolar incelendiginde Kent Gida A.$.nin likidite
oranlarinda birlesmenin gergeklestigi 2002 yilini takip eden dodnemlerde
iyilesmeler gorulmektedir. Ancak gergeklesen bu iyilesmeler 6zellikle cari
oranlarda yetersiz seviyede kalmis olup ayrica nakit oranlarinda 2006 yiliyla
birlikte bir bozulma karsimiza cikmaktadir. isletmede sadece asit test oranlari
istenilen seviyelerde seyretmektedir. Bu agiklamalar isiginda igletmenin net
calisma sermayesinin istenilen dizeyde olmadigi soylenebilir. Ayrica nakit
oranlarinin 2006 yilindan itibaren 0,20'den oldukga duguk ¢ikmasi isletmenin
acil 6demekle yukimli oldugu borclarinin 6édemesinde sikinti ¢ekebilecegini

gOstermektedir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde ise 6zellikle birlesmeden
once igletmen finansal kaldirag oraninin yuksekligi dikkati cekmektedir. Ayrica
yabanci kaynaklarin neredeyse tamami kisa vadeli yabanci kaynaklardan
olusmaktadir.  Ozkaynaklar varliklarin ~ finansmaninda neredeyse hic
kullanilmamaktadir.  Birlesme ile beraber igletmenin mali yap! oranlarinda
diizelme gorulmeye baslanmig kullanilan yabanci kaynaklarin (6zellikle kisa
vadeli) toplam kaynaklara orani 2003 yil ile birlikte kabul gbren seviyelere
gerilemigtir. Bunu takiben varlik finansmaninda 6zkaynak kullaniminda artig

gOzlenmistir.

Gida drunleri imalati sektérinin 2007 yili verimlilik ortalamalarina
bakildiginda aktif devir hizi oraninin 1,30 ve 6zkaynak devir hizi oraninda 2,30
olarak gerceklestigi gériilmektedir.*** isletmenin ayni yilda gerceklesen oranlari
sirayla 1,21 ve 2,02 olarak gerceklesmistir. Buradan bir karsilastirmaya
gidilecek olursa isletme faaliyet oranlarinin sektér ortalamalariyla yakinhk
gosterdigi  soylenebilir. Bununla birlikte birlesmeden 6nce gerceklesen
normallstli 6zsermaye oranin sebebi net satig gelirlerinin ylksekligi degil
O0zkaynak kaleminin ¢ok disuk olmasidir. Takip eden yillarda da oran normal

seviyelere inmigtir.

13% http:/iwww?2.tcmb.gov.tr/sektor/2008-2/index.htm. 20.04.2009.
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isletmenin tablolarda verilen karlilik oranlarinda da birlesmeyle beraber
onemli bir artis yasanmistir. Ancak 2005 yili ve sonrasinda her iki oranda
dalgall bir seyir gorulmektedir. Bunda isletmenin birlesmeyle beraber surekli kar

ilan etmesinin de etkisi bulunmaktadir.

Sonug olarak Tahincioglu Holding tarafindan alinan bu satig karari, Kent
Gida A.S. icin olumlu bir sonuca donusmustir. Birlesme, isletmenin finansal
yapi, faaliyet ve karhlik oranlarina olumlu olarak yansimistir. Birlesmenin

basarili sonug verdigi sdylenebilir.

3.3.8. Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida Sanayi A.$.’nin Satilma

Oncesi ve Sonrasi Mali Performansi

17 Subat 2004 tarihinden itibaren Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve
Gida Sanayi A.S. olarak anilan isletme 1992 yilinda izmirde kurulmustur.
isletmenin toplam sermayesinin %81,51'ine isabet eden hisseler 11.11.2003

itibariyla ingiliz sirketi Tesco PLC’ ye devredilmistir.

Asagidaki tabloda Tesco Kipa A.$.’nin 2002- 2008 yillari itibariyla mali

performans oranlari gosterilmektedir.
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Tablo 28. Kipa Oranlar Tablosu

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BIRLESME

SONRASI
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,32 1,49 1,51 0,63 0,37 0,59 1,39
Asit-Test Orani 1,09 1,17 1,10 0,31 0,17 0,43 0,77
Nakit Orani 0,93 1,10 1,00 0,20 0,33 0,27 0,13
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag Orani 0,44 0,36 0,35 0,44 0,79 0,57 0,66
Finansman Orani 1,28 1,86 1,87 1,28 0,27 0,76 0,53
Ozsermaye Orani 0,56 0,65 0,65 0,56 0,21 0,43 0,34
KVYK / Toplam 0,42 0,32 0,32 0,37 0,59 0,56 0,17
Kaynaklar
UVYK/Toplam 0,02 0,03 0,03 0,07 0,20 0,01 0,49
Kaynaklar
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Tablo 28. Kipa Oranlar Tablosu Devami

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BIRLESME

SONRASI
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 2,14 1,91 2,05 1,42 1,11 0,38 0,97
Ozkaynak Devir Hizi 3,81 2,03 3,15 2,53 5,16 2,03 2,82
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,15 0,01 0,03 0,06 —0,26 —0,13 —0,13
Net Kar / Toplam Aktif 0,08 0,01 0,02 0,03 —0,06 —0,06 —0,04
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varlklar (%) 62,53 —1,93 2,36 35,76 101,07 98,35 10,87
Ozkaynaklar (%) 68,20 —1,85 2,51 5,57 —20,72 298,64 —11,35
Doénem Kari (TL) 10.006.655 819.439| 3.699.932| 10.557.615| (37.313.250) | (73.970.518) | (64.588.348)
Donem Kari (%) 36,90 —91,81 351,52 185,35 Zarar Zarar Zarar
Sermaye (TL) 11.810.664 | 11.810.664 | 11.810.664| 11.810.664| 11.810.664| 111.810.664 | 111.810.664
Net Kar / Sermaye 0,85 0,07 0,31 0,89 —3,16 —0,66 —0,58
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Yukarida verilen tablolar incelendiginde Tesco Kipa A.$.nin likidite
oranlarinin birlesmenin yasandidi 2003 yili itibariyla fazla bir degiskenlik
gostermeden ayni seviyelerde kaldigi sdylenebilir. Hatta 2005 yili ile birlikte
isletmenin cari ve asit test oranlarinda gozle gorilur bir dustsin yasandigr ve
bu dustusin 2008 yilina kadar devam etti§i sdylenebilir. Bunun disinda
igsletmenin birlesme Oncesi ve sonrasi nakit oranlari yillara gore degiskenlik
gosterse de kabul géren 0,20 oraninin Uzerinde seyretmistir. Bu bakimdan
isletmenin kisa vadeli borglarini 6demede istenilen kaynaklara sahip oldugu

stylenebilir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde, birlesme 6ncesi ve
sonrasi  donemlerde gerceklesen oranlarda ciddi bir degismeye
rastlanmamaktadir. Ele alinan donemlere bakildiginda igletmenin faaliyetlerini
finanse etmede kullandi§i kaynaklar arasinda 6zkaynaklar ve kisa vadeli
yabanci kaynaklara neredeyse yakin oranlarda bagvurulmaktadir. isletme

yonetimi uzun vadeli yabanci kaynak kullanimina fazla yonelmemistir.

2007 yih perakendecilik sektorti ortalamalari (aktif devir hizi orani: 1,90,

ozkaynak devir hizi: 4,60)%

ile isletmenin ayni yil faaliyet oranlari sirayla 0,88
ve 2,03 karsilastirildidinda, isletmenin bu karsilastirmada sektor ortalamalarini
yakalayamadigi gorulmektedir. Bu bakimdan igletmenin faaliyetlerinde varliklari

yeterince etkili bir bicimde kullanmadigi séylenebilir.

isletmenin  karlilk oranlar incelendiginde, birlesme ile beraber
oranlarinda ciddi bir azalma yasandigi gortulmektedir. Ayrica son (¢ yila
bakildiginda isletmenin sirekli olarak zarar acikladigi gorilmektedir. Buda

karliig1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Bunlarin diginda igletme birlesme yili dahil olmak tzere 2007 yilina kadar
bir sermaye artirrmina gitmemistir. Bu yilda yapilan artinnmla igletme sermayesi
11.810.864 TL'den 111.810.684 TL'ye yukseltilmigtir.
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Sonug olarak birlesmeyi takip eden ilk iki yilda elde edilen olumlu oranlar
devam eden son (i¢ dénemde gittikce kotiilesmistir. isletmenin finansal yapi
oranlarn kabul edilir dizeyde olsa da surekli agiklanan zararlar ve karlilik
oranlarinin negatif ¢ikmasi, gergeklesgtirilen satin almanin istenilen sonuglar

vermedigi soylenebilir.

3.3.9. Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Birlesme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi

Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7 Subat 1991 tarihinde kurulmustur.
31 Aralik 2004 tarihi itibariyle isletme hisselerinin %50,10’una sahip olan Merko
Gida A.S. hisselerini 7 Nisan 2005'te Dinter Gmbh sirketine satmistir.

Asagida verilen Konfrut Gida A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk
olarak hesaplanan likidite oranlarinda birlesme 6ncesi ve sonrasi donemlerde
onemli dlgude bir degisme olmadigi gorulmektedir. Hatta igletmede birlesme
yihinda oranlarda belli bir diisigtiin oldugu soéylenebilir. 2007 yili sektor (sebze
meyve isleme sektort) ortalamalarina bakildiginda cari oranin 1,25, likidite
oraninin 0,51 ve nakit oraninin 0, 09 olarak gerceklestigi goriilmektedir.*® Ayni
yil igletmenin oranlari sirayla 1,24, 0,28 ve 0,05 olarak gergeklesmistir.
Goraldaga uzere igletmenin oranlarn sektor oranlarini cari oran diginda
yakalayamamistir. Asit test ve nakit oraninin dusikligu isletmede kisa vadeli

borglarin 6denmesinde sikinti yasanabilecegini gostermektedir.

Konfrut Gida’nin finansal yap! oranlari incelendiginde yine birlesme
donemiyle beraber faaliyetleri finanse etmede kullanilan kaynaklarin
dagiiminda olumlu bir degisim gorilmemektedir. Ozkaynaklarin yabanci
kaynak toplamina oraninda ve 6zkaynaklarin toplam varliklara olan oranlarinda
disusler gozlenmektedir. isletmenin birlesme ile beraber kisa vadeli dis

kaynaklara yoneldigi sdylenebilir.
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Tablo 29. Konfrut Gida Oranlar Tablosu

2004 2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,09 0,93 0,99 1,24 1,14
Asit-Test Orani 0,27 0,13 0,10 0,28 0,19
Nakit Orani 0,02 0,01 0,01 0,05 0,01
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 050 0,68 0.70 0.64 0.70
Orani
Finansman Orani 1,00 0,48 0,43 0,57 0,43
Ozsermaye Orani 0,50 0,32 0,30 0,36 0,30
KVYK / Toplam 0,37 0,67 0,69 0,63 0,69
Kaynaklar
UVYK/Toplam 0,13 0,01 0,01 0,01 0,01
Kaynaklar
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,23 0,71 0,89 0,84 0,71
Ozkaynak Devir Hizi 245 221 297 230 2.36
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar /
Ozkaynaklar —0,23 —0,19 0,20 0,25 —0,15
Net Kar / Toplam
Aktif —0,12 —0,06 0,06 0,09 —0,04
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) —26,52 29,48 34,68 27,14 5,16
Ozkaynaklar (%) —18,86 —15,75 24,57 54,78 —12,90
Doénem Kari (TL) (2.610.709) | (1.725.248) | 2.267.139| 4.466.180 | (2.294.753)
Doge m Ka” Zarar Zarar 231,41 97,00 Zarar
Degisimi (%)
Sermaye (TL) 4.800.000| 4.800.000| 4.800.000| 6.600.000| 6.600.000
Net Kar / Sermaye —0,54 —0,36 0,47 0,68 —0,35
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Yine birlesme yili verimlilik oranlarina bakildiginda bir dnceki doneme
gore azahgin yasandigi gorulmektedir. Bununla beraber igletmenin yillar dizenli
olarak kar aciklayamamasi igletmenin karhlik oranlarini da olumsuz

etkilemektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, gerceklestirilen bu satis isleminin
Dinter Gmbh acisindan beklenen sonuclari acgik bir gsekilde vermedigi
soylenebilir. igletmenin satis sonrasi hesaplanan oranlari satis 6ncesi
oranlarindan daha iyi olmasa da satigl takip eden ilk iki yilda isletme karinda
onemli artiglar yasanmistir. Ancak yasanan 2008 krizi bu olumlu sayilabilecek

doénemi sona erdirmistir.

3.3.10. Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Birlegme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi

Dondurulmus meyve ve sebze sektorinde faaliyet gosteren Merko Gida
Sanayi ve Ticaret A.$. 6 Eylil 2005 tarihinde ydnetim kurulu karariyla sermaye
artinmina giderek hisse senedi ¢ikarmistir. Sermayenin %24,90°'ni olusturun bu
senetler Yunanistan mengeli Aetna S.A. sirketine 29.03.2006 tarihinde

satiimistir.

Asagidaki tabloda Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2005- 2008

yillari itibariyla mali performans oranlari gérilmektedir.
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Tablo 30. Merko Gida Oranlar Tablosu

2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,87 2,00 0,59 1,17
Asit-Test Orani 0,84 0,81 0,24 0,36
Nakit Orani 0,03 0,09 0,02 0,16
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag 078 0.79 0.80 0,97
Orani
Finansman Orani 0,28 0,27 0,24 0,03
Ozsermaye Orani 0,22 0,21 0,20 0,03
KVYK / Toplam 0,23 0,25 0,72 0,52
Kaynaklar
UVYK/Toplam 0,55 0,54 0,08 0,46
Kaynaklar
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi 0.46 075 1,18 0.95
Orani
Ozkaynak Devir Hizi 210 3.55 6,01 37.34
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar /
Ozkaynaklar —1,55 —0,55 —0,31 —4,78
Net Kar / Toplam
Aktif —0,34 —0,10 —0,06 —0,12
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar

—28,79 2,52 —18,25 34,17
(%)
Ozkaynaklar (%) —3,20 —2,46 —23,55 —82,86
Doénem Kari (TL) (25.006.051) | (7.183.234)| (3.701.988) | (9.938.054)
D6nem Karl
Degisimi (%) Zarar Zarar Zarar Zarar
Sermaye (TL) 20.377.128| 27.150.000| 27.150.000 | 27.150.000
Net Kar / Sermaye —1,23 —0,26 —0,14 —0,37
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Merko Gida A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk olarak hesaplanan
likidite oranlarinin, birlesme ©Oncesi ve birlesme doneminde ¢ok blyuk
degismeler  goOstermedigi  sOylenebilir.  Oranlar istenilen  dlzeylerde
gorulmektedir. Sadece birlesme ile birlikte nakit oraninda bir normallesme
gozlenmektedir. Ancak birlesmeyi takip eden dénemlerde oranlarda ciddi
dusigler yasanmigtir. Ozellikle uzun vadeli finansal borclarin vadelerinin
daralmasiyla kisa vadeli hale doénusmeleri igletmenin kisa vadeli yabanci
kaynak kaleminde o6nemli bir yikselise sebep olmustur. Buda oranlari 2007
itibariyla olduk¢ca asagl cekmistir. Takip eden vyilda da ayni durum
gozlenmektedir. Isletme kisa vadeli borglarini finanse etmekte zorlanmaktadir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde birlesme dénemi dabhil
toplam yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani istenilen 1/2 oraninin
uzerinde seyretmektedir. isletme kaynak kullaniminda gérildigi uzere dis
kaynaklara (0zellikle uzun vadeli) yonelmektedir. Bunun temel nedeni de
isletmede verilen yillar itibariyla 6zsermaye sikintisinin yasanmasi gosterilebilir.
Ozellikle, 2008 yilinda isletme Gzsermayesi, toplam kaynaklarin sadece %

3'Un0 olusturabilmektedir.

isletmenin verimlilik oranlari incelendiginde ise birlesme ile birlikte
oranlarda bir diizelmenin gerceklestigi gorulmekle beraber, aslinda 0Ozellikle
O0zkaynak devir hizi oranlarindaki anormal yukselisin kaynagi olarak 6zkaynak

kaleminin surekli azalmasi gosterilebilir.

Bununla birlikte isletme verilen doénemler itibariyla surekli olarak
faaliyetlerinden zarar elde etmistir. Bu durum isletmenin karlillk oranlarini
birlesme dénemini de icine alarak olumsuz yonde etkilemektedir. igletmenin 6z

ve dis kaynaklarinin verimli kullanilamadigi séylenebilir.
Genel olarak Merko Gida hisselerinin satisl, isletmede takip eden

dénemlerde olumlu bir hava yaratamamstir. isletme 6zkaynak sikintisi geken,

zarar eden bir yapiya barunmusgtir.
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3.3.11. Migros Turk Ticaret A.$.’nin Satilma Oncesi ve Sonrasi Mali

Performansi

Yurtici ve yurtdigi perakendecilik sektoriinde faaliyet gosteren Migros
Tirk faaliyetlerine 1954 yilinda baslamistir. isletmenin hakim ortagi durumunda
olan Ko¢ Holding 13 Subat 2008 tarihli bir hisse devir stzlesmesiyle elinde
tuttugu % 50,83'luk sermaye payini Moonlight Capital S.A. sirketine satmistir.
Hisse senetlerinin devri 30.05.2008 tarihinde gergeklesmistir.

Migros A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk olarak hesaplanan likidite
oranlarinin verilen yillar itibariyla istenilen araliklarda seyrettigi gérulmektedir.
Nakit oraninda birlesme yilinda ayrica bir iyilesme s6z konusu olmustur. 2007
yili itibariyla perakendecilik sektérii ortalamalariyla (cari oran: 1,03, asit test
orani: 0,62 ve nakit orani: 0,47)**" bir karsilastirma yapildiginda isletmenin
oranlarinin daha iyi oldugu goriilebilmektedir. igletmenin yabanci kaynakli

borglarint 6demede guglik cekmedigi sGylenebilir.

isletmenin finansal yapi oranlari da birlesmeyle beraber olumlu
seviyelerini devam ettirmektedirler. Ayrica igletmenin, faaliyet finansmaninda 6z

ve dis kaynaklarinin kullanimlarinda dengeli bir yol izledigi gorulmektedir.

isletmenin verimlilik ve karlilik oranlarinin da birlesmeyle beraber artis
gosterdigi gorulmektedir. Bununla birlikte igletme 2008 yili karinin bir 6nceki yila

gOre azalmasini yasanan krize baglamak dogru olacaktir.

Asagidaki tabloda Migros Turk Ticaret A.$.’nin 2007- 2008 vyillar
itibariyla mali performans oranlari gortlmektedir.
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Tablo 31. Migros Oranlar Tablosu

2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,38 1,38
Asit-Test Orani 1,04 0,97
Nakit Orani 0,36 0,92
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag Orani 0,48 0,44
Finansman Orani 1,08 1,28
Ozsermaye Orani 0,52 0,56
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,42 0,41
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,06 0,03
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,69 1,75
Ozkaynak Devir Hizi 3.26 312
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,38 1,61
Net Kar / Toplam Aktif 0,20 0,09
Biyukluk Degigmeleri
Toplam Varliklar (%) 1,43 2,35
Ozkaynaklar (%) 59,20 10,55
Doénem Kari (TL) 552.875.000| 261.749.000
Donem Kari Degisimi (%) 602,63 —52,70
Sermaye (TL) 178.030.000| 178.030.000
Net Kar / Sermaye 3,11 1,47
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Genel olarak igletmenin tim oranlart birlesmeyle birlikte istenilen
seviyelerde gergeklesmistir. Ancak burada sunu sdylemek dogru olacaktir ki
Migros Ticaret A.S. gugla bir mali yapiya sahiptir. Birlesmenin bu mali yapiyi

dahi iyi konuma getirmek amaciyla yapiimadigi sdylenebilir.

3.3.12. Petkim Petrokimya Holding A.$.’nin Ozellestirme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansi

1965 yilinda kurulan Petkim Petrokimya Holding A.S.” nin ana faaliyet
konusu petrokimya Urdnlerinin  dretimi ile bunlarn ic ve dig ticaretinin

yapilmasidir.

Ozellestirme idaresi Bagkanligi'nca yapilan %51,00 oraninda hisse satisi
30.05.2008 tarihinde tamamlanmistir ve ihaleyi en iyi ikinci teklifi veren Socar-

Turcaz- Infaz adli konsorsiyum kazanmistir.

Petkim Petrokimya A.$.nin  agagida verilen oranlar tablosu
incelendiginde ilk olarak isletmenin likidite oranlarinin hesaplandigi
gorulmektedir. Bu oranlarda Ozellestirmeyle hisse devrinin gerceklestigi 2008
yili ile birlikte bir diststin yasandigi gorilmektedir. Ancak yasanan bu disus
igsletmenin cari ve asit test oranlarini genel kabul goren seviyelerin altina
indirmemekle beraber nakit oraninda 6nemli bir azalmaya sebep olmustur.
Likidite oranlarinda yasanan bu disusi, isletmede 2008 krizinin etkileri olarak

degerlendirebiliriz.

isletmenin finansal yapi oranlarl incelendiginde, isletmenin faaliyet
finansmaninda kendi 6zkaynaklarindan faydalandigi finansman oranlarinda
acikca gorulmektedir. Ozellestirme 6ncesi ve sonrasi genel anlamda finansal
yap! oranlarinda belirli bir degisme yasanmamistir. Ancak bu oranlar
incelendiginde isletmenin oransal olarak kaynak finansmaninda surekli kendi

kaynaklarindan yararlanmasi karlihgini olumsuz etkileyebilir. Burada disg kaynak
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Tablo 32. Petkim Oranlar Tablosu

2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 2,44 1,76
Asit-Test Orani 1,41 1,07
Nakit Orani 0,34 0,11
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldira¢ Orani 0,21 0,20
Finansman Orani 3,70 3,97
Ozsermaye Orani 0,79 0,80
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,14 0,15
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,07 0,05
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,12 1,37
Ozkaynak Devir Hizi 1,42 171
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,05 —0,11
Net Kar / Toplam Aktif 0,04 —0,09
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 5,81 —12,17
Ozkaynaklar (%) 5,07 —10,01
D6énem Kari (TL) 73.860.890 | (151.258.150)
Donem Kari Degisimi (%) 27,38 Zarar
Sermaye (TL) 204.750.000 | 204.750.000
Net Kar / Sermaye 0,36 —0,74
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finansman maliyetinin 6zkaynak maliyetinden daha duguk oldugu g6z ardi

edilmemelidir.

isletmenin verimlilik oranlari incelendiginde, ozellestirme ile beraber
oranlarda nispi bir yikselme goérilse de bu durum karliik oranlarina olumlu
olarak yansimamistir. isletmenin 6zellestirme yilinda zarar aciklamasi karllik

oranlarinin eksi cikmasina sebep olmustur.

Genel olarak gerceklestirilen 6zellestirmenin basarili bir 6zellestirme
oldugu kabul edilebilir. Her ne kadar yasanan kriz isletme karlligini etkilemis
olsa da mali yapi oranlarinda bu negatif etki daha sinirli hissedilmistir. Ayrica
Petkim A.S. sektériinde basarili bir konuma sahiptir. Krizin etkilerinin azalmaya

baslamasiyla birlikte isletmenin karlihginin artacagi 6ngorulebilir.

3.3.13. Petrol Ofisi A.$.’nin Birlesme Oncesi ve Sonrasi Mali

Performansi

1941 yilinda bir kamu iktisadi tesebbusu olarak kurulan isletme 2008
yilinda yapilan 6zellegtirme ile birlikte Dogan Holding blinyesine girmistir. 2006
yih itibaniyla holding elinde bulunan hisselerin  %34,00'Unt  OMV
Aktiengesellschaft adli sirkete satmistir. Sonug olarak igletmede ¢cogunluk hisse
yine %52,73 ile Dogan Holding'in elindedir fakat yonetim kurulu taraflar esit
sayida Uyeye sahip durumda olacaklardir.

Asagida tabloda isletmenin 2005- 2008 yillari arasinda hesaplanan mal

performans oranlari gérilmektedir.
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Tablo 33. Petrol Ofisi Oranlar Tablosu

2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,04 1,27 1,57 1,48
Asit-Test Orani 0,68 0,92 1,10 1,14
Nakit Orani 0,09 0,29 0,26 0,67
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldirag¢ Orani 0,54 0,61 0,54 0,60
Finansman Orani 0,86 0,64 0,84 0,66
Ozsermaye Orani 0,46 0,39 0,46 0,40
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,33 0,37 0,27 0,33
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,20 0,24 0,27 0,27
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 2,51 2,27 2,32 2,48
Ozkaynak Devir Hizi 543 585 507 6.24
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,10 0,10 0,12 0,04
Net Kar / Toplam Aktif 0,17 0,04 0,05 0,02
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 7,97 28,06 —4,02 19,86
Ozkaynaklar (%) 8,52 7,48 12,96 4,05
Doénem Kari (TL) 216.032.574| 230.115.954 | 310.708.212 | 105.466.655
Donem Kari Degisimi (%) —12,39 6,52 35,02 —66,06
Sermaye (TL) 417.450.000 | 417.450.000| 492.000.000 | 550.000.000
Net Kar / Sermaye 0,52 0,55 0,63 0,19
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Petrol Ofisi A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk olarak hesaplanan
likidite oranlarinin, birlesme 6ncesi doneme goére 6nemli sayilabilecek artislar
gosterdikleri sdylenebilir. Gorilen en iyi gelisme birlesme ile beraber nakit
oranlarindaki 6nemli artistir. Yani isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
O0demede bir risk tagimadigl sdylenebilir. 2006 yili motorlu tasit yakit satigl
perakende sektéri oranlarl incelendiginde, oranlarin cari oran 1,31, likidite
oraninin 0,68 ve nakit oraninin 0,20 seklinde gerceklestigi gériilmektedir.**® Bu
acidan bir kiyaslama yapildiginda birlesme yilinda igletmenin sektor

ortalamalariyla paralellik gosterdigi sdylenebilir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde kararl bir yapinin goéze
carpmaktadir. Birlesme 6ncesi ve sonrasi donemde kriz donemi de dahil olmak
tzere oranlarda olumsuz bir etkilenme gorilmemektedir. Petrol Ofisi A.S.’nin
faaliyet finansmaninda dis kaynaklardan biraz daha fazla faydalandigi
finansman oranlarindan anlagilsa da igletmenin 6z ve dis kaynaklardan dengeli

bir sekilde yararlandigi soylenebilir.

Petrol Ofisi A.S.’nin verimlilik oranlari incelendiginde yine birlesme 6ncesi
ve sonrasi donemde kararlh bir durum karsimiza c¢ikmaktadir. Buradan
isletmenin istenilen kapasite seviyelerinde calistigi cikarilabilir. isletmede
tabloda gorilecegi Uzere hem toplam varliklarda hem de 06zkaynaklar
kalemlerinde sirekli bir artis yasanmaktadir. Oranlarin sirekli ayni seviyelerde
¢ctkmasi elde edilen satis gelirlerinin de strekli arttiginin bir ispatidir.

isletme ayrica birlesme o6ncesi ve sonrasi donemde sirekli artan
oranlarda kar acgiklamistir. Sadece kriz déneminde aciklanan karda énemli bir

diustsun gerceklestigi sdylenebilir.

Sonug olarak birlesme basarili bir birlesme olarak degerlendirilebilir.

isletmede birlesmeyi takip eden donemlerde gerceklesen cari ve finansal yapi
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oranlarinda birlesme o©ncesi doneme goére iyilesmeler yasanmigtir. Birlesme

isletmede oranlar itibariyla olumsuz bir hava yaratmamistir.

3.3.14. Tire Kutsan Oluklu Mukavva Kutu ve Kagit Sanayi A.$.’nin

Birlesme Oncesi ve Sonrasi Mali Performansi

Kagit ve oluklu mukavva sektérinde faaliyet gosteren Tire Kutsan 1974
yilinda kurulmustur. isletme 03.09.2007 itibarlyla hisse senetlerinin %
53,56'sIna tekabul eden bolimunii ingiltere merkezli Mondi Packaging sirketine
devretmistir. Bununla birlikte isletmenin ana hissedari Mondi Packaging sirketi

olmustur.

Asagida Tire Kutsan A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk olarak
hesaplanan likidite oranlarinda birlesmeyle beraber énemli dlgtide bir dusisin
yasandigi gorulmektedir. Kriz dénemine girilmesiyle beraber igletmede bu
oranlarin daha da kétiilestigi acikca goriilebilmektedir. igletmenin ézellikle kisa
vadeli borglarini 6demede gucluk cektigi soylenebilir. Birlesme donemiyle
beraber nakit oranlarindaki dnemli dusus isletmenin acil 6demeler icin kaynak

yaratmada da zorlandigini gostermektedir.

isletmenin finansal yapi oranlar ele alindiginda da kriz déneminin
olumsuz etkileri karsimiza ¢ikmaktadir. isletmenin kaynak sikintisi iginde oldugu
ve faaliyetlerini buyuk oranda kisa vadeli yabanci kaynaklarla saglamaya
calistigi gorilebilmektedir. Ozellikle 2008 yili icinde igletmenin 6zkaynak
sikintisi cektigi aciktir. isletmenin zorunlu olarak bagvurdugu KVYK isletmeyi

ileri donemlerde daha sikintili mali durumlara sirtkleyebilir.
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Tablo 34. Tire Kutsan Oranlar Tablosu

2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Likidite Oranlari
Cari Oran 1,78 1,18 0,55
Asit-Test Orani 1,09 0,76 0,39
Nakit Orani 0,16 0,04 0,01
Finansal Yapi Oranlari
Finansal Kaldira¢ Orani 0,54 0,67 0,94
Finansman Orani 0,85 0,50 0,07
Ozsermaye Orani 0,46 0,33 0,06
KVYK / Toplam Kaynaklar 0,32 0,42 0,73
UVYK / Toplam Kaynaklar 0,22 0,24 0,21
Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi Orani 1,24 1,22 1,05
Ozkaynak Devir Hizi 269 3.69 17,12
Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / Ozkaynaklar 0,03 0,01 —4,39
Net Kar / Toplam Aktif 0,02 0,01 —0,27
Buyuklik Degismeleri
Toplam Varliklar (%) 37,40 33,34 —0,19
Ozkaynaklar (%) —0,30 —3,69 —81,20
Doénem Kari (TL) 2.749.511 333.904 | (63.599.386)
Donem Kari Degisimi (%) —24,06 —87,86 Zarar
Sermaye (TL) 39.545.214 | 39.545.214| 39.545.214
Net Kar / Sermaye 0,07 0,01 —1,61
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Tire Kutsan A.S.'nin likidite ve mali yapi oranlarinin birlesme sonrasi iyi
bir gorunti sergilememesi dolayli olarak igletmenin verimlilik ve karhlik
oranlarini da kétii yonde etkilemektedir. ilk bakista 6zellikle tabloda verilen
Ozkaynak devir hizi oranlarinin birlesmeyle birlikte yikselis gdstermesi,
satiglarin buyuk oOlcide artis gostermesinden ziyade 6zsermaye kaleminin her

gecen yil kiicilmesinden kaynaklanmaktadir.

Genel bir degerlendirmeyle Tire Kutsan A.$.’nin hisselerinin satin
alinmasi, krizde g6z 6niune alindiginda, yeni hissedarlar agisindan istenilen
olumlu durumu yaratamamistir.  isletme buyik olgiide dzsermaye sikintisi

cekmektedir.

3.3.15. Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.$. Birlesme Oncesi ve

Sonrasi Mali Performansinin Degerlendirilmesi

Yurtici ve yurtdigl piyasalarda satilmak Uzere bira, malt ve megrubat
dretimi ile satigini gerceklestiren igletmenin hisselerinin %47,77’ si ana hissedar
Yasar Holding tarafindan Carlsberg Breweries’ e satisi 16 Temmuz 2001 tarihi

ile gerceklesmistir.

Asagidaki tabloda igletmenin 2000- 2008 yillari arasindaki mali

tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanan oranlar verilmektedir.
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Tablo 35. Turk Tuborg Oranlar Tablosu

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI
Likidite Oranlari
Cari Oran 1,37 0,77 0,99 0,99 0,79 0,60 0,49 0,48 0,80
Asit-Test Orani 1,05 0,63 0,99 0,87 0,64 0,49 0,41 0,36 0,62
Nakit Orani 0,01 0,01 0,01 0,35 0,01 0,03 0,01 0,02 0,07
Finansal Yapi Oranlari
g‘r”airl‘sa' Kaldirag 0,59 0,92 0,79 0,45 0,48 071 1,00 0,95 0,61
Finansman Orani 0,70 0,08 0,26 1,21 1,09 0,41 - 0,05 0,64
Ozsermaye Orani 0,41 0,08 0,21 0,55 0,52 0,29 - 0,05 0,39
KVYK/ Toplam 0,43 0,86 0,66 0,43 0,45 0,69 0,99 0,94 0,60
Kaynaklar
UVYK / Toplam 0,15 0,06 0,13 0,02 0,03 0,03 0,02 0,01 0,01
Kaynaklar
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Tablo 35. Turk Tuborg Oranlar Tablosu Devami

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BIRLESME
SONRASI

Verimlilik Oranlari
Aktif Devir Hizi 0,74 0,68 3,14 0,53 0,64 0,72 0,70 0,74 0,83
Orani
Ozkaynak Devir 1,79 8,82 1,61 0,98 1,23 2,49 - 14,72 2,13
Hizi Orani
Karlilik Oranlari
Net Kar / 0,09 —2,70 0,09 0,12 —0,32 —1,26 - —3,90 —136
Ozkaynaklar
xi:ht(ar / Toplam 0,04 —0,21 0,02 0,07 —0,17 —0,35 —0,29 —0,20 —0,53
Buyuklik Degismeleri
Z%)Iam Varliklar 47,82 83,49 236,32 15,20 —21,07 —20,77 0,02 —1,73 — 5,27
Ozkaynaklar (%) 41,01 —65,90 814,83 834,64 —21,54 —55,74 - - 629,06
D6énem Kari (TL) 1.320.962 | (13.911.738) 4.124.472 | 22.541.335 | (45.610.329) | (79.007.800) | (63.804.912) | (41.970.128) | (107.128.158)
Dé[‘.e ’T‘ Ka” —0,44 Zarar 129,65 446,53 Zarar Zarar Zarar Zarar Zarar
Degisimi (%)
Sermaye (TL) 5.627.813| 11.255.625| 17.680.000| 23.249.201| 46.498.401| 46.498.401| 46.498.401| 99.971.560 99.971.560
Net Kar / Sermaye 0,23 —1,24 0,23 0,97 —0,98 —1,70 —1,37 —0,42 —1,07
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Turk Tuborg A.S. oranlar tablosu incelendiginde, ilk olarak hesaplanan
likidite oranlarinda birlesme ile beraber olusan oranlarda acik bir dizelme
yasanmamis bilakis bir distus gozlenmigtir. Birlesmeyi takip eden 2002 yilsonu
itibariyla elde edilen oranlarda ise oransal bir yukselis yasansa da bu yikselme
asit test orani disindaki oranlarda arzu edilen seviyelerde gerceklesmemigtir.
Ozellikle isletme de ele alinan donemler iginde nakit sikintisinin yasandigi
gorulmektedir. Bu agidan bakildiginda isletmede calisma sermayesi eksikligi
yagandi§i sdylenebilir. isletmenin bor¢ 6demede sikinti yagayabilecegi dzellikle

acil durumlarda kredi bulmada zorluklar cekecegi soylenebilir.

isletmenin finansal yapi oranlari incelendiginde de karsilasilan durum
birlesmenin istenilen etkiyi yaratmadi§i dogrultusundadir. isletme 6zellikle
Ozsermaye kaynaklari  konusunda  sikintilar  yasamaktadir.  Oranlar
gozlendiginde isletmenin faaliyetlerinin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklara yoneldigi gorulebilmektedir. 2003 ve 2004 donemlerinde oranlarda
belli seviyede bir dizelme gorulse de bu iyimser tablo devam eden yillara
yansitilamamistir. Ozellikle 2006 yili itibariyla isletmenin elinde 6zkaynak

bulunmamaktadir. Faaliyetlerin tamami yabanci kaynaklarla finanse edilmigtir.

Bununla birlikte Turk Tuborg A.$.’nin ele alinan dénemlerde agiklanan
karlari incelendiginde de istikrarli bir durum go6zlenmemektedir. Yukarida da
belirtildigi gibi birlesme sonrasini takip eden iki dénemde kar agiklansa diger
tum donemlerde igletme zarar aciklamigtir. Bu durum isletmenin karlhlik

oranlarini da olumsuz etkilemisgtir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda gercgeklestirilen birlesme alici
isletme Carlsberg acisindan olumsuz olarak olgunlasmistir. igletmenin ele
alinan tim oranlarinda istenilen seviyeler yakalanamamistir. Bu basarisiz

birlesmenin sonucu olarak Carlsberg yonetimi isletmeyi israeli Beer Breweries’e
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devrine yonelmistir. Rekabet Kurulu 12.09.2008 tarihli karariyla bu satiga izin

verdigini duyurmustur.**®
3.4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Dunya ekonomisinin giderek daha buatinlesik bir yapiya buarinmesi
surecinde gerceklestirilen uluslar arasi isletme birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin etkinligi g6z ardi edilemez bir gergek halini almigtir. Bu anlamda,
isletmelerin surdurdlebilir blytime hedeflerini canli tutmada gosterdikleri cabalar
dolayisiyla bitinlesen bu ekonomik yapr daha da gelismektedir. Cok uluslu
isletmelerce surdurdlen bu egilim cogu Ulkede oldugu gibi Tarkiye'yi de igine

almis bulunmaktadir.

Genel olarak bakildiginda birlesme ve satin alma faaliyetlerini bir digsal
biylme stratejisi olarak goren bu ¢okuluslu isletmelerin, tarihsel olarak sermaye
birikimine sahip gelismig Ulkelerin igletmeleri oldugu gorulmektedir. Kendi i¢
piyasalarinda gerceklesen doygunluga bagli olarak isletmeler daha fazla kazang
adina ulke sinirlarini agarak ginimuizdeki ekonomik yapinin olusmasina sebep
olmuglardir. Biyime durtusu altinda ki bu ¢ok uluslu igletmelerde birlesme ve
satin almalar agisindan oOlgek ekonomisinden yararlanma, pazar genigletme,
kiresel rekabete kargi koyabilme vb. nedenlerle agiklanmaya caligiimakla
birlikte temel amac¢ daha ¢ok kardir. Bu dogrultuda Tirkiye'de, gelismekte olan
bir pazar olarak ¢ok uluslu isletmeler igin bunyesinde firsatlar barindiran bir
hedef konumundadir. Bu hedef olma durumu sonug olarak tlkemizde de isletme
birlesme ve satin almalarinin yogun olarak yasanmaya basladigi anlamini

tasimaktadir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde IMKB’de gergeklestirilen bu 15

birlesme ve satin alma faaliyetinden sadece 2 tanesi ticari unvanlarini

139 hitp://www.rekabet.gov.tr/index.php?Sayfa=Kkararliste, (Rekabet Kurulu Karari, Karar Sayisi: 08-
52/802-328), 30.04.2009.
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yitirmiglerdir. Kipa Kitle Pazarlama Tic. A.S Tesco Tic. A.$’ ye ve Migros Turk
Ticaret A.S. Migros Tic. A.S.’ye donusmusgtur.

Ele alinan birlesme ve satin almalar incelendiginde alici isletmelerin
genel olarak kendi sektorlerinden firmalari hedef olarak sectikleri gérilmektedir.
Bu dogrultuda yapilan birlesme ve satin almalar yatay birlesmeler kapsaminda
degerlendirilebilir. Sadece Petkim’in Socar-Turcas-Injaz Consorsium’ a satigl
dikey bir birlesme 6rnegi, Kipa’ nin Moonlight ve AFM’ nin Velios gibi birgok
alanda faaliyet gosteren yatirrm sirketlerince alinmasi da karma birlesme

ornekleri olarak gosterilebilir.

Bununla birlikte alici firmalarin ¢ogunlugunu Avrupa Birligi Ulkeleri
olusturmaktadir. Bunun temel nedeni olarak Ulkemiz dig ticaretinin ana

kaleminin birlik Glkelerinden olugsmasi gdsterilebilir.

Mali agidan birlesme ve satin almalarin yasandigi dénem tablolar
degerlendirildiginde hesaplanan mali oranlar acisindan Cimentas (2001),
Eczacibagi (2007), Kent Gida (2002), Petkim (2008) ve Petrol Ofisi (2006)
isletmelerinin  mali oranlarinda birlesme ile beraber olumlu bir seyrin
gerceklestigi sdylenebilir. Bununla birlikte Alarko Carrier (1998), izocam (2006)
ve Migros (2008) isletmelerinin saglam olan mali oranlarinin birlesme ile
beraber ayni seviyelerde devam ettikleri gortlmastir. Bunun disinda
gerceklesen AFM (2008), Deva (2006), Tesco Kipa (2003), Konfrut Gida (2005),
Merko Gida (2006), Tire Kutsan (2007) ve Tuborg (2001) birlesme ve satin
almalarinda istenilen oranlar yakalanamamistir. Bu bakimdan birlesme ve satin

almalarin bu igletmelerde olumsuz etki yarattigi sdylenebilir.
Bununla beraber 2008 donemi icinde gerceklesen AFM, Migros,

Eczacibasi, Tire Kutsan ve Petkim birlesmelerinin mali oranlarinin daha saghkh

degerlendirilmesi agisindan sureye ihtiyag vardir.
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Ayrica 2008 ile birlikte yasanan finansal kriz birlesme ve satin almaya
giden isletmelerin tamaminin likidite ve finansal yapi oranlarinda olumsuz etkiler
yaratmistir. Ozellikle bu dénemde 6zkaynak sikintisi ceken igletmeler daha

yogun olarak dig kaynaklara yonelmislerdir.

Tum bu aciklamalar 1siginda IMKB’de gerceklesen bu 15 birlesme ve
satin almanin basarisizlik yizdesi UNCTAD'In yayinladigi 2008 yili Dinya
Yatinm Raporu'nda verilen birlesme ve satin almalar sonrasi yasanan

basarisizlik ylizdesiyle (%60- 75) paralellik gostermektedir.
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EKLER

AFM Filmcilik A.S. Birlegsme Yili Sonu Ayrintili Bilango ve Gelir Tablosu

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis
31.12.2008

DONEN VARLIKLAR 14.862.850
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.298.770
Finansal Yatirimlar 0
Ticari Alacaklar 5.348.972
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 227.359
-Diger Ticari Alacaklar 5.121.613
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 1.686.397
Stoklar 674.006
Canh Varlklar 0
Diger Dénen Varliklar 2.854.705
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0
DURAN VARLIKLAR 52.343.304
Ticari Alacaklar 0
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 439.394
Finansal Yatirimlar 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0
Canh Varlklar 0
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0
Maddi Duran Varliklar 40.466.686
Maddi Olmayan Duran Varliklar 366.847
Serefiye 10.657.318
Ertelenmis Vergi Varhigi 0
Diger Duran Varliklar 413.059
AKTIF TOPLAMI 67.206.154
KISA VADELI BORCLAR 39.059.255
Finansal Boglar 26.108.076
-Banka Kredileri 22.897.379
-Finansal Kiralama islemlerinden Borclar 3.210.697
Diger Finansal Yukumlultkler 0
Ticari Borglar 9.006.980
-iligkili Taraflara Ticari Borglar 1.352.749
-Diger Ticari Borglar 7.654.231
Diger Borclar 692.017
Finans Sektori Faal.den Borclar 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0
Doénem Kari Vergi Yukimlalugu 435.871
Borg Karsiliklari 2.221.516
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Diger Kisa Vadeli Yuktmlalukler

594.795

UZUN VADELI BORCLAR 15.989.558
Finansal Borclar 14.034.228
-Banka Kredileri 9.966.615
-Finansal Kiralama islemlerinden Borclar 4.067.613

(veya Kidem Tazminati Karsiligi) 229.567
Ertelenmis Vergi Yukumlaluga 1.682.492
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 43.271
OZKAYNAKLAR 12.157.341
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 12.157.341
Odenmis Sermaye 13.490.363
Karsilikl Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0
Hisse Senedi ihra¢ Primleri 0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 580.507
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 7.103.110
Net Donem Kari/Zarari (9.016.639)
Azinlik Paylari 0
PASIF TOPLAMI 67.206.154

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
Gecmis
31.12.2008

BRUT SATISLAR
Satis Gelirleri 71.310.685
Satislarin Maliyeti (-) (61.805.208)
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 9.505.477
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0

BRUT SATIS KAR/ZARAR 9.505.477
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (285.735)
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.767.067)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 455.765
Diger Faaliyet Giderleri (-) (127.962)

FAALIYET KARI/ZARARI 3.780.478
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 5.823.205
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) (18.221.828)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI (8.618.145)
Sardurllen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (398.494)
- Dénem Vergi Gelir/Gideri (435.871)
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 37.377

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (9.016.639)

DURDURULAN FAALIYETLER 0

DONEM KARI/ZARARI (9.016.639)
Ana Ortaklik Paylari (9.016.639)
Hisse Basina Kazang (Krs) (0,66838)
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Alarko Carrier A.S. Birlesme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili

Bilangolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.98 31.12.1999

DONEN VARLIKLAR 17.829.885 28.273.879
Hazir Degerler 3.093.976 4.828.268
Kasa 7.387 765
Bankalar 2.752.961 4.348.854
Diger Hazir Degerler 333.628 478.649
Menkul Kiymetler 3.071.720 2.809.674
Hisse Senetleri 0 0
Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 2.344.256 2.809.674
Diger Menkul Kiymetler 730.207 0
Menkul Kiymetler Deger Dusuk. Kars.(-) (2.743) 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7.753.008 13.278.698
Alicilar 1.206.479 1.921.042
Alacak Senetleri 7.063.540 12.151.627
Verilen Depozito ve Teminatlar 4.260 1.448
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 100.668 357.909
Alacak Reeskontu (-) (534.887) (799.682)
Supheli Alacaklar Karsihgi (-) (87.052) (353.646)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.264 13.872
Ortaklardan Alacaklar 0 0
istiraklerden Alacaklar 0 0
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1.264 13.872
Alacak Reeskontu (-) 0 0
Supheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0
Stoklar 3.050.670 4.921.354
ik Madde ve Malzeme 956.747 1.179.344
Yari Mamuller 398.634 632.509
Ara Mamdller 0 0
Mamuller 872.121 908.165
Emtia 701.171 1.403.205
Diger Stoklar 764 1.111
Stok Deger Dusuklugu Karsiligi (-) 0 0
Verilen Siparis Avanslari 121.233 797.020
Diger Donen Varliklar 859.247 2.422.013
DURAN VARLIKLAR 3.382.474 7.921.550
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 812 3.149
Alicilar 0 0
Alacak Senetleri 0 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 812 3.149
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
Alacak Reeskontu (-) 0 0
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Supheli Alacaklar Karsihgi (-) 0 0
Finansal Duran Varliklar 222.761 231.305
Bagli Menkul Kiymetler 0 0
Bagli Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsiligi (-) 0 0
istirakler 23.765 25.086
istiraklere Sermaye Taahhditleri (-) 37) 0
istirakler Deger DustkIGgu Karsihigr (-) 0 0
Bagl Ortakliklar 199.407 206.566
Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) (374) (374)
Bagl Ortakliklar Deger Dusuklugi Kars. (-) 0 0
Diger Finansal Duran Varliklar 0 27
Maddi Duran Varliklar 3.071.246 7.557.381
Arazi ve Arsalar 2.495 2.495
Yerustu ve Yeralti Duzenleri 4.562 6.761
Binalar 921.022 1.325.872
Makine, Tesis ve Cihazlar 3.658.275 5.832.948
Taslit Arac ve Geregleri 80.788 177.493
Déseme ve Demirbaglar 562.554 920.385
Diger Maddi Duran Varliklar 636.226 1.129.562
Birikmis Amortismanlar (-) (3.282.421) (6.359.422)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 0 3.469.412
Verilen Siparis Avanslari 487.745 1.051.875
Maddi Olmayan Duran Varliklar 68.062 129.706
Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0
Haklar 28.094 36.698
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 39.968 93.008
Verilen Avanslar 0 0
Diger Duran Varliklar 19.593 9
AKTIF TOPLAMI 19.536.221 33.642.023
KISA VADELI BORCLAR 6.029.573 11.846.804
Finansal Borclar 310.573 550.345
Banka Kredileri 0 16.303
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 310.573 534.042
Ticari Borglar 1.774.354 3.646.944
Saticilar 952.572 2.458.293
Borg Senetleri 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 1.914 2.826
Diger Ticari Borglar 819.868 1.196.981
Bor¢ Reeskontu (-) 0 (11.156)
Diger Kisa Vadeli Borglar 529.955 1.518.336
Ortaklara Borglar 656 511
istiraklere Borglar 0 0
Bagl Ortakliklara Borglar 0 0
Odenecek Giderler 37.899 357.802
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 417.707 967.735
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0
Kisa Vadeli Diger Borclar 73.693 192.288
Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
Alinan Siparis Avanslari 1.103.022 2.731.244
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Bor¢ ve Gider Karsiliklari 2.311.669 3.399.935
Vergi Karsiliklar 2.307.708 3.393.237
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 3.961 6.698

UZUN VADELI BORCLAR 1.676.138 2.553.406

Finansal Borgclar 912.507 1.106.729
Banka Kredileri 912.507 1.106.729

Alinan Siparis Avanslari 0 0

Borg ve Gider Karsiliklari 763.631 1.446.677
Kidem Tazminati Karsiliklari 763.631 1.446.677
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0

OZKAYNAKLAR 13.506.648 21.795.219

Sermaye 1.350.000 1.350.000

Sermaye Taahhtleri (-) 0 0

Emisyon Primi 538 538

Yeniden Degerleme Deger Artisi 2.318.954 3.625.559
Duran Varliklardaki Deger Artigi 2.129.361 3.433.560
istiraklerdeki Deger Artisl 189.593 191.999
Borsa'da Olusan Deger Artisi 0 0

Yedekler 3.714.456 8.862.193
Yasal Yedekler 270.780 374.305
Statu Yedekleri 0 0
Ozel Yedekler 1 1
Olaganisti Yedek 3.436.104 8.456.054
Maliyet Artis Fonu 7.571 31.833
Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclar 0 0
Gecmis Yil Kari 0 0

Net Dénem Kari 6.122.700 7.956.929

Donem Zarari (-) 0 0

Gecmis Yillar Zararlari (-) 0 0
1o Yili Zarari 0 0
2. i, Yili Zarari 0 0

PASIF TOPLAMI 19.536.221 33.642.023
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GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.98 31.12.98
BRUT SATISLAR 34.999.315 53.680.997
Yurtici Satislar 33.689.203 50.929.695
Yurtdigl Satiglar 867.228 1.604.140
Diger Satiglar 442.884 1.147.162
Satislardan indirimler (-) (1.862.172) (2.490.621)
Satigtan iadeler (-) (772.458) (972.567)
Satis iskontolari (-) (1.089.714) (1.518.054)
Diger indirimler (-) 0 0
Net Satislar 33.137.143 51.190.376
Satislarin Maliyeti (-) (22.450.844) (32.508.927)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 10.686.299 18.681.449
Faaliyet Giderleri (-) (4.185.478) (10.211.510)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 (240.273)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (2.657.538) (5.268.350)
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.527.940) (4.702.887)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 6.500.821 8.469.939
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 3.020.352 6.865.815
istiraklerden Temetti Gelirleri 25.059 24.267
Bagh Ortakliklardan Temettl Gelirleri 0 4.711.332
Faiz ve Diger Temettl Gelirleri 2.306.042 2.130.216
Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 689.251 0
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (1.172.751) (2.034.717)
Finansman Giderleri (-) (18.964) (2.163.361)
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (18.964) (1.428.956)
Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 (734.405)
FAALIYET KARI (ZARARI) 8.329.458 11.137.676
Olaganustu Gelirler ve Karlar 101.491 215.004
Konusu Kalmayan Karsiliklar 72.817 124.699
Onceki Donem Gelir ve Karlari 1.363 162
Diger Olaganistu Gelirler ve Karlar 27.311 90.143
Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (541) (2.514)
Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (96) 0
Diger Olaganistu Giderler ve Zararlar (-) (445) (2.514)
DONEM KARI (ZARARI) 8.430.408 11.350.166
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimluliikler (-) (2.307.708) (3.393.237)
NET DONEM KARI (ZARARI) 6.122.700 7.956.929

123




Cimentasg A.S. Birlesme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili
Bilancolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gegmis Gecgmis
31.12.2001 31.12.2002
DONEN VARLIKLAR 33.034.988 36.454.134
Hazir Degerler 2.998.674 10.306.607
Kasa 5.307 2.238
Bankalar 2.719.292 10.091.277
Diger Hazir Degerler 274.075 213.092
Menkul Kiymetler 0 0
Hisse Senetleri 0 0
Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 0 0
Diger Menkul Kiymetler 0 0
Menkul Kiymetler Deger Dusuklugi Kars.(-) 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 12.666.227 11.074.532
Alicilar 11.602.515 11.334.042
Alacak Senetleri 1.307.037 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 153.191 223.911
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 58.676 0
Alacak Reeskontu (-) (74.576) 0
Supheli Alacaklar Karsiligi (-) (380.616) (483.421)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.050.128 592.199
Ortaklardan Alacaklar 0 23.900
istiraklerden Alacaklar 0 0
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 1.050.128 432.400
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 0 135.899
Alacak Reeskontu (-) 0 0
Supheli Alacaklar Karsihgi (-) 0 0
Stoklar 13.212.688 12.715.394
ilk Madde ve Malzeme 8.273.876 7.917.220
Yari Mamuller 2.900.105 3.944.210
Ara Mamiller 0 0
Mamuller 1.184.854 767.970
Emtia 24.934 0
Diger Stoklar 1.108 47.975
Stok Deger Dusuklugu Karsihdi (-) (1.408) 0
Verilen Siparis Avanslari 829.219 38.019
Diger Donen Varliklar 3.107.271 1.765.402
DURAN VARLIKLAR 54.886.672 48.337.090
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 22.027 23.188
Alicilar 0 0
Alacak Senetleri 0 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 22.027 23.188
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
Alacak Reeskontu (-) 0 0
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Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
Ortaklardan Alacaklar 0 0
istiraklerden Alacaklar 0 0
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0 0
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 0 0
Alacak Reeskontu (-) 0 0
Supheli Alacaklar Karsiligi (-) 0 0

Finansal Duran Varliklar 20.183.902 12.927.691
Bagli Menkul Kiymetler 0 0
Baglh Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsihgi (-) 0 0
istirakler 0 0
istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) 0 0
istirakler Deger DustkItigu Karsiligi (-) 0 0
Bagl Ortakliklar 20.183.849 12.927.510
Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-) 0 0
Bagl Ortakliklar Deger Dusuklugi Kars. (-) 0 0
Diger Finansal Duran Varliklar 53 181

Maddi Duran Varliklar 34.574.870 35.281.273
Arazi ve Arsalar 755.196 729.142
Yerustu ve Yeralti Duzenleri 6.011.928 6.666.595
Binalar 22.481.065 21.721.942
Makine, Tesis ve Cihazlar 36.526.517 28.432.548
Tasit Arag ve Geregleri 2.540.458 1.054.181
Déseme ve Demirbaglar 1.741.219 1.878.752
Diger Maddi Duran Varliklar 156.269 182.035
Birikmis Amortismanlar (-) (36.194.224) (25.489.290)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 462.603 3.540
Verilen Siparis Avanslari 93.839 101.828

Maddi Olmayan Duran Varliklar 57.434 45525
Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri 0 0
Haklar 0 45.525
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 57.434 0
Verilen Avanslar 0 0

Diger Duran Varliklar 48.439 59.413

AKTIF TOPLAMI 87.921.660 84.791.224

KISA VADELI BORCLAR 39.305.420 15.862.282

Finansal Borgclar 28.486.335 0
Banka Kredileri 24.952.298 0
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksit ve Faizleri 3.534.037 0
Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
Cikarilmis Bonolar ve Senetler 0 0
Diger Finansal Borgclar 0 0

Ticari Borglar 7.606.407 11.270.063
Saticilar 7.606.256 10.044.543
Borg Senetleri 0 1.231.788
Alinan Depozito ve Teminatlar 151 2.646
Diger Ticari Borglar 0 0
Bor¢ Reeskontu (-) 0 (8.914)
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Diger Kisa Vadeli Borglar 2.733.831 1.398.931
Ortaklara Borclar 8.095 8.095
istiraklere Borglar 0 0
Bagli Ortakliklara Borglar 0 0
Odenecek Giderler 97.494 4.120
Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 572.887 973.109
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0
Kisa Vadeli Diger Borclar 2.068.492 413.607
Bor¢ Reeskontu (-) (13.137) 0

Alinan Siparis Avanslari 277.897 16.627

Bor¢ ve Gider Karsiliklari 200.950 3.176.661
Vergi Karsiliklar 0 2.833.670
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 200.950 342.991

UZUN VADELI BORCLAR 6.587.971 3.550.148

Finansal Borclar 1.923.052 0
Banka Kredileri 1.923.052 0

Ticari Borgclar 0 0

Diger Uzun Vadeli Borglar 1.046.163 0
Ortaklara Borclar 0 0
istiraklere Borglar 0 0
Bagli Ortakliklara Borglar 0 0
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 0 0
Uzun Vadeli Diger Bor¢lar 1.084.882 0
Bor¢ Reeskontu (-) (38.719) 0

Alinan Siparis Avanslari 0 0

Borg ve Gider Karsiliklar 3.618.756 3.550.148
Kidem Tazminati Karsiliklar 3.618.756 3.550.148
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0 0

OZKAYNAKLAR 42.028.269 65.378.794

Sermaye 10.500.000 31.500.000

Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0

Emisyon Primi 546.549 546.549

Yeniden Degerleme Deger Artigl 30.798.431 21.273.283
Duran Varliklardaki Deger Artisi 22.427.887 12.363.158
istiraklerdeki Deger Artigl 1.252.862 1.252.862
Borsa'da Olusan Deger Artisi 7.117.682 7.657.263

Yedekler 2.078.588 6.509.503
Yasal Yedekler 561.907 561.907
Statl Yedekleri 0 0
Ozel Yedekler 0 0
Olaganistu Yedek 1.514.774 1.514.774
Maliyet Artis Fonu 1.907 4.432.822
Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanclar 0 0
Gecmis Yil Kari 0 0

Net Dénem Kari 0 7.444.758

Donem Zarari (-) (1.895.299) 0

Gecmis Yillar Zararlari (-) 0 (1.895.299)
i Yili Zarari 0 (1.895.299)

2. i, Yili Zarari 0 0
PASIF TOPLAMI 87.921.660 84.791.224
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GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2001 31.12.2002
BRUT SATISLAR 74.194.284 93.982.701
Yurtigi Satislar 38.129.490 52.663.407
Yurtdisi Satiglar 34.228.949 39.824.120
Diger Satislar 1.835.845 1.495.174
Satiglardan indirimler (-) (1.701.661) (1.669.537)
Satistan ladeler (-) (27.481) (14.107)
Satig iskontolari (-) (844.758) (468.961)
Diger indirimler (-) (829.422) (1.186.469)
Net Satislar 72.492.623 92.313.164
Satislarin Maliyeti (-) (43.952.584) (60.912.116)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 28.540.039 31.401.048
Faaliyet Giderleri (-) (13.275.933) (19.880.128)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (4.974.854) (9.376.999)
Genel Yonetim Giderleri (-) (8.301.079) (10.503.129)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 15.264.106 11.520.920
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 4.813.023 6.916.135
istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0
Baglh Ortakliklardan Temetti Gelirleri 918.171 18.086
Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 370.932 801.579
Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 3.523.920 6.096.470
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (1.209.401) (451.200)
Finansman Giderleri (-) (19.742.721) (3.980.981)
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (17.946.692) (3.944.397)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.796.029) (36.584)
FAALIYET KARI (ZARARI) (874.993) 14.004.874
Olaganustu Gelirler ve Karlar 136.115 314.507
Konusu Kalmayan Karsiliklar 23.117 3.262
Onceki Donem Gelir ve Karlari 13.052 100.950
Diger Olaganustu Gelirler ve Karlar 99.946 210.295
Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (1.156.421) (4.040.953)
Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) (1.102.479) (262.843)
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (13.780) (18.568)
Diger Olaganiistu Giderler ve Zararlar (-) (40.162) (3.759.542)
DONEM KARI (ZARARI) (1.895.299) 10.278.428
Odenecek Vergi ve Yasal Yikumlilikler (-) 0 (2.833.670)
NET DONEM KARI (ZARARI) (1.895.299) 7.444.758
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Deva Holding A.S. Birlegme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili

Bilancgolari ve Gelir Tablolari

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2006 31.12.2007
DONEN VARLIKLAR 177.676.400 242.969.103
Hazir Degerler 16.429.061 15.519.707
Menkul Kiymetler (net) 177.080 0
Ticari Alacaklar (net) 101.319.882 131.793.308
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 998.673
Diger Alacaklar (net) 270.741 25.313.656
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 40.213.912 68.349.668
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0
Diger Cari/D6nen Varliklar 19.265.724 994.091
DURAN VARLIKLAR 113.207.924 142.313.431
Ticari Alacaklar (net) 8.406 0
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
Diger Alacaklar (net) 368 0
Finansal Varliklar (net) 0 0
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 4.306.534 0
Yatirim Amagh Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 84.871.510 127.401.807
Maddi Olmayan Varliklar (net) 13.442.833 7.715.277
Ertelenen Vergi Varliklar 10.476.568 7.196.347
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 101.705 0
AKTIF TOPLAMI 290.884.324 385.282.534
KISA VADELI BORCLAR 73.625.987 100.772.718
Finansal Borglar (net) 16.215.589 34.056.012
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 16.714.174 9.627.141
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (net) 982.588 643.893
Diger Finansal Yukumlilikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 19.707.759 27.291.866
iligkili Taraflara Borglar (net) 0 479.182
Alinan Avanslar 2.069.444 53.088
Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri 0 0
Borg Karsiliklari 954.882 23.112.976
Ertelenen Vergi Yukimluligi 0 0
Diger Yukumlulukler (net) 16.981.551 5.508.560
UZUN VADELI BORCLAR 27.807.499 16.606.972
Finansal Borglar (net) 15.716.366 3.359.207
Finansal Kiralama islemlerinden Borglar (net) 857.990 1.196.673
Diger Finansal Yukumlilikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0
iligkili Taraflara Borglar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Borg Karsiliklari 10.155.854 12.051.092
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Ertelenen Vergi Yukimlalugu 1.077.289 0
Diger Yukumlalukler (net) 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 19.490
OZKAYNAKLAR 189.450.838 267.883.354
Sermaye 48.000.000 48.000.000
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (8.238.569) (5.798.634)
Sermaye Yedekleri 48.763.079 48.763.079
Hisse Senetleri Ihrac Primleri 1.321.909 1.321.909
Hisse Senedi iptal Karlar 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 47.441.170 47.441.170
Kar Yedekleri 133.477.322 66.458.693
Yasal Yedekler 4.759.439 5.090.639
Statu Yedekleri 0 0
Olaganisti Yedekler 17.923.154 20.089.041
Ozel Yedekler 0 0
Se_rmayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve 110.794.729 41.279.013
Gayrimenkul Satis Kazanclari
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0
Net Donem Kari/Zarari (45.895.499) 90.605.443
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 13.344.505 19.854.773
PASIF TOPLAMI 290.884.324 385.282.534
KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
Gecmis Gecmis
31.12.2006 31.12.2007
BRUT SATISLAR
Satig Gelirleri (net) 181.970.262 267.264.879
Satiglarin Maliyeti (-) (110.708.896) (141.911.497)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira (1.700.875) 0
BRUT FAALIYET KARI/ZARARI 69.560.491 125.353.382
Faaliyet Giderleri (-) (88.545.156) (108.728.450)
NET FAALIYET KARI/ZZARARI (18.984.665) 16.624.932
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 670.911 137.741.906
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (6.179.058) (34.692.777)
Finansman Giderleri (-) (31.062.831) (22.202.520)
FAALIYET KARI/ZZARARI (55.555.643) 97.471.541
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DIgI KAR/ZARAR 0 25.861
VERGI ONCESI KAR/ZARAR (55.555.643) 97.497.402
Vergiler 9.660.144 (6.891.959)
NET DONEM KARI/ZARARI (45.895.499) 90.605.443
HISSE BASINA KAZANG 0 0,0327
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Eczacibag! A.S. Birlegsme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili
Bilangolari ve Gelir Tablolari

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2007 31.12.2008

DONEN VARLIKLAR 904.268.949 657.704.650

Nakit ve Nakit Benzerleri 190.348.304 330.948.164

Finansal Yatirimlar 396.124.218 14.825.295
Ticari Alacaklar

- lligkili taraflardan alacaklar 8.177.022 26.085.025

- Diger ticari alacaklar 156.926.812 162.440.307

Diger Alacaklar 322.995 369.081

Stoklar 69.458.817 83.919.054

Diger Donen Varliklar 82.910.781 39.117.724

DURAN VARLIKLAR

1.182.430.252

1.366.145.283

Ticari Alacaklar

- liskili taraflardan alacaklar 17.906.884 0

- Diger ticari alacaklar 112.599 125.010
Diger Alacaklar 22.311 64.541
Finansal Yatirimlar 780.092.236 860.793.885
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 79.292.245 114.307.991
Yatirirm Amagh Gayrimenkuller 219.225.751 212.047.081
Maddi Duran Varliklar 63.040.708 67.282.561
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.934.464 28.791.261
Serefiye 5.493.571 32.057.155
Ertelenmis Vergi Varliklari 6.458.506 7.758.292
Diger Duran Varliklar 1.850.977 42.917.506

AKTIF TOPLAMI

2.086.699.201

2.023.849.933

KISA VADELI BORCLAR 334.164.890 215.658.587
Finansal Boglar

- lligkili taraflara borclar 18.476.380 23.339.667

- Diger finansal borclar 63.674.428 39.737.417

Ticari Borglar

- iligkili taraflara borclar 64.744.342 58.661.903

- Diger ticari borglar 58.118.095 64.844.628

Diger Borclar 533.762 1.836.191

Doénem Kari Vergi Yukimlalugu 1.039.818 3.538.197

Bor¢ Karsiliklari 279.871 724.790

Diger Kisa Vadeli Yuktmlalukler 127.298.194 22.975.794

UZUN VADELI BORCLAR 75.682.747 76.759.293
Finansal Borclar

- lligkili taraflara borglar 36.255.834 23.059.307

- Diger finansal borglar 107.069 1.828.752

Diger Borclar 0 1.830.000

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar 6.160.771 9.008.052
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Ertelenmis Vergi Yukumlulagu

33.128.935

41.000.157

Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler

30.138

33.025

OZKAYNAKLAR

1.676.851.564

1.731.432.053

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

1.658.802.219

1.715.677.252

Odenmis Sermaye 182.736.000 548.208.000
Sermaye Duzeltme Farklar 105.776.550 105.776.550
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 586.100.955 665.309.123
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 375.059.720 18.670.952
Yabanci Para Cevrim Farklar (103.027) (413.150)
Gecmis Yillar Karlari 315.470.995 306.209.175
Net Dénem Kari 93.761.026 71.916.602
Azinlik Paylari 18.049.345 15.754.801

PASIF TOPLAMI

2.086.699.201

2.023.849.933

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2007 31.12.2008

BRUT SATISLAR
Satis Gelirleri (net) 888.993.905 805.314.601
Satiglarin Maliyeti (-) (626.297.965) (586.662.497)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira 32.805.710 0

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 295.501.650 218.652.104
Faaliyet Giderleri (-) (283.970.591) (222.228.480)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11.531.059 (3.576.376)
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 510.946.417 365.172.481
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (39.498.776)

Finansman Giderleri (-) (1.217.337) (272.845.366)

FAALIYET KARI/ZARARI 481.761.363 88.750.739
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0

ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR (2.888.728)

VERGI ONCESI KAR/ZARAR 478.872.635 88.750.739
Vergiler (27.430.143) (18.301.423)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 0 1.960.059

NET DONEM KARI/ZARARI 451.442.492 72.409.375

HISSE BASINA KAZANC 2,47 0,13
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izocam A.S. Birlegsme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili Bilancolari

ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.2006 31.12.2007
DONEN VARLIKLAR 141.864.993 119.971.097
Hazir Degerler 55.752.338 34.578.198
Menkul Kiymetler (net) 0 0
Ticari Alacaklar (net) 52.631.019 63.755.545
Finansal Kiralama Araclari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 516.351 117.274
Diger Alacaklar (net) 13.194 12.310
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar 23.070.256 21.161.107
Devam Eden insaat Stzlesmelerinden
Alacaklar (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/ Donen Varliklar 9.881.835 346.663
DURAN VARLIKLAR 69.581.936 76.249.141
Ticari Alacaklar- net 2.804 2.804
Finansal Kiralama Alacaklar (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 69.459.426 76.189.969
Maddi Olmayan Varliklar (net) 119.706 56.368
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0
AKTIF TOPLAMI 211.446.929 196.220.238
KISA VADELI BORCLAR 30.849.815 24.045.278
Finansal Borgclar 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borclarin Kisa Vadeli
Kisimlari (net) 0 3.005.078
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 0 0
Diger Finansal Yukumlulukler (net) 1.333.564 1.509.133
Ticari Borgclar 18.787.522 15.303.655
iligkili Taraflara Borglar 380.971 478.606
Alinan Avanslar 0 0
Devam Eden insaat Sézlesme Hakedis Bedell (net) 0 0
Bor¢ Karsiliklari 9.890.713 3.742.114
Ertelenen Vergi YUkimluligi 0 0
Diger Yukumlalukler 457.045 6.692
UZUN VADELI BORCLAR 21.506.236 6.392.922
Finansal Borclar (net) 15.330.095 0
Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
Ticari Borclar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borclar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
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Bor¢ Karsiliklari 3.683.944 3.795.931
Ertelenen Vergi Yukumlalugi 2.492.197 2.596.991
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0
OZKAYNAKLAR 159.090.878 165.782.038
Sermaye 24.534.143 24.534.143
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 48.226.041 48.226.041
Hisse Senedi ihrag Primleri 1.092 1.092
Hisse Senedi iptal Karlar 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0
Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 48.224.949 48.224.949
Kar Yedekleri 25.133.995 41.120.698
Yasal Yedekler 6.404.304 12.329.123
Statl Yedekleri 0 0
Olaganisti Yedekler 18.729.645 28.791.529
Ozel Yedekler 46 46
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanclari 0 0
Yabanci Para Cevirim Farklari 0 0
Net Dénem Kari 60.986.703 51.691.160
Gecmis Yillar Karlari 209.996 209.996
PASIF TOPLAMI 211.446.929 196.220.238

GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmig Gegmisg
31.12.2006 31.12.2007
BRUT SATISLAR
Satis Gelirleri (net) 229.935.706 253.090.630
Satiglarin Maliyeti (-) (152.569.473) (157.272.781)
Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI 77.366.233 95.817.849
Faaliyet Giderleri (-) (34.044.410) (31.660.135)
NET ESAS FAALIYET KARI 43.321.823 64.157.714
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 32.459.676 1.417.421
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (4.576.061) (5.306.004)
Finansman Giderleri (net) (-) (2.187.656) 4.656.774
FAALIYET KARI 69.017.782 64.925.905
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESI KAR 69.017.782 64.925.905
Vergiler (8.031.079) (13.234.745)
NET DONEM KARI 60.986.703 51.691.160
HISSE BASINA KAR 0,02486 0,02107
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Kent Gida A.S. Birlegsme Yili Sonu Ayrintili Bilango ve Gelir Tablosu

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis
31.12.2002
DONEN VARLIKLAR 67.941.909
Hazir Degerler 13.595.122
Kasa 25.669
Bankalar 13.569.453
Diger Hazir Degerler 0
Menkul Kiymetler 487.139
Hisse Senetleri 0
Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari 0
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari 437.503
Diger Menkul Kiymetler 49.636
Menkul Kiymetler Deger Dusukligu Kars.(-) 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 33.984.597
Alicilar 24.302.274
Alacak Senetleri 12.497.586
Verilen Depozito ve Teminatlar 80
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 649.809
Alacak Reeskontu (-) (434.827)
Supheli Alacaklar Karsiligi (-) (3.030.325)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.325.880
Bagli Ortakliklardan Alacaklar 510.852
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 1.474.407
Alacak Reeskontu (-) 0
Supheli Alacaklar Karsihgi (-) (659.379)
Stoklar 14.296.421
ilk Madde ve Malzeme 8.686.192
Yari Mamuller 441.932
Ara Mamdller 0
Mamuller 2.973.989
Emtia 0
Diger Stoklar 36.706
Stok Deger Dusuklugu Karsiligr (-) (157.536)
Verilen Siparis Avanslari 2.315.138
Diger Donen Varliklar 4.252.750
DURAN VARLIKLAR 39.758.821
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 14.503
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0
Finansal Duran Varliklar 37.500
istirakler 37.889
istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-) (389)
istirakler Deger Dusuklugu Karsihigi (-) 0
Bagli Ortakliklar 234.516
Bagli Ortakliklar Deger Dusuklugu Kars. (-) (234.516)
Diger Finansal Duran Varliklar 0
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Maddi Duran Varliklar 39.081.622
Arazi ve Arsalar 64.558
Yerustu ve Yeraltl Duzenleri 69.341
Binalar 14.660.930
Makine, Tesis ve Cihazlar 61.083.060
Taslit Arac ve Gerecleri 1.714.145
Doseme ve Demirbaglar 1.744.722
Diger Maddi Duran Varliklar 33.651
Birikmis Amortismanlar (-) (46.767.338)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 6.478.553

Verilen Siparis Avanslari 0

Maddi Olmayan Duran Varliklar 625.196

AKTIF TOPLAMI 107.700.730
KISA VADELI BORCLAR 76.236.749

Finansal Borclar 59.518.300
Banka Kredileri 55.078.249
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 4.440.047
Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 4

Ticari Borgclar 8.325.409
Saticilar 8.308.462
Borg Senetleri 18.400
Bor¢ Reeskontu (-) (1.453)

Diger Kisa Vadeli Borclar 4.904.131

Alinan Siparis Avanslari 729.888

Bor¢ ve Gider Karsiliklari 2.759.021
Vergi Karsiliklar 1.537.921
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 1.221.100

UZUN VADELI BORCLAR 7.809.373

Finansal Borgclar 0

Ticari Borgclar 0

Bor¢ ve Gider Karsiliklari 7.809.373
Kidem Tazminati Karsiliklari 7.809.373
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0

OZKAYNAKLAR 23.654.608

Sermaye 17.280.000

Sermaye Taahhutleri (-) 0

Emisyon Primi 0

Yeniden Degerleme Deger Artisi 15.751.986
Duran Varliklardaki Deger Artisi 15.751.986
istiraklerdeki Deger Artigl 0

Yedekler 2.152.938
Yasal Yedekler 642.467
Statll Yedekleri 0
Ozel Yedekler 0
Olaganisti Yedek 1.510.471
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Net D6nem Karl

9.162.432

Donem Zarari (-)

0

Gecmis Yillar Zararlari (-)

(20.692.748)

1. 2001 Yih Zarari

(17.224.522)

2. 1999-2000 Yih Zarari

(3.468.226)

PASIF TOPLAMI

107.700.730

GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gegmis
31.12.2002
Brit Satiglar 125.921.643
Yurtigi Satislar 77.901.982
Yurtdigi Satiglar 47.732.532
Diger Satislar 287.129
Satiglardan indirimler (-) (781.914)
Satistan iadeler (-) (781.914)
Net Satiglar 125.139.729
Satiglarin Maliyeti (-) (82.462.041)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 42.677.688
Faaliyet Giderleri (-) (16.583.078)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (8.136.746)
Genel Yonetim Giderleri (-) (8.446.332)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 26.094.610
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 5.819.771
Faiz ve Diger Temettl Gelirleri 207.346
Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 5.612.425
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (3.194.185)

Finansman Giderleri (-)

(15.079.763)

Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

(15.079.763)

Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 13.640.433
Olaganustu Gelirler ve Karlar 456.702

Konusu Kalmayan Karsiliklar 20.836

Diger Olaganustu Gelirler ve Karlar 435.866
Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (3.396.782)

Diger Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (3.396.782)
DONEM KARI (ZARARI) 10.700.353
Odenecek Vergi ve Yasal Yikumliliikler (-) (1.537.921)
NET DONEM KARI (ZARARI) 9.162.432

136




Tesco Kipa A.S. Satin Alinma Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintil
Bilancolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Enflasyona Gore Duzeltilmis
Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2003 31.12.2004

DONEN VARLIKLAR 81.272.656 94.787.582
Hazir Degerler 59.869.364 62.536.432
Kasa 808.641 2.356.685
Bankalar 59.059.290 60.179.747
Diger Hazir Degerler 1.433 0
Menkul Kiymetler 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 680.522 1.686.409
Alicilar 786.697 1.790.092
Alacak Senetleri 1.798 83
Verilen Depozito ve Teminatlar 11.064 25.185
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2.629 1.549
Alacak Reeskontu (-) (31) 0
Supheli Alacaklar Karsihgi (-) (121.635) (130.500)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 82.259 173.509
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 82.259 173.509
Alacak Reeskontu (-) 0 0
Supheli Alacaklar Karsihgi (-) 0 0
Stoklar 17.781.118 25.423.131
Emtia 17.240.870 24.136.757
Diger Stoklar 357.011 609.717
Stok Deger Dusuklugu Karsihgr (-) 0 0
Verilen Siparis Avanslari 183.236 676.657
Diger Donen Varliklar 2.859.393 4.968.101
DURAN VARLIKLAR 87.228.378 101.557.373
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 53.042 73.238
Alicilar 0 0
Alacak Senetleri 0 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 53.042 73.238
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
Finansal Duran Varliklar 0 0
Maddi Duran Varliklar 87.164.926 100.820.404
Arazi ve Arsalar 11.680.817 15.933.562
Yerustu ve Yeralti Duzenleri 985.375 1.650.152
Binalar 64.138.603 74.430.322
Makine, Tesis ve Cihazlar 16.669.350 18.969.229
Taslit Arag ve Gerecleri 1.052.776 949.973
Déseme ve Demirbaglar 21.975.468 26.955.699
Diger Maddi Duran Varliklar 0 288.715
Birikmis Amortismanlar (-) (29.342.434) (40.361.949)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 4.500 1.859.063
Verilen Siparis Avanslari 470 145.638
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 657.166
Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 0
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Haklar 0 657.166
Diger Duran Varliklar 10.411 6.565
AKTIF T OPLAMI 168.501.034 196.344.955
KISA VADELI BORCLAR 54.391.762 62.817.364
Finansal Borgclar 0 0
Ticari Borglar 46.841.019 53.223.843
Saticilar 47.218.117 53.988.059
Bor¢ Reeskontu (-) (877.098) (764.216)
Diger Kisa Vadeli Borclar 1.847.168 2.002.347
Ortaklara Borclar 33.535 16.387
istiraklere Borglar 0 0
Bagli Ortakliklara Borglar 0 0
Odenecek Giderler 581.251 143.039
Odenecek Vergi, Harc ve Diger Kesintiler 1.231.326 1.842.921
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alc. 0 0
Kisa Vadeli Diger Borglar 1.056 0
Bor¢ Reeskontu (-) 0 0
Alinan Siparis Avanslari 771.419 884.592
Borg ve Gider Karsiliklari 4.932.156 6.706.582
Vergi Karsiliklari 3.811.491 4.223.739
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 1.120.665 2.482.843
UZUN VADELI BORCLAR 4.568.241 5.695.708
Finansal Borgclar 0 0
Ticari Borglar 317.115 303.907
Saticilar 0 0
Borg Senetleri 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 317.115 303.907
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
Alinan Siparis Avanslari 1.308.652 818.742
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 2.942.475 4.573.059
Kidem Tazminati Karsiliklari 2.942.475 4.573.059
Diger Borg ve Gider Karsiliklar 0 0
OZKAYNAKLAR 109.541.030 38.711.640
Sermaye 11.810.664 11.810.664
Sermaye Taahhutleri (-) 0 0
Emisyon Primi 10.563.316 10.563.316
Yeniden Degerleme Deger Artisi 0 0
Yedekler 12.330.776 12.637.728
Yasal Yedekler 1.793.704 1.834.676
Statl Yedekleri 0 0
Ozel Yedekler 0 0
Olaganusti Yedek 10.329.153 10.566.356
Gecmis Yil Karlari 207.919 236.696
Oz sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 74.016.836 89.120.243
Net Dénem Kari 819.439 3.699.932
Donem Zarari (-) 0 0
Gecmis Yillar Zararlari (-) 0 0
PASIF TOPLAMI 168.501.034 107.224.712

138




GELIR TABLOSU (TL)

Enflasyona Gore Duzeltilmig
Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.2003 31.12.2004
BRUT SATISLAR 323.464.336 405.861.733
Yurtici Satislar 313.918.755 388.511.567
Yurtdigi Satiglar 0 0
Diger Satislar 9.545.581 17.350.166
Satislardan indirimler (-) (2.154.384) (3.217.180)
Satistan ladeler (-) (127.219) (296.871)
Satis Iskontolari (-) (2.027.165) (2.920.309)
Net Satislar 321.309.952 402.644.553
Satislarin Maliyeti (-) (267.226.771) (330.741.376)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 54.083.181 71.903.177
Faaliyet Giderleri (-) (55.186.881) (72.362.631)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (9.962.238) (17.601.542)
Genel Yonetim Giderleri (-) (45.224.643) (54.761.089)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) (1.103.700) (459.454)
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 14.700.496 18.167.596
istiraklerden Temetti Gelirleri 0 0
Bagli Ortakliklardan Temetti Gelirleri 0 0
Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 7.351.278 10.575.365
Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 7.349.218 7.592.231
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (6.226.055) (3.283.978)
Finansman Giderleri (-) (311.350) (1.764.713)
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (311.350) (1.764.713)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 7.059.392 12.659.451
Olaganustu Gelirler ve Karlar 666.862 1.062.828
Konusu Kalmayan Karsiliklar 15.021 23.392
Onceki Donem Gelir ve Karlari 8.404 2.002
Diger Olaganustu Gelirler ve Karlar 643.437 1.037.434
Olaganistu Giderler ve Zararlar (-) (738.946) (1.368.659)
Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) 0 0
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (235.740) (16.465)
Diger Olaganiistu Giderler ve Zararlar (-) (503.206) (1.352.194)
Net Parasal Pozisyon Zarari (2.270.458) (4.429.949)
DONEM KARI (ZARARI) 4.716.850 7.923.671
Odenecek Vergi ve Yasal Yikumliliikler (-) (3.897.411) (4.223.739)
NET DONEM KARI (ZARARI) 819.439 3.699.932
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Konfrut Gida A.$. Birlesme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintil
Bilancolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecgmis
31.12.2005 31.12.2006
DONEN VARLIKLAR 17.663.063 26.563.935
Hazir Degerler 145.295 135.648
Menkul Kiymetler (net) 258.042 134.476
Ticari Alacaklar (net) 937.601 1.997.922
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 90.404 288.448
Diger Alacaklar (net) 879.240 148.054
Canl Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 15.218.821 23.794.650
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 133.660 64.737
DURAN VARLIKLAR 10.947.466 11.967.340
Ticari Alacaklar (net) 322 322
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
Diger Alacaklar (net) 0 0
Finansal Varliklar (net) 1 1
PozitifNegatif Serefiye (net) 0 0
Yatirim Amach Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 10.925.619 11.942.352
Maddi Olmayan Varliklar (net) 21.524 24.665
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0
AKTIF TOPLAMI 28.610.529 38.531.275
KISA VADELI BORCLAR 19.082.935 26.717.909
Finansal Boglar (net) 4.785.600 5.554.500
Uzun Vadeli Finansal Borclarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0
Finansal Kiralama iglemlerinden Borclar (net) 0 0
Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 3.938.128 1.962.164
iliskili Taraflara Borclar (net) 8.100.541 14.645.578
Alinan Avanslar 1.877.459 4.013.913
Devam Eden insaat Sozlesme Hakedis Bedeli(net) 0 0
Borg Karsiliklari 255.081 225.370
Ertelenen Vergi Yukimlalugu 0 0
Diger Yukumlulukler (net) 126.126 316.384
UZUN VADELI BORCLAR 298.609 317.242
Finansal Borclar (net) 0 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 0 0
Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
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Ticari Borglar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borclar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Bor¢ Karsiliklari 298.609 317.242
Ertelenen Vergi YUkimlulugi 0 0
Diger Yukumlulukler (net) 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 0 0
OZKAYNAKLAR 9.228.985 11.496.124
Sermaye 4.800.000 4.800.000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 11.469.850 11.469.850
Hisse Senetleri ihrag Primleri 110.412 110.412
Hiss Senedi iptal Karlar 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Duzeltmesi Farklari 11.359.438 11.359.438
Kar Yedekleri 170.814 170.814
Yasal Yedekler 86.069 86.069
Statu Yedekleri 0 0
Olaganisti Yedekler 84.745 84.745
Ozel Yedekler 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0
Net Donem Kari/Zarari (1.725.248) 2.267.139
Gecmis Yillar Kar/Zararlari (5.486.431) (7.211.679)
PASIF TOPLAMI 28.610.529 38.531.275
GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
Gecmis Gecmis
31.12.2005 31.12.2006
BRUT SATISLAR
Satis Gelirleri (net) 20.390.526 34.109.266
Satislarin Maliyeti (-) (18.719.264) (26.867.884)
Hizmet Gelirleri (net) (10.072) 169.322
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira 0 0
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.661.190 7.410.705
Faaliyet Giderleri (-) (1.985.972) (2.777.453)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (324.782) 4.633.252
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 37.493 247.164
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (1.806.897) (878.307)
Finansman Giderleri (-) 368.938 (1.734.969)
FAALIYET KARI/ZARARI (1.725.248) 2.267.139
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR 0 0
VERGI ONCESI KAR/ZARAR (1.725.248) 2.267.139
Vergiler 0 0
NET DONEM KARI/ZARARI (1.725.248) 2.267.139
HISSE BASINA KAZANC (0,36) 0,47
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Merko Gida A.$. Birlegsme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintil
Bilangolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

. Gecmis

(Kgﬁggﬂze) (Konsolide

Olmayan)

31.12.2006 31.12.2007
DONEN VARLIKLAR 37.174.081 25.829.001
Hazir Degerler 1.640.966 889.930
Menkul Kiymetler (net) 0 0
Ticari Alacaklar (net) 9.932.300 6.016.228
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iliskili Taraflardan Alacaklar (net) 1.440.710 1.169.146
Diger Alacaklar (net) 1.236.523 1.718.962
Canl Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 22.060.863 15.451.322
Devam Eden insaat Sézlesmelerinden Alacak (net) 0 0
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 862.719 583.413
DURAN VARLIKLAR 37.670.749 35.360.233
Ticari Alacaklar (net) 11.986 74.942
Finansal Varliklar (net) 429.284 429.284
PozitifNegatif Serefiye (net) 0 0
Yatirirm Amaglh Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 36.851.788 34.515.384
Maddi Olmayan Varliklar (net) 377.691 340.623
Ertelenen Vergi Varliklar 0 0
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 0 0
AKTIF TOPLAMI 74.844.830 61.189.234
KISA VADELI BORCLAR 18.559.871 44.029.857
Finansal Borclar (net) 3.521.823 20.898.363
( Usun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0

ne

Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 1.546.158 8.487.554
Diger Finansal Yukumlulikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 11.746.669 12.445.432
iligkili Taraflara Borglar (net) 177.242 9
Alinan Avanslar 682.251 1.324.223
Devam Eden insaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri 0 0
Bor¢ Karsiliklari 270.949 424.826
Ertelenen Vergi Yukimlalugu 0 0
Diger Yukumlalikler (net) 614.779 449.450
UZUN VADELI BORCLAR 40.478.691 5.140.103
Finansal Borglar (net) 25.216.495 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 14.524.350 4.276.817
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Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borclar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Borg Karsiliklari 737.846 863.286
Ertelenen Vergi YUkimlulugi 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 85.006 0
OZKAYNAKLAR 15.721.262 12.019.274
Sermaye 27.150.000 27.150.000
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 21.003.034 21.003.034
Hisse Senetleri ihrag Primleri 796.841 796.841
Oz Sermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklari 20.206.193 20.206.193
Kar Yedekleri 24.705.742 24.702.403
Yasal Yedekler 256.040 256.040
Statl Yedekleri 0 0
Olaganistu Yedekler 322 0
Yeniden Degerleme Artis Fonu 24.446.363 24.446.363
Yabanci Para Cevrim Farklari 3.017 0
Net Donem Kari/Zarari (7.183.234) (3.701.988)
Gecmis Yillar Kar/Zararlari (49.954.280) (57.134.175)
PASIF TOPLAMI 74.844.830 61.189.234
GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
. Gecmis
(Kgﬁgm:ze) (Konsolide
Olmayan)
31.12.2006 31.12.2007
BRUT SATISLAR
Satis Gelirleri (net) 55.797.109 72.216.810
Satislarin Maliyeti (-) (49.805.650) (67.210.270)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira 3.773.419 3.099.722
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 9.764.878 8.106.262
Faaliyet Giderleri (-) (11.204.605) (13.257.237)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (1.439.727) (5.150.975)
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 63.829 75.676
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) (1.582.326) (1.612.217)
Finansman Giderleri (-) (6.754.588) 2.986.901
FAALIYET KARI/ZARARI (9.712.812) (3.700.615)
Olaganistu Gelirler ve Karlar 2.618.401 226.729
Olaganistu Giderler ve Zararlar (82.198) (58.970)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR (3.375) (111.344)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR (7.179.984) (3.644.200)
Vergiler (3.250) (57.788)
NET DONEM KARI/ZARARI (7.183.234) (3.701.988)
HISSE BASINA KAZANC (0,26) (0,14)
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Migros A.S. Satin Alinma Yili Sonu Ayrintili Bilango ve Gelir Tablosu

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gegmis

31.12.2008

DONEN VARLIKLAR

1.649.980.000

Nakit ve Nakit Benzerleri

1.094.331.000

Finansal Yatirimlar 0
Ticari Alacaklar 28.334.000
Diger Alacaklar 415.000
Stoklar 491.974.000
Diger Donen Varliklar 34.926.000
DURAN VARLIKLAR 1.246.276.000
Diger Alacaklar 910.000
Finansal Yatirimlar 2.215.000
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 24.926.000
Maddi Duran Varliklar 790.603.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 190.775.000
Serefiye 234.466.000
Diger Duran Varliklar 2.381.000

AKTIF TOPLAMI

2.896.256.000

KISA VADELI BORCLAR

1.191.953.000

Finansal Borglar 44.024.000
Ticari Borglar 1.049.006.000
Diger Borclar 16.699.000
Doénem Kari Vergi Yukimlalugu 3.356.000
Borg Karsiliklari 13.898.000
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 64.970.000
UZUN VADELI BORCLAR 79.919.000
Finansal Borglar 37.978.000
Diger Borclar 4.408.000
Kidem Tazminati Karsihgi 15.490.000
Ertelenmis Vergi Yukumlulagu 22.043.000

OZKAYNAKLAR

1.624.384.000

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

1.623.997.000

Odenmis Sermaye 178.030.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari (77.165.000)
Hisse Senetleri ihrac Primleri 18.854.000
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0
Yabanci Para Cevrim Farklar 17.031.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 462.896.000
Birlesmeye lligkin ilave Ozsermaye Katkisi 119.422.000
Gecmis Yillar Karlari 643.450.000
Net Dénem Kari 261.479.000
Azinlik Paylari 387.000

PASIF TOPLAMI

2.896.256.000
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KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gegmis

31.12.2008

BRUT SATISLAR

Satis Gelirleri (net)

5.073.746.000

Satiglarin Maliyeti (-)

(3.766.990.000)

BRUT SATIS KARI

1.306.756.000

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

(822.422.000)

Genel Yonetim Giderleri (-) (202.231.000)
Diger Faaliyet Gelirleri 29.475.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) (15.431.000)

FAALIYET KARI 296.147.000
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Karlarindaki Paylar 0
Finansal Gelirler 195.398.000
Finansal Giderler (-) (169.974.000)

VERGI ONCESI KAR 321.571.000

Vergi Gideri

(60.039.000)

- D6nem Vergi Gideri

(58.150.000)

- Ertelenmis Vergi Gideri (1.889.000)
NET DONEM KARI 261.532.000
Net Donem Karinin Dagilmi 261.532.000
Ana Ortaklik Paylari 261.479.000
Azinlik Paylari 53.000
HISSE BASINA KAZANGC (Krg) 1,47
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Petkim A.$. Ozellestirme Yili Sonu Ayrintili Bilango ve Gelir Tablosu

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis (Konsolide Olmayan)

31.12.2008
DONEN VARLIKLAR 443.535.509
Nakit ve Nakit Benzerleri 27.931.190
Finansal Yatirimlar 0
Ticari Alacaklar 224.886.667
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0
Diger Alacaklar 0
- Diger Alacaklar 7.104.700
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 97.045
Stoklar 173.987.038
Canh Varlklar 0
Diger Dénen Varliklar 9.528.869
(Ara Toplam) 443.535.509
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0
DURAN VARLIKLAR 1.254.757.401
Ticari Alacaklar 0
Diger Alacaklar 0
Finansal Yatirimlar 2.865
Maddi Duran Varliklar 1.228.972.656
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.425.366
Serefiye 0
Ertelenmis Vergi Varhgi 0
Diger Duran Varliklar 22.356.514

AKTIF TOPLAMI

1.698.292.910

KISA VADELI BORCLAR 251.315.642
Finansal Borglar 28.849.143
Diger Finansal Borglar 0
Ticari Borglar 133.846.844
Diger Borclar 0
- Diger Borgclar 1.011.784
- lligkili Taraflara Diger Borglar 451.420
Finans Sektori Faal.den Borclar 0
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0
Donem Kari Vergi Yukimlulugu 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 34.499.536
Bor¢ Karsiliklari 5.653.357
Diger Yukumlulukler 47.003.558

UZUN VADELI BORCLAR 90.384.631
Finansal Borclar 0
Diger Finansal Yukumlulukler 0
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar 70.018.427
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Ertelenmis Vergi Yukumlulagu

20.045.979

Diger Yukumlalukler

320.225

OZKAYNAKLAR

1.356.592.637

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

1.356.592.637

Odenmis Sermaye 204.750.000
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0
Hisse Senedi ihrag Primleri 0
Sermaye Duzeltmesi Farklari 1.282.102.283
Deger Artis Fonlari 0
Yabanci Para Cevrim Farklar 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 365.200
Gecmis Yillar Kar / (Zararlar) 20.633.304
Net Donem (Zarari) / Kari (151.258.150)
Azinlik Paylari 0

PASIF TOPLAMI

1.698.292.910

GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis (Konsolide Olmayan)

31.12.2008

BRUT SATISLAR

Satig Gelirleri (net)

2.320.432.985

Satislarin Maliyeti (-)

(2.355.288.084)

Ticari Faaliyetlerden Briit (Zarar) / Kar

(34.855.099)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0
Finans Sektori Faaliyetlerinden brit kar (zarar) 0

BRUT (ZARAR) / KAR

(34.855.099)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

(12.005.679)

Genel Yonetim Giderleri (-)

(79.688.504)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

(1.008.735)

Diger Faaliyetlerden Gelirler

33.157.137

Diger Faaliyetlerden Giderler (-)

(36.885.790)

FAALIYET (ZARARI) / KARI

(131.286.670)

Finansal Gelirler

93.730.864

Finansal Giderler (-)

(119.722.617)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
(ZARARI) / KARI

(157.278.423)

Surdirllen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) 6.020.273
- Dénem Vergi Gelir / (Gideri) 0
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 6.020.273

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM (ZARARI) /
KARI

(151.258.150)

DONEM (ZARARI) / KARI

(151.258.150)

HISSE BASINA KAZANGC

(0,7387)
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Petrol Ofisi A.S. Birlesme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili
Bilangolari ve Gelir Tablolari

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis

Gecmis

31.12.2006

31.12.2007

DONEN VARLIKLAR

2.842.565.670

2.475.760.056

Hazir Degerler 647.146.167 404.538.084
Menkul Kiymetler (net) 0 0
Ticari Alacaklar (net) 1.284.150.267 1.181.194.723
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 1.337.417 2.051.363
Diger Alacaklar (net) 74.406.508 95.080.164
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 791.945.443 746.790.250
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 43.579.868 46.105.472
DURAN VARLIKLAR 3.186.254.068 3.310.412.101
Ticari Alacaklar (net) 7.733.272 7.124.452
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
Finansal Varliklar (net) 135.892 135.892
Pozitif/Negatif Serefiye (net) 2.230.454.638 2.230.454.638
Yatirirm Amaglh Gayrimenkuller (net) 0 0
Maddi Varliklar (net) 933.112.926 1.047.789.468
Maddi Olmayan Varliklar (net) 4.919.272 8.811.911
Ertelenen Vergi Varliklari 246.384 562.830
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 9.651.684 15.532.910

AKTIF TOPLAMI

6.028.819.738

5.786.172.157

KISA VADELI BORGLAR

2.235.490.471

1.576.350.980

Finansal Borglar (net) 144.214.989 20.425.659
(nlééun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 111.645.163 77 578.846
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 5.910.756 5.992.374
Diger Finansal Yukumlulikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 1.442.230.653 949.745.526
iliskili Taraflara Borclar (net) 9.549.421 11.872.555
Bor¢ Karsiliklari 81.985.143 57.021.708
Ertelenen Vergi YUkimlulugi 0 0
Diger Yukumlalikler (net) 439.954.346 453.714.312
UZUN VADELI BORCLAR 1.446.788.769 1.559.290.918
Finansal Borglar (net) 680.529.827 564.069.939
Finansal Kiralama iglemlerinden Borclar (net) 20.977.206 21.949.565
Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 674.008.866 905.422.773
iliskili Taraflara Borclar (net) 0 0
Alinan Avanslar 63.025 112.225
Bor¢ Karsiliklari 8.980.650 10.714.909
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Ertelenen Vergi Yukimlalugu 56.467.318 50.761.087
Diger Yukumlalikler (net) 5.761.877 6.260.420
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 4.086.562 4.602.888
OZKAYNAKLAR 2.342.453.936 2.645.927.371
Sermaye 417.450.000 492.000.000
Karsilikl istirak Sermaye Diizeltmesi 0 0
Sermaye Yedekleri 1.242.847.720 1.242.847.720
ilave Odenmis Sermaye 247.461.598 247.461.598
Hisse Senetleri ihrag Primleri 0 0
Hiss Senedi iptal Karlar 0 0
Yeniden Degerleme Fonu 0 0
Finansal Varliklar Deger Artis Fonu 0 0
Oz Sermaye Enflasyon Dizeltmesi Farklari 995.386.122 995.386.122
Kar Yedekleri 49.569.471 66.187.364
Yasal Yedekler 50.772.707 60.419.761
Statl Yedekleri 0 0
Olaganistu Yedekler 2.827.642 2.827.642
Ozel Yedekler 2.976.458 2.976.458
Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve
Gayrimenkul Satis Kazanclari 0 0
Yabanci Para Cevrim Farklari (7.007.336) (36.497)
Net Donem Kari/Zarari 230.115.954 310.708.212
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 402.470.791 534.184.075

PASIF TOPLAMI

6.028.819.738

5.786.172.157

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis

Gecmis

31.12.2006

31.12.2007

BRUT SATISLAR

Satig Gelirleri (net)

13.699.843.201

13.414.365.662

Satislarin Maliyeti (-)

(12.853.153.785)

(12.556.487.949)

Hizmet Gelirleri (net) 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temetti+kira 46.450.274 65.379.784
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 893.139.690 923.257.497
Faaliyet Giderleri (-) (393.457.765) (391.147.089)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 499.681.925 532.110.408
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 588.284.150 544.516.048

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)

(646.454.927)

(575.626.445)

Finansman Giderleri (-)

(177.556.064)

(41.978.725)

FAALIYET KARI/ZARARI 263.955.084 459.021.286

Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 0 0
ANA ORTAKLIK DISI KAR/ZARAR (1.066.801) (516.326)
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 262.888.283 458.504.960

Vergiler (32.772.329) (147.796.748)
NET DONEM KARI/ZARARI 230.115.954 310.708.212
HISSE BASINA KAZANC 0,551 0,632
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Tire Kutsan A.$. Birlegsme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili
Bilangolari ve Gelir Tablolari

KONSOLIDE BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.2007 31.12.2008
DONEN VARLIKLAR 120.059.732 95.231.717
Hazir Degerler 3.814.151 1.266.109
Menkul Kiymetler (net) 329.287 0
Ticari Alacaklar (net) 68.011.600 56.886.922
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 188.149 462.039
Diger Alacaklar (net) 1.104.299 0
Canli Varliklar (net) 0 0
Stoklar (net) 42.786.425 26.542.521
Devam Eden insaat Sozlesmelerinden Alacaklar 0 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0
Diger Cari/Dénen Varliklar 3.825.821 10.074.126
DURAN VARLIKLAR 119.244.958 144.055.936
Ticari Alacaklar (net) 1.060 0
Finansal Kiralama Alacaklari (net) 0 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0
Diger Alacaklar (net) 0 3.286
Finansal Varliklar (net) 867.692 0
PozitifNegatif Serefiye (net) 3.817.534 4.000.000
Yatirnm Amaglh Gayrimenkuller (net) 3.206.915 3.206.915
Maddi Varliklar (net) 108.317.942 119.581.515
Maddi Olmayan Varliklar (net) 212.964 623.302
Ertelenen Vergi Varliklari 2.820.634 16.557.918
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 217 83.000
AKTIF TOPLAMI 239.304.690 239.304.690
KISA VADELI BORCLAR 101.493.973 174.676.128
Finansal Boglar (net) 38.858.495 132.302.698
Uzun Vadeli Finansal Borclarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.584 546
(net) 0
Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 3.816.933 0
Diger Finansal Yukumlulikler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 23.600.852 31.127.013
iligkili Taraflara Borclar (net) 4.569.404 4.404.587
Alinan Avanslar 874.718 0
Devam Eden insaat Sozlesmeleri Hakedis Bedelleri 0 0
Borg Karsiliklari 7.872.781 3.308.797
Ertelenen Vergi YUkimlulugi 0 0
Diger Yukumlalikler (net) 7.316.244 3.533.033
UZUN VADELI BORCLAR 58.439.597 49.884.176
Finansal Borclar (net) 31.165.460 44.860.055
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Finansal Kiralama islemlerinden Borclar (net) 17.706.589 0
Diger Finansal Yukumlalukler (net) 0 0
Ticari Borglar (net) 0 0
iliskili Taraflara Borclar (net) 0 0
Alinan Avanslar 0 0
Borg Karsiliklari 9.420.126 5.024.121
Ertelenen Vergi YUkimlulugi 147.422 0
Diger Yukumlulukler (net) 0 0
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 10.524 0
OZKAYNAKLAR 79.360.596 14.727.349
Sermaye 39.545.214 39.545.214
Sermaye Yedekleri 29.969.494 17.766.158
Kar Yedekleri 9.214.652 3.185.797
Net Dénem Kari/Zarari 333.904 (63.599.386)
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 297.332 17.829.566
PASIF TOPLAMI 239.304.690 239.287.653
KONSOLIDE GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
Gecmis Gecmis
31.12.2007 31.12.2008
BRUT SATISLAR
Satig Gelirleri 292.830.801 252.163.948
Satislarin Maliyeti (-) (238.283.518) (217.502.824)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 398.727
Ticari Faaliyetlerden Briut Kar (Zarar) 54.946.010 34.661.124
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon 0 0
BRUT KAR/ZARAR 54.946.010 34.661.124
Faaliyet KARI/ZARARI (50.118.871) (70.901.746)
FAALIYET KARI/ZARARI 4.827.139 (36.240.622)
Ozkaynak Yontemiyle Deger. Yatirimlarin
Kar/Za)r/ardaki Payi / ° (656.472) 0
(Esas Faaliyet Disi1) Finansal Gelirler 2.778.304 29.303.485
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) (6.844.460) (60.240.237)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI 116.328 (67.177.374)
Surdurtlen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 217.576 13.478.819
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (53.698.555)
DURDURULAN FAALIYETLER (9.911.355)
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem
Kari/Zarari 0 0
DONEM KARI/ZARARI 333.904 (63.609.910)
Azinlik Paylari (11.817) (10.524)
Ana Ortakhk Paylari 322.084 (63.599.386)
HISSE BASINA KAZANC 0,008 0,016
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Turk Tuborg A.S. Birlegsme Yili Sonu ve Takip Eden Yil Sonu Ayrintili
Bilangolari ve Gelir Tablolari

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden

Gecmis Gecmis
31.12.2001 31.12.2002

DONEN VARLIKLAR 44.735.503 147.461.950
Hazir Degerler 45.459 16.281
Kasa 13.472 7.481
Bankalar 31.971 8.791
Diger Hazir Degerler 16 9
Menkul Kiymetler 0 0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 14.616.433 55.957.276
Alicilar 15.299.413 56.654.853
Alacak Senetleri 0 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 107 107
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 27.303 12.706
Alacak Reeskontu (-) 0 0
Supheli Alacaklar Karsiligi (-) (710.390) (710.390)
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 18.189.378 74.199.186
Ortaklardan Alacaklar 0 0
istiraklerden Alacaklar 0 0
Bagl Ortakliklardan Alacaklar 18.180.416 74.167.982
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 8.962 31.204
Stoklar 8.151.842 10.395.749
ilk Madde ve Malzeme 4.360.767 4.110.582
Yari Mamuller 1.584.409 4.272.424
Ara Mamdller 0 0
Mamuller 1.522.944 1.683.655
Emtia 0 0
Diger Stoklar 625.208 577.237
Stok Deger Dusuklugu Karsiligi (-) 0 (328.470)
Verilen Siparis Avanslari 58.514 80.321
Diger Donen Varliklar 3.732.391 6.893.458
DURAN VARLIKLAR 22.414.793 78.379.635
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.795 44.045
Alicilar 0 0
Alacak Senetleri 0 0
Verilen Depozito ve Teminatlar 1.795 44.045
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 2.212.350 0
Bagl Ortakliklardan Alacaklar 2.212.350 0
Finansal Duran Varliklar 815.917 27.923.917
Bagli Menkul Kiymetler 40.000 0
Bagli Menkul Kiy.Deg.Dus.Karsiligi (-) 0 0
istirakler 775.917 1.447.917
Bagli Ortakliklar 2.673.000 26.436.000
Bagl Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-) 0 0
Baglh Ortakliklar Deger Dusuklugi Kars. (-) (2.673.000) 0
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Diger Finansal Duran Varliklar 0 40.000
Maddi Duran Varliklar 19.336.460 50.362.436
Arazi ve Arsalar 2.321 2.321
Yerustu ve Yeraltl Duzenleri 240.362 368.870
Binalar 13.658.084 24.499.395
Makine, Tesis ve Cihazlar 7.325.843 26.429.542
Tasit Arag ve Gerecleri 421.998 454.449
Déseme ve Demirbaglar 7.938.913 11.634.928
Diger Maddi Duran Varliklar 3.493.567 6.629.577
Birikmis Amortismanlar (-) (14.130.538) (19.891.848)
Yapilmakta Olan Yatirimlar 157.072 151.067
Verilen Siparis Avanslari 228.838 84.135
Maddi Olmayan Duran Varliklar 48.271 49.237
AKTIF TOPLAMI 67.150.296 225.841.585
KISA VADELI BORCLAR 57.781.225 148.844.645
Finansal Borclar 44.738.006 127.167.330
Banka Kredileri 43.435.022 126.995.074
Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri 1.302.984 172.256
Ticari Borglar 5.097.416 4.972.382
Saticilar 4.003.917 3.878.302
Bor¢ Senetleri 0 0
Alinan Depozito ve Teminatlar 1.093.499 1.094.080
Diger Kisa Vadeli Borclar 7.903.585 15.737.863
Ortaklara Borglar 1.371.343 5.051.653
istiraklere Borglar 0 0
Bagl Ortakliklara Borglar 0 0
Odenecek Giderler 12.784 26.105
Odenecek Vergi, Harc ve Diger Kesintiler 3.143.406 3.907.401
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari 102.140 0
Kisa Vadeli Diger Borglar 3.273.912 6.750.704
Alinan Siparis Avanslari 22.981 626.760
Borg ve Gider Karsiliklari 19.237 342.310
UZUN VADELI BORCLAR 4.213.179 29.829.249
Finansal Borgclar 2.227.625 26.850.995
Banka Kredileri 2.227.625 26.850.995
Ticari Borglar 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
Alinan Siparis Avanslari 0 0
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 1.985.554 2.978.254
Kidem Tazminati Karsiliklar 1.985.554 2.978.254
OZKAYNAKLAR 5.155.892 47.167.691
Sermaye 11.255.625 17.680.000
Sermaye Taahhdtleri (-) 0 0
Emisyon Primi 9.999 17.507.295
Yeniden Degerleme Deger Artigi 7.052.898 21.018.554
Duran Varliklardaki Deger Artigi 6.557.898 16.188.554
istiraklerdeki Deger Artisl 495.000 4.830.000
Yedekler 749.108 749.108
Yasal Yedekler 386.494 386.494
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Statu Yedekleri 0 0
Ozel Yedekler 413 413
Olaganisti Yedek 360.799 360.799
Maliyet Artis Fonu 1.402 1.402
Net Dénem Kari 0 4.124.172
Donem Zarari (-) (13.911.738) 0
Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 (13.911.738)
PASIF TOPLAMI 67.150.296 225.841.585
GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden
Gecmis Gecgmis
31.12.2001 31.12.2002
Brut Satiglar 64.839.407 111.483.226
Yurtigi Satislar 59.106.748 104.734.830
Yurtdigi Satiglar 3.508.907 4.772.259
Diger Satislar 2.223.752 1.976.137
Satislardan Indirimler (-) (19.338.720) (35.640.013)
Satistan ladeler (-) 0 0
Satig iskontolari (-) (138.427) 0
Diger indirimler (-) (19.200.293) (35.640.013)
Net Satislar 45.500.687 75.843.213
Satiglarin Maliyeti (-) (46.747.465) (67.043.909)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) (1.246.778) 8.799.304
Faaliyet Giderleri (-) (4.139.374) (5.155.300)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (688.949) (784.418)
Genel Yonetim Giderleri (-) (3.450.425) (4.370.882)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) (5.386.152) 3.644.004
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 19.632.603 57.802.713
Faiz ve Diger Temetti Gelirleri 5.964.857 11.416.763
Faaliyetle ilgili Diger Gelirler ve Karlar 13.667.746 46.385.950
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (6.584.385) (2.799.511)

Finansman Giderleri (-)

(21.106.286)

(56.963.051)

Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)

(20.188.623)

(55.187.719)

Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (917.663) (1.775.932)
FAALIYET KARI (ZARARI) (13.444.220) 1.684.155
Olaganustu Gelirler ve Karlar 203.106 3.961.341

Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 2.673.000

Diger Olaganustu Gelirler ve Karlar 203.106 288.341
Olaganistu Giderler ve Zararlar (-) (670.624) (521.024)

Calismayan Kisim Giderleri ve Zararlari (-) (60.029) (182.679)

Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (411.879) 0

Diger Olaganustu Giderler ve Zararlar (-) (198.716) (338.345)
DONEM KARI (ZARARI) (13.911.738) 4.124.172
Odenecek Vergi ve Yasal Yikumlilikler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) (13.911.738) 4.124.172
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