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OZET

Bu ¢ahisma ile, iilkemizde hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketler tarafindan 2004-2008 yillar1 arasindaki bes yillik donemde gergeklestirilen
birlesmelerin faaliyet performansinin karlilik, nakit yaratma, mali yapi, bilyime ve etkinlik
acisindan Ol¢lilmesi ve faaliyet gosterilen sektoriin, birlesme tiiriiniin (yatay-dikey-karma),
devrolan ve devralan sirketin goreli biiyiikliigiiniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka
actk olup olmama durumunun) birlesme performansina etkisinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Bu baglamda, 2004-2008 yillar1 arasindaki bes yillik dénemde
gerceklesen 26 birlesmenin performansina birlesme Oncesi bir ve birlesme sonrasi ii¢ (-
1/+3) yillik bir pencereden bakilmistir. Bu kapsamda, bu ¢alismada iki temel soruya cevap
aranmistir: (i) Birlesme sonrasi faaliyet performansi (karlilik, nakit yaratma, mali yapi,
biiylime ve etkinlik oranlar1 bakimmdan) birlesme Oncesi gostergelere gore olumlu yonde
gelisme gostermis midir? (i) Devralan sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin, birlesme
tiriiniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin goreli biiytkligiinin ve
devralinan sirketin niteliginin (halka a¢ik olup olmama durumunun) birlesme sonrasi
faaliyet gostergeleri ilizerinde olumlu etkisi var midir? Bu baglamda, birlesen sirketler
yukarida sayilan performans gostergeleri agisindan birlesme Oncesi ile birlesme sonrasina
gore kendi iginde ve kontrol grubu sirket ile karsilastirilmistir. Analiz sonucunda, nakit
yaratma giiciiniin (faaliyet nakit akis oranmin) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, istatistiksel olarak anlamli bulunmasa da,
birlesme sonrasinda, karliligin arttigi, mali yapmin giiclendigi ve etkinlik oranlarinin
iyilesme gosterdigi bulgularma ulasilmistir. Son olarak istatistiksel anlamliligi tespit
edilememekle birlikte, karlilik, mali yap1 ve etkinlik oranlar1 agisindan yatay birlesmelerin
yatay olmayanlara gore daha basarili oldugu, bunun yaninda sadece mali yap1 ve etkinlik
oranlar1 acgisindan biiyiik birlesmelerin kiiciiklere gére ve borsa sirketlerinin devralindigi
birlesmelerin kapali sirketlerin devralindigi birlesmelere goére daha basarili oldugu bulgulari

edinilmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesmeler, sirket performansi, birlesme performansi,
performans Sl¢tim yontemleri, performans dlgiitleri.



ABSTRACT

The purpose of this study is to measure the operational performance of the mergers for a
5 year period during 2004-2008 of the companies whose shares are traded at the Istanbul Stock
Exchange from the aspects of profitability, liquidity, financial structure, growth and efficiency
and to analyze the effect of the sector of operation, the type of merger (horizontal, vertical,
mixed), the respective sizes of the acquirer and the acquired company and the attribute of the
company that is taken over (whether it is open to public or not) on the performance of the
merger. In this respect, the performance before and after 26 mergers which were realized during
the 5 year period between 2004-2008 are taken into account from a perspective of 1 year before
and 3 years after (t-1 and t+3) the merger. In this context, in this study the answers to the
following questions are searched: (i) Has the operational performance of the companies after the
merger (from the aspects of profitability, liquidity, financial structure, growth and efficiency
ratios) shown a positive progress in comparison to the indicators before the merger? (ii) Do the
sector of operation, the type of merger (horizontal, vertical, mixed), the respective sizes of the
acquirer and the acquired company and the attribute of the company that is taken over (whether
it is open to public or not) have a positive effect on the indicators of operations after the
merger? In this respect, according to the performance criteria given above, the merging firms
arre compared with each other and their control group firms, before and after the merger.
According to the analysis, it is concluded that liquidity (operating cash flow rate) decreases in a
statistically significant pattern. On the other hand, although not found as statistically
meaningful, it is observed that after the merger, profitability increases, financial structure gets
stronger and efficiency ratios get better. Finally, though could not be statistically verified, it is
observed that horizontal mergers are more successful than non horizontal (vertical and mixed)
ones in terms of profitability, financial structure and efficiency, whereas big mergers are more
successful than the small ones and public company mergers are more successful than non-punlic

company mergers only in terms of financial structure and efficiency.

Keywords: Mergers, company performance, merger performance, performance
measurement methods, performance metrics.
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GIRIS

Sirket birlesmelerinin tarihsel seyri incelendiginde birlesme nedenlerinin donemsel
olarak farkhlik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, birinci dalga olarak isimlendirilen ve
1890’11 yillarda baglayan birlesme dalgasinda etken olan diisiince, rekabetin kaldirilmasi
ya da azaltilmas1 suretiyle monopolcii giice sahip olmak iken, 1920’li yillarda baslayan
ikinci dalga birlesmelerde temel amag finansal sinerji elde etmek olmustur. Gliniimiizde
ise en Onemli amag, kiiresellesme nedeniyle artan rekabete karsi koyabilmek i¢in
biiylimeyi siirekli kilmak, istikrar1 arttiracak giiglii bir pozisyona ulasmak ve bdylelikle

firma degerini maksimize etmek olmaktadir.

Literatiirde sirket birlesmeleri iizerine ¢ok sayida akademik calisma yapilmistir.
Sirket birlesmeleri, finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yonetim gibi pek ¢ok
disiplini ilgilendiren karmasik bir igslemler biitiiniinden olusmas1 nedeniyle hemen hemen
her donem akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir. Yapilan ¢alismalarda, birlesme islemleri
birlesme nedenlerinden yarattig1 sonuglara kadar farkli agilardan ele alinmistir. Tiim bu
calismalar icerisinde iizerinde en ¢ok durulan husus, s6z konusu islemlerin basarili olup
olmadigidir. Birlesme islemlerinde “basarinin tanmimlanmasi iizerine cesitli goriisler
bulunmakta olup, basarmnin 6lgiilebilir olmas1 bu goriisler icinde en 6ne ¢ikani olmustur.

Bu noktada performans degerlemesi/6lgtimii giindeme gelmektedir.

Bir isletmenin genel olarak faaliyet performansinin 6lgiimii, siiregelen islemlerin
her donem itibariyle birbiriyle kiyaslanmasini icerirken, birlesme performansmnin
Ol¢ctimiinde isletme faaliyetinin birlesme olaymdan ne sekilde etkilendigine ve birlesme
oncesi hedeflerin ne oranda gergeklestigine bakilmaktadir. Bu baglamda, isletmenin
faaliyet performansi g¢evresel, organizasyonel ve  kisisel faktorlerden etkilenirken,
birlesme performansi; hedef sirketin biiyiikliigii, hedef sirketin birlesecek sirketle ayni
sektorde olup olmamasi, birlesmenin sekli (devralma/satinalma) ve oOdeme sekli

(nakit/hisse senedi) gibi faktorlerden etkilenmektedir.



Sirket birlesmeleri ile faaliyetlerin daha etkin yiiriitiilmesi, finansal sinerji elde
edilmesi, yonetim etkinligi, piyasa pay1 ve kar marjinda artig, marka, patent, yeni teknoloji
ve {dretim silireclerinin elde edilmesi ve basarisiz yonetimin elimine edilmesi
amaglanmaktadir. Isletmelerin birlesme sonrasinda bu amaglara ne derecede ulastig
birlesme performansinin Ol¢iisiinii gostermektedir. Sadece devralan ve devrolan sirket
ortaklarmni etkilemekle kalmayip, kreditorler, potansiyel yatirimcilar, miisteriler,
tedarikgiler, alacaklilar, ¢alisanlar, devlet ve sosyal kuruluglar gibi genis bir kitleyi
etkilemesi nedeniyle, sirket birlesmelerinin performanslarindaki degisimin analizi 6zellikle

finans literatiirlinde 6nemli bir yer isgal etmektedir.

Birlesme sonrasi muhtemel kazanclar1 agiklayan bir¢ok teori vardir. Bunlardan en
yaygin olan ii¢li: Sinerji Teorisi, Kurumsal Kontrol Teorisi ve Serbest Nakit Akislar1
Teorisidir. Sinerji teorisine gore, birlesmeler dlgek ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa
giicii olmak iizere li¢ farkl sekilde devralan firmalara kazang saglamaktadir. Kurumsal
kontrol teorisine gore, karlilik potansiyeli yiiksek bir firma devralinarak, yeni bir yonetim
tarafindan daha etkin ve verimli hale getirilecek, bu da birlesme sonrasinda performansi
olumlu etkileyecektir. Serbest nakit akislar1 teorisinde ise, bir sirkette bulunan fazla nakdin
yoneticiler tarafindan verimsiz kullanilarak hissedarlarin zenginliklerinin artirilamamasi
ihtimali bulunmakta olup, ¢ikar ¢atismasi olarak da adlandirilan bu durum, serbest nakdin
birlesmede kullanilarak verimli bir sekilde ¢Oziilmektedir. Bu ii¢ teorinin ortak noktasi
birlesmelerin faaliyetleri olumlu etkiledigi noktasinda kesismektedir. Bu baglamda; bu
calisma ile teoride ileri siiriildiigii gibi sirket birlesmelerinin faaliyet performansini artirip

artirmadigi arastirilmaktadir.

Ulkemizde gergeklesen birlesme ve satmalma faaliyetleri, gerek islem sayisi
gerekse uzun vadeli analiz ag¢isindan kiiresel anlamda Kkarsilagtirma yapmayi
zorlagtirmaktadir. Ayrica, verilere ulagilmasi konusunda da olduk¢a Onemli sorunlar
yasanmaktadir. Ozellikle birlesme ve satinalma faaliyetlerinin toplu olarak tiim bilgilerinin
yer aldig1 bir veri tabaninin olmamasi biiyiik bir sorun olarak karsimizda durmaktadir. Bu
durum, ¢alismalarm sayisinm arttirilmasini engellemektedir. Yapilan literatiir taramasinda
Tiirkiye’ye yonelik calismalar icerisinde belirli bir donemde gergeklesen tiim birlesmelerin
faaliyet performansmin 6lgiildiigii ve birlesme performansina etki eden faktorlerin test
edildigi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Var olan birkag ¢alismada ise, 6rnek sayis1 ve test

edilen degiskenler kisith tutularak analiz yapilmig oldugu goriilmiistiir. Bu c¢alisma ile



2004-2008 yillarin1 kapsayan bes yillik dénemde hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB)’nda islem goren ortakliklarca gerceklestirilen birlesmelerin tiimiiniin
karlilik, nakit yaratma, mali yapi, biiylime ve etkinlik agilarindan basarili bir performans
sergileyip sergilemedigi incelenmektedir. Bu baglamda, diinya literatiiriinde genis yer
tutan sirket birlesmelerinin faaliyet performansi 6l¢iimii konusundaki literatiire ililkemiz

acisindan katkida bulunulacagi diigiiniilmektedir.

Bu ¢alismanm konusunu, iilkemizde hisseleri IMKB’de islem goren sirketler
tarafindan 2004-2008 yillar1 arasinda gergeklestirilen birlesmelerin faaliyet performansinin
karlilik, nakit yaratma, mali yapi, biiyiime ve etkinlik acisindan &lgiilmesi ve faaliyet
gosterilen sektoriin, birlesme tiirliniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin
goreli biiyiikliigiiniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka agik/kapali olmasi) birlesme

performansina etkisinin analiz edilmesi olusturmaktadir.

Ornek olusturulurken 2004-2008 yillarini kapsayan bir donemin segilmesinin en
onemli nedeni, 6rnek kapsamina alinacak birlesmelere iliskin 1 yil oncesi (t-1) ve 3 yil
sonrasi (t+1, t+2 ve t+3) karsilastirilabilir mali tablo verilerine ulasabilmek olmustur.
Birlesmelerin iilkemizde gorilmeye basladigi 1997 yilindan 2002 yilina kadar olan
siirecte, hisseleri IMKB’de islem goren sirketler tarafindan SPK’nin Seri:XI, No:1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”
uygulanmistir. Daha sonra 2003 yilindan itibaren konsolide mali tablo diizenlenme esaslar1
uygulanmaya baglanmis, 2005 yilindan itibaren ise SPK tarafindan bu sirketlere
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS/UFRS) veya bu standartlarin bir
cevirisi niteliginde olan Seri:XI, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlart Hakkinda Teblig "1 se¢imlik olarak uygulattirilmaya baslanmistir. Dolayisiyla,
ilk kez 31.03.2003 tarihli finansal tablolardan baslamak iizere, IMKB sirketleri solo

(bireysel) mali tablo hazirlamay1 birakmiglardir.

Bu cercevede, IMKB sirketlerinin 2003 yil1 &ncesi ve sonrasi finansal tablolarinin
farkli esaslara gore hazirlanmig olmasi nedeniyle mali tablo verilerinin karsilagtirilabilirligi

bozulmustur. Bu nedenle, birlesmelerin aynit mali tablo standardina uygun olabilmesi



agisindan, inceleme doneminin ya 1997-1999 arasi olarak® ya da 2004-20087 aras1 olarak
secilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Bu agidan, her iki donem i¢inde gerceklesen
birlesmelere bakildiginda; 1997-1999 yillar1 arasinda 6rnek sayisinin 16, 2004-2008 yillar1
arasinda ise 37 oldugu goriilmiistiir. Tiim bu nedenlerle, inceleme donemi 6rnek sayisinin
daha c¢ok oldugu 2004-2008 donemi ile smirlandirilmak zorunda kalinmistir. Diger
taraftan, s6zkonusu inceleme doneminde gerceklesen birlesmelerden 6rnek kapsamina
dahil edilecek birlesmelerde; devralan sirketin hisselerinin IMKB’nda islem gormesi
(verilerin elde edilebilir olmasi i¢in), finans ve madencilik sektorii disinda faaliyet
gostermesi (finans ve madencilik sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin farkli muhasebe
politikalar1 uygulamalar1 nedeniyle analizde karsilastirilabilirlik bozulmaktadir) ve
birlesme tarthinden 6nceki 1 yil ve sonraki 3 yillik donemde finansal verilerin bulunmasi
sartlar1 aranmistir. Bu baglamda, tiim bu sartlar1 saglayan sirketler 6rnek i¢ine alinmig

olup, ornek sayis1 26 olarak belirlenmistir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, sirket birlesmelerinin
temelleri iizerinde durulmaktadir. Bu bliim dort kisimdan olusmaktadir. Ilk kisimda sirket
birlesmeleri kavraminin kapsami ve tiirlerine deginilerek ulusal ve uluslararasi literatiire
gore kavramsal cerceve ortaya konulmaktadir. Ikinci kisimda, teorik olarak birlesme ile
hedeflenen amaglar ile fiili olarak elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi ve birlesmelerin
basarili olup olmadiginin test edilebilmesi icin sirketleri birlesmeye iten nedenler
aciklanmaktadir. Ugiincii kisimda, birlesmelerde kullanilan degerleme yontemleri ve gesitli
iilkelerde uygulanan birlesme yontemleri hakkinda bilgi verilmekte ve son kisimda

devralan ve devrolan sirketler agisindan birlesme isleminin risklerine deginilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde performans kavrami ve performansin 6lgiimii konusu
ele almmaktadir. Bu bolim ii¢ kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda genel olarak
isletmelerde performans kavrami ve dl¢limii, performans dl¢limiiniin tarihgesi, yontemleri
ve performans dlgiitleri ele alinmaktadir. ikinci kisimda, birlesmelerde performans dl¢iimii

tizerinde durularak, birlesme performansinin &lgiim yontemlerine ve performans

! inceleme dsnemi 1997-1999 yillar1 olarak alindiginda; birlesme 6ncesi bir yil i¢in (t-1) 1996 yili mali
tablolar1, birlesmeden sonraki {iglincli y1l (t+3) i¢in ise mali tablo verisinin bozulmadigi 2002 yili tablolari
analizde kullanilabilir.
2 inceleme dénemi 2004-2008 yillar1 olarak alindiginda; birlesme 6ncesi bir yil igin (t-1) 2003 yili mali
tablolar1, birlesmeden sonraki {iglincii y1l (t+3) i¢in ise mali tablo verisinin bozulmadig 2011 yili tablolar1
analizde kullanilabilir.



Olgiitlerine deginilmektedir. Son kisimda ise, birlesme performansma iligkin olarak

diinyada ve iilkemizde yapilan ¢alismalar hakkinda bilgi verilmektedir.

Ucgiincii boliimde ise, hisseleri IMKB’de islem géren sirketler tarafindan 2004-
2008 yillar1 arasinda gerceklestirilen birlesmelerin faaliyet performansinin 6lgiildigi
uygulama yer almaktadir. Bu boliimde, uygulamanin 6nemi, amaci, konusu, 6rnek se¢imi,
test edilen hipotezler, veri setinin olusturulmasit ve analiz yontemi ortaya konularak,
uygulanan test sonuglar1 agiklanmustr. Uygulama iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda
“muhasebe verilerine dayali ¢alisma yoéntemi’’nden yararlanilarak birlesmelerin faaliyet
performanst karlilik, nakit yaratma, mali yapi, biiylime ve etkinlik agilarindan
olciilmektedir. ikinci boliimde ise, devralan sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin,
birlesme tiiriiniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin goreli biiyiikligiiniin
ve devralinan sirketin halka agik sirket olup olmamasinin birlesme performansina bir etkisi

olup olmadig: arastirilmaktadir.

Caligmanin genel degerlendirme ve sonu¢ bolimii olan dordiincii bdliimde ise,
performans Ol¢iim sonuglar1 degerlendirilerek, bu konuya iliskin gelecekte yapilacak

arastirmalar i¢in Onerilerde bulunulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

SIRKET BIRLESMELERININ TEMELLERI

1.1. SIRKET BIRLESMELERININ KAPSAMI VE TURLERI

Finans literatiiriinde genis yer bulan birlesme kavrami, daha ¢ok rekabet giiciinii
artirma, piyasada s0z sahibi olma ve verimliligi gelistirme gibi amaclar1 gergeklestirmek
tizere uygulanan stratejidir (Sevim, 2004). En genel anlamu ile birlesme iki veya daha fazla

isletmenin ekonomik ve hukuksal agidan tek ¢at1 altinda toplanmasidir.

Uluslararas: finans literatiiriinde “merger”, ‘“acquisition”, “consolidation” ve
“takeover” kavramlarinin igerikleri, Tiirk¢ede kullanilan “sirket birlesmesi” ve “devralma”
kavramlarma karsilik gelmekle birlikte, s6z konusu kavramlarm sinirlar1 cok net olmadigi
icin birbirleri yerine kullanilabilmektedirler. Genel olarak “merger (birlesme)” kavramiyla
anlatilmak istenen, iki ya da daha fazla sayida sirketin, yasal varliklarini yitirerek, tek bir
sirket catis1 altinda bir araya gelmeleridir. Bu noktada, ¢atis1 altinda birlesilen sirketin yeni
kurulan bir girket olmas1 veya halihazirda var olan bir sirket olmas1 6nem kazanmaktadir.
Eger catis1 altinda toplanilan sirket daha 6nceden mevcut olmayan, birlesme sonucu
kurulan yeni bir sirket ise “consolidation (biitiinlesme)” kavramindan, eger bir araya gelen
sirketlerden bir tanesi varligmi siirdiiriiyor ve diger sirketler yasal varliklarmi yitirerek bu
sirket catis1 altma giriyorlarsa “acquisition (devralma)” kavramindan bahsedilmektedir.
Ancak finans literatiiriinde “merger” yani “birlesme” terimi ¢ogunlukla her iki durum igin

de kullanilmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nin 146°. maddesinde birlesme; “... iki veya daha fazla
ticaret sirketinin birbirleriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden
ibarettir..” seklinde tanimlanmistir. TTK’nin 146. maddesi, kavrami tanimlayan unsurlari
gostermeden, tiirlerini belirtir bigimde birlesmeyi tanimlamistir. Bu tanimdan Tiirk Hukuk
Sisteminde birlesme kavrammin bir iist kavram oldugu, birlesmenin devralma yoluyla

birlesme ve yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme olarak iki tiirliniin oldugu

%6102 say1l1 yeni Ticaret Kanunu’nda 136. maddeye tekabiil etmektedir.



anlagilmaktadir. Buna gore, en az bir ortakligin mal varlig1 veya isletmesini aktif ve
pasifleriyle bir biitiin olarak baska bir ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi “devralma
voluyla birlegsme” olarak tanimlanmaktadir. Bunun yani sira, en az iki ortakligin mal
varliklar1 veya isletmelerini aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak, yeni kurulan bir ortakliga
devrederek dagilmalar1 ve sonucunda tek bir ortaklik haline gelmeleri de “yeni ortaklik

kurulmasi yoluyla birlesme” olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye Piyasast Mevzuati cercevesinde halka a¢ik anonim ortakliklarin
birlesmesine iliskin diizenlemelere bakildiginda ise, TTK’ya uyumlu bir tanimlamaya
gidilmis oldugu ve birlesmenin {ist kavram olarak ele almarak devralma yoluyla ve yeni
ortaklik kurulmasi yoluyla iki tip birlesme tanimina yer verildigi goriilmektedir. Bu
kapsamda, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin halka agik sirket birlesmelerini diizenleyen
Seri:I, No:31 sayili “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde devralma yoluyla
birlesme; En az bir ortakhigin, aktif ve pasifini bir biitiin olarak bagska bir ortakliga
devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi, devralan ortakligin hisselerinden devrolan ortakligin
ortaklarina verilmesi ve devralan ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesi,” olarak
tanimlanirken, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme ise; “Iki veya daha ¢ok ortakligin,
tasfiyesiz infisah yoluyla, tiizel kisiliklerini sona erdirerek aktif ve pasiflerini bir biitiin
olarak birlestirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortakliga devretmeleri ve yeni kurulan
ortakligin hisselerinin sona eren ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda verilmesi,”

olarak tanimlanmaktadir.

En genis anlamiyla Tiirk hukukunda yer alan diizenlemeler ¢ergevesinde birlesme;
bir veya birden ¢ok ticari ortakligin malvarliginin, tasfiye olunmaksizin, i¢lerinden birine
veya yeni kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu ile ge¢mesi, bu
suretle malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsilig1 olarak, infisah
eden ortakligin ortaklarmin, hesaplanan bir degis tokus Olciisiine gore, biinyesinde
birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik payr kazanmasi seklinde tamimlanmaktadir®

(Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2010)

4 Calismanin bundan sonraki boliimlerinde, anlatimi sadelestirmek amaciyla halka agik anonim ortakliklarin
gergeklestirdikleri yeni ortaklik kurulmast veya devralma yoluyla birlesmeleri ifade etmek {izerere bir iist
kavram olan “birlesme” terimi her iki tiir birlesme yontemini ifade eder sekilde kullanilacaktir. Farkli
tanimlamalara ihtiya¢ duyulan durumlarda hangi tiir birlesme oldugu belirtilecektir.



Birlesme tiirleri, genel olarak firmalarin faaliyet gosterdikleri alanlara bagli olarak
cesitlilik gdstermektedir. Birlesmeye taraf sirketlerin faaliyet konularinin birbirleriyle olan
iliskileri agisindan birlesme tiirleri yatay, dikey ve karma birlesmeler olarak

smiflandirilmaktadir.

Yatay birlesmeler, ayn1 sektorde faaliyet gOsteren firmalar arasinda
gerceklesmektedir. :Yatay birlesme, bir firmanin faaliyette bulundugu iskolunda yer alan
rakip bir firma ya da firmalarla birlesmesidir. Sirketleri yatay birlesmeye yonelten
sebepleri; 6lgek ekonomilerinden (economies of scale) faydalanma, pazar payini artirma,
cografi anlamda genisleme, iiretimde uzmanlasma, kaynaklarin etkin kullanimi, satis,
pazarlama ve dagitim kanallarinda iyilesme olarak saymak mimkiindiir. Yatay
birlesmelere en iyi 6rnek 1998 yilinda gergeklesen ve iki petrol devinin Exxon ve Mobil
birlesmesi gosterilebilir. Bu tiir birlesmeler sinerji etkisinden maksimum sekilde

yararlanma olanagi saglamaktadir (Gaughan, 2007).

Yatay birlesmelerin artmasi, ilgili sektordeki rekabetgi yapmin bozulmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle, yatay birlesmelerde en 6nemli risk birlesme sonucunda
sektorde asir1 biiyiik sirketlerin olusumuna sebebiyet verebilmesi nedeniyle rekabetin
korunmasina iligkin diizenlemelere takilmalaridir. Bu tiir birlesmelerin rekabet yapisi
iizerinde negatif etkiler olusturabilme olasilig1 nedeni ile, diizenleyici otoriteler tarafindan
belirli diizenlemelere tabi tutulmalar1 s6zkonusu olmaktadir (Sherman ve Hart, 2006:93-
95).

Dikey birlesmeler, belli bir malin iiretiminden satigina kadar birbirini izleyen
asamalarda faaliyet gdsteren sirketlerin tek bir sirket biinyesinde birlesmesidir. Ornegin bir
malin {reticisiyle saticisi, dagiticisi, pazarlamacisi veya hammadde tedarik¢isi arasinda
gerceklestirilen birlesmeler bu tiire girmektedir. Dikey birlesme ileriye ve geriye dogru
olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir. Eger bir sirket, iirettigi iirlinlin hammaddesinin
iiretiminden kendisine ulasmasma kadar gegen evrelerde yer alan firmalarla birlesiyorsa
“geriye yonelik”, iirettigi iirliniin kendisinden ¢ikip son kullaniciya ulasincaya kadar gecen
evrelerde yer alan firmalarla birlesiyorsa da “ileriye yonelik” dikey birlesme sézkonusu
olmaktadir. Bir bagka ifadeyle dikey birlesmede birlesilen sirket ya kaynak saglayicidir ya
da miisterisidir (Sariaslan ve Erol, 2008). Geriye yonelik dikey birlesmeler ile iiretim i¢in

gereken hammaddelere aranilan kalitede ve miktarlarda hizli bir sekilde ve daha diisiik



maliyetle ulasmak hedeflenmektedir. Ileriye yonelik dikey birlesmelerde ise pazarlama ve
satis faaliyetinin maksimum verimle, daha hizli ve yaygin bir sekilde gerceklestirilmesi

amaglanmaktadir.

Karma birlesmeler ise, bir firmanin kendi esas faaliyeti disindaki bir sektdrden bir
firma ya da firmalarla birlesmesidir. Bir bagka ifadeyle faaliyetleri agisindan aralarinda
iliski bulunmayan firmalarin birlesmeleri karma birlesme olarak adlandirilmaktadir. Bu
tiir birlesmelerde teknoloji, tiretim siiregleri ve pazarlar bakimindan birbirleriyle iligkisi
bulunmayan sirketler bir araya gelerek faaliyet riskini en aza indirgemektedirler.
Dolayisiyla, karma birlesmeler ile riskin dagitilmasi, yani yatirimlarin birbirleri ile ilgisiz
alanlara yoOneltilmesi saglanmaktadir. Karma birlesmeler, iiriin yelpazesini genisletme
amaciyla farkl liriin lireten firmalar arasinda yapilabilecegi gibi, ayni {iriinii iireten fakat
farkli pazarlarda satan firmalar arasinda da gergeklestirilebilmektedir. Bu baglamda, ilk
durumda amag iretim agisindan ¢esitlilik saglamak iken, ikincisinde cografi piyasanin

genisletilmesi olmaktadir.

Birlesme tiirlerinin basarisi iizerine literatiirde pek ¢ok calisma bulunmakta olup,
yatay ve dikey bilesmelerin karma birlesmelere gore daha basarili oldugu goriilmektedir.
Ozellikle, yatay ve dikey birlesmeler faaliyet biitiinliigii icinde gergeklestirildiginden,
bunlarda karma birlesmelere oranla daha fazla sinerji yaratilmaktadir. Ayrica, yatay ve
dikey birlesmelerde karma birlesmelerden farkli olarak faaaliyet ve Olgek ekonomileri

katkis1 saglanmaktadir.

1.2. SIRKET BIRLESMELERININ NEDENLERI

Sirket birlesmelerinin tarihsel seyri incelendiginde birlesme nedenlerinin donemsel
olarak farkhilik gdsterdigi goriilmektedir. Ornegin, literariirde birinci dalga olarak
isimlendirilen ve 1890’lh yillarda baslayan birlesme dalgasinda etken olan diisiince,
rekabetin kaldirilmasi ya da azaltilmas: suretiyle monopolcii giice sahip olmaktir. Buna
karsilik, 1920’li yillarda baglayan ikinci dalga birlesmelerde temel amag finansal sinerji
elde etmek olmustur. Giiniimiizde ise en onemli amag, biliylimeyi siirekli kilmak, istikrar1
arttiracak giiclii bir pozisyona ulasmak ve boylelikle firma degerini maksimize etmek

olmaktadir (Martynova ve Renneboog, 2004:5-7).



Bir birlesme veya devralmanin temel sebebi deger maksimizasyonu olmakla
birlikte, bu islemlerin yapilmasina sebebiyet veren baska pek ¢ok neden bulunmaktadir.
Ancak her ne sebeple olursa olsun, birlesme ve devralmalara sebebiyet veren nedenleri
arastirmak ve incelemek kolay olmamaktadir. Bu iglemlerin nedenleri genellikle birden
fazla ve cok cesitli olabilmektedir (Bruner, 2002). Birlesme ve devralama islemlerine
sebebiyet veren temel faktorler, bir diger ifade ile bu islemlerin motivasyon kaynaklari,
cok ve cesitli olmasima ragmen asagida 6nemli olanlar1 makro diizeyde, sektor diizeyinde

ve firma diizeyinde olmak iizere ii¢ boyutta siniflandirilmistir:

Sekil 1: Birlesme Nedenleri

Makro Ekonomik Teknolojik Karesellesme Dazenleme

Duzeyde Canlanma Gelisme ve Yasalar
\ ! ! /

Sektdr

Dizeyinde Soklar
e X

Firma Ekonomik Yanetimsel Diger

Dizeyinde Nedenler Nedenler Nedenler

'

Birlesme ve Satinalma Karari

Kaynak: Yrkko, J. A. 2002. Mergers and Acquisitions- Reasons and Results. The Research Institute of
Finnish Economy. ETLA. Discussion Papers. No:792. s.25.

Sirket birlesmelerinde goriinen ve goriinmeyen nedenler olabilmektedir. Ornegin,
piyasa gliciinii artirma, Olcek ekonomilerini yakalama, serbest nakit akislarinin
degerlendirilmesi, yeni {iriin ve teknolojilere ulagma, biiyiime vb. nedenler goriiniir
nedenler olarak One ¢ikarken, finansal (bor¢lanma kapasitesinin artirilmasi, bor¢lanma
maliyetinin diisiiriilmesi) ve yoOnetimsel nedenler (etkin olmayan yOnetimin yeniden
yapilandirilmasi, bazen de iist diizey yOneticilerin kisisel ¢ikarlarinin 6n plana ¢ikmasi)

goriinmeyen nedenler olarak dikkat ¢ekmektedir. Teorik olarak, birlesme islemi kamuya
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aciklandiginda ortaya konulan nedenlerin rasyonel olup olmadigi, kisa vadede (duyuru
sonrasi birkag¢ giin) hisse fiyatlarindaki degisimle Olgiilebilirken, uzun donemde devralma
sonrasi biitiinlesik yapidaki sirketin faaliyet performansi ile dlciilebilmektedir (Oztunals,
2008).

Sirket birlesmelerinin temel nedenlerinden hangilerinin birlesmelerde oncelikli
oldugunu tespit etmek i¢in danmigmanlik sirketleri tarafindan dnceden yapilmis birtakim
calismalar bulunmaktadir. Watson Wyatt Worlwide sirketi, 2000 yilinda 120’si Avrupa’da
cesitli endiistri kollarinda faaliyet gostermek iizere diinya ¢apmda 300 firma ile yaptig:
calismada birlesme ve satin alma nedenlerini arastirmistir. Bu arastirmaya gore birlesme

nedenleri asagida verilmistir:

Sekil 2 Watson Wyatt'in Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

70

60 -

50 A

40

30 4

0 I

10 ] . .

04 L
Rekdbet Pza.rpaxn O-perasx mel \Idnetlen 1 Faaliyet Abtiflerin
edilebiir artrmadc sineni paza'lamya azaltmalc nekndqq e alarmm eemigletmek

dlgek olustummalk gmdk sahip olnak gemgletmek
vaamak

Kaynak: Mergers&Acquisitions Survey 2000, European Results of the Watson Wyatt Global M&A
Survey, p.3.

Sirket birlesmelerinin nedenleri konusunda bir bagka biiyiik ¢apli arastrma da
KPMG tarafindan yapilmistir. KPMG’nin diinya capmda 107 firma {izerinde yaptigi

calismada ortaya ¢ikan sonuglara asagida yer verilmistir:

Sekil 3: KPMG’nin Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

weni cografi pazarlar

Hisse degerini yakseltrmek

Pazar payim korumak/vwakseltmek
vYerni mal ve hizmetlere yonelmek
Aarz orerinde kontrol saglamak

Diger

o = 1 is prdn ] 25 =0 35 S0

Kaynak: KPMG, Unlocking Shareholder Value: The Keys To Success, Mergers&Acquisitions A Global
Research Report, Netherlands, 2000.
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Watson Wyatt’in arastrmast ile KPMG tarafindan yapilan caligma
karsilastirildiginda, pazar paymi artirma, yeni pazarlara grime, yeni mal/hizmet/teknoloji
elde etme ve maliyetleri diisirme amaglarmin her iki ¢alismada ortak oldugu
goriilmektedir. Buradan, s6zkonusu nedenlerin genel olarak birlesmelerin temel sebepleri

oldugu anlagilmaktadir.

Eskiden arz iizerinde kontrol saglama gibi beceriler firmalar arasi rekabetin en
onemli unsuru iken, giiniimiizde serbestlesen piyasa ekonomileri ve firmalarin artan bir
hizla halka agilmalar1, hisse degeri ve pazar paymi artirmay1 daha 6nemli hale getirmistir.
Bu nedenle giintimiizde firma degerini artirma ve pazar payimni artirma, sirket birlesme ve

satin almalarinin en 6nemli nedenleri arasina girmistir (Martynova ve Renneboog, 2004).

Birlesme ve devralama islemlerine sebebiyet veren temel faktorleri, bir diger ifade
ile bu iglemlerin motivasyon kaynaklarini; ekonomik nedenler, yonetimsel nedenler ve
teknik nedenler olmak tizere {i¢ boyutta gruplandirmak miimkiindiir. Asagidaki tabloda her

bir boyutta irdelenecek birlesme nedenlerine yer verilmistir:

Tablo 1: Birlesme Nedenleri

Ekonomik Nedenler Yonetimsel Nedenler Teknik ve Diger Nedenler
1. Sinerji Yaratma 1. Yonetimde Etkinligin 1. Teknik Nedenler
a) Finansal Sinerji Saglanmasi

b) Faaliyet Sinerjisi
- Olgek Ekonomileri
- Kapsam Ekonomileri

2. Biiylime 2. Yoneticilerin Kisisel Tercihleri 2. Yasal ve Politik Degisimler

3. Cesitlendirme 3. Serbest Nakit Akislar1 Teorisi 3. Makroekonomik Degisimler

4. Rekabetin Azaltilmasi 4. Endiistri Soklari

5. Vergi Avantajlarindan 5. Diisiik Degerlenmis Varliklarin
Yararlanma Elde Edilmesi

1.2.1. Ekonomik Nedenler

Sirket birlesmelerinin en 6nemli giidiileri arasinda, ekonomik ve finansal kokenli
nedenler yer almaktadir. Ekonomik ve/veya finansal kokenli nedenleri, sinerji yaratma,
bilylime, ¢esitlendirme, rekabetin azaltilmasi ve vergi avantajindan yararlanma olarak

srralamak mimkindiir.
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1. Sinerji Yaratma: Sirket birlesmelerinin ekonomik ag¢idan anlamli olmasi,
birlesme sonucunda olusan biitiinlesik sirketin degerinin ve Kkarliligmin, birlesme
oncesinde ayr1 ayri sirket degeri ve karliliklar1 toplamindan daha fazla olmasina bagl
olmaktadir. Sirketler birlesme ile var olan kaynaklarini bir araya getirerek, ilk durumlarina
gore daha fazla kaynaga sahip olabilmektedirler. Bu durum, “2 + 2 = 4” sonucundan daha
fazlasin1 yaratmaktadir. Bu fazla, sinerji nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda,
sinerjiyi, 2 + 2 > 4 olarak ifade etmek miimkiindiir. Bir baska deyisle sinerji, biitiiniin ayr1
ayr1 pargalar toplamindan fazla olmasidir. Bu nedenle, birlesme kararinda en kritik 6lgii,
sinerjinin varligir veya yoklugu olmaktadir (Bernile ve Bauguess, 2010). Temel olarak
birlesmelerde sinerji, yonetim giderlerinin azaltilmasi, dagitim aginin ekin kullanilmasi,
yeni pazarlara girilmesi veya Ol¢ek ekonomilerinden yararlanma nedeniyle ortaya

¢ikmaktadir.

Birlesmelerde sinerji etkisi genelde finansal ve faaliyet sinerjisi olarak ortaya
¢ikmaktadir. Birlesmenin tiiriine gore (yatay, dikey ve karma) olusabilecek sinerji
farklilagmaktadir. Bu kapsamda, birlesme tiirleri ile ortaya g¢ikan Sinerjiler arasindaki

iliskiler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Sekil 4: Birlesme Tiirlerine Gore Saglanan Sinerji

Yatay Dikey Karma
Birlesmeler Birlesmeler Birlesmeler
Finansal Sinerji Finansal Sinerji Finansal Sinerji
Faaliyet Sinerjisi Faaliyet Sinerjisi -
Piyasa Sinerjisi - -

a) Finansal Sinerji: Finansal sinerji, birlesmeden sonra olusan sirketin finansal
yapisinda saglanan iyilesme sonucu sermaye maliyetindeki diisme veya finansal
kaldiragtan yararlanmaya bagli olarak o6zvarhik karliligmin yiikselmesi olarak
tanimlanmaktadir. Birlesmeye katilan sirketlerin nakit akiglarinin birbirleriyle pozitif iligki
icinde olmamasi, birlesme sonrasi olusan sirketin nakit akislarindaki riski azaltmaktadir.
Bu durum, kreditorlere firmanm finansal riskinin azaldigini gostermektedir. Ayrica,
birlesme sonucu olusan yeni sirketin mali yapisinda, yonetim etkinliginde ve karliliginda
olusacak iyilesmeler bu sirketin kredibilitesini artirmaktadir. Birlesmeye katilan sirketlerin
nakit akislarmin birbiriyle pozitif korelasyona sahip olmamasi ya daha diisiik faiz oranlari

tizerinden veya birlesme Oncesine gore daha yiiksek miktarlarda borglanabilmeyi
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saglamaktadir. Bu c¢ercevede, birlesik sirketin finansal riskinin azalmasi nedeniyle
bor¢lanma maliyetinin diismesi veya finansal kaldiractan yararlanmaya bagli olarak
Ozvarlik karliliginin yiikselmesi sonucu finansal sinerji ortaya ¢ikmaktadir (DePamphilis,
2010).

Ozellikle, hisse senetleri borsa veya herhangi bir organize piyasada islem géren
halka agik sirket/sirketlerle birlesilmesi, bor¢lanma maliyetinde Onemli Olglide diisiis
saglamaktadir. Ciinkii, halka ag¢ik sirketlerin uymak zorunda olduklar1 yasal diizenlemeler
ve diizenleyici otoritelerin denetim mekanizmalari, bu tip sirketlerin daha seffaf
yonetilmelerini saglamakta, bu da sermaye ve para piyasalarindan yararlanma olanaklarini
artrmaktadir. Buna karsilik, halka kapali isletmelerin disaridan kaynak saglamalar1 hem
giic hem de ¢ok masrafli olmaktadir. Bu baglamda halka kapali sirketler, halka agik sirket
catis1 altinda birleserek finansman saglama sikintisindan kurtulabilmektedirler. Diger
taraftan, halka agik sirketlerin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarmin kredibilitesi, kapalilarin
ithrag ettiklerine gore daha yiiksek olmaktadir. Ayrica, birlesik bir sirketin bor¢lanma limiti
daha yiiksek olmakta ve menkul kiymet ihrag masraflar1 da her bir isletmenin ayr1 ayri
katlanacaklar1 ihra¢ masrafindan daha az olmaktadir. Bu durum, ihra¢ maliyetlerinde

Olcek ekonomisi yaratarak sermaye maliyetini azaltabilmektedir (Damodaran, 2002:696).

Finansal sinerjiyi doguran nedenlerden biri de birlesme sonucunda artan finansal
kaldirag etkisidir. Ozellikle kiiciik sirketlerin borgla finansman saglamakta baz1 giicliikleri
vardir. Bu nedenle borg/6zsermaye oranlari1 diisiiktiir. Ancak kiiclik sirketlerin biliylime
kapasiteleri yiiksek oldugundan gelecekte beklenen gelir yaratma potansiyelleri de
yiiksektir. Bu tip sirketlerin nakit akislar1 acisindan daha diizenli bir egilim gosteren ve
yasam dongiisiinde olgunluk seviyesine ulagmis sirketlerce devralinmasi sonucunda olusan
birlesik sirketin bor¢lanma kapasitesi daha yiiksek olmaktadir. Daha fazla borglanarak
finansal kaldirag¢ etkisinden yararlanmak isteyen sirketlerin, bor¢/6zsermaye orani diistik
bir sirket ile birleserek borglanma kapasitesini arttirabilmesi miimkiin bulunmaktadir

(Gaughan, 2007:133-135).

Birlesme sonucunda, finansal problemlerin en Onemlilerinden biri olan isletme
sermayesi yetersizligi de giderilebilmektedir. Ozellikle hizli biiyiiyen sirketlerin isletme
sermayesi ihtiyaclar1 digerlerine gore daha fazla olmaktadir. Sirketler nakit ihtiyaglarini ya

dagitilmayan karlarla veya digsaridan finansmanla gidermektedirler. Ancak, biiyiime
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asamasinda olan sirketlerin karhiligi az olacagindan, bu sirketlerin giderek artan bir
finansman ihtiyaci olmakta ve bu da bor¢lanma yolu ile giderilmeye calisilmaktadir. Bu
durum ise sirketi riskli hale getirmektedir. Bu durumda, faaliyet siirecinin olgunlagsma
donemini yasayan ve serbest nakit akimlar1 bulunan sirketlerle birlesme yoluna gitmek en

uygun stratejik ¢oziim olmaktadir (Damadoran, 2002:369).

b) Faaliyet Sinerjisi: Faaliyet sinerjisi, sirketlerin bir araya gelmesiyle, iiretim
kapasitesinin ve etkinliginin artirilmasi seklinde tanimlanabilir. Bu tarz sinerji yatay ya da
dikey bir birlesme sonucunda gelirlerin artmasi veya maliyetlerin azalmasi bigiminde
ortaya ¢ikmaktadir. Teori, bir endiistride yer alan sirketlerin birlesme Oncesinde Olgek
ekonomilerinin tam potansiyelinden daha az oranda faaliyette bulunduklarini
varsaymaktadir (Damodaran, 2002:695). Faaliyet sinerjisi, birlesecek sirketlerin ayr1 ayri
gergeklestirdikleri arastrma ve gelistirme, pazarlama ve yoOnetim faaliyetleri igin
katlandiklar1 giderleri birlesme sonrasinda azaltabildikleri i¢in olusmaktadir. Faaliyet
sinerjisi iki sekilde ortaya cikmaktadir: Olcek ekonomileri (economies of scale) ve

kapsam/alan ekonomileri (ekonomies of scope).

-Olcek Ekonomileri: Olgek ekonomileri, isletmenin iiretilen birim basmna diisen
sabit maliyetin {iretim miktarindaki artis nedeniyle azalmasi, dolayisiyla verimlilikteki
artisla ilgilidir. Ozellikle iiretim sirketlerindeki sabit giderlerin biiyiikliigii kapasite
kullannminin derecesine bagli olarak birim iiretim maliyetini etkilemektedir. Birlesmeden
once kapasitesini tam olarak kullanamayan bir sirket birlesme ile satis hacmini
biiyiitebilmekte, buna bagli olarak da iiretim kapasitesini tam olarak kullanabilme
imkania kavusabilmektedir. Boylece birim maliyetin diismesi saglanarak faaliyet sinerjisi

yaratilabilmektedir (Sarikamis, 2003:11).

Birlesme yoluyla 0lgek ekonomilerinden yararlanma, genellikle yatay
birlesmelerde goriilmektedir. Yatay birlesme ile, sirketler pazar paylarinin arttirilmasini ve
rekabetin azaltilmasini saglamanin yani sira, birlesilen sirketin makina ve techizatlarmni da
piyasadan daha ucuza mal edebilmektedir. Ayrica hazir iiretim tesisi devralmak suretiyle
kapasite artirimi, tesisin bastan kurulmasina gore daha kisa siirede gergeklesmektedir

(Gaughan, 2007:127-129).
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-Kapsam/Alan Ekonomileri: Faaliyet sinerjisi kapsam ekonomileri (economies of
scope) yoluyla da ortaya ¢ikabilmektedir. Olgek ekonomilerinde iiretim kapasitesindeki
artig birim bagmna diisen sabit maliyeti disiirerek karliligi artirirken, kapsam
ekonomilerinde ortak girdilerin birden fazla iiretim hattinda kullanilmasi yoluyla tasarruf
saglanmaktadir. Alan ekonomisi, ortak girdinin birden fazla iriiniin {retiminde
kullanilarak verimliligin artirilmasidir.  Birlesme islemiyle sirketlerin cakisan bazi
fonksiyonlar1 teke indirilerek, birlesme 6ncesi duruma gore ayni grup iirlin iiretilmesi i¢in

gerekli maliyetten daha diisiik maliyetle tiretim yapilabilmektedir.

Birlesme sonucunda iiretim faaliyetinin yanisira arastirma-gelistirme, pazarlama-
dagitim ve finansman faaliyetleri ile hammadde temini gibi faaliyetlerde de kapsam
ekonomilerinin yakalanmas1 miimkiin olmaktadir. Ozellikle yatay birlesmelerde biiyiiyen
sirketin piyasadaki giicii artacagindan pazarlama fonksiyonu daha etkili bir sekilde ifa
edilebilir hale gelmektedir. Ayrica, biiylime sayesinde isletmenin pazarlik giicii artmakta,
bu da satmn alma faaliyetinin etkinligini arttirarak bazi girdilerin daha ucuza temin
edilmesini miimkiin kilmaktadir. Birlesme Oncesi ayr1 ayri sirketlerce yiiriitiilen bu
faaliyetler tek elden yiiriitiilmekte, kullanilmayan boliimler ayristirilabilmektedir (Bernile
ve Bauguess, 2010). Bu kapsamda, O6rnegin finans kurumlarinin birlesmesiyle, kredi
bolimii, bireysel emeklilik boliimii, mevduat bolimii tek bir bilgi islem merkezini
kullanarak teknolojik yatirim maliyetlerini azaltmaktadirlar. Alan ekonomisine en iyi
ornek olarak, kisisel bakim iirlinii ve temizlik iiriinleri satisinda piyasa devlerinden biri
olan Procter&Gamble’nin basarili oldugu pazarlama teknigini ilag ve benzeri iiriin
alaninda gergeklestirdigi devralmalarda kullanarak ek bir maliyete katlanmadan ayni

basariy1 elde etmesi gosterilebilir (Gaughan, 2007).

2. Biiyiime: Giiniimiizde kiiresellesme siireci de birlesme i¢in Onemli itici
giiclerden biri haline gelmistir. Kiiresellesmenin olumsuz etkilerine en ¢ok maruz kalan
sirketler, kiiresel kriz donemlerini icsel biiyiimeyle (elde edilen kar1 dagitmayip
otofinansmanda kullanarak) veya digsal biiyiimeyle (birlesme ve devralma yoluyla)
asmaya caligmaktadirlar. Digsal biiylimeye giden taraf her zaman devralan/satinalan taraf
olmamaktadir. Bazi durumlarda géniillii olarak kendisinden daha biiytik bir sirketin ¢atisi
altinda birlesmeye gitmek de kriz donemlerinde ¢6ziim yollarindan biri haline gelmektedir.
Bir isletmenin bagimsizligin1 kaybetmek pahasina bagka bir isletme ile birlesmesi, temel

olarak isletmeler tarafindan istenmeyen bir biiyiime sekli olmaktadir. Bu nedenle, sirketler
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oncelikle igsel biiyiimeyi tercih etmekte son care olarak devrolma yoluna gitmektedirler.
Bununla birlikte, devralan/satinalan sirketler agisindan belirli bir 6lgek biiyiikliigiinden
sonra ic¢sel biiylime bir biliylime secenegi olmaktan c¢ikmaktadir. Bu asamadan sonra
sirketler dissal biliylimeyi tercih etmekte ve en etkili digsal biiylime stratejisi olan
birlesmenin g¢esitli avantajlarindan yararlanma yoluna gitmektedirler (Bernile ve Bauguess,
2010).

Uretim kapasitesinin genisletilmesi, yeni {iretim araglarinimn ilavesi, i¢ biiyiimeye
kiyasla mevcut firmanm satin alinmasi halinde daha ucuza saglanabilmektedir. Satin
almacak firmanin piyasa degeri veya hisse senetlerinin borsa degeri s6z konusu isletmenin

yeni kurulma maliyetinden daha diisiik olabilmektedir (Coyle, 2000).

Birlesme sonucunda, gelir saglama kapasitesi dnceden bilinen iiretim araglar1 ve
iiretim teknolojisi elde edileceginden risk, icsel biiyiimeye gore daha az olmaktadir. Ayni
zamanda aym sektorde faaliyette bulunan sirketlerin birlesmeleri aralarindaki rekabeti
ortadan kaldirmakta, bunun yerine fiyat ve iiretim konularinda birlikte hareket etmeyi
miimkiin kilmaktadir. Boylelikle piyasa lizerindeki kontrol i¢ biliyiimeye gore daha hizli,
fakat daha az riskli bir sekilde artirilmaktadir (Gaughan, 2007).

3. Cesitlendirme: Cesitlendirme, bir sirketin faaliyette bulundugu sektérden farkli
bir sektore girerek biiylimesi olarak tanimlanmaktadir. Cesitlendirme, 1960’11 yillarda
goriilen ve tligiincli birlesme dalgasi olarak adlandirilan birlesmelerin itici giici olarak
ortaya ¢ikmistir. Cesitlendirmenin sirket birlesmelerine iyi bir neden olup olmadig1 konusu
pek cok elestiriye maruz kalsa da, firmalarin faaliyet risklerini dagitmak amaciyla birden
fazla iirline veya sektore giris yapabilmelerine imkan saglayan en 6nemli strateji olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.

Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle birlesmenin iki onemli gerekgesi
bulunmaktadir. Oncelikle, ¢esitlendirme ile sirket kendi nakit akislar1 ile pozitif
korelasyona sahip olmayan sirketlerle birleserek finansal sinerji saglamakta ve bor¢lanma
maliyetini indirmektedir. Ikincisi ise, birlesme ile riskin azaltilmasidir. Cesitlendirme
sonucunda sirket karlarmin daha istikrarli olmasi ve firma riskinin azalmasi

beklenmektedir. Sirket nakit akiglarnin daha istikrarli olmasi, c¢alisanlar, hissedarlar,
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yatirimcilar, misteriler ve en Onemlisi de kreditorler icin biiyilk onem tasimaktadir

(DePamphilis, 2010:8).

Cesitlendirmeye gidilmesindeki gerekgelerden bir digeri de, faaliyet gosterilen
endiistrinin olgunlagsma donemine girmis olmasi1 nedeniyle biiyiime potansiyeli olan yeni
sektorlere girme ihtiyacit i¢inde olunmasidir (DePamphilis, 2010:8). Diger taraftan,
satiglar1 donemsellik gosteren sirketler, gelirlerindeki bu dalgalanmay1 istikrarli hale
getirebilmek amaciyla farkli donemde mevsimsel dalgalanma yasayan veya mevsimsellik
gostermeyen bir faaliyet kolundaki sirketleri devralarak bu dalgalanmadan kurtulma
yoluna gidebilmektedirler (Gaughan, 2007). Birlesmelerde cesitlendirme ilgili veya ilgili
olmayan sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle birlesilerek gergeklestirilebilmektedir.
Asagida verilen {irlin-pazar matrisinden de goriilecegi iizere birlesmelerde ¢esitlendirme;

- yeni iiriin / mevcut pazar

- yeni iirlin / yeni pazar

- mevcut trtin / yeni pazar

seklinde olabilmektedir.

Tablo 2: Uriin — Pazar Matrisi

Mevcut Pazar Yeni Pazar
Mevcut Uriin | Diisiik Biiyiime\Diisiik Risk Yiiksek Biiyiime\ Yiiksek Risk
(iliskili ¢esitlendirme)
Yeni Uriin Yiiksek Biiyiime Biiytime\ Yiiksek Risk Diisiik Bliyiime\ Yiiksek Risk
(iliskili ¢esitlendirme) (iliskisiz gesitlendirme)

Kaynak: DePamphilis, D. M. 2010. Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities. Acedemic
Press. Burlington, MA. Fifth Ed. s.8.

Sirketlerin gesitlenmeye yonelmelerinde etkili olan bir bagska neden de anti-trost
kanunlarin mevcut piyasalarda biiyiimeyi engellemesidir. Bir¢cok {ilkede rekabetin
korunmasina yonelik olarak yasal diizenlemeler bulunmaktadir. Bu diizenlemeler 6zellikle
faaliyette bulunduklar1 endiistri kolunda 6nemli biiyiikliikteki sirketleri ayni sektorden
diger sirketlerle birlesmelerine izin vermemektedir. Bunun nedeni biiytlik sirketlerin daha

da biiyiiyerek monopol konumuna gelmelerini 6nlemektir (Bernile ve Bauguess, 2010).
4. Rekabetin Azaltilmasi: Sirket birlesmelerindeki bir baska neden de piyasa

giiciiniin artirilmak istenmesidir. Ozellikle, yatay birlesmelerde birlesme sonrasi biiyiiyen

sirketin piyasa giiclinlin artmas1 beklenmektedir. Ancak, piyasa giiciiniin artmasi faaliyet
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gosterilen endiistrinin yapisina ve birlesmeye katilan sirketlerin biiylikligiine baglh
olmaktadir. Iktisat teorisine gére endiistrilerde iki uc¢ piyasa yapisi goriilmektedir: tam
rekabet piyasast ve monopol piyasa. Eger birlesme tam rekabet piyasasinda
gerceklesiyorsa, firmalar ne kadar biiyiik olurlarsa olsunlar fiyat iizerinde belirleyici olma
ozellikleri olmamaktadir. Buna karsilik, piyasada az sayida firma faaliyet gosteriyorsa,
birlesme ile saglanacak biiylime dnem kazanmaktadir. Ciinkii bdyle bir durumda biiyiiyen
sirketin pazar giicii artmakta, fiyat belirleyici hale gelmektedir. Bu nedenle, ayn1 endiistri
dalinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda yapilacak birlesmeler rekabetin azaltilmasi
acisindan Onemlidir. Birlesen isletmeler toplam arzin daha biiylik bir kismina sahip
olmakta, dolayisiyla pazarda fiyat basta olmak iizere tiim satis kosullarina hakim duruma
gecmektedirler. Bu durum, isletmelerin birlesme konusunda yasal diizenlemelerle en ¢ok
catistigi nedenlerin basinda gelmektedir. Birgok iilkede 1ilgili kurumlar, birlesen
isletmelerin, pazar yapisina rekabet acisindan zarar vermemeleri i¢in, bunlar1 gézlem altina

almis ve c¢esitli yasal diizenlemelere tabi tutmuslardir.

Ulkemizde de rekabetin korunmasi amaciyla, sirket birlesmelerinde Rekabet
Kurumun’ndan izin alinmaktadir. Bu baglamda, Rekabet Kurumu 4054 sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun hiikiimlerine dayanarak sirket birlesmelerini incelemektedir.
Bu Kanun ile mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici
anlasma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini
kotliye kullanmalarin1 onlemek, bunun i¢in gerekli diizenleme ve denetlemeleri yaparak
rekabetin korunmasini saglamak amaclanmistir. Ayrica, Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari
icinde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gésteren ya da bu piyasalar1 etkileyen her tiirli
tesebbiislin aralarinda yaptig1 rekabeti engelleyici, bozucu ve kisitlayic1 anlagsma,
uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye
kullanmalar1 ve rekabeti 6nemli ol¢lide azaltacak birlesme ve devralma niteligindeki her
tiirli hukuki islem ve davraniglar anilan Kanun kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu
baglamda, Kanun’un 7°nci maddesinde yer alan; “Bir ya da birden fazla tegebbiisiin hakim
durum yaratmaya veya hdkim durumlarint daha da giiclendirmeye yénelik olarak, iilkenin
biitiinti yahut bir kisminda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli
olciide azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin
va da kiginin diger bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir
kismint ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla

iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmast hukuka aykiri ve yasaktir.” hikmii ile mal
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veya hizmet piyasasindaki rekabetin Onemli Ol¢lide azaltilmasi sonucunu doguracak
islemler yasaklanmistir. Bu islemlerin sinir1 Kanun’a dayanilarak ¢ikarilan 2010/4 nolu
“Rekabet Kurulundan Izin Alinmas: Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkinda Teblig”
ile diizenlenmistir. Bu Teblige gore;

a) Islem taraflarmin Tiirkiye cirolar1 toplaminmn yiiz milyon TL’yi ve islem
taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayr1 ayri otuz milyon TL’yi veya

b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi ve diger islem

taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon TL yi,

asmasi1 halinde s6z konusu islemin hukuki gegerlilik kazanabilmesi i¢in Rekabet
Kurulu’ndan izin alinmas1 zorunlu kilimmistir. Rekabet Kurumu s6zkonusu tutarlar1 her iki

yilda bir yenilemektedir.

5. Vergi Avantajlarindan Yararlanma: Vergi acisindan herhangi bir birlesme ya
vergilendirilen ya da vergilendirilemeyen bir 6zellik gostermektedir. Vergilendirilme ve
vergilendirilememe, birlesme isleminin 6deme sekline bagli olmaktadir. Birlesme nakit
karsilig1 satin alma seklinde yapilmissa vergi dogmakta, diger bir ifade ile satisin yapildigi
tarihte varliklarin satis1 tizerinden bir sermaye kazanci ya da zarar1 olusmaktadir. Bir¢ok
iilkede isletme birlesmelerinin tesviki amaciyla, vergi yasalarinda diizenlemeye gidilmistir.
Saglikli ve giicli isletmeler yaratma amacgli bu girisimler, birlesme faaliyetlerini
arttrmistir. Birlesme, bu ¢ergevede hisse senetlerinin degisimi ile yapilmis ise, vergiden
muaf kalmakta, nakit ya da borgla finanse edilmisse vergiye tabi olmaktadir (Weston ve
Weaver, 2001:67). Amprik c¢alismalar, birlesmelerde vergi avantaji giidiisii etkisinin
yaklasik %10 oldugunu gostermektedir. Ayni kaynaga gore, vergi avantaj1 giidiisii 6nemli
bir neden gibi goziikse de, birlesmelerin temel nedeni olarak dikkate alinmamaktadir

(Weston ve Weaver, 2001:71).

Benzer durum iilkemizdeki vergi mevzuati agisindan da gecerli olup, vergisel
acidan ilkemizdeki birlesmeler vergili ve vergisiz birlesme olarak iki kategoride
incelenmektedir. Asagida vergisel agidan iilkemizdeki birlesme islemlerinin tasnifine yer

verilmistir:
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Sekil 5: Ulkemizde Vergisel A¢idan Birlesme Tiirleri

Birlesme Tiirleri

r

Devir Yoluyla Biliinme Yoluyla HJ “ ¢ E'?c!ncdl
. . Degisimi Yoluyla
Birlesme Birlesme . :
Birlesme
Vergili Vergisiz Vergisiz
Birlesme Birlesme Birlesme
(KVK md. 18) (KVK md. 19) (KVK md. 19)

Kaynak: Karapinar, A. 2006. Uluslararast Raporlama Standartlarina Gore Isletme Birlesmeleri. Ankara.
Gazi Kitabevi.s.43.

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nin 18. maddesinde; “Bir veya birkag¢ kurumun
diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar bakimindan tasfiye
hiikmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kdri yerine birlesme kdart vergive matrah olur.
Tasfiye karmin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme karimin tespitinde de gegerlidir...”
hilkmii yer almakta olup, birlesmenin birlesen kurumlar i¢in tasfiye hilkkmiinde oldugu
kabul edilmektedir. Dolayisiyla tasfiyede oldugu gibi infisah eden kurumlarin birlesme
donemine iliskin kar/zarar tespiti yapmalari ve bunu beyan etmeleri istenmektedir.
Birlesme sonucunda olusacak kar i¢in beyan zorunlulugu getirildiginden, KVK’nmn 18.
maddesi hiikmii ¢ercevesinde gerceklestirilecek birlesmeler vergili birlesmeler olarak

smiflandirilmaktadir.
KVK’nimn 19. maddesinde ise, belirli kosullarin saglanmasi durumunda birlesmenin
tasfiye degil devir hiikkmiinde sayilacagi kabul edilmistir. Bu baglamda, KVK’nin 19.

maddesinde devir yoluyla birlesmeler i¢in belirlenen kosullar s6yledir:

“Bu Kanunun uygulanmasinda asagidaki sartlar dahilinde gerceklesen birlesmeler devir

hiikmiindedir:

21



a) Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya ig
merkezlerinin Tiirkiye'de bulunmasu.

b) Miinfesih kurumun devir tarihindeki bilangco degerlerinin, birlesilen kurum tarafindan
bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bilancosuna gegirilmesi.

1

(2) Kurumlarin yukaridaki sartlar dahilinde tiir degistirmeleri de devir hiikmiindedir ...’

Diger taraftan, KVK’nin 20. maddesinde yer alan “Devirlerde, asagidaki sartlara
uyuldugu takdirde, miinfesih kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar
vergilendirilir, birlesmeden dogan karlar ise hesaplanmaz ve vergilendirilmez... ” hiikkmii
uyarmca belli kosullar saglandigi takdirde devir niteligindeki birlesmelerden dogan
karlarmm vergilendirilmeyecegi belirlenmistir. Bu baglamda, KVK’nm 19. maddesi
kapsamma giren devir niteligindeki birlesmelerin yine aynt Kanun’un 20. maddesi ile

vergilendirilmeyecegi belirtilmektedir.

1.2.2. Yonetsel Nedenler

Sirket birlesmelerinde catis1 altinda birlesilen sirketin uzman yonetici kadrosu
varsa ve devrolan sirketler de boyle bir kadrodan yoksunsa yOnetim sinerjisinden
bahsedilebilmektedir. Biiyiime potansiyeli olan bir sektérde faaliyet gosteren ancak
yonetim zaafiyeti olan isletmeler bu nedenle hedef sirket durumuna gelebilmektedirler.
Yonetimde etkinligin saglanmasi amacmin disinda baska yonetsel faktorler de
birlesmelerin nedeni olabilmektedir. Bu baglamda, yonetimde etkinligin saglanmasi,
yOneticilerin kisisel tercihleri ve serbest nakit akislar1 teorisi birlesmelerde yOnetsel

nedenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1. Yonetimde Etkinligin Saglanmasi: Y 6netim kadrosu etkin olmayan sirketlerin
satin alinarak daha etkin bir yonetimin getirilmesi, birlesme nedenlerinden birisi olarak
degerlendirilebilmektedir. Sirketlerde yOnetimsel etkinligi saglamanm bir yolu
maliyetlerin kisilmasi ve satiglarm artirilmasidir. Bu durum, yonetimsel becerileri iyi olan
ve hedef sirketlerin kaynaklarmi daha iyi yOnetebilecegini diisiinen sirketleri motive
etmektedir. Yonetime iliskin sebepler, 6zellikle 6zgiin bir {irline veya hizmete sahip olan
ve hizli bir bigimde biiyiime gosteren ancak piyasada rekabet edebilmek igin gerekli

yonetimsel deneyime ve bilgi birikimine sahip olmayan ufak sirketlere biiyiik sirketler
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tarafindan teklif yapilmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Ancak bu tip islemler
sonucunda kii¢iik durumda olan sirketin yonetimi biiyiik tarafindan degistirilmekte ve bu
islemler genelde dost¢a bir devralma olarak nitelendirilmemektedir (Brealey ve Myers,
2003:933)

2. Yoneticilerin Kisisel Tercihleri: Y Oneticilerin Kigisel Tercihleri Teorisi (Hubris
Teorisi®) daha gok Gneri veren isletme yonetiminin, hedef isletmeyi ele gegirmeyi gurur
meselesi yapmasi veya kibirli davranmasi ile ilgilidir. Teori, birlesmelerde birinci nedenin
ekonomik olmadigi, yoneticilerin “isletmeyi ele ge¢irmek™ gibi kisisel gerekgelerinin daha
onemli rol oynadigin1i One siirmektedir. Bu nedenle yoneticiler hedef isletmeleri
degerinden fazla bedel 6deyerek ele gecirebilmektedirler. Yapilan bir¢ok calisma, Hubris
Teorisinin gegerli oldugu yoniindedir. Hayward ve Hambrick tarafindan 106 birlesme
iizerinde yapilan bir ¢alismada, birlesmelerde Onerilen fiyata, isletmenin gercek degerine
ek olarak, yoOneticinin ele ge¢irme isteginden kaynaklanan bir tutarin eklendigi
gorillmiistiir (Hayward ve Hambrick, 1997). Bu fiyata bagka faktorleri de eklemek
miimkiindiir. Sekil 7°de goriildiigii gibi bu faktorler, yoneticinin son donemlerdeki
performansi, medyanin yoOneticiyi dven ve Onemseyen haberler yaymasi, yoOneticinin
kendini 6nemsemesi ve tecriibesizligi seklindedir (Gaughan, 2002:149). Biitiin bu
faktorlere yonetim kurulunun dikkatsizligi ve ihtiyatsizlig1 eklenirse, satin almada gecerli

olacak fiyat daha yiiksek olmaktadir.

Sekil 6: Yoneticilerin Kisisel Tercihleri (Hubris) Modeli

Yoneticinin Son
Dénemlerdeki Yénetim Kurulunun
Performansa Dikkatsizligi ve

+ Ihtiyatsizli g
Medyanm
Yoneticiyi Oven +l

ve Onemseyen

Haberler =® Yéneticinin »| Satin Alma Satin Alan

Yaymasi Kig.ise.] Tercihi + Primi — I';let_menin

| {Hubris) Performansi

. +

Yoneticinin

Tecriibesizligi /
- . +

Yoneticinin

Kendini

Onemsemesi

Kaynak: Gaughan, P.A. 2005. Mergers: What Can Go Wrong and How to Prevent 1t? John
Wiley&Sons, Inc. New Jersey. s.159.

® Hubris kelimesinin sozliik anlami, sahip olan kisiye talihsiz bir durum yaratan (yok olma gibi), biiyiik,
gereksiz ve sebepsiz onur olarak agiklanmaktadir. Hubris Teorisi isletme yoneticilerinin onur veya gerefleri
icin, duygusal olarak, kisisel istekleri sonucunda ve ortada gegerli bir neden yokken, gergeklestirdikleri
birlesmelerin a¢iklanmasinda kullanilan bir teoridir.
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Hubris teorisine gore, yoneticilerin kendilerini asir1 6nemsemesi ve begenmesi,
yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme veya daha biiyiik bir sirketi
yonetme arzusunu tetiklemekte, bu da sirket birlesme veya devralma kararinda etkili
olabilmektedir. Bunun yanisira, sirket birlesmeleri ve devralmalarinin diger psikolojik
nedenler arasinda, yoOneticilerin igletmenin devamini garanti altmma alma kaygisi,
sirketin/iiriiniin demode olma korkusu, biiylimedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri

kaygis1 gibi psikolojik faktorler de yer almaktadir (Gaughan, 2005).

Yoneticiler, bazen de birlesme faaliyetini firma biiyilikliigiinli artirmak ve aslinda
hedef firma olma olasiligin1 azaltmak amaci ile de kullanabilmektedirler. Dolayisiyla, kimi
durumlarda yoneticilerin birlesme faaliyetindeki ana amaglari kendi pozisyonlarmin

korunmasi olabilmektedir (Sharma ve Ho, 2002).

3. Serbest Nakit Akislar1 Teorisi: Sirket i¢cinde, yeni yatirimlarin finansmani igin
gerekli olanmn digindaki nakit akimlarina serbest nakit akimlar1 denilmektedir. Sirket
birlesmelerinin bir nedeni de sirkette bulunan serbest nakit akislarinin bu amacla
kullanilmak istenmesidir. Genellikle sirket yOneticilerinin tasarrufunda bulunan serbest
nakit akislari, her zaman gergekten deger yaratici projeler icin kullanilmamaktadir. Bu
durum sirket degerini azaltic1 etkiye yol acabilmekte ve ayn1 zamanda temsil probleminin
maliyetini yiikseltmektedir. Sirketteki nakdin hissedarlara dagitilmasi, yoOneticilerin
serbest¢e kullanabilecekleri kaynaklar1 ve dolayisiyla bir anlamda giiclerini azaltmaktadir.
Sirket i¢i kaynaklarin azalmasi, yoneticileri dis kaynaklara yoneltmekte ve bu durum
sirketi, kredi kuruluslarmmin ve diger sermaye piyasasi oyuncularinin yakm kontroliine
itmektedir. Baz1 finansc¢ilar bu nakdin, sirketin etkinligi ve degerinin maksimizasyonu igin
hissedarlara dagitilmas1 gerektigini One siirerken bazilar1 da sirket birlesmelerinde
kullanilmasini, dolayisiyla ortaya c¢ikan temsil sorununun ¢oziilmesini 6nermektedirler

(Sharma ve Ho, 2002).

Birlesme, bir sirketin serbest nakit akimlarin1 degerlendirebilecegi en iyi
seceneklerden biri olarak temsil sorununa ¢oziim getirmektedir. Ciinkii sirket devralma
veya satin alma yoluyla serbest nakdin degerlendirilmesi hem ortaklarin hem de
yoneticilerin beklentilerine cevap verebilmektedir. Yoneticilerin kazanci, yonetimleri

altindaki nakit akimlarinin artmasidir. Ortaklarin kar1 ise birlesmeden dogan sinerji ile
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sirket degerinin artirilmasi ve serbest nakdin etkin kullanilmasidir. Diger taraftan, serbest
nakit akimlarinin bir bagka yonii de, bu tiir kaynaklara sahip bazi sirketleri, s6z konusu
fonlarin1 karli alanlarda kullanamadiklarinda, nakde ihtiya¢ duyan baska sirketlerin hedefi

konumuna getirmesidir (Gaughan, 2007).

1.2.3. Teknik ve Diger Nedenler

Teknik nedenler ile yasal veya politik degisimler de sirket birlesmelerinin 6nemli

nedenleri arasinda goriilmektedir.

1. Teknik Nedenler: Yeni teknoloji ve know-how edinilmek istenmesi de sirket
birlesmelerindeki itici gii¢lerden biri olmaktadir. Teknoloji gelistirmenin ve transfer
etmenin gii¢ oldugu durumlarda aranilan teknolojiye sahip olan firma ile birlesme,
teknolojik ilerleme i¢cin en uygun ¢6ziim yontemi olmaktadir. Bir igletmenin teknik
yeterlilige sahip olmasi, iiretimde istenilen kalitenin yakalanmasma yardimci olmaktadir.
Isletmelerin sahip olduklar1 teknoloji veya {ist diizey arastirma gelistirme (AR-GE)
olanaklari, onlar1 hem satin alan, hem de satin alinacak hedef sirket haline getirmektedir.

Amag sinerji yaratan teknolojilerin bir araya getirilmesidir (Machiraju, 2003:169).

Teknolojik faktorlerin etkisi 6zellikle finans sektoriinde faaliyette bulunan sirketler
iizerinde dnemli olmaktadir. Iletisim ve elektronik alanlarindaki gelismeler finansal kesim
iizerinde ¢ok farkli etkiler yaratmigs ve bankacililik, sigortacilik gibi alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin tUriinleri giderek birbirlerine yaklagmistir. Bu gelismeler basta bankalar
ile sigorta sirketleri olmak {izere finansal sektdorde meydana gelen birlesme ve
devralmalarin sayisinda bir artisa yol agmustir (Jyrki, 2002). Uretim sektérii agisindan ise
teknolojik gelisim tiretim maliyetleri lizerinde veya yeni iiriin gelistirme konusunda olumlu
etkiye sahiptir. Teknik nedenlerle yapilan birlesmeler genellikle ayni sektorde faaliyet
gosteren sirketler arasinda goriilmekte olup, teknik olarak gii¢lerin birlestirilmesi suretiyle

iiretim giiclinilin artirilmas1 amacglanmaktadir.

2. Yasal ve Politik Degisimler: Hiikiimetler baz1 sektorlerin daha hizli geligmesini
saglamak amaciyla o sektorlerde piyasa isleyisindeki kontrolii kaldirmakta veya fiyat
serbestisi saglamaktadirlar. Bu amagla da yeni yasal diizenlemeler yiiriirlige

koymaktadirlar. Hiikiimetlerin bu sekildeki politikalari, ilgili endiistrilere yeni sirket
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giriglerini artirdig1 gibi sektorde halihazirda faaliyet gosteren sirketleri de daha fazla kar
elde etmek amaciyla veya artan rekabete karsi ayakta kalabilmek amaciyla kapasite
artirimi i¢in motive etmektedir. Sektordeki degisimden maksimum fayday:1 saglayanlar
genellikle bu gibi degisimlere hizli bir sekilde adapte olan isletmeler olmaktadir. Bu
noktada sirketler en hizli biiylime sekli olan birlesme yolunu se¢mektedirler. Bu nedenle
yasal g¢er¢evesinde degisim olan endiistrilerde yogun olarak sirket birlesmeleri

goriilmektedir (DePamphilis, 2010:9-10).

3. Makroekonomik Degisimler: EKonominin iyiye gittigi donemlerde genel olarak
hizli biiyiime goriilirken, kotiiye gittigi  donemlerde kiiciilme yasanmaktadir.
Makroekonomide yasanan bu dongilisel durum firmalarin biliylime stratejilerini
etkilemektedir. Genel ekonomik sartlarin 1yi oldugu donemlerde sirketler biiylimek

amaciyla birlesme alternatifini segmektedirler (Martynova ve Renneboog, 2004).

4. Endiistri Soklari: Sirketleri birlesmeye iten bir diger nedende, faaliyette
bulunduklar1 endiistride yeni bir teknolojik gelisimin olmasi, yeni dagitim aglarmin
olugmasi, ikame iriinlerin ortaya ¢ikmasi veya endiistride kullanilan temel hammadde
fiyatlarindaki asir1 diisiis nedeniyle yiiksek kar marjlarmin olusmasi gibi endiistri
soklarinin yaganmasi olabilmektedir. Sektorlerde yasanan bu gibi soklar sirketler i¢in
onemli ¢evresel degisimler yaratmaktadir. Hiikiimetlerin politika degisikliklerinde oldugu
gibi sektorde yasanan bu gibi soklardan maksimum faydayi saglayanlar genellikle bu gibi
degisimlere hizli bir sekilde uyum saglayan isletmeler olmaktadir (Martynova ve
Renneboog, 2004).

5. Diisiik Degerlenmis Varliklarin Elde Edilmesi: Hisse senetlerinin piyasa fiyati
olmasi gerekenden diisiik kalan gelisme potansiyeli tagiyan firmalarin hisselerinin serbest
nakdi bulunan sirketler tarafindan toplanmasi suretiyle ele gecirmelerin olmasi da

birlesmelerde bir diger etken olmaktadir (DePamphilis, 2010:11).

1.3. BIRLESMELERDE DEGERLEME VE BIRLESME YONTEMLERI

Uluslararas1 finans literatlirlinde “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve
“takeover” kavramlarmin icerikleri, Tlrkcede kullanilan “sirket birlesmesi” ve “devralma”
9

kavramlarma karsilik gelmekle birlikte, s6z konusu kavramlarin sinirlar1 ¢ok net olmadigi
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icin birbirleri yerine kullanilabilmektedirler. Birlesme ve satin almalar literatiirde genel
bir ifade olarak birlikte kullanilmaktadir. S6zkonusu kavramsal kargasa bir yana birakilip,
sirket birlesmelerine daha iist bir cer¢eveden bakildiginda ise sirket birlesmelerinin
karakteristik 6zellikleri bakimindan temelde iki ana grup altinda toplandigi goriilmektedir:

1.Birlesme ve devralmalar, 2. Satmalmalar.

Genel olarak birlesme ve devralmalarda, iki ya da daha fazla sayida sirketin, yasal
varliklarini yitirerek, tek bir sirket catist altinda bir araya gelmeleri s6zkonusu olmaktadir.
Bu noktada, ¢atis1 altinda birlesilen sirketin yeni kurulan bir sirket olmas1 durumunda yeni
ortaklik kurulmas1 yoluyla birlesme “merger” gerceklesirken, bir araya gelen sirketlerden
bir tanesinin varligini siirdiiriip diger sirketlerin yasal varliklarmi yitirerek bu sirket catisi
altina girmeleri durumunda devralma yoluyla birlesme “acquisition” gergeklesmektedir.
Diger taraftan, satin almalar yoluyla gerceklesen birlesmelerde, bir isletmenin mal varligi
ya da ortaklik paylarmin tiimiiniin veya bir kisminin, bagka bir igletme tarafindan satin
alinarak ele gecirilmesi sozkonusu olmaktadir. Satin alma tiirleri satin almanin amacina
gore farklilagabilmekte olup, 6zellestirme kapsaminda satin alma, borglanarak satin alma,
aleni pay alim teklifi yoluyla satin alma (cagr1 yoluyla pay toplama) gibi sekillerde
olabilmektedir. Gerek devralmalar ve gerekse satin almalar sonucunda sirket birlesmesi

sonucu dogmaktadir.

Devralma yoluyla gerceklestirilen birlesmelerde devralinan sirketin ortaklarina
hisse senedinden baska nakit veya bor¢lanma araci vererek ddeme miimkiin olmakla
birlikte, yaygin olarak goriilen durum devralan sirketin sermayesini temsil eden hisse
senetleri ile 6deme yapilmasidir. Bunun i¢in devralan ortaklik, hedef sirkete verilecek
paylarin tutar1 kadar sermaye artirimina gitmektedir. Satin almalarda ise yaygimn olarak

goriilen nakit 6deme olmakla birlikte diger 6deme yontemleri de uygulanabilmektedir.

Devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla gerceklestirilen birlesmelerde, ya
yeni bir ortaklik veyahut da mevcut bir ortaklik catist altinda toplanma sdzkonusu
oldugundan, biitiinlesik sirkete adil bir sekilde sahip olunabilmesi i¢in birlesme oraninin
dogru tespit edilmesi son derece 6nemli olmaktadir. Her ne sekilde olursa olsun (devralma
veya yeni ortaklik kurulmasi) birlesme sonrasi olusacak sirketin sermayesinin hakkaniyetli
bir oranda paylasilmasi, birlesme oraninin, dolayisiyla birlesmeye taraf sirketlerin

degerlerinin dogru tespit edilmesine bagli olmaktadir. Benzer sekilde satin alma sonucu
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birlesmelerde de, hedef sirketin mal varliginin bir kism1 veya tamanmu ya da hisse senetleri

satin alindigindan, hedef sirketin degerinin dogru tespit edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Degerlemede isletme degerine etki eden faktorlerin tiimii nicel degildir. Ozellikle
konu birlesme nedeniyle degerleme oldugunda, niteliksel faktorlerin de en az niceliksel
olanlar kadar degerlemede Onem tasidig1 gozlenmektedir. Isletme degerine etki eden
niteliksel faktorlerin 6nemi bilinmekle birlikte, rakamsal olarak ifade edilmesinin
zorlugundan dolay1 6zvarlik degerlemesinde dikkate alinmasi miimkiin olamamaktadir.
Ornegin, sirketleri birlesmeye iten en énemli giidiilerin bazilar1 yetenekli bir ydnetime
sahip olma, gerekli teknik ve arastirma kadrosuna sahip olma, rekabet giiciinii ve pazar
paymi artirma, sinai haklardan ve iiretim konusundaki deneyimlerden faydalanma ve
organizasyonun sayginligmi artirma olarak sayilabilir ki, bu giidiiler diger giidiilere gore
sayisal olarak ortaya konulmasi gii¢ hedeflerdir. Bu baglamda, birlesme ve devralmalarda
isletme degerinin tespiti, nicel degiskenlerin (nakit akimlari, biiylime orani, piyasa fiyati
ve/veya defter degeri vb.) yanisira yukarida sayilan nitel degiskenlerin degerini de

icereceginden son derece karmasik bir yapiya biirlinmektedir (Aydin, 2004:194).

1.3.1. Degerleme Yontemleri

Yukarida sayilan nedenlerden dolay1 birlesme/devralma ya da satin alma
islemlerinde sirket degerlemesi hayati 6neme sahiptir. Genel olarak sirket degerlemesinde
cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Sirket degerlemesinde kullanilan yontemler bu
yaklasimlarin  biri veya birkaginin bilesiminden olusmaktadir. Literatiirde sirket
degerlemesindeki yaklasimlarim siniflandirilmasit  konusunda bir uzlasi olmadigi
goriilmektedir. Damadoran’a (2002:11-13) gore degerleme yontemleri indirgenmis nakit
akisi, kosullu hak degerleme ve karsilastimali degerleme yaklasimlar1 altinda
smiflandirilirken, Fernandez (2007) bilango bazli, gelir tablosu bazli, serefiye (karma)
bazli ve nakit akis1 bazli yaklasimlar olarak, Sarikamis (2003) tarihsel verilere dayali ve
bugiinkii degere dayali yaklasimlar olarak, Yazic1 (1997) maliyet, gelir ve piyasa
yaklagimlar1 olarak smiflandirmistir. Sirket degerleme yaklasimlarinin tasniflendirilmesi
konusunda yasanan bu karmasaya karsilik, degerleme yontemlerinde neredeyse tam bir
goriis birliginin hakim oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda, doktrinde genel olarak kabul

goren degerleme yontemlerini defter degeri yontemi, diizeltilmis defter degeri yontemi,
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yerine koyma degeri yontemi, tasfiye degeri, kazang¢ carpanlar1 yontemi, defter degeri ve
yerine koyma c¢arpanlari, gelir g¢arpanlari yontemi, indirgenmis kar payr yontemi,
O0zsermayeye serbest nakit akislari, sirkete olan serbest nakit akislari, piyasa
kapitalizasyonu yontemi, ekspertiz degeri yontemi, piyasa degeri/defter degeri yontemi
olarak siralamak miimkiindiir. Sirket degerlemesinde kullanilan bu yontemler degerleme

yaklagimlarmin birer alt agilimi olmaktadir.
Bu kapsamda, degerleme yaklasimlar1 ve sirket degerleme yOntemleri
calismamizda asagidaki tabloda gosterildigi gibi smiflandirilarak  acgiklanmaya

calisilmistir:

Tablo 3: Birlesmelerde Kullanilan Degerleme Yontemleri

MUHASEBE TEMELLI KARSILASTIRMALI NAKIT AKISI BAZLI PiYASA BAZLI
DEGERLEME YAKLASIMI DEGERLEME YAKLASIMI DEGERLEME YAKLASIMI DEGERLEME YAKLASIMI
1. Defter degeri yontemi 1. Kazang Carpanlar1 Yontemi 1. indirgenmis Nakit Akimlar1 1. Piyasa kapitalizasyonu
(F/K Orani) Y ontemi yontemi
2. Diizeltilmis defter degeri 2. Defter Degeri ve Yerine 2. Iskonto Edilmis Temettii 2. Ekspertiz degeri yontemi
yontemi Koyma Degeri Carpanlari Y ontemi
(PD/DD Orani)
3. Yerine koyma degeri yontemi 3. Ozsermayeye Serbest Nakit 3. Isleyen tesebbiis degeri
3. Gelir Carpanlart Y 6ntemi Akimlart yontemi

(Fiyat/Satislar)

4. Tasfiye Degeri 4. Firmaya Serbest Nakit Akimlar1

Genel olarak doktrinde kabul goren degerleme yaklasimlar1 kapsaminda yer alan
degerleme yontemlerinden sirket birlesme ve devralmalarinda yaygm olarak

kullanilanlanlara asagida 6zetle yer verilmektedir:

1.3.1.1. Muhasebe Temelli Degerleme Yaklasimi

Muhasebe temelli degerleme yaklasimi, sirket degerini temel olarak bilangoya
dayandirmaktadir. Bu yaklasima gore sirketin degeri varliklarinin degerine gore
belirlenmektedir. Bu nedenle, bu yaklasim kapsamindaki degerleme yontemleri geleneksel
yontemlerdir. Muhasebe temelli sirket degerleme yaklasimindaki degerleme yOontemleri
sirketin gelecekteki biliylime ve gelisme potansiyeli, paranin zaman degeri, sirketin faaliyet
gosterdigi sektorlin 6zellikleri, sahip oldugu nitelikli is giicli, yliksek teknoloji, vb.
faktorleri degerlemede dikkate almamasi nedeniyle statik bir yapiya sahiptir (Fernandez,

2007:4).
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1.Defter Degeri Yontemi: Bu yontem bir firmanin degerini belirlemede kullanilan en
basit hesaplama seklidir. Bu yonteme gore bir isletmenin bilangosundaki toplam aktif
degerinden tiim borglar1 diisiiriilerek isletmenin degeri tespit edilmektedir. Formiile

edilecek olursa;

Defter degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borglar

seklinde bilango verilerine gore tespit edilir (Sariaslan ve Erol, 2008). Muhasebe verileri
kullanildig: i¢in, muhasebe degeri yontemi de denilmektedir. Sirketin gelecekteki biiylime
ve gelisme potansiyeli, paranin zaman degeri, sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin
ozellikleri, sahip oldugu nitelikli i gilicii, marka, patent gibi gayri maddi haklar
degerlemede dikkate almamasi nedeniyle statik bir yapiya sahiptir (Fernandez, 2007:4).
Ulkemizde halka acik anonim ortakliklar tarafindan gerceklestirilen birlesmelerin
diizenlendigi SPK’nin Seri:l, No:31 sayili Teblig’de bu yontem “6zkaynak” yontemi
olarak adlandirilmaktadir. Teblige6 gore birlesecek sirketler tarafindan hangi yontem
secilirse se¢ilsin mutlaka “6zkaynak yontemi” ile de deger tespitinin yapilarak uzman
kurulus raporunda ve bilirkisi raporunda bu yonteme gore yapilan hesaplamalara

kiyaslama amaciyla yer verilmesi zorunlu tutulmustur.

2. Diizeltilmis Defter Degeri: Defter degeri yukarida da belirtildigi iizere sirketin
gercek degerine iliskin bilgi saglamakta yetersiz kalmaktadir. Defter degeri tarihi maliyete
gore hesaplanmaktadir. Bu nedenle sirketin bilangosunda yer alan varliklar {izerinde
diizeltmeye gidilerek cari degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. Bu baglamda, diizeltilmis
defter degeri, varliklarin piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edilebilecek
miktardan bor¢larinin piyasa degeri diisiildiikten sonra bulunan degeri ifade etmektedir.
Diizeltilmis defter degeri yontemine net aktif deger yontemi de denilmektedir. Diizeltilmis

defter degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Diizeltilmis Defter Degeri = Sirket Aktiflerinin — Sirket Bor¢larinin
Piyasa Degeri Piyasa Degeri
Bu yontemde, sirketin maddi ve maddi olmayan duran varliklarinin gergege uygun
degeri bulunur, sonra da borglarin piyasa degeri varliklarin toplam degerinden ¢ikarilir.

Elde edilen sonu¢ 6zsermayenin ger¢ege uygun degeridir. Bu degerleme yontemi defter

® Halka acik ortakliklarin gerceklestirecekleri birlesmelerin tabi oldugu SPK’nin Seri:I, No:31 sayili
Tebligine iliskin detay agiklamalara ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde yer verilmektedir.
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degeri yontemindeki eksiklikleri ortadan kaldirmayi1 hedeflemektedir (Sipahi vd., 2011:
115-116). Ulkemizde halka agik anonim ortakliklar tarafindan gergeklestirilen
birlesmelerin diizenlendigi SPK’nin Seri:I, No:31 sayili Tebliginde bu yontem “rayi¢
deger yontemi” olarak adlandirilmakta olup, rayi¢ degerin tespitinde maddi duran
varliklarin mutlaka SPK tarafindan listeye alinmig degerleme sirketlerince ekspertizinin
yapilmasi zorunlu tutulmustur. Dolayisiyla, esasen halka agik sirketlerin birlesmelerinde
Teblig’deki ifadesiyle “rayi¢ deger yontemi” kullanilmasi durumunda ekspertiz degerinin
de bulunmas1 gerekmektedir. Bu acidan ekspertiz degeri yontemi, rayi¢ degerin tespitinde

bir ara¢ olmaktadir.

3. Yerine Koyma Degeri Yontemi: Degerlemesi yapilacak bir isletmenin mevcut
iretim kapasitesi ile bugiin i¢in yeniden insa edilmesi ve kurulmasi halinde ne kadar
harcamaya gereksinim duyulacagi esasina dayana bir yontemdir. Bu esastan hareketle,
arsasindan, binalarma ve tiim iiretim ara¢ ve gereglerine kadar mevcut iiretim tesisini
bugiin yeniden kurmak i¢in ihitya¢ duyulan kaynak miktarmin toplami firmanin degeri
olarak kabul edilmektedir. Bu yontem sirketin yalnizca fiziki degerini yansittig1 i¢in, yani
sirketin insan faktorii, deneyimleri ve pestemaliyesi (goodwill) gibi maddi olmayan

degerlerini yansitmadigindan fazla cazip degildir (Sariaslan ve Erol, 2008:415).

1.3.1.2. Karsilastirmah Degerleme Yaklasim

Karsilastirmali degerleme yaklasimmin temelindeki diisiince, bir sirketin degerinin
piyasadaki ve genellikle aymi sektordeki benzer sirketler referans gosterilerek
belirlenmesidir. Bu yaklasimda karsilastirma genellikle belirli garpanlar esas alinarak
yapilmaktadir. Degerlemede carpanlarm ve karsilastirilabilir  sirketlerin - kullanimi
indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yaklasimmna gore daha az zaman ve kaynak
gerektirmektedir. Ayrica bu yontem INA yaklasimina gére daha az varsayim gerektirmesi
sebebiyle de daha yaygin bir kullanim alani bulmustur. Ancak, bu yaklagim risk, biiyiime
ve potansiyel nakit akimlarini ihmal ettigi icin, piyasalar yiikselis egilimindeyken asiri
degerlemeye, disiislerde ise daha diisik degerlemeye sebebiyet verdigi i¢in
elestirilmektedir. Ayrica, degerlemede kullanilan ¢arpanlarin analistler tarafindan subjektif
bir sekilde secilebilmesi ihtimali de bir diger elestiri noktasini olusturmaktadir.

Karsilastrmali degerleme yaklasiminda, karsilastirilacak sirketlerin secimi oldukga
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onemlidir. Karsilastirilacak sirketlerin, degerlemesi yapilacak sirket ile benzer risk,
biiyiikliige ve biiylime potansiyeline sahip olmasina dikkat edilmektedir. Uygulamada
karsilastirilabilir sirket olarak genellikle degerlemesi yapilan sirketin faaliyette bulundugu
sektorde yer alan benzer biiylikliikteki sirketler kabul edilir ve bunlara ait ¢arpanlarin
ortalamasi ile karsilagtirma yapilir (Sipahi vd., 2011: 93-94). Gergek degerlemede amag
nakit akimlar1 biiyiime ve risk faktorleri dogrultusunda olmasi gereken degeri tespit etmek
ve buna gore olmasi gerekenin altinda fiyatlanmis wvarliklar1 ortaya ¢ikarmaktir.
Karsilastirmali degerlemede ise birbirine benzer varliklarin piyasa tarafindan degerleme
aninda nasil fiyatlandirildig: goreceli iliskisi icinde ucuz yada pahali varliklarin bulunmasi
olarak nitelendirilebilir. Bu nedenle, sadece carpanlara dayali degerleme asla yapilmamali
ve hi¢bir zaman biitlin yogunluk bu yontemlere ve sonuglarma verilmemelidir. Bu
yontemlerin ikincil olarak ve daha cok karsilastirma amaciyla kullanilmasi faydalidir

(Ureten ve Ercan, 2000:122).

1. Kazang¢ Carpanlart (F/K oraniy) Yéntemi: Kazang carpanlariyla degerlemede
sirketler muhasebe kazanglariyla belirlenen bir carpana dayanarak degerlenmektedir.
Fiyat/Kazang (F/K) orani en yaygin kullanilan ¢arpan olmakla birlikte, literatiirde, ([fiyat-
kazang orani]/beklenen biiyiime), (fiyat/gelecekteki kazang) veya (sirket degeri/Faiz Vergi
Oncesi Kar (FVOK)) ¢arpanlar1 da sirket degerinin tespitinde kullanilmaktadir (Sipahi vd.,
2011). Fiyat/ Kazang¢ oranini, isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi basina diisen net karmna
karsilik, yatirimeilarin kag TL 6demeye razi1 olduklarini gosteren bir oran olarak veya hisse
senedi icin 6denen bedelin hisse basina kazancin ka¢ kati oldugunu gdsteren bir oran
olarak tanimlamak miimkiindiir. Baska bir agidan ise, Fiyat/Kazan¢ orani bir sirket
hissesinin piyasada olusan fiyatmin hisse basina elde edilen net kar miktarina (veya sirket
piyasa kapitalizasyon degerinin sirketin vergi sonrasi net karma) oranidir. Ornegin, hisse
senetleri borsada 24 TL’ye satilan bir sirketin yillik net kar1 30.000.000 TL ve mevcut
sermayesini temsil eden pay sayist da 10.000.000 adet ise F/K oran1 s6yle hesaplanacaktir:

Hisse senedi basina kar = Yillik net kar / hisse sayis1 = 30.000.000/10.000.000 =3TL
F/K = Hisse senedi satis fiyati/hisse basina kar =24 / 3 =8 kat

olarak bulunmaktadir. Bunun anlam sirketin bir birimlik (1 TL’lik) karma yatirimcilar 8

kat fiyat vermektedir. Bunun nedeni hisse elde tutuldugu siirece degerinin artacagi

beklentisidir. Dolayistyla bir sirketin F/K orani ne kadar yiiksekse piyasanin atfettigi ya da
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bekledigi degeri de o kadar yiiksek demektir (Sariaslan ve Erol, 2007:414). O halde F/K
oranin1 kullanarak tahmin edilecek yillik hisse basina kar miktarindan hareketle hisse

senetleri piyasada iglem goren bir sirketin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Net Kar
Sirket Degeri = (Sektdriin Ort. F/K Oram veya Sirketin F/K oran1) * (Sirketin Yillik Net Kar1)

F/K oram1 yontemi, etkin sermaye piyasasi varsayimi altinda, piyasa degerinin
firmanin gergek degerini yansitmasi ve degerin degerleme yapan kisilere bagli olmaksizin
daha objektif bir sekilde bulunmasi sebebiyle tercih edilmektedir. Ayrica, F/K orani ile
deger tespitinin halka a¢ik olmayan firmalara da uygulanabilmesi’ bu yontemin yaygin

kullanilmasini saglayan en 6nemli nedenlerdendir (Yazici, 1997:46).

2. Defter Degeri ve Yerine Koyma Degeri Carpanlart Yontemi: Muhasebe
kayitlarina dayanan defter degeri ve varliklarin yerine koyma maliyetlerini esas alan
carpanlarin degerlemede kullanilmasi sdzkonusu olabilmektedir. Bu baglamda, bu
carpanlardan en sik kullanilani piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranidir. PD/DD
orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse senedinin defter degerine bdoliinmesi ile
bulunmaktadir Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri olarak, borsa veya organize
olmus diger piyasalarda islem gérme fiyat1 alinmaktadir. Sirketin hisse senedinin defter
degeri ise, bilangodaki 6zkaynaklar toplam tutarinin sirketin sermayesini temsil eden pay
sayisina boliinmesi ile bulunan degerdir. Bu yontemde sirket degeri, PD/DD orani ile
sirketin defter degerinin (6zsermaye tutarinin) c¢arpilmasi  suretiyle asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati1 / Hisse Basina Diisen Defter Degeri
Sirket Degeri = Secilen Sektériin Ortalama PD/DD * Sirketin Defter Degeri (Ozsermaye)

Bu yontemin zayif noktasi, her sirketin kendine 6zgii 6zelliklerinin olmas1 ve her sirketin
varliklarim1 ayni verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD oranmnm o sektdrde

faaliyette bulunan diger firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin bir gostergesi

! Ayn1 sektorde faaliyet gosteren ancak hisse senetleri borsalarda islem goéren benzer sirketlerin F/K orant
ortalamasi ile degerlenecek halka kapali sirketin yillik net kar1 ¢arpilmak suretiyle F/K orani ile degerleme
yonteme kapali sirketlere de uygulanabilmektedir.
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olarak degerlendirilebilir (Yazici, 1997). Ayrica, bu yontem 6zkaynaklar toplami negatif
olan sirketler i¢in anlamli degildir (Sipahi vd., 2011:106). Diger taraftan, bu yontemde
forward kontratlar, swap anlagsmalar1 ve futures pozisyonlar1 gibi finansal unsurlarin
gozardi edilmesi ve hedef sirketin karlilikk doguran faaliyetlerinin degerlemeye

katilmamas1 gibi hususlar yontemin elestirilen noktalardir (Icke, 2007:79).

3. Gelir Carpanlar:1 Yontemi: Kar elde etmeyen sirketler i¢in kazang ¢arpanlarinin
kullanilabilmesi s6z konusu degildir. Bu dogrultuda, bir alternatif olarak gelir ya da satis
carpanlari, sirketin yarattig1 gelirlere bagli olarak sirketin toplam degerinin 6lgiilmesinde
kullanilmaktadir. Gelir carpanlar1 finansal sikint1 igerisinde olan ya da yeni kurulmus
sirketler acgisindan bile olduk¢a anlamli Olgiitler olarak kabul edilmektedir. Gelir
carpanlari, amortisman, stoklar, arastrma  ve  gelistrme  harcamalarmin
muhasebelestirilmesi konusundaki farkliliklardan etkilenmez. Bunun yaninda, gelir
carpanlari, kazang carpanlar1 kadar degisken bir yap1 sergilememektedir. Gelir carpanlarini
kullanarak farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli muhasebe sistemlerine sahip
sirketleri karsilastirmak, kazang ya da defter degerine dayali ¢arpanlara gore daha kolay
olmaktadir. Gelir ¢arpani olarak fiyat/satiglar (F/S) oran1 yaygin olarak kullanilmaktadir.
Oran, sirketin cari piyasa fiyatinin son 12 aylik donem hisse basina satig gelirine
boliinmesiyle ya da toplam piyasa degerinin yillik satig tutarmna boliinmesiyle bulunur.
Sonugta bu carpan sirketin gelirleri i¢in piyasanin ne kadar 6deme yapmaya istekli
oldugunu gosterir. F/S orani1 bir sirketin satiglar1 ile 6zsermayesinin piyasa degeri

arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir (Sipahi vd., 2011: 109).

1.3.1.3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklasinm

Indirgenmis nakit akimlariyla (INA) degerleme yaklasimi, bir sirketin degerinin o
sirketin gelecekte sahip olacagi nakit akimlarmin bugiinkii degerine esit oldugu
varsayimint  kabul etmektedir. Bu yaklasima gore sirket degeri, yaratilacak nakit
akimlarina, bunlarin elde edilme zamanma ve bu akimlarin bugiinkii degere indirgemede
kullanilacak iskonto oranina bagli olmaktadir. Bu yaklasim kapsamindaki degerleme
yontemlerinde nakit akimlar1 olarak temettii 6demeleri veya sirketin serbest nakit akimlar1
alinabilmektedir. Nakit akimlarinin tahmin donemi ise genellikle 5 ila 10 yillik bir zaman

araligin1 kapsamaktadir. iskonto orani olarak da genellikle degerlemesi yapilacak sirketin
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Ozsermaye maliyeti kullanilmaktadir. Bu yaklasima gore yapilan degerlemeler sirketin
gelecekteki nakit yaratma potansiyelini ortaya koymasi ve sirketin yatirim ve finansman
politikalarmin etkilerini icermesi sebebiyle firma degerini en gercek¢i yansitan
yaklagimlardan biridir. Ne var ki, diger yaklagimlara gore daha ¢ok veriye ve varsayima

dayanmasi ise elestirilen yonleridir (Damadoran, 2002).

1. Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (INA): INA yonteminde sirketin gegmis
finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akimlar1 tahmin edilmekte ve bu
nakit akimlarinm bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma degeri bulunmaktadir. INA
yontemi uygulamada en yaygin kullanilan yontemdir. Cilinkii piyasa agisindan bir finansal
varligm degeri, o finansal varliktan gelecekte beklenen net nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesiyle bulunan degeridir. Bu bakimdan, diger pekcok degerleme modeli yetersiz
kabul edilmekte ve INA yontemi ile desteklenerek kullanilmaktadir. Bir degerleme
yontemi olarak genel kabul goéren ve yaygin kullanilan indirgenmis net nakit akimi
yontemi genel olarak, bir isletmenin gelecekteki satig ve maliyet kalemlerine dayali olarak
tahmin edilen ve net nakit akimlarinin igletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle
indirgenerek net bugiinkii degerinin hesaplanmasi bi¢giminde asagidaki asamalar1 izler

(Sariaslan ve Erol, 2008):

a) Nakit girislerinin tahmin edilmesi: Nakit girislerinin hesaplanmasinin baglangig
noktasi satiglarin tahmini ile baglamaktadir. Satis tahminlerinde dikkat edilmesi gerekli
temel noktalar, firma satiglarinin sektordeki satiglardan hizli biiyiiylip biiylimedigi ve
firmanm bu biiylime i¢in gerekli kaynaklarinin olup olmadigidir. Satislardaki biliyiime
hiikiimetlerin ekonomik kalkinma planlar1 ¢er¢evesinde en az 5 yillik bir projeksiyon

donemi i¢in tahmin edilir.

b) Nakit ¢ikislarimin tahmin edilmesi: Nakit ¢ikislarin1 hesaplamanin baslangi¢
noktasmni satilacak mallar maliyetinin bulunmasi olusturur. Firmanm amortisman ve faiz
giderlerinin hesaplanmasi diger 6nemli iki unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda nakit

cikislart;

Nakit ¢ikislar: = (Uretim maliyetleri + Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri)
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olarak hesaplanmaktadir. Boylece temel nakit giris ve ¢ikislar1 tahmin edildikten sonra
isletmenin tabi oldugu kurumlar vergisi oranina (v) gore firmanin yillik net kar1 agagidaki

gibi tahmin donemindeki tiim yillar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir:

Net Kar = (Satig geliri — Uretim Maliyetleri - Faiz Giderleri - Amortisman Giderleri) * (1-v)

¢) Nakit akiminin belirlenmesi: Yukarida agiklanan g¢ergcevede degerleme konusu
firmanin 6ngoriilen donem icin yillara gore vergi sonrasi net kari tahmin edildikten sonra,

net nakit akimlar1 y1l bazinda asagidaki gibi belirlenmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008):

Net Nakit Akimi=(Net Kar+Amortismanlar+/-Net Isletme Sermayesi Degisimi—Net Yatirimlar) = A

d) Sermaye maliyetinin hesaplanmasi: INA yonteminde, kullanilan iskonto
oraninin belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur. Iskonto orani, Menkul Varlik
Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAMP) yontemi veya Arbitraj Fiyatlama
Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanilarak tespit edilebilir. Bu yontemlerin
kullanilmasinda bazi kisitlamalar oldugundan, iskonto oraninin tespiti; tilkedeki genel faiz
orani, devlet tahvilleri faiz orani, yatmrmmin tasidigi risk, ortaklarmn veya potansiyel
ortaklar firmadan bekledikleri en diisiik kar orani, isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektorlerdeki yatirim oranlar1 ve
sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak yapilmaktadir. Iskonto orani, kullanilan biitiin

kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden olugsmaktadir (Yazici, 1997:48):

i:id*(l'V)*Wd + |p*Wp+ is*Ws

Formiildeki;
i : Ortalama sermaye maliyeti
i : Bor¢lanma maliyeti orani (borg faiz orant),
v : Vergi orani,
Wy : Bor¢lanmanin sermaye i¢indeki orani,
ip : Imtiyazl1 hisse senedi maliyeti oran,
W,  :Imtiyazli hisse senedinin sermaye i¢indeki oran,
is : Adi hisse senedi maliyeti,
W; : Adi hisse senedinin sermaye i¢indeki oran

ifade etmektedir.
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e) Net nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi: Iskonto oran1 da tahmin
edildikten sonra, indirgenmis nakit akimlar1 asagidaki gibi bulunmaktadir (Yazici,

1997:34);

: A A, A, oA
INA = + +ot = Z(1+i)t

@+i)  @+i? @+ o
Formiildeki;
A : t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),
n : Nakit akimlar1 tahmininde kullanilan siire (y1l),

i : Iskonto oranm1®

ifade etmektedir.

f) Firma toplam degerinin hesaplanmasi: Bilindigi lizere yukarida hesaplanan net
nakit akimlarinin bugilinkii degeri yalnizca firmanin tahmin dénemi boyunca saglayacagi
net nakit akimlarmin bugiinkii degeridir. Dolayisiyla firmanin bu donemden sonra geriye
kalan mevcut varliklarinin degerini kapsamamaktadir. O halde firmanin toplam degerini
tahmin etmek i¢cin firmanin geriye kalan, yani degerleme i¢in alinan tahmin doneminden
sonra arta kalan artik degerinin (terminal value) bugiinkii degerinin de hesaplanmasi
gerekmektedir.  Artik  deg@eri  hesaplamak  i¢in  iki  degisik  ydntemden
faydalanilabilmektedir.

Bunlardan ilki, tahmin déneminin sonunda da net nakit akisinin siirekli olacagini
varsayarak, stirekli getiri (perpetuity) degerini bulmada kullanilan yontemi kullanmaktir.
Buna gore artik deger (Sariaslan ve Erol, 2008:421);

Artik Deger = (Ane1 ) /i

olacaktir.

® Iskonto orani, yatirimdan beklenen asgari karlilik orami olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullanilan
kaynaklarin sermaye maliyeti de olabilmektedir.
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Ikinci yontem ise Gordon’un Sabit Biiyiime Modeli’dir. Bu modele gore, uzun

donemde ekonomide beklenen biiyiime hizina esit olan “g” oraninda sabit bir biiylime

kabul edilir. Uygulamada en yaygin kullanilan bu modele gore de artik deger;

Artik Deger = (Ans1 ) / (i— Q)

bi¢ciminde hesaplanmaktadir. Buradan firmanin toplam degeri;

INA’ya Gore ~ Net Nakit Akimlarinin Artik Degerin
Firmanm Toplam Degeri = Biigiinkii Degeri +  Bugiinkii Degeri

olarak hesaplanmaktadir.

2. Iskonto Edilmis Temettii Yontemi: Hisse senedi yatirimcilar: iki tip getiri elde
etmektedirler. Bunlardan ilki elde tutma siiresi i¢inde alinan temettiiler, digeri ise hisse
senedinin alis fiyat1 ile satis fiyati arasindaki olumlu fark olan sermaye kazancidir.
Temettii iskonto modelinde hisse senedinin beklenen degeri, senedin sonsuza kadar elde
tutulacag1 varsayimi altinda elde edilecek temettiilerin bugiinkii degerleri toplami olarak

belirlenmektedir:

t=o0 (DIVt)
Hisse Senedinin Beklenen Degeri = ) ---------------
=1 (1+ke)

Formiilasyonda;
Divt =Beklenen temettii degerini,
ke = Ozsermaye maliyetini

ifade etmektedir.

Model bugiinkii deger kuralma dayanmakta olup, hisse senedinin gelecekte
yaratacagi nakit akimlarmin (temettiilerin) hisse senedinin risk durumuna uygun bir faiz
oran1 (sermaye maliyeti) ile indirgenerek bulunan bugilinkii degerleri toplami hisse
senedinin bugiinkii degerini vermektedir. Yukarida yer alan formiilasyondan da goriilecegi
izere, temettli iskonto modelinde iki degisken bulunmaktadir: “beklenen temettii degeri”
ve “ozsermaye maliyeti”. Beklenen temettii degerini bulabilmek i¢in donem karmin

biiyiime hiz1 ve kar dagitim orani hakkinda ¢esitli varsayimlar yapilmasi gerekmektedir.
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Ozsemaye maliyeti ise, bir diger ifadeyle hisse senedinin beklenen getiri orani, hisse
senedinin tasidig1 riske bagli olarak belirlenmektedir. Hisse senedinin riski farkll

modellerde farkl sekillerde belirlenmektedir® (Damadoran, 2002: 322).

Temettii iskonto modeli zamana gore degisen iskonto oranlarina adapte
edilebilecek esnek bir modeldir. Temettii iskonto modelinde temel varsayim yukarida da
belirtildigi lizere sonsuza dek temettii alinmasidir. Ancak, sonsuza dek alinacak
temettiillerin  tutarma iligkin olarak tahmin yapmanin miimkiin olmamasi1 nedeniyle,
firmanin gelecekteki bliyiime hizina iligkin olarak farkli varsayimlar yapilarak temettii
iskonto modelinin ¢esitli versiyonlar1 gelistirilmistir: sifir biiylime modeli, sabit (Gordon)

biiylime modeli ve iki agamali biiylime modeli (323-330):
Sifir biiyiime modelinde, sirketin bliylime oranmin hi¢ degismeyecegi ve sonsuza
dek sabit tutarda kar pay1 dagitacagi varsayilmaktadir. Bu yonteme gore hisse degeri

asagidaki gibi bulunmaktadir.

Hisse Senedinin Degeri = Dg / ke

Yukaridaki ifadede;

Do : Hisse basina sabir kar payini

Ke : Ozsermaye maliyetini
ifade etmektedir.
Gordon Biiyiime Modeli, sabit hizla biiyliyen ve sonsuza dek ayni oranda temettii

verecegi varsayilan firmalarin hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilmaktadir. Bu

modele gore hisse senedinin degeri;

Hisse Senedinin Degeri = -------------

® Ornegin, Varliklar1 Fiyatlama Modelinde (Capital Asset Pricing Model=CAPM) piyasa riskini gosteren
beta (8) ile hisse senedinin tasidig risk belirlenirken, ¢oklu faktor ve arbitraj modellerinde ise faktor betalari
ile belirlenmektedir
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Divi = Birinci yilin sonunda alinacak temettii
ke = Hisse senedinin beklenen getiri orani

g = Biiyiime orani(hiz1) ifade etmektedir.

Iki Asamalr Temettii Iskonto Modeli, iki asamal biiyiimeyi hesaba katmaktadir; sabit
bliylime oraninin olmadigi baslangic asamasi (bu asamaya sira dis1 bilylime donemi de
denilebilmektedir) ve uzun donemde biiyiime oraninin sabit kalmasi beklenilen denge
asamasi (bu asamaya biiyiime oraninin degismedigi sabit donem de denilebilmektedir). Bu

modele gore hisse senedinin degeri;

t=n DlV t P n
Hisse Senedi Degeri = N S
e1 (Lt Keng)' (1+ Keng)"
Burada P,’in agilima;
DiV¢+1
Pn o o
(Kest—0n)

olarak ifade edilmektedir. Formiilde,

Div =t y1l boyunca alinacak hisse basina temettiiii

ke =Ozsermaye maliyetin, (hg:yiiksek bilyiime dénemi, st: sabit biiyiime dénemi)
Pn =n yil sonra hissenin fiyatini

g = Ilk n yildaki siradis1 bilyiime oranimi1

On =n’inci yildan sonra sonsuza dek siirecek sabit biiyiime oranini

ifade etmektedir. indirgenmis kar pay1 yontemi, sirket degerlemesinin 6zel bir bigimidir.
Indirgenmis kar pay1 ile sirket degerlemesi yonteminde, yukarida aciklanan (sifir bilyiime,
sabit biiyiime ve degisken biiylimeye gore) modellere gore bulunan hisse senedi
degerlerinin sirketin sermayesini temsil eden pay sayisi ile carpilmasi ile sirket degeri
bulunmaktadir. Bulunan deger yatirimcilarin sirketten gelecekte elde etmeyi disiindiikleri
tiim temettiilerin bugiinkii degerini yansittig1 i¢cin oldukg¢a gercekei bir deger olmaktadir.

Ancak, temettii iskonto modeline gore degerlemelerin bazi elestirilen noktalar
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bulunmaktadir. Ornegin, Gordon Sabit Biiyiime Modeli hisse senedi degerlemesinde basit
ve kullanigh bir model olmakla birlikte, biiylime oraninin belirlenmesine iliskin unsurlara
son derece duyarlidir. Biiylime oraninin yanlis belirlenmesi hatali sonuglarin elde
edilmesine neden olmaktadir. Tki asamali temettii iskonto modelinde ise en nemli sorun
sira dig1 bliylime doneminin uzunlugunun belirlenmesidir. Sira dig1 biiyiime doneminden
sonra biilyiime oranmin diismesi beklendigi i¢in sira dis1 bliylime donemi uzadikca hisse
senedinin degeri artacaktir. Bir bagka sorun, baslangi¢c doneminde biiyiime oraninin yiiksek
olmas1 ve baslangic donemi sonunda bir anda durgunluk donemindeki diisiik seviyeye
diisecek olmas1 varsayimina iliskindir. Yiksek biliylime oranindan diisiik olan durgunluk
donemi biliylime oranina gecisin aniden olmasini varsaymak yerine, bu ge¢isin zaman
icinde ve yavas yavas gerceklesmesini beklemek daha gercekci goriinmektedir. Bu
modelde temettiilere odaklanmak, yiiksek tutarda temettii 6deyebilecekken Gdemeyen
firmalarin degerlerinin tahmin edilmesinde ¢arpikliklara yol agabilmektedir. Bu nedenle
ozellikle, ¢cok az nakit temettii dagitan ve elde ettigi geliri firma i¢inde birakan sirketlerin

degeri olmasi gerektiginden daha diisiik tahmin edilmektedir (Damadoran, 2002:324-345).

3. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari: Cogu sirket, kar payr ddemelerinde
tutarlilik saglanmasi, gelecek yatirim ihtiyaglari, vergi etkisi ve yonetimin kendi ¢ikarlar
gibi nedenlerle Odeyebilecegi kar payi tutarindan daha az bir tutar1 kar payr olarak
odemektedir. Diger bir deyisle, sirketlerin Odeyebilecekleri kar paylar1 6zsermaye
sahiplerinin aldiklar1 kar paylarindan ¢ok farklidir. Bu durumda sirketi indirgenmis kar
paylar1 degerleme yontemi ile degerlemek sirketin diisiik degerlenmesine yol
acabilmektedir. Iskonto edilmis temettii ydnteminde sermayedarm sirketin nakdi
iizerindeki talep hakki dikkate alimmadigindan, yiiksek tutarlarda nakde sahip sirketler
gercek degerlerinin altinda degerlenmektedir. Bu sebeple, iskonto edilmis temettii
yontemine alternatif olarak Ozsermayeye serbest nakit akimlarma (Free Cash Flow to
Equity- FCFE) gore de@erleme yontemi gelistirilmistir. Ozsermayeye serbest nakit
akimlarini, sirket ortaklarinin sirketin her tiirlii yiikiimliiliikklerinin karsilanmasindan sonra
kalan nakit akimlarindan aldiklar1 paylar olarak tanimlamak miimkiindiir. Ozsermayeye

serbest nakit akimlar1 agagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Sipahi vd., 2011:82-83):

FCFE = Net Kar
+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar1
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- Nakit Olmayan Isletme Sermayesindeki Degisim
- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Borglar

Bulunan bu serbest nakit akimlari, firmanin bilancosunun pasifinde Ozsermaye
penceresinden bakilarak Gzsermaye sahiplerinin sonsuza kadar elde edecegi nakit
akimlarmi ifade etmektedir. Bunlarin bugiinkii degere indirgenmesinde de hissedarlarin
bekledigi getiri orani, baska bir ifadeyle 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir (Ercan ve
Ban, 2005:342). Ozsermayeye olan serbest nakit akimlar1 yontemi de iskonto edilmis
temettlii modellerinde oldugu gibi farkli biiylime varsayimlarma gore ¢esitlendirilerek

firma degeri bulunmaktadir.

4. Firmaya Serbest Nakit Akimlari: Firmaya serbest nakit akimlar1 (Free Cash
Flows to Firm-FCFF), sirkete bor¢ verenlere ve 6zsermaye sahiplerine, bir baska deyisle
sirkete sermaye saglayan tiim taraflara kalan nakit akimlarini temsil etmektedir. FCFF
yontemi ile sirket degerinin tespitinde sirket bir biitiin olarak degerlenmektedir.
Ozsermaye sahipleri ve uzun vadeli bor¢ verenlere olan nakit akimlar1 tahmin edilmekte,
bunlarin bugiinkii degerleri agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmakta
ve bu degerden sirketin finansal borglariin bugilinkii degeri ¢ikarilarak 6zsermayenin ya
da sirketin olmasi gereken degeri bulunmaktadir (Sipahi vd., 2011:87). FCFF yonteminde
iskonto orani olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin kullanilmasinin nedeni,
hesaplanan nakit akimlarimmn tiim kaynak sahiplerine olan nakit akimlari1 olmasidir. Bu
yontem ile hesaplanan 6zsermaye degeri, eger firma halka agiksa toplam hisse senedi
sayisina bdliinerek elde edilen fiyatla piyasa fiyat1 karsilastirilarak yorumlanmaktadir.
Eger firma halka kapaliysa, bu durumda bu ydntem ile bulunan hisse fiyat1 Onerilen
alig/satis fiyatiyla karsilastirilarak yorumlanmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlari
hesaplamas1 Ozsermayeye serbest nakit akimlarindan hareketle asagidaki gibi

hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:348):

FCFF = FCFE
+ Faiz Giderleri * (1 — Vergi Orani)
+ Anapara Geri Odemeleri
- Yeni Borglar

+ Imtiyazli Hisse Senedi Kar Paylari.
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Yukarida yer alan modelde hissedarlar, bor¢ verenler ve imtiyazli hissedarlar dahil
olacak sekilde firmanimn tiim yatirimeilar: i¢in nakit akimlar1 dikkate alinmaktadir. FCFF
yonteminde firma degerine bilancosunun pasifi penceresinden bakilmakta olup, firma

degeri su sekilde hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:349):

Firma Degeri = --------------------
(WACC- g,)

Formiilde,

FCFF = Degerleme yapilan yildan sonraki yila ait firmaya serbest nakit akim
tutarini,
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyetini,

On = sonsuza kadar sabit biiylime oranini,

ifade etmektedir. Eger firma n. Yildan sonra sabit biiylimeye gegmekte ise firma

degeri asagidaki gibi bulunmaktadir:

t=n FCFF FCFFna 1

Firma Degeri = ), + - —
=1 (1+ WACC)' (WACC —gn) (1+ WACC)"

1.3.1.4. Piyasa Yaklasim

Piyasa yaklasimina gore, piyasadaki yatirimcilarin varlik icin bigtikleri deger
varligin degerini olusturur. Bunun i¢in de, isleyen bir piyasanin ve varliklarin
miibadelesinin yapilmasi gereklidir. Degerlemeye tabi tutulacak varligin benzerlerinin
piyasa fiyat1 mevcutsa, piyasa yaklasimi iyi bir gdsterge teskil etmektedir (Yazici, 1999).
Sirket birlesmeleri dikkate alindiginda, piyasa yaklagiminda genellikle hisse senedi fiyati
baz alinarak sirket degeri bulunmaktadir. Bu nedenle, birlesmeye taraf sirketlerin hisse
senetlerinin teskilatlanmis piyasalarda olugan fiyatlarinin mevcut olup olmamasi bu

yaklagimda 6nemli olmaktadir.
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1. Piyasa Kapitilizasyonu Yéntemi: Hisseleri borsada islem goren sirketlerin
hisselerinin piyasa degeri ile hisse adedinin carpimiyla bulunan deger piyasa

kapitalizasyon degeridir. Genellikle borsa fiyat1 lizerinden birlesmelerde kullanilmaktadir.

2. Ekspertiz Degeri: Eksper, bilgi ve uzmanligi nedeniyle goriisiine bagvurulan
kisidir. Eksperler tarafindan varliklarin rayi¢ degerlerinin tespitiyle bulunan deger ekpertiz
degeridir. Baska bir ifade ile ekspertiz degeri, bir sirketin sabit varliklarinin piyasa fiyatlar
ile elden ¢ikarilmasi halinde elde edilecek degerdir. Bu yontem piyasa durumunu, iirtinleri
veya yonetimin becerilerini dikkate almaz. Varlik satis1 s6zkonusu oldugunda bu yontem
kullanilmaktadir. Ekspertiz degeri degerleme yoOntemi olarak sayilmakla birlikte esas
itibariyle, bu deger bir degerleme yonteminden ziyade degerleme yontemlerinde kullanilan

bir aractir (Yazici, 1999:55).

3. Isleyen Tesebbiis Degeri: Bu yonteme gore bir sirketin fiziki varhklarmin piyasa
degerine ek olarak, insan kaynaklarinin niteligi, piyasa giicii, miisteri portfoyii, tedarik¢i ve
dagiticilar ile gelistirdigi iligki, bir i organizasyonu (Orgiitlemesi) olarak yonetim, isci-
igveren ve cevre iliskileri konusundasagladigi uyum gibi pek ¢ok sosyo-ekonomik faktoriin
birlikte olusturdugu bir gayrimaddi degeri de vardir. BoOylece faaliyette bulunan bir
firmanm gercek degeri, maddi (aktifler) ve maddi olmayan varliklarmin bir biitiin halinde
olusturdugu isleyen tesebbiis degeri (going —concern-value) olmaktadir. Dolayisiyla
isleyen tesebbiis degerine gore bir isletmenin bir biitiin olarak degeri, isletmenin ayr1 ayr1
varliklarinin degerlerinin toplamindan daha biiyliktiir. Yani isleyen tesebbiisiin ya da
isletmenin bir sinerji etkisi olusmakta ve bu etkiye gore, biitliniin degeri parcalarin ayri
ayrt degerlerinin toplamindan daha fazla olmaktadir. Pekcok sosyo-ekonomik faktorii
iceren isleyen tesebbiis degeri hem defter degerinden, hem de diizeltilmis aktif degerinden
fala olmaktadwr. Bu fazlalik, yani isletmenin gayrimaddi varliklarinin deger farki,
uygulamada genellikle pestemaliye( goodwill) olarak adlandiriimaktadir. Bu baglamda
isleyen tesebbiis degeri;

Isleyen tesebbiis degeri = Diizeltilmis Defter Degeri + Pestemaliye

olarak ifade edilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:415-416). Fernandez’e gore (2007) de,

pestemaliye degeri esas almarak sirket degerinin tespitinin diger degerlemelere gore daha
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gercekei sonuglar verdigi One siiriilmektedir. Fernandez hatta goodwill iceren yontemleri
ayr1 bir degerleme yaklasimi olarak kabul etmistir. Ona gore goodwill yaklagimi karma
yaklasim olarak kabul edilmis, bir tarafta sirket varliklarinin statik degerlemesi yapilirken
diger tarafta girketin gelecekte nakit yaratma potansiyelinin Olgiisii olan gayrimaddi
varliklarinin degerlemesi yapilarak sirketin toplam degerine ulasilmaktadir (Fernandez,
2007:10-11).

1.3.2. Birlesme Yontemleri

Yukarida aciklanan degerleme yontemlerinin dogru uygulanmasi, sirket birlesme
ve satm almalarinin adil degerin tespit edilmesi ve birlesmelerin hakkaniyetli bir sekilde
gergeklestirilmesi i¢in hayati dneme sahiptir. Clinkii birlesmelerde, birlesmeye taraf olacak
sirketlerin ortaklarinin birlesmeden sonra olusacak sirket sermayesinde hangi payda ortak
olacag1 veya hedef sirket ortaklarma devredecekleri paylar karsiliginda yapilacak
O0demenin tutar1 bu degerler kullanilarak bulunacak adil degere/birlesme oranina bagl

bulunmaktadir.

Birlesmelerin hakkaniyetli bir sekilde gerceklestirilmesini teminen farkli tilkelerde
farkli birlesme yontemlerinin uygulandigi goriilmektedir. Birlesme yontemleri agisindan
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) uygulamasma bakildiginda, 1983 yillindan itibaren
uzun yillar hemen hemen biitiin eyaletlerde “Deleware Block Method” adiyla bilinen bir
yontemin uygulandigi goriilmektedir. Bu yOnteme goére adil deger, ortakligin piyasa
degeri, aktif degeri ve gelirleri dikkate alinarak, bu degerlerin agirlikli ortalamasmin
almmast ve pay sayisina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Adil degerin
hesaplanmasinda 6l¢ii olarak alinan s6zkonusu ii¢ degerin hangi agirlikta kullanilacagi ise
somut olaymn ozellikleri dikkate alinarak belirlenebilmektedir. Daha sonra Delaware
Yiiksek Mahkemesinin aldig1 bir karar ile adil degerin bulunmasina iliskin s6zkonusu
yontemin uygulanmasma son verilerek, kabul gormiis tiim finansal tekniklerin
kullanilabilecegi ongoriilmiistiir (Sonmez, 2009:132). Son durum itibariyle ABD’de halka
acik sirketler tarafindan gerceklestirilen birlesmeler i¢in basta sirket ortaklar1 olmak {izere
kamunun aydmlatilmasini teminen ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
(Securities and Exchange Commission-SEC)’nun web sayfasinda agiklanan birlesme

duyuru metinleri (DEFM14C Formu) incelendiginde, genellikle iskonto edilmis nakit
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akimlari, benzer sirket karsilastirmasi ve piyasa ¢arpanlari oranlar1 yontemi kullanilarak
sirket deger tespit edildigi goriilmektedir. Adil degerin, birden fazla yonteme gore bulunan
sirket degerlerinin minimum-maksimum degerleri de dikkate alinarak oranlama, agirlikli
ortalama alma veya bu birka¢ degerleme sonucundan en yiiksek degeri alma gibi pek cok

yontemin uygulandigi goriilmektedir.

Alman uygulamasina bakildiginda ise, doktrinde birlesme ve satin almalarda
cesitli degerleme yontemlerinin kullanilabilecegi belirtilmekle birlikte, en yaygin olarak
kullanilan ~ yontemin  “gelirlerin  degerlemesi  yontemi”  (Ertragswertverfahren,
Ertragswertmethode) oldugu goriilmektedir. Bu yontemde ge¢miste (3 ila 5 sene Once)
elde edilmis ve etkileri gliniimiize aktarilan kazanglara, gelecekte elde edilmesi kuvvetle
muhtemel olan kazanclar eklenmekte ve bu tutar bir faiz oram ile ¢arpilarak ortakligin
degeri elde edilmektedir. Ikinci yontem ise, “net aktif degeri yontemi’dir. Burada temel
varsayim degerlemenin ortakligin varliklarmin tiimiiniin degil, yalnizca faaliyetlerini
strdirmek icin gerekli olanlarin degeri dikkate alinarak yapilmasinin daha uygun
olacagidir. Bu yontemde, ortakligin faaliyetlerini devam ettirmek i¢in gerekli olan
aktiflerinin defter degeri degil, yeniden kurma degeri almmaktadir. Ugiincii yontem ise,
“ortalama deger yontemi” (Mittelwertverfahren)’dir. Burada, onceki iki yonteme gore
hesaplanan sirket degerinin ortalamasi alinmakta oldugundan bu yonteme “karma yontem”
de denilmektedir. Ortalama alinirken yontemlerden birine daha fazla agirhik verilmesi
miimkiin bulunmaktadir. Alman uygulamasinda, borsa fiyatinin adil deger iizerindeki
etkisi konusunda da mahkeme kararlarmmn gelisimi ilging bir seyir izlemistir. Onceleri
hesaplamada, borsa fiyatinin dikkate alinmamasi gerektigi goriisii hakimken, 1999 yilinda
Alman Anayasa Mahkemesinin aldigi DAT/Altana kararinda diger yontemlere gore
bulunacak degerin ortakligin borsa degerinden diisiik olamayacagi sonucuna varilmistir.
Boylelikle, birlesme ve satin almalarda borsa degeri alt smir kabul edilmistir (Sonmez,

2009:133-134).

Isvicre uygulamasimin Alman uygulamasina benzer ozellikler tasidigi, “gelirlerin
degerlemesi yontemi”, “net aktif degeri yontemi” ve “karma yontem” uygulandigi
goriilmektedir. Ancak, son yillarda indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin uygulamasi da
birlesmelerde artan bir oranda kullanilmaya baslamustir. Isvicre uygulamasmda Alman
uygulamasinda oldugu gibi degerlemede, borsa degerinin bir alt smir olusturmasi yoniinde

bir goriis birligi ya da igtihat bulunmamaktadir (Sonmez, 2009:135).
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Italyan hukukunda ise, uygulamada ikili bir ayrim goriilmektedir. 2004’ten dnce
Borsa dis1 sirketlerin birlesmelerinde defter degeri kullanilirken, 2004’ten sonra karma
yontem uygulanmaya baslamistir. Buna gore adil deger, ortakligin varliklari, borglari,
kazang yapisi ile nakit akimlari, indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore belirlenmekte,
hesaplamada piyasa degeri de dikkate alinmaktadir. Borsa sirketlerinde ise, diger iilke
sistemlerinden farkli olarak, ilgili ortakligm ayrilma hakkina yol acan kararin alindigi
genel kurul toplantisinin ilanindan 6nceki alt1 aylik ortalama degeri esas alinarak adil

deger bulunmaktadir (S6nmez, 2009:136).

Tiirkiye uygulamasina bakildiginda ise, halka agik sirketlerin birlesme ve

® SPK’min Seri:l, No:31 sayili “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar

devralmalarmnin®
Tebligi” ile diizenlendigi goriilmektedir. S6zkonusu Teblig’in 7. maddesinde birlesmede
kullanilacak adil degerin 6zkaynak, rayi¢ deger, borsa fiyat: veya SPK’nin uygun gorecegi
baska bir yontem ile belirlenebilecegi hiikiim altma alinmustir. Ulkemizde halka agik
sirketlerce gerceklestirilen birlesmelerde, 6zkaynak yOnteminin uygulanmasi halinde
sadece bu yonteme gore, 6zkaynak yontemi disinda bir yontemin uygulanmasi halinde ise
hem Ozkaynak yontemi hem de segilen diger yonteme goére hesaplanacak birlesme
oranlarma, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak
bilirkisi raporunda yer verilmesi zorunlu olmaktadir. Ulkemizde uygulanan 6zkaynak
yonteminde esas itibariyle 6zkaynaklarin defter degerleri adil deger olmakta ve bu degerler
kullanilarak birlesme orani ve sermaye artirim tutar1 hesaplanmaktadir. Rayi¢ deger
yonteminde ise, aktiflerin piyasa fiyatindan borg¢larm degerinin diisiilmesi sonucu
O0zkaynaklarin piyasa degerleri adil deger olmaktadir. Diger taraftan borsa fiyati
yonteminde sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak bulunan piyasa kapitilizasyonu
degerleri adil deger olmaktadir. Ancak, borsa fiyatlar1 esas alinarak bulunan sirket
degerlerinin adil deger olarak kullanilabilmesi belli sartlara baglidir. SPK’nin Seri:I, No:31
sayil1 Tebligi ile borsa fiyatlar1 iizerinden birlesmenin gergeklestirilebilmesi, birlesmeye

taraf ortakliklarin onay i¢in SPK’ya bagvuru yaptiklar tarih itibariyle,

19 (Jlkemizde satin alma yoluyla gergeklestirilen birlesmeler KVK md. 19-20 hiikiimleri nedeniyle vergiye
tabi oldugundan, gergeklestirilen tiim birlesmeler devralma yoluyla hedef sirketlerin tiim aktif ve pasifiyle
kiil halinde devralainmasi seklinde ger¢eklesmektedir.
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a) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, ortakligin
nominal sermayesine oranmin en az %25 olmasi ve hisse senetlerinin Borsa’da islem
gormesi,

b) Borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin

aritmetik ortalamasmin esas alinmasi,

sartlarma bagl olmaktadir. Ote yandan, birlesme oranmin belirlenmesinde, varliklarm
rayi¢ deger lizerinden degerlemeye tabi tutulmasi suretiyle hesaplanan 6zkaynaklarin esas
almmasi halinde, degerlemeye konu gayrimenkuller SPK tarafindan listeye alinan

gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan degerlenmek zorundadir.

Ozkaynak, rayi¢ deger, borsa degeri veya SPK tarafindan kabul edilen degerleme
yontemlerinden herhangi birinin kullanilmasi durumunda, ortaklik devralma yoluyla
birlesme islemi sonrasinda ulasilacak sermaye artiriminin tutari ve birlesme oraninin
hesaplanmas1 asagidaki yonteme gore olmaktadir. Gosterim kolaylig1 agisindan asagidaki
hesaplamada o6zkaynak degeri ifade edilmis olup, diger degerleme yOntemlerinin
kullanilmas1 halinde 6zkaynak yerine rayi¢ deger dzkaynak, borsa degeri vb. Bir deger

formiilasyonda kullanilacaktir:

Devralan ortakligin 6zkaynagi
Devrolan ortakligin (birden fazla ise ortakliklarin) 6zkaynagi

Devralan ortakligin 6denmis/¢ikarilmis sermayesi

N O T >

Devrolan ortakligin 6denmis/cikarilmis sermayesi

A
Birlegsme Oran1 = ------------- =D
A+B

C
Birlesme Sonrasi Ulagilacak Sermaye = ------------ =X
D

Sermaye Artirim Tutari=D -A=Y
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Y
Degistirme Birimi = ---------------- = ( (Devir sonucunda devrolan ortakliga ait bir pay karsiig
Z devralan ortakligin q adet hisse senedi verilecektir.)

Birlesme sonrasi artirilacak sermaye tutari, devrolan ortakligm (birden fazla ise
ortakliklarm) devralan ortaklik disindaki mevcut ortaklarina paylart oraninda dagitilarak
birlesmenin hakkaniyetli bir sekilde gergeklestirilmesi saglanmaya calisilmaktadir. Yeni
ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme sonrasinda yeni kurulacak ortakligin sermayesi,
birlesme islemine taraf ortakliklarm ¢ikarilmis/6denmis sermayelerinin toplamindan
olusmakta olup, yeni kurulacak ortakligin sermayesi, birlesmeye taraf ortakliklarin

ortaklarma, toplam 6zsermayedeki paylari oraninda dagitilmaktadir.

Ulkemizde halka acik sirketler tarafindan gerceklestirilen birlesme ve devralmalarin
goriildiigii 1996 yilindan bugiine adil degerin se¢imi konusunda belirli asamalar
kaydedilmistir. Ik uygulamalarda 6zkaynaklarin defter degeri tek yontem olarak
kullanilmakta iken, sonralar1 bu ydntemle belirlenen birlesme oraninin ve degistirme
biriminin gercegi yansitmadig1 durumlar ortaya ¢ikmustir. Ozellikle o yillarda iilkemizdeki
yiiksek enflasyon oranlar1 da dikkate alindiginda, kiymetli maddi duran varliklara sahip
sirketlerin birlesmelerinde 6zkaynagin defter degeri ile yapilan hesaplamalar gergek
durumu yanstmamistir. Bu nedenle, 6zkaynagin rayi¢ degeri kullanilmaya baslanmustir.
Daha sonra Borsa fiyat1 ve indirgenmis nakit akimlarina dayali degerleme yontemleri de
uygulamada yer bulmustur. Mevcut durum itibariyle doktrinde kabul goren tiim degerleme
yontemleri lilkemizdeki birlesme ve devralmalarda kullanilmaktadir. Ayrica, adil olan
degerleme yonteminin se¢imi birlesmeye taraf sirketlerin kararina birakilmistir. Diger
taraftan, degerleme yontemlerinden sadece biri adil deger olarak segilebildigi gibi, ABD
ve Almanya uygulamalarina benzer sekilde birka¢ yontemin agirlikli ortalamasi alinarak da
adil deger hesaplanabilmektedir. Ulkemizde 6zkaynagm defter degerine gore
gergeklestirilen ilk birlesme 1996 yilinda devralma yoluyla birlesen Canakkale Cimento
A.S. ile Ak¢imento A.S. birlesmesidir. Ilk rayi¢ degere gore gerceklesen birlesme ise 1999
yilinda Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.$.’nin Frumiks A.S. ile Sultankdy Gida Sanayi
A.S.’yi devralmas: yoluyla gerceklestirilen birlesmedir. Ilk borsa fiyatlar1 yontemi esas

alinarak gergeklestirilen birlesme de, Pmar Un A.S. ile Pimar Et A.S. birlesmesidir.
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1.4. BIRLESME ISLEMLERININ RiSKLERI

Birlesme uzun ve karmasik bir siireci kapsadigi i¢in birlesme amacini tasiyan
sirketler bir¢ok riskle karsilagsmaktadirlar. Birlesme ve devalmalarda gosterilen ¢abalarin
istenen sonucu vermesini saglayacak, iyi diisiiniilmiis bir stratejinin olmamas1 durumunda
asagida bahsedilen risklerin ortaya ¢ikmasi ¢ok muhtemeldir. Bu riskleri devralan sirketler

ve devrolan sirketler agisindan ele almak uygun olacaktir.

1.4.1. Devralan Sirket Acisindan Riskler

Devralan sirket agisindan Kkarsilasilabilecek belli baslhi riskleri, birlesmenin
finansmani, birlesme isleminde deger tespitinde Kkarsilasilan gigliikler, yasal
zorunluluklardan kaynaklanan riskler, birlesme ve devir siirecini yonetmenin karmasikligi

ve hedef sirketin devralmaya kars1 alacag1 6nlemler olarak siralamak miimkiindiir.

1.4.1.1. Birlesmenin Finansmam

Birlesme ve satin almalarin finansmani, planlama asamasinda kararlastirilmasi
gereken bir husus olup birlesme isleminin gerceklesip gerceklesmeyecegini belirleyen en
onemli konudur. Birlesme ve satin alma islemlerinde cesitli 6deme yoOntemlerinden
bahsedilmektedir. Odeme yonteminin segilmesinde vergi uygulamalari, devralan/satmalan
sirketin sermaye yapisi, sahip oldugu serbest nakit akislar1 ve birlesme isleminin

maliyetleri etkili olmaktadir.

Birlesme isleminin finansmani konusunda seg¢ilecek 6deme yontemleri temelde alict
sirket agisindan nakit ¢ikisina neden olan ve nakit ¢ikisina neden olmayan &deme
yontemleri olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu temel iki yontemden nakit 6deme li¢
yolla saglanmaktadir: i. Isletme ici kaynaklarla, ii. Yabanci kaynaklarla (borgla), iii.
Sermaye artirimina dayali 6zkaynakla. Nakit ¢ikisina neden olmayan 6deme sekillerinden
en yaygm kullanilanlar1 ise; i. Alict sirketin hisse senetleri, ii. Borg¢ senetleri ve iii. Alic
sirketin sahip oldugu {glincii bir girketin hisse senetleridir. Bu kapsamda, birlesmenin

finansmaninda kullanilan 6deme yontemleri asagida sematize edilmistir:
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Tablo 4: Birlesmelerde Kullamlan Odeme Y 6ntemleri

1. Nakit Cikis1 Gerektiren Yontemler 2. Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Y ontemler
a) Isletme ici kaynaklar a) Alict sirketin hisse senetleri
b) Yabanci kaynaklar (borg) b) Borg senetleri
¢) Sermaye artirimina dayali 6zkaynak ¢) Alict sirketin sahip oldugu iiciincii bir girketin
hisse senetleri

Tablo 4’te gosterilen her bir 6deme yontemi alici sirket agisindan gesitli riskler

icermekte olup, agsagida bu riskler aciklanacaktir.

1. Nakit Cikisina Neden Olan Odeme:

a) Isletme ici kaynaklarla finansman: Sirket birlesmelerinde satin alan sirket,
ihtiyact olan finansman kaynagimni esas faaliyet alanindan elde ettigi kaynaklar1 biriktirerek
ve kar payr dagitimindan vazgecerek saglayabilir. Bu tiir finansmanin yarari, sirketin
gelecekte 6demek zorunda kalacagi, alman kredilerden kaynaklanan anapara ve faiz
yiikiinii nlemesidir. Isletme i¢i kaynaklarla gerceklesen sirket satin alimlarinda islemler
¢ok hizli ve etkili bir sekilde yapilabilmektedir. Hedef sirketin hissedarlarina ne kadar
O0deme yapilacag1 satis sOzlesmesinde belirtildigi i¢in, soOzlesmeye itiraz edip
etmeyeceklerini hizli bir bigimde tespit edebilmekte, bu durum satis islemlerinin akigini
kolaylastirmaktadir. Pesin 6demeye dayali sirket devralmalarmin diger bir avantaji da, alic1
kurumun, alinmasi planlanan sirketin paydaslarinin elinde bulunan tiim hisseleri satin
almasiyla ortaya c¢ikabilecek sinerjiden tamamiyla kendisinin yararlanma hakkini elde
etmesidir. Ancak bu durumda birlesme sonrasi beklenen sinerjinin olugsmama riski
tamamiyla aliciya ge¢cmektedir. Hisse senedi borsada islem goren sirket devralmalarida
yapilan pesin O0demenin fiyatlara nasil yansidigi konusunda literatiirde ¢alismalar
yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalarda, kesin bir sonu¢ olusmamakla birlikte, piyasanin pesin
0deme sonucu olusan birlesmelere hisse senedi degisimi yoluyla gergeklesenden daha
olumlu tepki verdigi gozlenmistir. Pesin 6demeyle gergeklestirilen sirket birlesmelerinin
avantajlarinin yani sira dezavantajlar1 da s6z konusudur. Nakit 6deme ile finansmanin

tasidig1 en biiyiik risk alic1 firmanin likiditesini tehlikeye atabilmesidir (Igke, 2007).
b) Yabanct kaynaklarla (borclanma ile) finansman: Odeme konusu olan nakit,

satin alan sirket tarafindan genellikle, bor¢lanilarak elde edilir. Birlesme isleminde dig

kaynakli finansmanin, vergi avantaji saglamasi nedeniyle karliligi ve isletme degerini
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artirmasi beklenmektedir. Buna karsilik, devralma islemi borglanarak gergeklestirildiginde,
finansal kaldirac¢ etkisinden yararlanilmakta, ancak bu durum devralan sirket tizerindeki
finansman giderlerini ve finansal stresi artirmaktadir. Bu durum az kar elde edilen yillarda

devralan sirketin 6deme giiciinii zayiflatmaktadir (Schadle ve Pernsteiner, 2004).

C) Sermaye artirtmina dayali ézkaynakla finansman: Gerekli finansman; eski
hissedarlarin daha fazla pay senedi almalar1 ya da yeni hissedarlarin ortakliga katilimlar1
ile saglanir. Borsaya kote sirketlerde finansman, ¢ikarmis olduklar1 yeni hisse senetlerini
alicilara sunmasi ile gergeklesir. Bu yontem borsa sirketleri tarafindan yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ancak bu amacla yapilan sermaye artirimlarinin bazi dezavantajlar1 da
vardir. Odenecek kar paylarinin vergiden indirilememesi ve eski hissedarlarm piyasaya
stirtilecek yeni hisseleri satin almalarimi1 Onleyen kararlarin siireci engellemesi bunlarin
basinda gelmektedir. Borsaya kote bir sirketin sermaye artrimina gitmesi, piyasada

duyulduktan hemen sonra ilgili hisse senedinin fiyatinda diisiis yasanabilir (Icke, 2007).

2. Nakit Cikisina Neden Olmayan Odeme:

a) Alict sirketin hisse senetleri ile finansman: Birlesme ve devralmalar genellikle
oldukc¢a maliyetli islemler olmalar1 nedeniyle birlesme yoluyla biiyiimeyi isteyen her firma
icin imkan dahilinde olamamaktadir. Sirketler, gerek yeterli kredibiliteye sahip
olamamalar1 ve gerekse ihtiya¢ duyulan finansman miktarinin yiiksekligi nedenleriyle,
birlesme ve satin almalar igin yeterli kaynagi temin edemiyor olabilirler. Bu gibi
durumlarda; hedef sirket hissedarlarina nakit 6deme yerine, satin alan sirketin hisselerinin

verilmesi birlesmeleri ulasilabilir kilmaktadir (Schadle ve Pernsteiner, 2004).

Devralan sirket acisindan vergilendirilmeyen birlesme, yani hisse senedi karsiligi
birlesmenin iistiin yonii, ek bir finansman sorunu yaratmamasidir. Devralan sirket sermaye
artirimma giderek, artirilan sermaye karsiligi ihrac ettigi hisse senetlerini devraldigi
sirketin ortaklarina paylar1 oraninda dagitmaktadir. Bu yontemde devralan sirket finansal
kaldirag etkisinden yararlanamamaktadir. Alict isletme acisindan birlesmenin hisse senedi
ile yapilmasinm sakincali olan bir diger yonii de varliklarin bilangoda defter degerleriyle
gosterilmesidir (Aydin, 2004). Bir baska risk ise, yonetim ya da denetim hakkimnin
korunmasi agisindan ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum daha c¢ok ters birlesmelerde yani

hukuken devralinan ortakligin devralan ortakliktan daha biiylik olmasi ve daha ¢ok belirli
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bir sirketler grubunun kontrolii altinda olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Schadle ve

Pernsteiner, 2004).

Hisse senedi yoluyla finansmanin, bilgi asimetrisi problemi vardir. Hedef sirket
hissedarlari, satin alan girketin hisse senedi fiyatlarini, dolayisi ile verilen teklifin degerini
kolaylikla tespit edemez. Bu arada iki tarafli bir bilgi asimetrisi problemi mevcuttur. Satin
alan girket, hedef sirketin degerini, hedef sirkette bu olusumdan ne kadar kazanacagini tam

olarak bilemez (Giilmez, 2006).

b) Borg senetleri ile finansman: Birlesme ve devralma faaliyetlerinde 6deme arac1
olarak kullanilan diger bir arag da alic1 sirketin ¢ikaracagi bor¢lanma senetleridir. Borg
senetleri pesin 6demelerde kullanilmasi planlanan kaynaklarin temini i¢in ¢ikarilabilirler.
Diger taraftan, bu tiir senetler devralinan sirket hissedarlarma direkt olarak, sahip olduklar1
hisselere karsilik olarak verilebilirler. Bu sekilde hissedarlar geri 6deme garantili senet
almig olurlar. Bu senetleri ihra¢ eden alici/devralan sirket ise dis kaynakla finansmanin
tiim avantajlarindan yararlanmis olur (Schadle ve Pernsteiner, 2004:295). Bu yontemin
riskli bir yonii de bulunmaktadir. Ekonomide yiiksek faiz oldugu donemlerde sabit getirili
menkul kiymet ihra¢ etmek, gelecekte faiz oranlarinda bir diisme bekleniyorsa maliyetli
bir yontem olmaktadir. Her ne kadar degisken faizli tahvil ihrac1 miimkiin olsa da, bunu

hedef firma ortaklarina kabul ettirmek giic olmaktadir (Glirdamar, 2007).

Odemede kullanilacak tahvillerin hisse senedine cevrilebilir olmas1 da miimkiindiir. Bu tiir
tahviller alic1 ve saticilar agisindan hem hisse senedi hem de bor¢lanmanin faydalarmi elde
etmelerini saglar. Satic1 agisindan hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller, hisse senedi
fiyatlarmin diigmesi durumunda yasanilacak olan zarardan korunmayi saglar ve sabit bir
getiriyi de garanti ederken, ileride birlesme sonucu olusan firmanin basarili olmasi
durumunda bu firmaya istirak edebilme imkanmi da taswr. Alict agisindan ise; faiz
O0demeleri nedeniyle vergi avantaji tasimasi yami sira, bunlarin hisse senedine
doniistiiriilmesi ile anaparanin 6denmesinden kurtulunmus olunmaktadir (Schadle ve

Pernsteiner, 2004).)

c) Alict sirketin sahip oldugu iigiincii bir sirketin hisse senetleri ile finansman:
Birlesmelerde satin alan durumunda olan bir sirket, baska bir sirketin hisse senetlerini

elinde bulunduruyorsa bunu satin almada 6deme araci olarak kullanabilmektedir. Diinyada
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yaygin uygulamasi olan bu yontem iilkemizde pek goriilmemektedir. Buna 6rnek olarak,
biiyiik bir sigorta sirketi olan Alman Allianz sirketinin hisse senetlerinin yine biiyiik
Alman bankalarindan sayilan Bayerischen Vereinsbank ve Bayerischen Hypotheken-und
Wechsel-Bank arasinda gergeklestirilen birlesmede kullanilmasi verilebilir (Schadle ve
Pernsteiner, 2004).

1.4.1.2. Birlesme Isleminde Deger Tespitinin Zorlugu

Finansal yonetimin bilgi edinme ve performans degerlendirme amacinin disinda,
isletmeyi bir biitiin olarak satma, baska bir isletme ile birlesme, halka acilma, isletmenin
bir bolimiinii elden ¢ikarma, tasfiye, iflas veya miras boliistimii gibi durumlar i¢in de

sirket degerini bilme zorunlu olmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008).

Sirket devirleri mutlak surette devir alan ve devir edilecek sirketlerin
yoneticilerinin veya ortaklarmin, sirketlerinin pazar degerleri ile ilgili bilgilere sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu bilgilere sahip olma zorunlulugu birlesmeye taraf olacak
sirketlerin devir zamanindaki pazar degerlerinin tesbitini giindeme getirmektedir. Aslinda
sirket birlesmelerinde taraflarin dikkate alacaklar1 deger firma degeri olmayip 6zvarlik
degeri olmaktadir. Ciinkii birlesmelerde, birlesmeye taraf olacak sirketlerin ortaklarmin
birlesmeden sonra olusacak sirket sirket sermayesinde hangi payda ortak olacagi ve satin
almada hedef sirket ortaklarma devir edecekleri paylar karsiliginda ne kadar 6deme
yapilacagi 6zvarlik degerine baghdir. Bu agidan birlesmenin hakkaniyetli bir sekilde
gergeklestirilmesi 6zvarliklarin degerinin dogru tespit edilmesine bagh bulunmaktadir

(Sarikamis, 2003:127).

Ozvarliklarin degerinin dogru belirlenememesi birlesme priminin gergek degerinin
tespitinde de sikinti yaratmaktadir. Bilindigi iizere birlesme primi, devralan/satinalan
sirketin hedef girketi almak igin 6dedigi tutar ile hedef sirketin birlesme ilanindan 6nceki
cari degeri arasindaki farktir. Birlesme primini asagidaki sekildeki gibi gostermek

mumkindir:

54



Sekil 7: Birlesme Primi

Hedef Tsletmeye Birlesme Oncesi Hedef
Prim =

Odenen Birlesme Bedeli Isletmenin Pazar Fiyat

Kaynak: Celik, O. 1999. Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi. Ankara. Turhan
Kitapevi.

Degerlemede isletme degerine etki eden faktorlerin tiimii nicel degildir. Ozellikle
konu birlesme nedeniyle degerleme oldugunda, niceliksel faktorlerin de en az niteliksel
olanlar kadar degerlemede Onem tasidign gozlenmektedir. isletme degerine etki eden
niteliksel faktorlerin 6nemi bilinmekle birlikte, rakamsal olarak ifade edilmesinin
zorlugundan dolay1 6zvarlik degerlemesinde dikkate alinmasi miimkiin olamamaktadir.
Ornegin, sirketleri birlesmeye iten en dnemli giidiilerin bazilar1 yetenekli bir ydnetime
sahip olma, gerekli teknik ve arastirma kadrosuna sahip olma, rekabet giiciinii ve pazar
paymi artirma, sinai haklardan ve tiretim konusundaki deneyimlerden faydalanma ve
organizasyonun saygmligmi artirma olarak sayilabilir ki, bu giidiiler diger giidiilere gore
sayisal olarak ortaya konulmasi gii¢ hedeflerdir. Bu baglamda, birlesme ve devralmalarda
isletme degerinin tespiti, nicel degiskenlerin (nakit akimlari, biiylime orani, piyasa fiyati
ve/veya defter degeri vb.) yanisira yukarida sayilan nitel degiskenlerin degerini de
icereceginden son derece karmasik bir yapiya biirlinmektedir. Bu da birlesme ve
devralmalarda hedef sirketin gergek degerinin belirlenmesinde Onemli bir risk

olusturmaktadir (Pernsteiner, 2004:194).

Deger tespitinin tasidigi bu risk nedeniyle cogu zaman birlesme primi yanlis tespit
edilmekte, bu da hedef sirkete ddenen primin ¢ofu zaman olmasi gerekenden fazla
olmasma ve devralan sirket ortaklarnin bundan zarar gérmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle, 6zvarliklarin degerinin dogru tespit edilmesi birlesmenin hakkaniyetli bir sekilde
gerceklestirilmesi agisindan biiylik onem tagimaktadir. Nitekim, iilkemizde halka agik
anonim ortakliklarin birlesme islemlerini diizenleyen SPKr.’nun Seri:1, No:31 sayili
Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi ile dzvarhiklarin dogru hesaplanmasi ve
dolayisiyla birlesme isleminin halka ag¢ik anonim ortakhigin ortaklarmin haklarini
zedelemeyecek sekilde gerceklestirilmesi amaciyla ¢esitli zorunluluklar getirilmistir.

Bunlardan biri birlesmeye taraf ortakliklarin birlesmeye esas alinacak finansal tablolarinin
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0zel bagimsiz denetimden gecirilmesidir. Birlesmeye esas alinacak finansal tablolarin
tarihi ile birlesme sdzlesmesinin nihai olarak onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi
arasindaki siirenin, 9 ay1 ge¢memek {lizere 6 ay1 asmasi halinde, birlesmeye taraf
ortakliklarca, IMKB’de islem goéren ortakliklarin duyuru metninin yayimlandigi tarih
itibariyle kamuya agiklamak zorunda olduklar1 en yakin tarihli finansal tablolarin
hazirlanmasi ve duyuru metni ekinde birlesmeye esas alinan tablolarla birlikte kamuya
aciklanmasi zorunludur. Birlesme sozlesmesi ile duyuru metnine SPK tarafindan onay
verildigi tarihe kadar, birlesme oranmnin hesaplanmasinda esas alman 6zkaynaklar1 ve
finansal tablolar1 6nemli 6l¢iide etkileyen veya birlesme oraninin degismesi sonucuna yol
acan gelismeler oldugu takdirde, birlesmeye esas finansal tablolar1 denetleyen bagimsiz
denetim sirketi tarafindan, s6z konusu gelismelerin anilan finansal tablolar lizerindeki
etkilerini gosteren bir rapor hazirlanmasi zorunlu olmaktadir. Ayrica, birlesmeye taraf
ortakliklarin kar dagitimina iliskin genel kurul kararlarinin birlesmeye esas alinacak
finansal tablo tarihinden sonra alinmasi halinde, kar dagitiminin etkilerinin birlesme

oraninin hesaplanmasinda dikkate alinmasi1 zorunlu olmaktadir.

SPKr.’nun Seri.1, No:31 sayili Tebligi ile getirilen bir diger 6nlem ise birlesmeye
taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan
inceleme™ yapilip, s6z konusu incelemenin bilirkisi tarafindan rapora baglanmasidir.
Birlesmeye esas alinacak mali tablolara iliskin 6zel bagimsiz denetim raporunda olumlu
goriis bildirilmesine ragmen SPK tarafindan yapilacak inceleme sonucunda gerekli
goriilmesi veya raporda sarth goriis bildirilmesi durumlarinda, s6z konusu durumlara
neden olan hususlar ¢ercevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denet¢i tarafindan onaylanmis
mali tablolarmm yeniden bilirkisi incelemesine sunulmasi ve bu finansal tablolar esas
alinarak yeni bir bilirkisi raporu hazirlanmasi zorunludur. Birlesme islemine esas alinacak
finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya
goriis bildirilmemesi durumlarinda, s6z konusu finansal tablolarin giivenilirligi konusunda

sliphe bulunmasi nedeniyle birlesme islemine esas alinmamaktadir.

Seri:1, No:31 sayili Teblig ile getirilen bir diger zorunluluk ise, birlesmeye taraf

ortakliklarm 6zkaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece atanan bilirkisi incelemesine ek

1 Birlesme islemlerinde mahkemece atanan bilirkisi tarafindan birlesmeye taraf ortakliklarin 6zvarliklarinin
tespiti incelemesi TTK’nin 150/3. fikarasi ile 293.maddesine dayanmakta olup, s6zkonusu inceleme halka
acik ve halka kapali tiim sirketler i¢in bir zorunluluktur.
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olarak, nitelikleri SPK tarafindan belirlenen bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin
tiyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri
sozlesmeler c¢ergevesinde faaliyette bulunan damigmanlik sirketleri, halka arza aracilik ve
yatirim danigmanligi yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci kurumlar veya
mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan da ayr1 bir inceleme yapilmasi ve bu
inceleme sonucunda uzman kurulugs raporu olarak da adlandirilan bir raporun
diizenlenmesi zorunludur. Uzman kurulus raporunda, 6zkaynak yontemi ve bu yontemle
birlikte uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yontemlere gore hesaplanacak birlesme
oranlarma, bu yontemler arasindan birlesme islemi i¢in kullanilacak yontemin segilme
gerekgesine, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarma yer verilmesi
zorunludur. Halka agik anonim ortakliklar tarafindan gergeklestirilecek birlesme
islemlerine getirilen tiim bu zorunluluklar, birlesme islemlerinin 6zvarliklarinin dogru
tespit edilerek birlesmenin hakkaniyetli bir sekilde sonuglandirilmasini temin etmeye
dolayisiyla birlesmeye taraf sirketlerden halka agik olanlarin ortaklarmmin maruz kalacagi

risklerin bertaraf edilmesine yonelik onlemlerdir.

1.4.1.3. Yasal Zorunluluklardan Kaynaklanan Riskler

Sirket birlesmeleri ile yasal diizenlemeler arasinda olduk¢a anlamli iliskiler
bulunmaktadir. Sirket birlesmelerini daha net olarak degerlendirebilmek agisindan,
oncelikle birlesmeler i¢in ne tiir yasal diizenlemeler yapildigina bakmak gerekir. Birgok
iilkede isletme birlesmeleri “haksiz rekabet” veya “monopolcii ya da rekabeti azaltict bir
durum” olarak algilanmaktadirlar. Bu algilamaya tepki olarak ilk yasal diizenleme
ABD’de yapilmistir. Bu baglamda en eski haksiz rekabeti onleyici yasalar The Sherman
Antitrust Act (1890) ve The Clayton Act (1904) denilen haksiz rekabeti Onleyici
yasalardir. Haksiz rekabeti onlemeye yonelik s6zkonusu yasalar bu konuda iyilesme
saglamig olsa bile, birlesmelerin dogas1 geregi biiyiime saglamalar1 nedeniyle eninde
sonunda haksiz rekabet yaratmalar1 tam olarak Onlenememis, 6zellikle dost¢a olmayan

birlesmelerin 6nii kesilememistir (Gaughan, 2002).
Tarihi gelisim i¢inde isletme birlesmeleri agisindan bir diger Onemli yasal

diizenleme de 1934 yilinda yiiriirlige giren ABD Sermaye Piyasast Kanunu (Securities

Exchange Act) olarak bilinen diizenlemedir. Bu yasa daha ¢ok, birlesmelerin dostca
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olmayan tiirleri olan girket ele ge¢irmeleri i¢in diizenlenmistir. Sozkonusu yasa ile birlikte
ele gecirmeye iliskin olarak, tesebbiiste bulunan alic1 sirket i¢in kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri getirilmistir. Yasayla birlikte hedef igletmenin ortaklari, 6neriyi veren alict
sirket hakkinda bilgi edinme ve bu bilgileri analiz etmek i¢in zamana sahip olmaya hak
kazanmiglardir. Yine ayni yasa ile isletmenin piyasadaki hisse senetlerinin %35°1 satin
alinmigsa, bunun kamuoyuna bildirilmesi zorunlulugu getirilmistir. 1950 ve 1960’11 yillara
kadar yapilan yasal diizenlemeler, donemleri i¢in yeterli sayilsalar da, 1980 ve 1990’larin
modern i yasamina yanit verecek yeni diizenlemelere gerek dogmustur. Bu amagla
yapilan Hart-Scott—Radino Yasasi giinimiiz kosullarinda haksiz rekabet yaratan

birlesmeleri ele almistir (Gaughan, 2002).

Birgok iilkede isletme birlesmelerinin yasal boyut kazanmasi, ilgili kurumun
onaymin almmasma bagli olmaktadir. Haksiz rekabetin gerceklesip gerc¢eklesmedigi
konusunda, genel piyasa tanimlarindan isletmenin iginde bulundugu alt sektor 6zelliklerine
kadar en ince ayrintilar, her tilkenin bu isle gorevlendirilmis yasal kuruluslar: tarafindan
belirlenmektedir. Ornegin, ABD’de isletme birlesmelerine Federal Ticaret Komisyonu
(The Federal Trade Commission) onay vermektedir. Bu kurumun yaninda Adalet
Bakanlig1 (The Department of Justice) blinyesindeki Antitrost Boliimii (Antitrust Division)
pazardaki rekabet kosullarmin korunmasi ve bu anlamda isletmelerin siirekli kontrolii ile
ilgilenmektedir. Bu iki yasal yap1 gerektiginde haksiz rekabet kosullarinda, biiyiik
isletmeleri kiigiik isletmelere ayristrmaya kadar giden yasal yaptirimlart uygulama

haklarmna sahiptirler (Straub ve Attner, 1992:69).

A.B.D.’deki Federal Ticaret Komisyonu herhangi bir birlesmeyi rekabet agisindan
uygun gérmeyip mahkemeye gitme ve durdurabilme yetkisine sahiptir. Mahkemeden ¢ikan
sonuca gore birlesme gerceklesebilir ya da iptal edilebilir. Oysa A.B. diizenlemelerinde
birlesmeye onay veren kurum olan Avrupa Komisyonu, birlesmeyi mahkemeye

gotiirmeden kendisi karar verebilmektedir (Gaughan, 2002, 5.97).

ABD’deki onay mekanizmasina benzer bir uygulama da tilkemizde goriilmektedir.
Ulkemizde 6zellikle halka agik sirketlerde yatirimcilarn korunmasimni teminen Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Rekabet Kurulu ve sirketin tabi oldugu 6zel kanun ile bagli bulundugu
kurum onay vermektedir. Birlesmeye taraf olan girketlerden (devralan veya devrolan)

birinin halka acik sirket olmasi SPK iznini zorunlu kilmakta olup, ABD uygulamalarma
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paralel sekilde alict sirketi kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine tabi tutmaktadir. SPK izni
rekabet agisindan inceleme yapmamakta, halka agik sirketin kii¢iik ortaklarinin haklarinin
korunmasi agisindan inceleme yaparak birlesme diizenlemelerine uygun yiiriitiiliip
yiirtitiilmedigini incelemektedir. SPK tarafindan yapilan incelemenin amaci, birlesmeye
taraf halka acik ortakliklarin yatirimcilarmin zarar gérmemesi i¢in birlesmeye taraf
ortakliklarm 6zvarliklarinin degerinin dogru tespit edilmesini dolayisiyla birlesme oranmin
dogru tespit edilmesini saglamaktir. Bu baglamda, SPKr.’nun Seri:I, No:31 sayili Birlesme
Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi birlesme islemlerinde, birlesmeye esas almacak finansal
tablolarin 6zel bagimsiz denetimine iliskin raporun, bilirkisi raporununun ve uzman
kurulus raporununun SPK izni i¢in bagvuru asamasinda hazirlanmis olmasini zorunlu
tutmustur. Ayrica, birlesme islemlerinde kamunun dogru ve yeterli bilgilendirilmesi i¢in
Seri:I, No:31 sayili Teblig uyarinca, birlesmeye taraf ortakliklarca hazirlanan ve SPK
tarafindan onaylanan ve i¢inde birlesmeye iliskin oldukg¢a detayl bilgileri igeren duyuru
metni ve eki birlesme sozlesmesinin Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP)’nda ve ilgili
ortakliklarin internet sitelerinde, birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplanti
tarithinden en az 30 giin dnceden baslamak iizere birlesme islemi tamamlanincaya kadar
ilan edilmesi zorunludur. Diger taraftan, ortaklarin birlesme konusunda yeterli bir sekilde
bilgilendirilmelerini teminen Seri:I, No:31 sayili Teblig ile, birlesme sdzlesmesinin, isleme
taraf ortakliklarm son ii¢ yillik finansal tablolarinin, bagimsiz denetim raporlar1 ile faaliyet
raporlarmin, birlesmeye esas finansal tablolara iligkin bagimsiz denetim raporlarmin,
bilirkisi raporunun, uzman kurulus raporunun, birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini
ortaya koyan yonetim kurulu raporunun, duyuru metninin, birlesmeye esas finansal tablo
tarihi ile birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi arasindaki en son
3 aylik ara donem finansal tablolarin, devir veya birlesmeden itibaren 3 yillik hedeflerin
ortaya konuldugu tahmini finansal tablolar ile birlesme sonrasi tahmini ag¢ilis bilangosunun
birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve subelerinde

incelemeye acik bulundurulmasi zorunlu tutulmustur.

Haksiz rekabet konusundaki inceleme Rekabet Kurumu tarafindan yapilmakta
olup, haksiz rekabet yaratan birlesme islemlerine Rekabet Kurumu tarafindan izin
verilmemektedir. Bu nedenle, tipki A.B.D. uygulamasinda oldugu gibi iilkemizde de
rekabetin korunmasi amaciyla, halka acik sirket birlesmelerinde Rekabet Kurumun’ndan

izin alinmas1 zorunludur. Bu kapsamda, Rekabet Kurumu 4054 sayili Rekabetin
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Korunmas1 Hakkinda Kanun hiikiimlerine dayanarak sirket birlesmelerini incelemektedir.
4054 sayili Kanun’un amaci, mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu
veya kisitlayict anlagma, karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalarmi Onlemek, bunun icin gerekli diizenleme ve
denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasini saglamak olarak belirlenmistir. Kapsama ise,
Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari i¢inde mal ve hizmet piyasalarinda faaliyet gosteren ya da
bu piyasalar1 etkileyen her tiirlii tesebbiisiin aralarinda yaptigi rekabeti engelleyici, bozucu
ve kisitlayici anlagsma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu
hakimiyetlerini kotiiye kullanmalar1 ve rekabeti onemli Olglide azaltacak birlesme ve
devralma niteligindeki her tiirlii hukuki islem ve davranislar, rekabetin korunmasina
yonelik tedbir, tespit, diizenleme ve denetlemeye iliskin iglemler olarak belirlenmistir.
Rekabet Kurumu tarafindan izin verilmeyen birlesmelere SPK tarafindan da izin
verilmemektedir. Dolayisiyla SPK izninin 6n sartlarindan biri Rekabet Kurumu izninin
alimmis olmasidir. Diger yandan, birlesmeye taraf sirketlerin tabi olduklar1 bir 6zel kanun
varsa bu kanun geregi ilgili kurumdan da izin alinmasi da SPK izni i¢in aranan sartlardan
biridir. Ornegin halka agik banka birlesmelerinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)’nun, enerji sirketlerinin birlesmesinde Enerji Piyasasi Kurulu’nun izni
gerekmektedir. Sonug olarak, sirket birlesmelerinde ilgili iilke diizenlemelerinin getirdigi
zorunluluklarin ve/veya engellerin birlesme islemlerinin uygulamaya konulmasinda

onemli riskler olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

1.4.1.4. Birlesme Siirecinin Karmasikhgi

Birlesme siireci, birlesme kararinin alinmasi, birlesmenin planlanmasi, birlesilecek
sirketlerin arastirilmasi ve secilmesi, birlesilecek aday sirketlerin finansal analizi ve
belirlenen hedef sirketle goriisme ve birlesmenin sonuclandirilmasi gibi pek cok asamay1
icermektedir. Birlesme islemleri olabildigince karmasik ve c¢ok yonlii bir inceleme
gerektirmektedir. Birlesme kararinin stratejik bir karar olmasi nedeniyle 1yi planlanmadigi
takdirde sonuglar1 isletmeyi uzun yillar olumsuz etkileyebilmektedir. Halka a¢ik anonim
ortakliklar tarafindan gergeklestirilecek birlesmelerde goriilen ve birlesme Oncesindeki
degerlendirmeler dahil olmak iizere, birlesme stratejisinin olusturulmasindan, birlesme

isleminin sonu¢lanmasina kadar olan tiim asamalar asagida sematize edilmistir:
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Sekil 8: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Birlesme Siireci

( | Birlesme ile Amaclanan Stratejik Hedeflerin Belirlenmesi |

.

| Amaglara Uygun Hedef Sti.nin Belirlenmesi |

Alicr Stinin Hedef Sti.deki
Diigmanca Ele Gegirme " Y énetim Kontroliinii

"| Saglayacak Oranda H/S lerini
Ele Gegirmesi

¥

Birlesme Isleminin
Tamamlanmas:

v

l Birlesme Sonrasi
Entegrasyon

Birlesme
Stratejisi ?

Oncesl
Hazirik

Birlegme
Donemi <

Dostea Ele Gegirme

| Alicr Sti ile Hedef Sti.in Goriigmelere Basl ve Anl |

| Birlesme Siirecini ve Birlesme Sonrasi Entegrasyonu Planlama |

| Devrolan $ti. ile Hedef Sti.nin Degerlerinin Belirlenmesi |

!

| Birlesmeye Esas Mali Tablolarin Ozel Bagimsiz Denetime Tabi Tutulmast |

}

| Bilirkisi Raporunun Hazirlanmast |

|

| Uzman Kurulus Raporunun Hazirlanmasi |

}

| Birlesme Sizlesmesi ve Duyuru Metninin Hazirlanmasi |

Birlesme l
Islemierinin I
Tamamlandigi
Dénem l

Rekabet Kurulu'ndan Izin Ahnmas: |

| Sermaye Piyasast Kurulu'ndan izin Alinmasi |

|

| Duyuru Metninin ilan Edilmesi |

l

| Birlesmeye Taraf Ortakliklarin GKlarinin Toplantiya Davet Edilmesi |

v

I Birlesmenin GK Toplanusinda Onaylanmasi |

|

GK Kararlarinin Ticaret Siciline Tescil Edilmesiyle Birlesmenin Hukuken
Tamamlanmasi

( l Birlesme Sonrasi Entegrasyon Planmin Uygulanmaya Baslanmasi |

I

| Faaliyetlerin Biitiinlestirilmesi |

Biresme l

Sonras| T 7 S i i .
Entegrasyon Bilgi Islem ve Muhasebe Sistemlerinin Biitiinlestirilmesi

0%

emi ‘
| Insan Kaynaklarimin Biitiinlestirilmesi |

v

X I Birlesme Sonrasi Entegrasyonun Tamamlanmasi |

Kaynak: Tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 8’den de goriildiigii gibi birlesme siireci pek ¢ok asamay1 i¢inde barindiran
karmasik ve uzun bir siireci kapsamaktadir. Birlesme siirecinin en 6nemli adimi birlesme
amacinin belirlenmesi ve bu amaca uygun hedef sirketin tespit edilmesidir. Birlesme

amacinin belirlenmesi esas itibariyle sirketin yatirim, yonetim ve iiretim politikalarina
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baghdir. Bu nedenle birlesme karar1 bir sirket i¢in stratejik bir karar olmaktadir. lyi
saptanmis amaclar, yoneticilerin yanlis yollara sapmalarini veya farkli yoneticilerin farkl
zamanlarda birbiriyle c¢elisen kararlar almalarin1 dnlemektedir. Birlesme siirecinde alici
sirketin amaglar1 belirlenirken, endiistrinin biiylime orani, yasal diizenlemeler, endiistriye
girig engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterlerin dikkate alinmasi gereklidir. Uygun
hedef sirketin belirlenmesinde ise, hedef sirketin yOnetim gliciiniin, pazar paymn,
karlihginn, tiretim teknolojisinin, {iriin ¢esitliliginin, sahip oldugu insan kaynaklarmin ve
en 6nemlisi sermaye yapisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Asagidaki sekilde basarili
bir birlesme programi i¢in hedef firmanim se¢iminde dikkate alinacak kriterler endiistri ve

sirket bazinda 6zetlenmistir:

Sekil 9: Hedef Firma Seciminde Dikkate Alinacak Kriterler: Endiistri Analizi

ENDUSTRI ANALIZi

Satis trendi

Kapasite trendi

Donemsellik

Genel ekonomik kosullara duyarlilik

Endiistrinin Bilyiime
Potansiyeline
Tliskin Kriterler

YVVY

Uriin karmast
Uriin degisimi
Piyasa ve Talebin Yapist:
. Miisteri tanimi
o Yerel ve ulusal
. Talebi etkileyen faktorler

Endiistri Karakteristikleri

YV V

Gelisimin derecesi
Patent vb.

Teknolojik degisim oram
Uretim siireci benzerligi
Risk

Teknolojik Kriterler

YVVVYY

Calisan/Sermaye orant
Talep Elastikiyeti
Fiyat trendi

Faaliyet marjini
ithalat

Yasal diizenlemeler

Ekonomik Kriterler

YVVVYYVY

Firma sayist

Cografik dagilhim

Piyasa dagilimi/pay1
Girise engeller

Uretim kapasitesi
Yabanci rekabet

Fiyatsal olmayan rekabet

Rekabet

YVVVVVYVYYYVY

Kaynak: Serpil Altinparmak Gékbel, “Birlesmelerde Basari ve Basarisiziik”, aktaran: Sumer ve
Pernsteiner, 2004:220.
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Sekil 10: Hedef Firma Se¢ciminde Dikkate Ahinacak Kriterler: Hedef Firma Analizi

HEDEF FIRMA ANALIZI

Uriin kiyaslamasi

Yeni iirtinlere girme orant
Piyasa ve talep yapist
Karlilik oranlar1

Faaliyet oranlari

Likidite oranlari

Firma Ozellikleri

Kanallar
Reklam politikas1
Alan satislar1

Dagitim

Sabit-degisken maliyetler
Endiistri maliyet kiyaslamasi
Hammadde ve is¢i maliyetleri
Maliyet bilgisiyeterliligi

Ekonomik

Uyum

Kilit personel yas ortalamasi
Yeniden yapilanma ihtiyact

Az sayida personelele bagimlilik

Yonetim

VVVY |[VVVV |[VVV |[VVVVVYY

Satinalma donemleri

Kar dagitim metodu
Borglanma pozisyonu
Calisma sermayesi ihtiyaci
Gerekli ek yatirim ihtiyaci
Kazang projeksiyonu
Ulasilabilir fonlar

Yatirim Getirisi

VVVVVVY

Diger endiistri boliimlerine ulasilabilirlik
Erigebilirlikten faydalanma

Bagar1 anahtarlart

Bu boliimlere giris i¢in gerekli hareket

Alim

Y VVYV

Kaynak: Serpil Altinparmak Goékbel, “Birlesmelerde Basari ve Basarisiziik”, aktaran: Sumer ve
Pernsteiner, 2004:220.

Yukaridaki sekillerden de goriildiigi tizere, birlesme siirecinde hedef firmanin
secilmesine iligkin karar adimi1 hem endiistrinin hem de hedef sirketin kendisinin pek ¢ok
acidan incelenmesini gerektirmektedir. Birlesme siireci bu baglamda, her bir asamasi
icerisinde pek cok karari iginde barmndiran karmasik bir biitiindiir. Bu nedenle de bu siire¢
pek cok riski i¢inde barindirmaktadir. Birlesme ve devralma islemlerinin son derece
masrafli ve uzun vadede isletmeyi etkileyen stratejik kararlar oldugu dikkate alindiginda

basaril1 bir birlesme i¢in bu risklerin iyi yonetilmesi geregi kaginilmaz olmaktadir.
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1.4.1.5. Hedef Sirketin Devralmaya Kars1 Alacagi Onlemler

Sirketler arasi birlesmeler her zaman taraflarin karsilikli  anlasmasiyla
gerceklesmeyebilir. Hedef firmanm ydnetimi birlesmeye karsi olabilir ve bu nedenle
birlesmeyi dnleyici taktiklere basvurabilir. Ozellikle halka agiklik oran1 %50’nin iizerinde
olan, yani sermayenin biiyiik bir kismi dagmik bir sekilde pek ¢ok kiigiik ortagin elinde
bulunan sirketler diismanca ele gecirmelerle karsi karsiya kalmaktadir. Halka agilmamis
veya %50°nin altinda bir oranda hisse senetleri halka arz edilmis sirketlerde zoraki ele
gecirilme imkaninin olmadigini belirtmeye gerek yoktur. Basta ABD’de olmak iizere
sermaye piyasalarinin gelistigi lilkelerde halka agik sirketlerin agiklik oranlar1 yiiksek
oldugu i¢in zoraki sirket birlesmeleri yaygindir. Bu nedenle, bu gibi iilkelerdeki pek ¢ok
halka acik sirket ele gecirilme korkusu yasamaktadir. Bu korku nedeniyle de bu sirketlerin
yoneticileri zoraki birlesmeleri 6nlemek amaciyla ¢esitli taktikler gelistirmislerdir.
Devralacak veya satin alacak sirket acisindan bu taktikler birlesme planinda hedef sirketin
secilmesinde dikkate alinmasi gereken Onemli risk grubunu olusturmaktadir. Finans
literatiirinde savunma ya da kdpek baliklarint savusturma (shark repellent) stratejileri
olarak da adlandirilan bu taktiklerin baslicalar1 asagida agiklanmaktadir (Sariaslan ve

Erol, 2008:404):

1) Altin Parasiit (Golden Parachutes): Bu savunma taktiginde firmanin mevcut
yoneticileri ile ¢ok yiiksek tazminat ile is sozlesmeleri imzalanmaktadir. Bu sézlesmelerde
yilksek tazminat belirlenerek, gelecekte olabilecek bir birlesme ve ele gecirilme
durumunda mevcut yonetimin degistirilmesini ¢ok maliyetli hale getirerek birlesme veya
ele gecirmeyi engellemek/zorlagtirmak  amaglanmaktadir.  Parasiit  yonteminde
diizenlemeler {li¢ farkli seviyeden olusmaktadir. Bunlardan ilki, tepe yoneticileri ig¢in
diizenlenen “altin parasiit”, ikincisi orta kademe yoneticiler i¢in olusturulan “glimiis
parasiit” ve sonuncusu daha alt diizey calisanlar icin olan “teneke parasiit” olarak

uygulanmaktadir (Miller, 2007:191-192).

2) Beyaz Sovalye (White Knight): Eger birlesecek sirket birlesmeye engel
olamayacagini anlarsa birlesmek isteyen firma yerine birlesme sonrasi daha 1yi
calisacagini diisiindiigii baska bir sirketi -ki bu sirket genellikle diismanca ele gegirmeyi
planlayan sirketin en onemli rakibi olan sirket olmaktadir- kurtarici bir sirket (beyaz

sovalye) olarak dost¢a birlesmeye davet eder. Ancak bu durumda da hedef sirket agisindan
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bir birlesme s6z konusu olacagindan bu yontem en son basvurulacak yontem olmakta ve

hedef firmanin baska sansi kalmadigi zaman denenmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008).

3) En Degerli Tas1 Bloke Etmek (Crown Jewels Lock Up): Hedef firma
diismanca satin alinma karsisinda en degerli varliklarin1 daha 6nce anlastig1 tiglincii bir
firmaya satar. Boylece firma dncesine oranla daha az degerli goriinecegi i¢in satin almanin

gerceklesmesi engellenir (Gilirdamar, 2007:49).

4) Pac-Man Taktigi: Adini, yakalanmaya g¢aligilan objenin, bir siire sonra donerek
kendisini kovalayani1 yakalamaya calistig1 bilgisayar oyunundan alan bu savunma taktigi,
daha ¢cok ABD’ de goriilmektedir. Hedef sirket bir siire sonra taktik degistirerek kendisini
almak isteyen sirketi almak yoOniinde saldiriya gecmektedir. Bu durumda birlesmeyi

isteyen kurum savunmaya gegecek ve saldiriy1 birakabilecektir (Pazar, 2002:57).

5) Sirket Ana Sozlesmesinde Degisiklik Yapma: Diismanca ele gegirme
hareketlerinden korunmada kullanilan yollardan birisi de sirketin ana sézlesmesinde ve
yonetimle ilgili diizenlemelerinde degisiklikler yapmaktir. Bu takdikle, yonetim kurulunun
gorev sliresinin uzatilmasina, yonetim kurulunun iki veya ii¢ yil i¢in segilmesine veya
yonetim kurulu iiyelerinin her yil ancak bir boliimiiniin yenilenmesine olanak verecek
sekilde ana sozlesmeye maddeler eklenmektedir. Boylelikle, ele gegirilme durumunda
yonetim kurulunda kars1 karar alabilme giicii elde tutulmaya ¢alisilmaktadir. Bu takdigin
bir bagka versiyonu da, sirket ana sozlesmesinde degisiklik yapilarak birlesme gibi
kararlarin alinmasinda gerekli olan karar yeter sayisinin artirilmasidir. Diger bir koruma
yontemi de, sirket ana s6zlesmesine konulacak bir madde ile “altin hisse” yaratmaktir. Bu
hisseye sahip olan ortaga yonetim imtiyazi verilerek ele gecirilme durumuna korunma

saglanmaktadir (Sarikamis, 2003:69-70).

6) Kiyak Cekme(Greenmail): Bu taktikte hedef sirket, ele gecirme ugrasisi iginde
bulunan bir sirketin topladig1 kendi hisse senetlerini primli olarak geri satinalmay teklif
etmektedir. Hedef sirketi ele gecirmeyi planlayan sirket piyasadan hedef sirketin hisse
senetlerinin yavas yavag toplar ve %10’a ulaginca sermaye piyasasi otoritelerine bilgi
verir. Bundan sonra topladigi her %1°lik payr kamuya agiklar ve boylelikle sirketin ele
gecirme niyeti ortaya ¢ikmis olur. Bu durumda hedef sirketin yonetimi daha ele gecirme

gerceklesmeden isin basinda, hisse toplayan sirkete daha yiiksek bir fiyattan topladigi
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hisseleri geri alma teklifinde bulunarak ele gegirme tesebbiisiinii bertaraf etmeye
calisabilir. Literatlirde greenmail (kiyak ¢ekmek) olarak da adlandirilan bu uygulama, bir
sirketin ihra¢ ettigi kendi hisse senetlerini geri satin alma imkani saglayan yasal
diizenlemelerin bulundugu iilkelerde miimkiindiir (Sariaslan ve Erol, 2008). Ulkemizde
TTK’nin 329" ncu maddesi bir sirketin kendi hisse senetlerini satin almasmi yasakladig

icin bu uygulamanin yapilmasi imkansizdir.

7) Zehirli Haplar (Poison Pills): Ele gecirmelere karsi savunma stratejilerinden
birisi de ciddi bir ele ge¢irme adimi atildig1 zaman ya da hedef sirketin 6nemli bir kismi
ele gecirildigi zaman, zehirli haplar olarak adlandirilan ve sirketin finansal durumunu
kotiilestiren yani sirketi zehirleyen araglarin uygulamaya konulmasidir. Ornegin tahvil
ithrag eden bir sirket, gelecekte bir ele gec¢irilme durumunda tiim tahvillerin geri 6deme i¢in
cagrilacagint ve bedelinin primli olarak Odenecegini belirten bir hilkmii tahvil
sOzlesmesine ve/veya izahnameye koyabilir. Bir baska sirket aldigi kararlarla hisse
senetlerinin belli bir oranmin (6rnegin %15’inin) piyasadan bir yatirimci tarafindan satin
almmas1 durumunda, hisse senedine doniistiiriilebilir imtiyazli hisse senetleri thra¢ etme ve
mevcut hissedarlarma dagitma bi¢ciminde cazip imkanlar yaratabilir. Boylece bir ele
gecirilme tehdidi durumunda bu tiir diizenlemelerin uygulamaya konulacagi, dolayisiyla
sirketin finansal durumunun bozulacag1 ve ele gecirilme i¢in cazibesini yitirecegi

diisiiniiliir (Sariaslan ve Erol, 2008).

1.4.2. Devrolan Sirket Acisindan Riskler

Devralinacak sirket, kendisini devralacak olan ve genellikle kendisinden daha
biiyiik olan sirketin bol kaynaklarina sahip olmamaktadir. Bu nedenle birlesme siirecinde,

birlesme veya devir islemleri i¢in ¢ok daha fazla ¢aba harcamak zorunda kalmaktadir.

126102 sayil1 yeni Ticaret Kanunu’nun 382. maddesinde;

“Bir sirket kendi paylarini;

a) Esas veya c¢ikarilmis sermayenin azaltilmasina iliskin 473 ila 475 inci madde hiikiimlerinin
uygulanmast sebebiyle,

b) Kiilli halefiyet kurali geregince,

¢) Bir kanuni satin alma yiikiimii dolayisiyla,

d) Bedellerinin tiimii odenmis olmak sartiyla veya cebri icradan bir sirket alacagimn tahsili
amaciyla,

e) Sirket istigal konusu geregi,

379 uncu madde hiikiimleriyle bagh olmaksizin iktisap edebilir.’

hiikmii yer almakta olup, bir sirketin kendi paylarmni belirli kosullar altinda iktisab etmesine izin
verilmektedir.

i
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Birlesme islemlerine iliskin prosediirlerin yerine getirilmesinde kilit ¢alisanlar sirket i¢in
hayati Onem tagiyan miisteri iliskilerinden ve faaliyetler ile ilgili sorumluluklarindan
uzaklagmak zorunda kalmaktadirlar. Ayrica, birlesme goriismeleri siiresince ve birlesme
ihtimalinin kamu tarafindan 6grenilmesiyle birlikte devralinacak sirket piyasada kimlik
kaybma ugrayabilmektedir. Birlesme siirecinde devralan sirket ile yapilan goriismeler,
devralinacak sirketin bazi calisanlarinin kendilerini yeni sirketin bir parcast olarak
gormemeleri sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu durum, hedef sirkette yogun personel
kaybma neden olabilmektedir. Diger taraftan, ger¢ekten de devralacak sirket hedef sirketin
tim calisanlarin1 istemeyebilir. Son olarak, ¢alisanlarin yeni sirkette bir araya gelmesi
uzun yillar boyunca olusan sinerjinin ve iletisim aginin bozulmasima yol acarak devralinan

sirket calisanlarinin giivensizligini artirabilmektedir (Erkan, 2003).

1.4.2.1. Yonetim Yapisinin Bozulmas: ve Ilginin Bagka Alana Kaymasi

Birlesme veya devralma goriismeleri sirasinda, devralinan sirketin yoneticileri
zaman baskisi altina girmektedirler. Bu yoneticiler sirket yonetimi gdérevlerinin yanisira,
genellikle mevcut miisteri iliskilerinde kilit pozisyonda olup, uygulayict grubu
yonlendirmektedirler. Birlesme ve devralma goriismeleri sirasinda kritik giinliik faaliyetler
sirketin devamim1 tehlikeye sokabilecek dercede aksayabilmektedir. Goriismelerin
basarisizlig1 halinde, kii¢iik sirketin kilit miisterileri tutma potansiyelinde diisme
gozlenebilmekte bu da sirketin karlihgini olumsuz yonde etkileme riskini ortaya
¢ikarmaktadir (Erkan, 2003).

Birlesme ve devralmaya iliskin islemler gerceklestirilirken genellikle sirketlerin bir
araya getirilmesi sirasinda bazi kiiltiirel sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Birbirine benzer
iretim ve yoOnetim tarzlari bulunsa bile, her sirketin kendine 0Ozgii bir kiiltlirii
bulunmaktadir. Bu durumda farkl kiiltiirlere sahip sirketlerin birlesmesi, dngoriilemeyen
kiiltiir farkliligina, diger bir deyisle anlagsmazliklara ve sorunlara yol acabilmektedir. Bu
durumda beklenen sinerji etkisi tam zit yonde bir sonu¢ verebilmektedir. Ayrica hedef
durumunda bulunan sirket ¢alisanlari, organizasyonun yonetim yapisinin veya kiiltiiriiniin
degismesi sonucunda islerini ya da mevcut pozisyonlarmi kaybetmeleri de miimkiindiir.
Bu da hedef sirketin calisanlarinin konsantrasyonunu ve verimliligini azaltmaktadir

(Mallikarjunappa ve Nayak, 2007).
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1.4.2.2. Kimlik Kaymasi ve Eski Sinerjilerin Bozulmasi

Devralan sirket ile goriismelerin baglamasiyla birlikte, sirketin i¢ kimligi zarar
gorebilir. Hedef sirket ile alic1 sirket izlenecek yol konusunda giiclii bir fikir birligine sahip
degilse, pazar pay1, organizasyon kiiltiirii, paylasilan degerler ve goriisler devralan sirketin
algilamasina gore sekillenecektir (Erkan, 2003). Hedef sirketin tiim degerleri stipheli hale
gelecek ve belkide birlesmede sinerji yaratmasi beklenilen ve hedef sirketin en onemli
iiretim ve/veya yonetim kiiltiirii/stratejisi kaybolabilecektir. Bu g¢ercevede, birlesme veya
devralma goriismeleri 6ncesinde, izlenecek yol konusunda goriis birligine varilmis olmasi,

olumsuz sonug¢larin ortaya ¢ikmasi ihtimalini azaltmaktadir.

Devralinacak sirket igin ayrica miisteri portfoyliniin  onarillamaz bigimde
yaralanmas1 riski de sOzkonusudur. Miisteriler yeni sirketin talepleri daha geg
karsilayacagi ve maliyetleri yiikseltecegi yoniinde endiselenmeye baslarlar. Rakipler
durumu, sirketin bazi problemleri oldugu ve bunlar1 asmaya calistig1 seklinde yorumlarlar.
Onemli miisteriler, atak rakiplerin hedefi haline gelir. Birlesme veya devralma
goriismelerinin  basarisizligr halinde, sirketin problemlerinin asilamayacagi veya
devralmaya degecek kadar iyi olmadigi imaj1 hakim olur. Bir bagka deyisle, basarisiz bir

devralma islemi devralinamayan sirket i¢in her anlamda kayip demektir (Erkan, 2003).

Birlesme veya devralma siirecinde, devralan sirkete yeni calisanlarin entegre
olmas1 gerekecektir. Yeni calisanlar entegre oldukge, is dagilimi, uygulama yontemleri ve
ofis prosediirlerinin eski sekli degisecektir. Bu, bazi c¢alisanlar1 rahatsiz edecek ve
giivensizliklerini artiracaktir. Yeni ¢aliganlar, miisteri yonetimi, is dagilimi, proje yonetimi
ve sirket yonetimi i¢in hesap verilebilirligin daha belirgin bir yapida oldugu ve ortaklara
daha biiyiik yiik getirdigi biiylik sirket ortaminda calismay1 6greneceklerdir. Yeni ortamin
baskist ve performans standartlari, devralinan sirketin ortaklarmin bir kismin1 yavas yavas

izole edip sonunda da dislayabilir (Erkan, 2003).
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1.4.2.3. Kansikhk

Birlesmek veya devralinmak isteyen sirketler yalnizca yukarida sayilan riskleri
almakla kalmazlar. Bir kez birlesme veya devir konusunda prensip kararina varildiktan
sonra herseyin yoluna girecegini ve islerin eskiden oldugu gibi yiiriitiilecegini varsayarak
problemlerini artirmig olurlar. Oysa bdyle olmaz, ilk planda alinan kararlarin uygulanmasi
gerekmektedir. Birlesmenin en gii¢ yani, uygulama asamasidir. Hazirlik ve goriisme siireci

ne kadar iyi gegerse uygulama da o denli etkili olur (Erkan, 2003).

Iki sirketin bir araya gelmesi zor bir siiregtir fakat iki sirket birbirini bulmadan
once uygun bir sekilde hazirlanmiglarsa ve biraraya gelme konusunda uyumlu bir yaklagim
icindelerse basariyla tamamlanabilir. Birlesme veya devralma sirketlerin pek c¢ogu igin
uygun degildir, daha ¢ok kiiciik ve orta dlgekli sirketler i¢in uygun oldugu goriisi
yaygindir (Erkan, 2003). Birlesme Oncesinde hedef sirketin organizasyon yapisinin
devralan sirket tarafindan iyi analiz edilmemesi durumunda, birlesme sirasinda ve
sonrasinda koordinasyonun saglanmasini gii¢lestirecektir. Ozellikle devralman sirket

acisindan bu siire¢ tam bir karmasa ortami olarak algilanabilecektir.
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IKiINCi BOLUM

PERFORMANS KAVRAMI ve PERFORMANSIN OLCUMU

Cagimiz isletmeleri yogun rekabet ortaminda yasamlarini siirdiirebilmek igin
degisime ayak uydurmanin yani sira, orgiitsel olarak da biliylimek ve gelismek zorundadir.
Rekabetin gittikge yogunlastigi kiiresellesme ortaminda performans yonetimi, olgiimii ve

denetiminin 6nemi giin gegtik¢e daha da artmaktadir.

Performans Ol¢limii, isletme sahipleri, yoneticiler, yatirimcilar ve kredi verenler
gibi isletme i¢inden ve disindan birgok ilginin, isletme ile ilgili verdikleri kararlar1
etkilemektedir. Bu nedenle, ister tam olarak sistematik bir sekilde olsun, isterse gegici bir
stire veya belirli bir amag i¢in olsun, her isletme performans 6l¢timii yapmaktadir (Coskun,

2006:120).

Bir sistemin performansi, belirli bir zaman sonucundaki ¢iktis1 ya da c¢alisma
sonucudur (Coskun, 2006). Bu tamimdan, sirketlerin gergeklestirecegi faaliyetlerin
timiinlin performans Ol¢iimiine konu olabilegi anlasilmaktadir. Bu baglamda birlesme

faaliyeti de performans 6lgiimiine konu olmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde dncelikli olarak isletme performansi ve 6l¢limii lizerinde

durulacak, sonra birlesme performansi ve dl¢iimii konusu irdelenecektir.

2.1. ISLETMELERDE PERFORMANS OLCUMU

2.1.1. isletmelerde Performans Kavram ve Performans Ol¢iimiiniin Gelisimi

Performans, kolaylikla tanimlanabilen ya da kati ¢izgiler ile sinirlari ¢izilebilen bir
kavram degildir. Bir isletmenin basaris1 ve devamliligi, gosterdigi performansa baghdir.
Cilinkii ne kadar basarili oldugunu bilmeyen, hedeflerine ne Slgiide erisebildigini takip
etmeyen bir isletmenin basarili olmasi beklenemez. Bu bakimdan performans bilgisi,

yonetimin gereksinim duydugu oncelikli bilgiler arasinda yer almaktadir.
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Performans bir isletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettigi basar1 derecesi
olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle performans bir isi yapan bireyin, grubun ya da
tesebbiisiin o is ile amaglanan hedefe yonelik olarak nereye varabildiginin nicel ve nitel

olarak anlatimidir (Tetik, 2003:222)

Performans 6l¢iimii ise, bir kurumun kullandigi kaynaklari, trettigi riinleri ve
hizmetleri, elde ettigi sonuglar1 takip etmesi i¢in diizenli ve sistematik bigimde veri
toplanmasi, bunlarin analiz edilmesi ve raporlanmasi siireci olarak tanimlanir. Performans
Olgtimii, kurumun Onceden belirlenen stratejik amacglar1 ve hedefleri dogrultusunda ne
kadar ilerleme gosterdiginin, kurumun giiclii ve zayif yonlerinin ve kurumun gelecekteki

onceliklerinin belirlenmesine yardimci olur (Yenice; 2007).

Performans yonetimi amag ve hedeflerin belirlenmesini, performansin 6l¢iilmesini,
degerlendirilmesini ve raporlanmasini i¢eren genis bir kavramdir. Performans yonetimi
kuruluslarm belirlemis oldugu stratejik hedeflere ulasmasina yardimci olur. Sirketlerin
stratejik hedefleri dogrultusunda etkili bir performans yonetimi yapabilmesi i¢in, belirli
donemdeki belirli kriterlere dayanarak performansinit Olgebilmesi gerekmektedir
(Demiraslan, 2007). Isletme performans: kavrami, yonetimsel etkinligin (performansin) bir

alt konusunu olusturmaktadir.

Isletme performansmin en dar kavrami olan ve basit finansal ¢iktilardan olusan
finansal performans, firmanin ekonomik hedeflerini gerceklestirmesi olarak kabul
edilmektedir. Bu yaklasimin tipik Olgiitleri arasinda Satis artisi, karlilik, hisse basina
kazang gibi olgiitler yer almaktadir. Isletme performansmnin daha genis kavramini
olusturan operasyonel performans kavrami finansal olgiitler yaninda finansal olmayan
Olgiitleri de icermektedir. Pazar payi, yeni iriin, iirliin kalitesi, pazarlama etkinligi,
teknolojik etkinlik gibi kavramlar operasyonel performansin i¢inde yer alan diger dlgiitleri
olusturmaktadir (Ramanujam, 2009). Operasyonel performans ve finansal performans

birleserek isletme performansini olusturmaktadir.

Geleneksel performans Ol¢limii olarak adlandirilabilecek mali performansin
sistemli olarak Olcililmesi iki asamali bir gelisim gostermistir. Bunlardan ilki ondokuzuncu
yiizy1lin sonlarinda baglamakta ve 1980’lerde sona ermektedir (Ghalayini ve Noble, 1996).

Bu zaman araliginda belirgin olan, maliyetlerin izlenmesi ve kontrol edilmesidir.
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Performansim takdirinde tamamiyla muhasebe verileri kullanilmis ve performans tamamen
mali nitelikli olarak diisiiniilmiistiir. Bu ilk doneme ait ilk derli toplu 6rnekler, ABD’deki
baz1 tekstil ve demiryolu isletmelerinin verimliligi ve maliyetleri kontrol edebilmek iizere
kurduklar1 takip sistemleridir. Literatiirde Du Pont, bir yonetim kontrol sisteminin ilk
uygulandigr firma olarak adlandirilmakta, gelistirdikleri mali oranlar sistemi bir
performans Ol¢liimii ¢ergevesi olarak kabul edilmektedir (Neely vd., 2000). Adi gecen
modelde bilango ve gelir tablosu kalemleri kullanilarak 6zkaynak ve yatirim getirileri
hesaplanmaktadir. Performans Olclimii ve yonetimine iligkin yontemler 1900’larin

basindaki bu gelismelerden 1980’lere kadar olan donemde sabit kalmaistir.

Performans oOl¢iimii ve yOnetiminin ikinci asamast 1980’lerin ortalarinda
baslamistir. 1980’ler, endiistri ¢agindan bilgi ¢agina gecisin basladigr yillar olarak kabul
edilmektedir. Bu yillardan itibaren teknolojik gelismeler, deregiilasyon ve kiiresellesme
nedeniyle Orgiitler biiylimiisler ve ¢ok sayida pazarda faaliyet gosterir hale gelmislerdir.
Kiiresellesme nedeniyle faaliyetlere siddetli bir rekabet ortaminda devam edilmistir. Biitiin
bu gelismeler iirlinlerin, faaliyetlerin ve Orgiit yapilarinin karmasiklagsmasina neden
olmustur. Diger taraftan strateji, kalite, ¢alisan is tatmini, miisteri memnuniyeti gibi
kavramlar giin gectikge Onem kazanmis, mali performansa ilave olarak mali nitelikli
olmayan bu etkenlerin de isletmelerin sihhatleri ve rekabet edebilirlikleri tizerinde 6nemli
etkilerinin bulundugunu ortaya cikarmistir. Tim bu degisiklikler meydana gelirken,
mevcut muhasebe temelli yapilarmi korumakta olan, gelir, gider ve maliyetlere dair bilgi
iiretebilen, ancak 6nem kazanan bu mali olmayan gostergelere iliskin bilgi iiretemeyen
yonetim muhasebesi/kontrol sistemleri yetersiz kalmislardir (Neely, 1999). Literatiirde
geleneksel performans Ol¢iim yontemleri olarak nitelendirilen bu yontemlere bir ¢ok
acidan elestiri getirilmistir. Bu elestirilerden en 6nemlisi, mali Olciilerin gegcmise doniik
olmalar1 nedeniyle geleneksel performans dl¢limlerinin ge¢mis performans hakkinda bilgi
verdigi, isletmenin gelecekteki performanst hakkinda verdigi bilginin smirli kalmasidir
(Brignal ve Ballantine, 1996). Geleneksel performans 6l¢iim yontemlerindeki bu temel
kisit bir taraftan is hayatinda yeni sistemlerin tasarlanmasina ve hayata gecirilmesine sebep
vermis, diger taraftan performans Sl¢limiine hissedilir bir akademik ilgi dogurmustur.
Gerek akademik, gerekse profesyonel alanlardaki bu gelismeler bir “performans 6l¢iimii

devrimi” olarak nitelendirilmistir (Neely, 1999).
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Bu yillardan itibaren akademisyenlerce Orgiitlerdeki mevcut uygulamalar
incelenmis, optimal sistemlerin nasil kurulacagina dair ¢alismalar yapilmig ve modeller
tasarlanmus, siiregler olusturulmus, hangi dl¢iilerin hangi sartlarda kullanilmasi gerektigine
iliskin arastrmalar yapilmistir. Bu baglamda performans Olgiimi ve yOnetimi
arastirmalarinin iki ana kolda devam ettigi goriilmektedir. Bunlardan ilki, geleneksel
yontemlerin yetersizliklerini ortadan kaldiracak sekilde gelistirilen ancak yine geleneksel
yontemlerin kullandigi mali verilere dayanan yine mali nitelikli olan modellerdir. Faaliyet
temelli maliyetleme (ABC) ya da ekonomik katma deger (EVA) gibi popiiler metodolojiler
bu smifta yer almaktadir. Digeri ise performansin g¢ok boyutlu olarak ele alinarak
izlenmesini saglayan, mali dl¢iilerin yanisira mali olmayan 6lgiilere yer veren modellerdir

(Gates, 2000).

2.1.2. isletmelerde Performans Olcme Yontemleri

Performans 6l¢iimii, basit anlamiyla hedeflere ulasma derecesini 6lgmek olarak
tamimlanmaktadir (Tsang vd., 1999). Sirketlerin performanslarinin Slgimiinde isleyen
sisteme biitlin olarak bakmak gerekmektedir. Sirketlere bir sistemin biitiinliigii seklinde
bakilabilindigi siirece performans Olglimii gercek anlamda yapilabilmektedir. Bir
isletmenin performansi, isletmenin amaglarin1 gergeklestirebilmek i¢in gosterdigi tiim
cabalarin degerlendirilmesiyle Olgiilebilmektedir. Performans oOl¢liimii organizasyonun
basaris1 konusunda bir bilgi edinme yoludur. Teknik anlamda, olaylarin ve sonuglarinin,

gozle goriilebilen 6zelliklerini temsil eden degiskenleri bulma siirecidir (Akal, 2005).

Firma performansi 6l¢iimii konusu her ne kadar farkli disiplinler tarafindan farkl
yaklagimlarla incelense de tiim disiplinlerde temelde iki sorunun cevabinin arastirildigi
goriilmektedir. Bunlardan biri organizasyonel performansin belirleyicilerinin ne olduguna
ilisgkinken, digeri performansin nasil olgiilebilecegine iliskindir. Performans o6l¢timii;
firmanin performans diizeyinin belirlenmesi, yani kurumun faaliyetlerinde ve kaynak
kullaniminda ekonomiklik, etkenlik, verimlilik vb. ilkelere ne diizeyde ulasilabildiginin
Olgiilmesi, sorunlarin tespiti ve iyilestirme i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasima temel teskil
eden bir yaklasimdir. Performans olglimleri, performans gelistirmeye yonelik amaclara

ulagmak icin dnceden belirlenen performans belirleyicilerine veya gostergelerine gore,
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firmanin kendi i¢inde gergeklestirdigi sonuglart 6lgmek i¢in kullanilan yontemlerdir (Elitas

ve Agca, 2006).

Gliniimiizde gerek firma yoneticileri gerekse akademisyenler, yasanan yogun
rekabet kosullarinda yonetimin beklenti ve gereksinimlerini tam olarak karsilayabilen bir
performans dl¢iim sisteminin olmadigmi fark etmislerdir. Gergekten de pek ¢ok firmanin
sadece finansal tabanli performans Ol¢lim sistemlerini kullanmasi, kisa donemli
performans gostergelerine bagh kalmalari ve firma performansmi etkileyen faktorler
arasindaki dengeleri kuramamalar1 bu alandaki temel elestiri konular1 arasinda yer

almaktadir (Ozbirecikli ve Olger, 2002: 2).

Geleneksel performans 6lglim sistemlerinin kullanildig1 firmalarda karsilasilan bu
tir sorunlarin tstesinden gelinmesine yardimci olmak igin literatiirde ¢ok boyutlu
performans Olgiim  sistemlerinin  gelistirildigi  goriilmektedir. Bazi arastirmacilar,
firmalardaki performansin g¢ok boyutlu olmasindan dolayi, onun ¢ok boyutlu olarak
Olgtilmesi  gerektigini ileri siirmektedirler. Bu ¢ok boyutlu performans 6l¢iim
yaklagsimlarindan baslicalari; 1990°l1 yillarin baslarinda Kaplan ve Norton tarafindan
gelistirilen “Dengeli Olgiim Kart1 Teknigi” veya “Dengeli Performans Degerleme
Tablosu” ya da yaygin olarak kullanilan adiyla “Performans Karnesi” (Balanced
Scorecard) olarak ifade edilen yaklasim, yine 1990’Ii yillarin basma Lynch ve Cross
tarafindan gelistirilen “Performans Piramidi” (Performance Pyramid) yaklasimi, 1997°de
Atkinson tarafindan firmadaki paydaslar1 temel alan “Sorumluluk Temelli
Yaklasim”(Accountability Scorecard) veya (Stakeholder Approach) olarak ifade edilen
yaklasim ve 2001°de Neely vd. tarafindan gelistirilen ve firmadaki paydaslarin tatmini ve
firmaya yapacaklar1 katkilar1 temel alan “Performans Prizmasi” (Performance Prism)

yaklagimidir (Elitas ve Agca, 2006) .

Bu gergevede, performans olgiim yontemlerini mali tablo verilerine dayanan
“gelenekse! performans olgiim yontemleri” ve mali tablo verilerinin yani sira miisteri
memnuniyeti, pazar payi, Uriin kalitesi gibi bir ¢ok boyutta ele alan “¢ok boyutlu
performans olgiim yontemleri” olmak iizere iki ana baglikta incelenmek miimkiin
bulunmaktadir. Asagida performans Olcim yOntemleri tarihsel gelisim siirecine gore

gruplandirilarak sematize edilmistir:

74



Tablo 5: Firma Performans Ol¢iim Yontemlerinin Karsilastiriimasi

Geleneksel Performans Ol¢iim Y 6ntemleri Geleneksel Olmayan Olgiim Yontemleri
(Cok Boyutlu Yoéntemler)

Finansal Tablo Analizi Performans Karnesi

Faaliyet Temelli Maliyetleme (ABC Costing) Performans Piramidi

Ekonomik Katma Deger (EVA) Paydas Temelli Performans Olgiim Yéntemi
EFQM Miikemmellik Modeli
Performans Prizmasi
Veri Zarflama Analizi

Calismanin ilerleyen bolimiinde, herbir performans Ol¢iim yontemine kisaca

deginilecektir.

2.1.2.1. Geleneksel Performans Ol¢iim Yontemleri

Geleneksel 6l¢iim yontemleri mali tabanli analiz yapmaktadirlar. Bunlardan ilki
oran analizi ile 6ne ¢ikan finansal analiz yontemidir. Daha sonra finansal analizin ¢esitli
eksiklikleri dikkate almarak mali tabanli yeni performans Ol¢ciimii yOntemleri
gelistirilmistir. Bu yeni yontemler de mali performansi Olgtiikleri i¢in geleneksel
performans 6l¢iim yontemleri i¢inde yer almakla birlikte, finansal analizle kiyaslandiginda
mali performansi daha gercekei ve aciklayici gostergeler ile takip ettikleri goriilmektedir.
Bu modellerin en popiilerleri faaliyet temelli maliyetleme (ABC) ile ekonomik katma
degerdir (EVA). Asagida, geleneksel performans 6l¢iim yontemlerinden finansal analiz,

faaliyet temelli maliyetleme (ABC) ile ekonomik katma deger yontemleri agiklanmaktadir.

1. Finansal Tablo Analizi: Finansal tablo analizi, bir firmanin mali durumunu,
faaliyet sonuglarin1 ve finansal yonden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini
saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek icin, finansal
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman i¢inde gostermis
olduklar1 egilimlerin incelenmesidir (Akgiig, 2010). Finansal analizlerde temel amag karar
vericilere isletmenin finansal durumu ve gelisimi ile ilgili bilgi aktarmmidir. Finansal
analizler, yoneticilerin gelecege doniik yonetim ve yatirim kararlari1 almalarinda, kredi
veren kuruluglarin  s6z konusu isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde,
yatirmmeilarin - isletme ile ilgili yatirim tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci
olmaktadir. Dolayisiyla finansal analiz sonuglari sadece isletmeleri degil, ortaklar,

calisanlar, kredi verenler gibi genis bir kitleyi ilgilendirmektedir (Demiraslan, 2007).
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Finansal tablolar, kullanicilarina isletme faaliyetleri hakkinda Onemli bilgiler
sunmaktadirlar. Gerek isletme faaliyetlerinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi,
gerekse isletmeye yatirim yapanlarin servetlerinin ne kadar arttigmin belirlenmesi
bakimidan, bir donem iginde yaratilan degerin tam ve ger¢ege uygun bir sekilde
hesaplanmasi ve raporlanmasi 6nem tasimaktadir (Celik, 2003; s.68). Finansal tablolarin
analizinde oran analizi basta olmak iizere, karsilastirmali tablolar analizi (yatay analiz),
yiizde yontemi ile analiz (dikey analiz), egilim yiizdeleri yontemi ile analiz (trend analizi)

teknikleri kullanilmaktadir (Akgiig, 2010).

Bu teknikler i¢inde oran analizi 6rgiitsel performansin 6l¢tiimiinde en ¢ok kullanilan
yontemdir. Tek girdi ve tek cikt1 ile smirli olan oran analizinin yaygm olarak
kullanilmasinin nedeni, olduk¢a kolay bir yontem olmas1 ve ¢ok az bilgi gerektirmesidir.
Tek girdinin tek ¢iktiya orani olarak tanimlanan oran analizinde (ratio analysis) her bir
oran, kendi i¢inde performansla ilgili boyutlardan sadece bir tanesini hesaplayarak diger
oranlar1 goz ardi etmektedir. Ornegin finansal analizlerde kullanilan oranlar, o faaliyet
donemi i¢indeki olaylarmn yorumunu, yalnizca ilgili orana konu olan kalemler bazinda
yapmaktadirlar. Oran analizi ile yapilan performans degerlemesinin diger bir zayif yonii
de, performans 6l¢limii yapilan sirketin oranlarinin ya daha onceki yillarla veya benzer
biiyiikliikteki baska bir isletmeyle karsilastiriimas: gerekliligidir. Ciinkii, karsilastirma
yapilmadan tek basina oranlar analiz yapanlara dogru bir degerlendirme imkani
sunmamaktadir. Bu nedenle, tekil oranlarin tek boyutlulugunu dengeleyen “genisletilmis
oran kiimeleri” gelistirilmistir (Yesilyurt ve Alan, 2003). Genisletilmis oran kiimelerine en

iyi ornek asagida sematize edilen DuPont oran analizidir:
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Sekil 11: DuPont Mali Oranlar Piramidi
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Kaynak: Neely vd. 2000. Performance Measurement System Design: Developing and Testing a Process-
Based Approach. International Journal of Operations & Production Management, 20, 10, 2000, s. 1124.
Oran analizi, genel performans ol¢iimiinde bir ¢ok yetersizlikleri olmasma karsin
tek girdili ve tek ¢iktili analizler i¢in hesaplanabilirligindeki basitlik ve sadeligi nedeniyle
en uygun performans degerleme yontemi olarak goriilebilir. Ancak oran analizindeki oran
degerleri, en iyiye gore degil, var olan degerlerin birbirlerine boliimiiyle elde edilmektedir.
Bu ise, oran analizinin performans iyilestirilmesine yonelik bir analiz olmaktan ¢ok,
yalnizca bir durum belirlemesi olarak tanimlanmasina yol agmaktadir (Yesilyurt ve Alan,
2003). Asagida, cesitli c¢ikar gruplari (stakeholders) agisindan yapilacak analizlede

kullanilan 6lgiitlere yer verilmistir:
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Tablo 6: Cikar Gruplarina Gére Finansal Analiz Performans Olgiitleri

YONETIM MAL SAHIPLERI YATIRIMCILAR
Faaliyet Analizi Yaturim Getirisi Likidite

Briit Kar Marj1 Toplam Net Deger Getirisi Cari Oran
Kar Marji Ozsermaye Getirisi Asit Test Oran1
EBIT, EBITDA, NOPAT Hisse Basina Getiri Nakit Orani
Faaliyet Gider Analizi Hisse Bagina Nakit Akis1
Katki Analizi Hisse Deger Artisi
Faaliyet Kaldiraci Toplam Hissedar Getirisi

Kaynak Yonetimi Kazang Diizeni Finansal Kaldirac
Aktif Devir Hizx Kar Pay1 Borg/Varlik Orani
Stok Devir Hizi Temettii Getirisi Borg¢/Sermaye Orani

Alacak Senetlerinin Yapisi

Temettii Karsilama Orani

Bor¢/Ozsermaye Orani

Borg Senetlerinin Yapisi Temettii /Aktif Oram
Karlihk Pazar Performansi Bor¢ Servisi
Aktif Karliligt Fiyat/Kazang¢ Orani Faiz Kargilama Orani
Faiz ve Vergi Oncesi Karlilik Nakit Akis Carpani Gen. Uret. Maliyeti Karsilama Orani

Yatirim Getirisi Nakit Akigt

Piyasa/Defter Degeri Orani

Nakit Akim Analizi

Serbest Nakit Akist

Goreli Fiyat Hareketleri

Firma Degeri

Kaynak: Demiraslan, A. E. 2007. isletmelq‘ I¢in Performans.élgiimii Bir Finansal Performans
Degerlendirme Modeli Onerisi. Celal Bayar Univ. Sos. Bil. Enst. Isletme Anabilim Dali Yayimlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi. Manisa. S.26.

2. Faaliyet Temelli Maliyetleme (ABC Costing): Faaliyet tabanli maliyetleme
(Activity Based Costing - ABC), 1980’lerin sonlarinda geleneksel maliyet muhasebesinde
iyice ortaya ¢ikan yetersizliklerin Oniine gegebilmek amaciyla bir maliyet muhasebesi
teknigi olarak gelistirilmistir. Ad1 gegen teknik, giiniimiizde faaliyete dayali yonetim
(Activity Based Management-ABM) olarak adlandirilmakta olan bir performans 6lglimii
ve yoOnetimi modeline Onciilik etmistir (Isil, 2006). Faaliyet bazli maliyetleme,
faaliyetlerin, kaynaklarin ve bir maliyetin ortaya ¢ikmasina neden olan faktoérlerin maliyet

ve performanslarmi 6lgme yontemidir (Cam, 2006:98).

Faaliyet Tabanli Maliyetleme, maliyet unsurlarin1 ve faaliyetlerle iliskili siirecin
maliyetini ve basarisini, faaliyet Olgiitleri ile faaliyetler arasindaki neden sonug iligkisine
dayandirarak Slgen bir yontemdir. Maliyetler, kaynaklarin kullanimma gore faaliyetlere
yiiklendikten sonra, faaliyetlerin kullanimi esasma goére mamullere veya siparislere
yiiklenmektedir. Ozetle, faaliyet tabanli maliyetleme yontemi, genel iiretim maliyetlerinin
dagitimmda {irlinii olugturan faaliyetleri dikkate alip gergege olabildigince yaklagma,
dogru ve saglikli degerlendirmeler yapma olanagi saglayan yeni ve ileri bir yaklasimdir.
Yoneticileri ¢arpik bilgiden korumasi, dogru fiyatlandirma kararlar1 verme olanagi ve

urettigi faaliyet/maliyet oraninin verimlilik 6lgiitii olarak kullanilabilmesi bu ydntemi
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geleneksel yaklagima oranla daha tstiin kilmaktadir. Tiim bu nitelikler faaliyet tabanli
maliyetleme yOnteminin sadece bigimsel bir muhasebe yontemi degil, ayni zamanda
isletme stratejisini uygulamak i¢in 6nemli bir yontem oldugunu gostermektedir. Faaliyet
tabanli maliyetleme yontemi genel tiretim maliyetlerinin dagitiminda yeterli olmasina
karsin, sermaye maliyetlerinin tam olarak dagitiminda yetersiz kalmaktadir. Bu yetersizligi
ortadan kaldirmak i¢in Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi ile birlestirilmesi gerektigi
ileri stirtilmektedir (Cam, 2006:100-101).

Bu yontemin maliyet perspektifini olusturan faaliyet tabanli maliyetleme, Sekil-
14°de goriildiigii gibi geleneksel mamul maliyetlemesinden farkli bir perspektif ile ortaya
¢ikan maliyetlerin biitge kaynaklarindan kaynak maliyet belirleyicileri yoluyla faaliyetlere-
oradan da faaliyet maliyet belirleyicileri yoluyla maliyet objelerine dogru izlenmesi ile

ilgili iki asamal1 bir stiregtir (Cam, 2006:98).

Sekil 12: Faaliyet Tabanh Maliyetleme Yo6nteminin Uygulama Asamalari

Kaynak Maliyet
..................... Carpan: )
H
41! Faaliyetler I} Performans Olgileri E
| || H
H

fNEEEEEERANDN
m
L
=2
1k
B d
m
4

ABM:
Operasyonel wveya ) - ﬁ\
Sires perspektifi Faaliyct Maliyct Faalirret
Fatpara Ivlalivet
Belirleyicteri

H Ilalivet Chjeleri n

Kaynak: Cooper ve Kaplan,1998, s.116 (aktaran Cam, M., Stratejik Bir Yonetim Aract Olarak Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Faaliyet Tabanli Maliyet Yonteminin (FTMY) Birlikte Kullanimi. C.U. Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 15, Sayr 2, 2006:98).

Faaliyet temelli maliyetlemede isleyis su sekildedir: 1k olarak 6rgiitteki faaliyetler
tanimlanmakta, maliyetlerin izlenmesini saglamak amaciyla isletmenin siiregleri ve bu
stirec igersindeki faaliyetleri ve bu faaliyetlerin gerceklestirilmesi i¢in yapilmasi gereken

gorevlerin belirlenmesi gerekmektedir. Ikinci asamada ise faaliyet maliyetleri, bir
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faaliyetin sikligini ve siddetini 6lgen iiretim ve satis hacmi, kurulum sayilar1 gibi faaliyet
maliyet belirleyicileri kullanilarak mamul/hizmet, proje ve miisteri gibi maliyet objelerinde
izlenmektedir (Cam, 2006). Boylece faaliyetler ile maliyetler iligkilendirilmekte, bunun
akabinde {irtin ya da miisteri gibi maliyet nesnelerinin “tiikettigi” faaliyetler belirlenerek
maliyetler ile ¢iktilar arasinda iliski kurulmaktadir. Boylelikle iirinlerin, miisterilerin ve

stireglerin maliyetleri ve yarattiklar: degerleri daha saglikli olarak belirlenmektedir.

3. Ekonomik Katma Deger (Ekonomik Value Added-EVA): Ekonomik katma
deger (EVA), bir zaman diliminde isletme ya da isletme birimleri ve ¢alisanlarinca
yaratilan “deger”’i Olgen Olgliye verilen addir. Bu 6l¢ii, ABD menseli bir danigsmanlik
firmas1 olan Stern Stewart & Co tarafindan gelistirilmistir. EVA, sadece bir performans
Olciisii degil, bu Olgliyii temel alan bir performans Ol¢iim ve yonetim cergevesidir.
EVA’nin 1990’11 yillarda popiilerlik kazanmasi neticesinde farkli danigmanlik firmalarinca

gelistirilmis tiirevleri ortaya ¢ikmustir (Isil, 2008:61).

Deger tabanli performans 6lgiileri arasinda degeri dogru olarak 6lgmek, isletmede
deger yaratma anlayisini yerlestirerek farkl bir kiiltlir yaratmak agisindan EV A basarili bir
yontem olarak goriilmektedir. EVA, isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karmin, o kari
yaratmak i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan degerdir. EVA
sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, biitcelemeden fiyatlamaya, tesvik
sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal yonetim sistemidir
(Hacrriistemoglu vd., 2002:2). EVA, ger¢ek ekonomik karin veya gelirlerin, yatirimcilarin
karsilastirilabilir risk diizeyindeki baska yatirimlardan elde etmek isteyecekleri minimum

getiri oranindan ne kadar az veya ¢ok oldugunu gostermektedir (Topal, 2008:251).

Geleneksel performans dlgtileri, performans degerlemesinde sermaye maliyetlerini
dikkate almadiklarindan, yaratilan degeri dogru olarak Glgmede yetersiz kalmaktadirlar.
EVA gibi deger tabanli 6l¢iiler ise, kaynaklarin dogru olarak tahsis edilmesine, isletmenin
kendini diger isletmelerle karsilastirmasma, sermaye maliyetlerini netlestirerek yatirim
kararlarina odaklanmaya olanak tanimaktadir. Ekonomik Katma Deger bir isletmenin
yarattig1 ya da kaybettigi degerin donemsel olarak bir yillik tutaridir. isletmenin tiimii i¢in
hesaplanabilecegi gibi her boliim i¢in ayr1 ayr1 da hesaplanabilmektedir. Boliim bazinda ya
da iirlin bazimnda hesaplandiginda her bir boliim ya da iiretim hatt1 farkli bir isletme olarak

diistiniilmektedir. Boliim ya da iiriin bazinda hesaplanan EVA her bir boliim ya da iirliniin
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isletme adma yarattig1 ya da kaybettirdigi degeri gostermektedir. Boylece iiriinler ya da

boliimler arasinda kiyaslama yapma sansi yaratilmaktadir (Haciriistemoglu vd., 2002).

Ekonomik katma deger, faaliyetlerden bir donemde elde edilen kardan, karin elde
edilmesinde kullanilan sermayenin firsat maliyetinin diisiilmesi ile bulunan parasal bir

biiyiikliik olup asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

EVA = NOPAT - %C (TC)

Formiilde,

NOPAT : Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1
%C : Yiizde Sermaye Maliyeti
TC : Toplam Sermayeyi

ifade etmektedir. EVA yukaridaki formiilden yola ¢ikilarak asagidaki gibi sematize

edilmektedir:

Sekil 13: EVA’ya Sematik Bakis

Fonksivonel Malivetler

Satiglann Maliyeti

Arastirma Geligtirme
| Giderleri
Sataglar
Faiz ve Vergi || Sati
Vergi Sonrast Oncesi Kazang Giderlen
Net Faaliyet ! b Genel Yénetim
Kan 1 - Giderleri
Vergiler ||
. Diger
Ekonomik Katmd
Deger

(EVA) Sermaye

Maliyeti Hizu
Sermaye i
vt sletme
Maliyeti | Sermayesi
WVarliklar

:___l Duran Varliklar )'"

Kaynak: Haciriistemoglu vd. 2002. Etkin Performans Olgiim Aract (EVA) (Ekonomik Katma Deger-
Ekonomik Kar Yaklasimi). Mali Coziim Dergisi. Haziran. Sayr 59. s.10.

Gegmis doneme ait muhasebesel biiyiikliikler {izerinden hesap edildigi i¢in EVA da
bir muhasebe tabanli dl¢iidiir, ancak pay basina getiri ya da yatirim getirisi (ROI) gibi
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geleneksel muhasebe Olgiilerinin elestiri konusu olan; (i) sermaye maliyetini dikkate
almama, (ii) dis raporlama yiikiimliiliiklerinden fazlasiyla etkilenme konularinda yasanan
sikintilar1 ortadan kaldirarak yoneticilerin hatali karar almalarina neden olan etkenleri en
aza indirgedigi iddia edilmektedir. EVA’nin bir performans 0lgiim modeli olarak
kullanilmasindaki temel dayanak, bu Olgiliniin geleneksel muhasebe Slgiilerine gore pay
sahibi servetindeki degisimleri daha dogru izleyebildigi iddiasidir. Bu varsaymma gore,
EVA’nin artmast pay sahiplerinin servetlerinin de artmasini saglamaktadir. Pozitif
ekonomik deger iiretimine yol acan faaliyetlerin ayn1 zamanda sirket degerini ve pay
sahiplerini de olumlu yonde etkileyeceklerine gore, karar alma siirecinde ve faaliyet
sonuglarinin 6lgtim ve degerlendirilmesinde ekonomik katma degerin baz alinmasi ile

orgiitlin etkinlesmesi saglanabilmektedir.

EVA 6lglistinii yatirim kararlarinda uygulayan bir 6rgiit, halihazirda yiirtittiigi
faaliyetlerine daha az sermaye baglamak ya da ayni sermayeyle elde ettigi geliri arttirmak
icin efor sarfedecek, yeni sermaye yatirim kararlarmi iretilecek katma degeri dikkate
alarak verecek, katma deger iiretmeyen faaliyetlerini ve varliklarini tasfiye ederek elde
edecegi serbest sermayeyi daha verimli alanlarda kullanmaya gayret gosterecektir. Ayrica,
calisanlarin yarattiklar1 katma deger iizerinden iicretlendirilmeleri ile ¢alisanlar ve pay
sahipleri arasinda amag birligi saglanmaktadir. Boylelikle alinan yonetsel kararlarin ve
yiiriitiilen faaliyetlerin sirketin degerinin arttirilmas: amacina hizmet etmesi teminat altina

almmaktadir

EVA vyaklasiminin elestirilen yanlar1 da mevcuttur. Ekonomik katma degerin
piyasa degerindeki degisiklikleri geleneksel Olgiilerden ne kadar daha basarili olarak
acikladig1 konusunda sonuglar ¢eliskilidir. EVA’nm pay sahibinin servetini iyi acikladigi
kabul edilse dahi, orgiit iginde yonetsel amaglarla basariyla kullanilmasi anlamina
gelmemektedir. EVA’nin hesaplanmasi i¢in finansal muhasebe rakamlarinda kompleks
diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Bunlarm 6tesinde EVA, mali tabanli tiim sistemler
icin vurgulanan kisa vadeye odakli olmasi, sebepler konusunda zayif agiklama yetenegine
sahip olmasi, bilgilendiriciliginin yalnizca gegmise doniik olmasi gibi aksayan noktalari da

barmdirmaktadir (Isil, 2008:63).
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2.1.2.2. Geleneksel Olmayan (Cok Boyutlu) Performans Ol¢iim Yontemleri

Isletmelerde finansal gstergelere dayali performans degerlemenin eksik yonlerinin
fark edilmesi, Orgiitsel performansin degerlendirilmesinde ¢ok boyutlu performans
degerleme modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Cok boyutlu performans
degerleme modelleri, isletmelerin tiim boyutlariyla degerlendirilmesini saglayarak
yoneticilerin, isletmelerini degerleme bigimleri ile zaman ve kaynaklarin kullanig
sekillerini onemli dl¢lide etkilemektedir. Cok boyutlu performans degerleme modelleri,
strateji, miisteriler, kalite, karlilik, insan kaynaklari, yenilik, esneklik gibi oncelikli olarak
yonetim degerlerini destekleyen genis capli ve fakat subjektif performans gostergelerini
kullanmaktadir. Performans: c¢ok boyutlu olarak degerleyen modellerin baslicalar:
performans karnesi (balanced scorecard), performans piramidi (performance pyramid),
performans prizmasi (performance prisim), milkemmellik modeli (EFQM), veri zarflama
(data envelopment analysis) ve performans 6lgtim matrisidir (Agca ve Tunger, 2006. 174).

Asagida her bir model kisaca ele almacaktir.

1. Performans Karnesi/Dengeli Skorkart (Balanced Scorecard): Performans
karnesi veya dengeli skorkart (balanced scorecard) modeli yoneticilere, firmanin vizyon ve
stratejisinin, bir dizi tutarli performans gostergesi haline doniistiiriildiigii genis kapsamli
bir ¢er¢eve sunmaktadir. Burada 6nemli olan c¢esitli 6l¢iim sekilleriyle sirketin temel
amaglar1 arasinda baglantilar kurmaktir. Olgiiler yoluyla firmadaki tiim ¢alisanlara bugiin
ve gelecekte basar1 elde etmeyi saglayacak faktorler hakkinda bilgi vermektedir.
Organizasyonun elde etmek istedigi sonuglar ve bu sonuclar1 elde etmeyi saglayacak
faktorlerin belirlenmesiyle, iist diizey yOneticiler, tiim c¢alisanlarin enerji, yetenek ve
bilgisini uzun donemli amaglara ulasabilmek i¢in yonlendirme imkanina kavugmaktadirlar.
Bu anlamda, model bir kontrol sistemi olmaktan ¢ok iletisim, bilgi ve 6grenme sistemi
olarak kullanilmaktadir. Diinya capinda kabul gérmiis bir ydonetim muhasebesi araci olan
performans karnesi, finansal performans 6lgiitlerinin yaninda finansal olmayan performans
Olgiitlerinin de kullanilmasint Onererek, kurumsal performansin c¢ok boyutlu olarak

Olgiilmesini ve isletmelerin stratejilerine odaklanmasmi saglamistir (Agca ve Tunger,

2006: 177).

Performans karnesi, isletmelerin misyonunu ve stratejilerini kapsamli bir

performans oSlgiitleri setine doniistiirerek stratejik performans Slglimii ve yonetimi igin bir
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cergeve olusturan, dlgme esasina dayali bir stratejik performans yonetim sistemidir.
“Olgiilemeyen ydnetilemez” ilkesini esas alan performans karnesi, birden fazla performans
bilesenin 6l¢iilmesi ve her bir performans 6l¢iim sonucuna belirli bir agirlik verilerek 6zet
bir sekilde raporlanmasma dayali bir performans 6l¢iim modeli olarak ortaya ¢ikmistir
(Kaplan ve Norton, 1996).

Performans karnesi kavrammin 6ziinde, bir kurumun basariya ulasabilmesi igin
kurumsal performans 6Slgiitlerine “dengeli” bir sekilde bakilmasi gerektigi onermesi yer

almaktadir. Performans karnesi, finansal boyut, miisteri boyutu, siire¢ler boyutu ve

ogrenme ve gelisme boyutu olmak tizere dort boyuttan olusmaktadir. Finansal performans
gostergeleri; sirket stratejisinin, uygulamalarinin ve yonetiminin karlilik artig1 saglayip
saglamadigimi gostermektedir. En sik rastlanan finansal hedefler karlilik, biiylime ve hisse

senetlerinin degeridir. Miisteri boyutu ise, sirket tarafindan iretilen triinlerin Kalitesinin

miisteriler tarafindan degerlendirildigini dikkate almaktadir. Bu baglamda, hizmetlerin
kalitesi, hata orani, hizmetlerin zamanmda yerine getirilme orani1 gibi gostergeler
kullanilarak miisteri boyutu Olgiilmektedir. Miisteri odakli bir yOnetim sisteminde
miisterinin beklentilerini karsilamak icin sirket i¢inde ne gibi diizenlemeler yapilmasi

gerektigi siire¢c boyutunu olusturmaktadir. Bu boyutta, iriinlerin {iretilmesi veya

hizmetlerin yapilmasinda sirketin kullandig1 siireclerin isleyisi ele alinarak, miisterilerin
stirekli degisen talepleri karsilanmaya calisilmakta ve bu taleplerin ne olgiide giderildigi

Olgiim konusu olmaktadir. Son olarak yenilik yapma, dgrenme ve gelisme boyutu ise,

sirketin yeni Uriinler gelistirip gelistirmedigi veya mevcut iirlinlerinin iiretim siiresini
kisaltip kisaltmadigi ya da mevcut piyasa paymin artip artmadigi gibi gostergelerle
Olciilmektedir. Bu alandaki 6l¢iimler, sirketin uzun vadeli amacglarmin gergeklesmesi igin

son derece onemlidir (Yenice, 2007).
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Sekil 14: Performans Karnesi Yontemi (Balanced Scorecard)
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Kaynak: Kaplan ve Norton, "The Balanced Scorecard - Measures that Drive Performance™, Harvard
Business Review, January - February 1992, s. 72 (aktaran Isil, O, 2006:73)

Yukarida ifade edilen boyutlar1 bir 6grencinin karnesindeki dersler ve aldig1 notlar
olarak diisinmek miimkiindiir. Bu sistemin baslangi¢ noktasi1 sirketin vizyonunun ve
stratejisinin belirlenmesi olmaktadir. Daha sonra Dengeli Puan Tablosu sistemi igin
belirlenen dort boyut sirket stratejilerine ulasacak sekilde diizenlenmektedir. Performans
karnesinin boyutlarmin agirliklar: her isletme igin farkli olmaktadir. Norton (2000:13-14),
performans karnesinin dort boyutuna, finansal boyut %22, miisteri boyutu %22, stiregler
boyutu %34 ve 6grenme ve gelisme boyutu %22 olmak iizere, dengeli bir sekilde agirlik
verilmesini Onermistir. Ayrica, performans karnesindeki 6lgiit sayisinin da dengeli bir
sekilde dagitilarak, finansal boyutta 5, miisteri boyutunda 5, siirecler boyutu 8-10 aras1 ve
O0grenme ve gelisme boyutu 5 olmak iizere, toplam 23-25 arasinda olmasi gerektigi

belirtilmistir.

Performans karnesi kavraminda yer alan “dengeli (balanced)” ifadesi, performans
karnesinin finansal ve finansal olmayan 6lgiitleri tek bir rapor igerisinde dengeli bir sekilde
icerdigini anlatmaktadir. Performans karnesi, finansal ve finansal olmayan performans

Olciitlerin ~ birlestirilmesi ile, hem kisa vadedeki hem de uzun vadedeki isletme
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performansina yoneticilerin dikkatini ¢cekmektedir. Modelin basarisinin énemli bir nedeni,
kolay anlasilir ve esnek olmasidir. Kolay anlasilirdir; ¢linkii s6z gelimi bir EVA
modelindeki gibi muhasebe diizeltmeleri ve komplike finansal hesaplamalar yoktur.
Esnektir; clinkii perspektiflerin ve olgiilerin tercihi tamamen orgiitlere birakilmistir. Bu
sebeplerden dolay1 ticari isletmelerden kar amaci giitmeyen isletmelere, {iretim
isletmelerinden hizmet sektorii isletmelerine kadar hemen her tiirlii 6rgiitte uygulanmakta

olan bir modeldir (Isil, 2008).

2. Performans Piramidi (Performance Pyramid): Cok boyutlu performans
degerleme modellerinden birisi de Lynch ve Cross tarafindan gelistirilen Performans
Piramidi’dir. Performans Piramidi Modeli; sirket, isletme, operasyon sistemi ve is birimi
diizeylerindeki genel gostergeleri tanimlamaktadir. Modelde, firmadaki performansin
sonu¢ ve siireglerini ortaya koyan finansal ve pazar olmak tizere iki temel boyut

bulunmaktadir (Agca ve Tunger, 2006:179).

Performans piramidi, oOrgiitlerde kurumsal strateji, stratejik is birimleri ve
operasyonlar arasinda baglanti kurmayir amaglayan bir modeldir. Performans piramidi
cercevesinde oOrgilit hiyerarsisinin farkli kademelerindeki performans oOlgiileri arasinda
nedensellik baglar1 oldugu varsayilmaktadir. Ad1 gegen gergevede iist yonetimin belirledigi
strateji, hedeflerin yukaridan asagiya iletilmesi ve performansin asagidan yukariya dogru

Olciilmesi ile orgiit geneline niifus ettirilmektedir (Isil, 2008).

Hiyerarsik bir yapiya sahip olan model Sekil-17’de sematize edilmektedir. Piramid dort
seviyeden olusmaktadir. Performans piramidinde siirecin isleyisi su sekilde olmaktadir:
Piramidin en list seviyesinde tepe yonetimince isletmenin vizyonu ve buna uygun stratejisi
tayin edilmektedir. Ikinci seviyede, tanimlanmis strateji, is birimleri icin uzun ve kisa
vadeli hedeflere doniistiiriilmektedir. Bu seviyede kisa vadeli karlilik ve nakit akisi 6l¢iileri
(“mali”) ile uzun vadeli biiyiime ve pazar pozisyonu (“pazar”) dlgiileri tanimlanmaktadir.
Ugiincii seviye, operasyon ydnetimi seviyesidir. Bu seviyedeki performans o&lgiileri;
faaliyetler, miisteri memnuniyeti, esneklik ve verimlilik kistaslarma  gore
degerlendirmektedir. Bu seviye operasyon siireglerine odaklidir ve orgiitteki fonksiyonel
sinirlarin Gstiindedir. En alt katmanda departmanlarmn giinliik faaliyetlerine iligkin 6lgiiler
bulunmaktadir. Bu kademedeki olgiiler kalite, dagitim, proses siiresi ve maliyetlere

iliskindir. Yine sekilde yer aldig1 iizere her kademe i¢in piramidin sol tarafi etkililigi, yani
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disartya kars1 performansi, sag tarafi ise etkinligi, yani i¢sel performansi isaret etmektedir
(Is1l, 2008:67).

Sekil 15: Performans Piramidi

Amaclar ve
Hedefler

Sirket
Vizyon/Misyonu

/ Pazar Finans \
/ Olculer
Musteri s
/Tatmini Venmhllk\

Kalite Teslimatlar | '$ Dongu israf
Zamani
Etkinlikler
Dissal Etkililik Icsel Etkililik

Kaynak: Barutcugil, I., 2002, Performans Yonetimi, Kariyer Yayincilik, Istanbul (Aktaran A gca ve Tunger, 2006:180)

Performans piramidi nispeten dengeli bir modeldir; mali performansin yanisira
orgiit paydaslarmin memnuniyeti ve operasyonlarin etkinligi gibi mali olmayan
performans boyutlar1 da dikkate alimmaktadir. Modelde ayrica performans oOlgiilerinin
miikemmeli yansitmadigi ve zaman i¢inde iyilestirilmesi gerektigi belirtilerek, stirekli
iyilestirme ve dinamizmin 6nemi de agik¢a vurgulanmaktadir. Ayrica, hiyerarsik bir
yaplyl, yatay ve siire¢ odakli bir yapiyla birlestirmektedir. I¢sel taraflarin ilgilendigi,
verimlilik, iiretim hizi gibi Olgiiler ile digsal taraflarm ilgilendigi miisteri memnuniyeti,
kalite ya da dagitim siiresi gibi 6lgiiler arasinda ayrim yapmasi da olumlu karsilanmaktadir

(Is1l, 2008:67).

3. Performans Prizmast (Performance Prisim): Performans Prizmasi modeli
Neely ve Adams tarafindan 2001 yilinda gelistirilmistir. Performans 6l¢iim modelleri
icinde en yenisi olan bu modelin en 6nemli 6zelligi paydaslar konusundadir. Paydas,
kurulusun tirtin ve hizmetleri ile ilgisi olan, kurulustan dogrudan/dolayli, olumlu/olumsuz
yonde etkilenen veya kurulusu etkileyen kisi, grup yada kurumlardir. Bu baglamda
performans prizmasinin tiim paydaslar1 kapsayan bir ¢atis1 vardir. Paydaslar i¢ paydas ve

dis paydas olarak ikiye ayrilmaktadirr. I¢ paydaslara calisanlari, dis paydaslara ise
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hiikiimeti 6rnek gostermek miimkiindiir. Neely ve Adams, performans karnesi (Dengeli
Skor Kart1) olmak tizere ¢esitli isletme performansi 6lgme modellerini inceledikten sonra
modellerin eksikliklerini giderecek sekilde performans prizmasi olarak adlandirilan bu

yenilik¢i performans 6l¢gme modelini gelistirmislerdir.

Performans prizmasi, organizasyonun tiim anahtar paydaslar1 ile iliskileri,
organizasyonun stratejileri, siirecleri ve kabiliyetleri ile baglantilar1 tizerinde durmaktadir
(Demir ve Taskimn, 2008:1696-1697). Neely’nin diger modellerde ve 6zellikle dengeli
skorkartta elestirdigi iki temel husus mevcuttur. Bunlardan birisi, dengeli skorkart, pay
sahibi ve paydas yaklagimlarina karsi notr bir durustayken, performans prizmasi paydas
kurammi merkezine almistir. Neely, buna ilaveten dengeli skorkartin yalnizca miisteriler
ve sermayedarlara a¢ik¢a odaklandigini, halbu ki performans prizmasinin bunlarm yanisira
tedarik¢iler, calisanlar, kamu, baski gruplar1 gibi ¢ok 6nemli diger paydaslar1 da agikca
dikkate aldigin1 belirtmektedir. Tkinci husus ise, dengeli skorkart 6rgiit stratejisini en iist
oncelik olarak belirlemisken, performans prizmasi temel Onceligi paydaslarin

ihtiyaglarinmn karsilanmasi olarak kabul etmektedir (Isil, O, 2008:75)

Performans prizmasi, her biri bir performans perspektifi olarak diisiiniilebilecek,
birbiriyle iliskili bes yiizeye sahip bir prizma olarak gorsellestirilmektedir. Asagida model

sematize edilmistir:

Sekil 16: Performans Prizmas1 Modeli

STRATEJILER
PAYDASLARIN
‘ _—" GEREKSINIMLERI
\ P SURECLER

|
K
i

T———  yEENEKLER

PAYDASLARDAN
BEKLENEN
KATKILAR

Kaynak: Neelyyd. 2001. ""The Performance Prism in Practice", Measuring Business Excellence, 5, 2, 2001, s. 12
(aktaran Isil, O, 2008:75)
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Sekilde her yilizey performans 6l¢lim sistemlerinde ele alinmasi gereken bes boyuttan

olusmaktadir (Demir ve Tagkim, 2008):

Paydagslarin Memnuniyeti: Organizasyonun anahtar paydaslari kimlerdir ve onlarin

ihtiyaglar1 ve beklentileri nelerdir?

- Paydagslarin Katkisi: Organizasyonun paydaslardan ihtiyac ve beklentileri nelerdir?

- Stratejiler: Bu ihtiyaglar ve beklentiler setini saglama noktasinda organizasyonun
ithtiya¢ duydugu stratejiler nelerdir?

- Siiregler: Bu stratejileri gergeklestirebilmek i¢in organizasyonun ihtiya¢ duydugu
stirecler nelerdir?

- Kabiliyetler/Yetenekler: Bu siiregleri isletmek ve gelistirmek igin organizasyonun

ne tlir kabiliyetlere ihtiya¢ duymas1 ve sahip olmasi gerekir?

Yukarida siralanan sorular, ardisik adimlarii olusturduklar1 bir performans 6l¢iim
sistemi tasarim siirecini tamimlamaktadirlar: Oncelikle 6rgiit paydaslarinin kimler oldugu
ve ihtiyaglarmin neler oldugu belirlenmekte, sonra bu ihtiyaglar1 karsilamak {izere
stratejiler gelistirilmekte, gelistirilen stratejilerin uygulanmasi i¢in ihtiyag duyulan siirecler
tanimlanmakta, bu siireglerin hayata gegirilmesi i¢in gerekli olan insan kaynagi, teknoloji
ve diger unsurlar saptanmakta, son olarak bu unsurlarin saglanmasinda paydaslardan nasil
bir katki saglanacagi belirlenmektedir (Demir ve Taskin, 2008). Bu baglamda, performans
prizmasi, Orgiit paydaslarina iliskin en biitiinclil yaklasima sahip model olarak goze

carpmaktadir.

4. EFOM Miikemmellik Modeli: 1s miikemmeligi modeli, 6zellikle Avrupa’da
yaygin olarak kullanilmakta olan, toplam kalite yonetimi odakli ve Avrupa Kalite
Yonetimi Vakfi (EFQM) tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Model, 0Orgiitsel
ozdegerlendirmede, Orgiit performansinin diger orgiitlerle karsilastirilmasinda, orgiitteki
iyilestirilecek alanlarin belirlenmesinde, orgiit genelinde ortak bir sozciik haznesinin ve
diislince tarzinin olusturulmasinda ve orgiit yonetiminde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Model, orgiitiin paydaslarin1 dikkate alan, ¢ok boyutlu bir performans anlayis1 olan ve
tanimladig1 performans boyutlar1 arasinda sebep sonug iliskileri oldugunu varsayan bir
cergeve olarak gdze carpmaktadir. Modelin temel islevi, one stirdiigii ilkeler ve tanimladigi

performans kriterleri araciligi ile orgiitiin kendisini degerlendirerek durumunu tespit
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etmesine ve bu bilgiyi kullanarak siirekli iyilestirme cabalarmi ifa etmesine yardimci

olmaktir (Isil, 2008).

Miikemmellik modelinde orgiitsel performansa iliskin 9 ana kriter tanimlamaktadir.
Bu kriterler; liderlik, calisanlarin yonetimi, politikalar ve strateji, kaynaklar, siirecler,
calisanlarin tatmini, miisteri tatmini, toplum tizerindeki etki ve faaliyet sonuglaridir. S6z
konusu kriterler performansm belirleyicileri (liderlik, calisanlar, politika ve strateji,
kaynaklar ve siirecler) ve performans sonuglarit olmak iizere kendi aralarinda
smiflandirilmaktadir. Her bir kriterin toplam performans {iizerindeki etkisi géz Oniine
alinarak ylizde agirligi belirlenmekte ve toplam 1000 puan iizerinden yapilan
degerlendirmede 750 puan (%75) ve Tlzeri faaliyet miikemmelligi olarak kabul

edilmektedir. Asagida model sematize edilmistir (Kocaman, 2006):

Sekil 17: Miikemmellik Modeli

PERFORMANS BELIRLEYICILERI SONUGLAR
Calizan
Cahsanlar Sonuglari
%9 %9
Liderlik Politika ve Siregler Musteri Temel
%10 Strateji %14 Sonuclari Performans
%8 %20 Sonuclari
] %15
Kz_iynaklar ve Toplumsal
Isbirlikleri Sonuglar
%9 %86
YENILIK ve OGRENME
|

Kaynak: Kocaman, N.G. 2006. Performans Olgiimiine Geleneksel Olmayan Bir Yaklagim: Kurumsal
Karne Yontemi. 5.96

Temelini toplam kalite yaklasimindan alan ve siirekli gelistirmeye odaklanan
modelin en gii¢lii yonii; organizasyonlarda siireglerin nasil tanimlandigi, kaynaklarin nasil
dagitildigy, liderlik ve politikalara iliskin detayli bir gdsterge seti kullanmasidir. Orgiitsel

performansin belirleyicilerini kapsamli olarak tanimlamasi bakimindan da model giigliidiir.
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Miikkemmellik  modelinin  zayif noktasi ise faaliyetleri  stratejiyle agikca
iliskilendirmemesidir (Kocaman, 2006).

5. Veri Zarflama Yontemi (Data Envelopment Model): Veri zarflama yontemi
1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gelistirilmis bir performans 6lgme
modelidir. Uygulama alanlar1 olarak hastaneler, egitim kurumlari, iiretim, fast food
restoranlari, toptanct magazalari, bankacilik, silahli kuvvetler, uzay arastirmalar1
sayilabilir. Veri zarflama analizi, benzer isleri yapan coklu girdi ve c¢iktiya sahip
organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini Olgmede kullanilan matematiksel
programlama tabanli bir yontemdir. Veri zarflama analizinde temel varsayim, tiim
isletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir girdi kullanip ayni tiir ¢ikti

tretmesidir (Bayrak vd. 2004:163).

Veri zarflama yonteminin basarisi, gérev odakli olmasi ve ozellikle ayni gorevi
yapan karsilastirilabilir karar birimleri arasinda, goreceli (teknik) etkinligin &lgiimiinde
kullanilabilmesinden dogmaktadir. Veri zarflama analizinin amaci, degerlendirilecek
isletmeleri karakterize ederek ve gercek verilere dayanarak etkinlik sinirinin (efficient
frontier) tizerinde olup olmadiklarini belirlemektir. Eger isletme bu etkinlik sinirinin
tizerinde ise isletme etkin kabul edilmekte, degil ise isletmenin etkin olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Cooper vd.’ne gore, veri zarflama analizinin genis kullanim alani
goérmesinin bir nedeni de kosula bagl gelismelerin test edilmesinde kullanilabilmesidir.
Karar vericiler, girdi ve ¢iktilar arasinda yapilacak degisikliklerle, potansiyel gelismelerin
yoniine iligskin senaryolar olusturup, bunlarin ¢6ziimii i¢in veri elde edebilme imkanina
sahiptirler. Yontem, belirtilen bu 6zelligi nedeniyle hipotetik ¢alismalarda rahatlikla
kullanilmaktadir. Veri zarflama analizi, isletmelerin etkinlik degerlerini girdi ya da ¢ikt1
odakli belirlemektedir. Girdi odakli modelde, girdilerin minimize edilmesi
amaclanmaktadir. Cikt1i odakli model ise, eldeki girdileri degistirmeden c¢iktilari
maksimize etmeye ¢alismaktadir (Kargin, 2007:107).

Veri zarflama analizinin etkinlik 6lgiimlerinde kullanilmas: gittikge artmaktadir.
Ozellikle finans sektoriinde bankalarm karsilikli etkinlik degerlendirmelerinde basvurulan
ara¢ konumuna gelmistir. Yontemin bankacilikta hipotetik olarak kullanimi1 Cooper vd.
(1999) tarafindan gergeklestirilmistir. Japonya’da 1990 yilinda gézlemlenen ekonomideki

kotiiye gidis, bircok sektore gore daha karli ve istikrarli olmasi beklenen, fakat dteden beri
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zaylf ve verimsiz olan Japon finans sektoriinii krize siiriiklemistir. Arastirmacilara gore,
gayrimenkul fiyatlarindaki asir1 diisiisler sonucu insaat sektoriiniin, bankalara olan
bor¢larin1 6demede giicliikk yasamasi, banklarin iflas riskini arttirmistir Japon bankacilik
sektorlinlin yok olmaktan kurtulmasi i¢in, Japon hiikiimeti genel biitceden bankalara fon
transfer etmistir. Bununla birlikte bankalar1 finansal agidan daha gii¢lii kilmak amaciyla,
yeniden yapilandirmanin bir tiirii olan isletme birlesmeleri tavsiye edilmistir (Cooper vd.,
1999, 5.140: aktaran Kargin, 2007).

Cooper vd. (1999), Japon hiikiimetinin 6nemsedigi birlesmeleri toplam 20 banka
arasinda, finansal yapiy1 temsil eden, gergeklesmis {i¢ yilin ortalama verileriyle, hipotetik
olarak birlestirip, finansal etkinliklerinin nasil iyilestirilebilecegini test etmislerdir. Bu
caligmada hipotetik birlesmelerde kullandiklar1 yontem veri zarflama analizi olmustur.
Yontemde yararlanilan girdiler, banka subesi, calisanlar ve toplam aktifler iken, ¢ikt
olarak net faaliyet kar1 kullanilmistir. Girdi odakli olarak yapilan analizler sonucunda, 20
bankanin etkinlikleri O ile 1 arasinda bir degerle ifade edilmistir. Etkinlikleri 1’den kii¢iik
olan bankalar birlesecek bankalar olarak kabul edilip, hipotetik olarak birlestirilmislerdir.
Burada birlesme etkisinin bir tiir simiilasyonu yapilmistir. Ornek alman veri zarflama
analizi, 8 islemden olusan bir siire¢ halinde uygulanmustir. 1k olarak bankalarm ilk iic
yillik ortalama girdileri (X1, calisanlar X2, varliklar X3 gibi) ile ¢iktilar1 (net faaliyet kar1
Y1, vb.) derlenmistir. Daha sonra toplanan girdi ve ¢ikt1 verilerine gore 0 — 1 arasinda
olacak sekilde etkinlik hesaplar1 yapilmis, en diisiik etkinlik degerine sahip iki banka
hipotetik olarak birlesecek bankalar olarak secilmistir. Etkin olmayan bankalarin nasil
etkin olacaklarini belirlemek iizere, her iki bankaya benzer Ol¢ekte olan fakat etkinlik
degeri daha yiiksek bulunan bakalarin girdi ve ¢ikt1 degerleri referans alinarak birlesecek
bankalarin ulagsmalar1 gereken “hedef girdi” (X1', X2' ve X3') ve “hedef ¢iktilarm” (Y'1')
tutarlart belirlenmistir (projected values). Hedef girdi (X1, X2' ve X3") ve “hedef
ciktilarin” (Y'1') tutarlar1 kullanilarak etkin olmayan bankalarin yeni veri seti olusturulmus
ve yeniden yapilandirilmis bankalar elde edilmistir. Yeni girdi ve c¢ikti degerleriyle
etkinlik hesaplar1 yeniden yapilmistir. Beklendigi gibi bankalarin yeni etkinlik degerleri
eskiye gore yiikselmistir. Daha sonra, bankalar yeniden yapilandirilmig degerlerine gore
birlestirilmis ve biitiinlesik bankanin etkinlik testi yapilmistir. Birlesme sonucu olusan yeni
banka (hipotetik banka) ile yapilandirilmis bankalarin, ayr1 ayri olarak etkinlik degerlerine
bakilmistir.  Etkinligin, birlesik banka yerine yapilandirilan bankalar lehine g¢ikmasi,

birlestirme tercihinin uygun goriilmemesi sonucunu yaratmistir (Kargin, 2007).
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6. Performans Olgiim Matrisi (Performance Matrix): Performans 6l¢iim matrisi,
performansin birden ¢ok boyutunu dikkate alan dengeli bir Ol¢iim modeli olarak
tanimlanmaktadir. Esnek ve basit bir model olmasi nedeniyle akedemik c¢evrelerce itibar
gormiis bir model olarak degerlendirilmekteyse de bazi boyutlar1 ve boyutlar arasi iliskileri
dengeli skorkart modelinde oldugu gibi somut olarak ortaya koyamadigi igin elestirilere

maruz kalmaktadir (Neely vd, 2000).

Model Keegan vd. tarafindan 1990’11 yillarin basinda gelistirilmistir. Model temel
olarak isletme performansini bir taraftan mali ve mali olmayan, diger taraftan igsel ve
digsal verilere dayandirarak Olgmektedir. Modelin bu ozelligi isletmelere, stratejik
hedeflerini belirleyerek bunlar1 hiyerarsik bir sekilde performans 6l¢iilerine doniistiirmekte

yardimci olmaktadir. Asagida model sematize edilmistir:

Sekil 18: Performans Ol¢iim Matrisi

MALI OLMAYAN MALI
*Piyasa Pay1
=Siirekli Miisteri Sayisi =Rakiplere Gore Maliyet Yapisi
DISSAL | Miisteri Sikayet Sayisi *Goreli AR-GE Maliyetleri
bbbbbbbb bbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbh
*Tasarim Siiresi *Tasarim Maliyetleri
=Zamaninda Dagitim Oran1 «Uretim Maliyetleri
ICSEL | *Yeni Uriin Sayis *Pazarlama ve Yonetim Maliyetleri
bbb | bbbbb bbbbb

Kaynak: Neely, A., Bourne, M. ve Kennerley, M. 2000. Performance Measurement System Design:
Developing and Testing a Process-Based Approach. International Journal of Operations & Production
Management, 20, 10, 2000, s. 1122.

Yukaridaki sekilden de goriilecegi gibi, model ikiye iki [2,2] olan bir matristen
olugsmaktadir. Bu matrisin siitunlar1 mali ve mali olmayan, satirlar1 igsel ve digsal olarak
belirlenmistir. Matrisin hiicreleri bu dort perspektife gore siniflandirilan gesitli performans
Olgiileri ile doldurulmakta ve boylelikle farkli performans boyutlari arasinda bir denge
kurulmaktadir. Bu modelde de tipki performans karnesinde oldugu gibi sirketin vizyonu ve

stratejisi ¢ercevesinde igsel-digsal ve mali-mali olmayan olmak iizere dort boyutta
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puanlandirilarak performansin 6lgiilmesini amaglamaktadir. Ancak performans matrisinin
en ¢ok elestiri alan yonii performans boyutlar1 arasindaki iliskiyi performans karnesi kadar

net bir sekilde ortaya koyamamis olmasidir (Neely, vd., 2000:1122).

2.1.3. Isletmelerde Performans Analizlerinde Kullamlan Olgiitler

Bir isletmenin herhangi bir alanda gostermis oldugu basari bir 6lgiit araciligiyla
Olgtilmektedir. Neely ve digerlerine gore performans 6lgiisii, bir eylemin etkinligini ya da
etkililigini sayisallastirmakta kullanilan 6lgiidiir (Neely vd., 1995). Benzer sekilde Lohman
performans gdstergesini bir siirecin tamaminin ya da bir kismmm etkinligini ya da
etkililigini nicel olarak verilmis bir hedef ya da norma gore ifade eden degisken olarak
tanimlamistir (Lohman vd., 2004). Bir performans 6l¢iisii, bu 6l¢iiniin fiili degerinin tesis
edilmis bir standart ya da hedef ile karsilastirilmasiyla ya da bir zaman dilimi iginde bu

Olgiitiin aldig1 diger degerler ile kiyaslanmasiyla kullanilmaktadir (Tangen, 2005).

Olgiit olmaksizin performans dl¢iimiinden sdz edilmesi imkansizdir. Diger taraftan
dogru olgiitlerin se¢imi performans &l¢iimiiniin basarisini tayin etmektedir. Olgiitlerin
basarisi, bunlarin kolaylikla hesaplanabilir, anlasilir, nesnel, ¢ok sayida ve tamamlayici,
sahih, bilgilendirici, maliyetinden fazla yarar saglayan, nedensellik bagiyla birbirlerine
bagli, stratejinin iletilmesini saglayan ve daha iyi karar almaya olanak veren olmalarina

baghdir (Neely, 1995).

Performans olgiitleri segilirken organizasyonun stratejileri ile uyum iginde olmasi
gerekmektedir. Olgiitler, herkes tarafindan kolayca anlasilabilecek sekilde acik, giivenilir
ve saglikli olmalidir. Performans 6lgiitleri, finansal olanlar ve olmayanlar olarak ikiye
ayrilabilir. Isletmelerde performans 6lgiitleri, uygulanan performans dlciim modeline ve
Olglilmek istenilen faaliyete gore degisiklik gostermektedir. Tablo 6 cesitli agilardan

performans Olgiitlerini gdstermektedir:
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Tablo 7: isletme Performansi Olgiitleri

Gq!eneksel
Olgiim
Yontemleri

Olciitler

Geleneksel
Olmayan
Olgiim
Yontemleri

Olciitler

Finansal
Analiz

Likidite Oranlar1
Karlilik Oranlart
Finansal Yap1 Oranlar1
Faaliyet Oranlari
Biiyiime Oranlari

Performans
Karnesi

Finansal Perspektif

Miisteri Perspektifi

I¢sel Siireg Perspektifi

Yenilik ve Ogrenme Perspektifi

Performans
Piramidi

Pazar Payi

Finansal (Karlilik, nakit akislari, vb.)
Miisteri Tatmini

Esneklik

Verimlilik

Kalite

Teslimat Zamani

Is Déngii Zamani

[sraf Oranlar1

Performans
Prizmasi

Paydaslarin Gereksinimleri
Paydaslardan Beklenen Katkilar
Isletme Stratejileri

Isletme Siirecleri

Yetenekler

Faaliyet
Tabanh
Maliyetleme

Kaynaklarm Maliyet Belirleyicileri

Faaliyetlerin Maliyet Belirleyicileri

Miikemmellik
Modeli

Liderlik

Calisan Verimliligi

Politika ve Stratejilere Uyum Derecesi
Kaynaklar1 Kullanim Etkinligi
Siireclerdeki Ogrenme ve Basar1

Veri Zarflama
Yontemi

Olgiilen isletmenin sektoriine gore
degisen girdi ve ciktilar
bulunmaktadir. Cok esnektir.

EVA

EVA = NOPAT - %C (TC)

NOPAT: Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
% C: Yizde Sermaye Maliyeti
TC: Toplam Sermaye

F_ferformans
Olg¢iim Matrisi

Mali Olmayan-Dussal:
» Piyasa Pay1
» Siirekli Miisteri Sayisi
» Miisteri Sikayet Sayisi
Mali Olmayan I¢sel:
» Tasarmm Siiresi
» Zamaninda Dagitim Orani
> Yeni Uriin Sayist
Mali-Dussal:
» Rakiplere
Yapisi
» Goreli AR-GE Maliyetleri
Mali-I¢sel:
» Tasarim Maliyetleri
> Uretim Maliyetleri
» Pazarlama  ve
Maliyetleri

Gore  Maliyet

Y 6netim

Geleneksel

performans

yontemlerini

geleneksel

olmayan ¢ok boyutlu

yontemlerden aymran en Onemli fark kullandiklar1 Olgiitlerde yatmaktadir. Geleneksel

yontemler sayisal olarak ifade edilebilen objektif mali tablo verileriyle 6l¢lim yaparken,
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cok boyutlu yontemler sayisal verilerle birlikte miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati,
pazar payl, Uriin kalitesi, sohret (imaj) gibi daha subjektif verilere dayanmaktadir. Bir
diger onemli faklilik da verilerin elde edilmesi ve giivenilirligiyle iliskilidir. Cok boyutlu
yontemlere konu veriler ya gézleme dayali ya da (genellikle) anketler yoluyla elde edilen,
sirket yoOneticileri veya c¢alisanlarindan veyahut uzman kisilerin goriislerinden elde

edilmektedir. Bu da bu verilerin dogrulugu ve giivenilirligini olumsuz etkileyebilmektedir.

2.2. BIRLESMELERDE PERFORMANS OLCUMU

Literatiirde sirket birlesmeleri iizerine ¢ok sayida akademik calisma yapilmistir.
Sirket birlesmeleri finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yonetim gibi pek ¢ok
disiplini ilgilendiren karmasik bir iglemler biitiiniinden olusmasi nedeniyle hemen hemen
her déonem akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir. Yapilan ¢alismalarda, birlesme islemleri
birlesme nedenlerinden yarattigi sonuglara kadar farkli agilardan ele alinmistir. Tiim bu
calismalar igerisinde iizerinde en ¢ok durulan husus, s6z konusu islemlerin basarili olup
olmadigidir. Birlesme islemlerinde “basari”nin tamimlanmasi iizerine ¢esitli goriisler
bulunmakta olup, basarinin Olgiilebilir olmast 6nem kazanmaktadir. Bu noktada
performans degerlemesi/6l¢timii giindeme gelmektedir. Performans 6l¢iimiinii, kullanim
amaclarina gore degisik sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Tanimlarin bu denli ¢ok
olmasi, performans degerleme siirecinin karmasikligi kadar, genis boyutlu bir kullanim

amacina hizmet etmesinden de kaynaklanmaktadir.

Genel anlamda bir isletmenin faaliyet performansi g¢evresel, organizasyonel ve
kigisel faktorlerden etkilenirken, birlesme performansmnin 6lgiimiinde durum biraz
farklilagsmaktadir. Birlesme performansinin 6lgtimiinde, daha dnceden belirlenen stratejik
hedeflere birlesme sonrasinda ulasilmas: beklenmektedir. Ornegin, birlesme ile pazar
paymin artirilmasi, 6lgek ekonomilerinden yararlanma, cesitlendirmeye gitme, biiylime,
vergi avantajindan yararlanma, know-how elde etme vb. amaglara ulagmak
hedeflenmektedir. Bir igletmenin genel olarak faaliyet performansinin 6lgiimii, siiregelen
islemlerin her donem itibariyle birbiriyle kiyaslanmasini igerirken, birlesme
performansinin dl¢iimiinde isletme faaliyetinin birlesme olaymdan ne sekilde etkilendigine
ve birlesme Oncesi hedeflerin ne oranda gerceklestigine bakilmaktadir. Bu baglamda,

isletmenin faaliyet performansi ¢evresel, organizasyonel ve  kisisel faktorlerden
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etkilenirken, birlesme performansi hedef sirketin biiyiikligii, hedef sirketin birlesecek
sirketle ayni1 sektorde olup olmamasi, birlesmenin sekli (devralma/satinalma) ve 6deme
sekli (nakit/hisse senedi) gibi faktorlerden etkilenmektedir. Calismanin bundan sonraki
boliimiinde birlesme performansinin 6l¢iilmesi konusu detayli olarak ele alinacak olup, bu

konuda yapilan ¢caligmalara yer verilecektir.

2.2.1. Birlesmelerde Performans Kavrami ve Performans Ol¢iimiiniin Gelisimi

Son yillarda sirket birlesmelerinin performansi iizerine yapilan ¢aligmalarin
stratejik yonetim, finans ve organizasyon teorisi agisindan ele alindig1 goériilmektedir. Bu
konu tiizerine yabanci literatiirde oldukca fazla calisma olmasmna ragmen, birlesme
performansinin Ol¢iimii konusunda yukarida anmilan ii¢ disiplin arasinda gerek Ol¢iim
yontemleri ve gerekse kullanilan 6lgiitler bakimindan ¢ok az ortak nokta bulunmaktadir.
Birlesme islemi ¢ok asamali bir siireci kapsadigi i¢cin her disiplin bu siiregte ilgili oldugu

alan1 6lgmektedir (Zollo ve Meier, 2008).

Organizasyon teorisi alaninda yapilan c¢alismalarda birlesme performansinin
basaris1 temelde sinerji yaratilip yaratilmadigi agisindan incelenirken, stratejik yonetim
acisindan rekabet giicli yaratilip yaratilmadigi, birlesen sirketlerin stratejik uyum saglayip
saglayamadiklar1 ele alinmaktadir. Finans alaninda yapilan arastirmalarda ise birlesen

sirket ortaklar1 agisindan deger yaratilip yaratilmadigina bakilmaktadir (Lubatkin, 1983).

Birlesme siirecinin yukarida anilan her ii¢ disiplini ilgilendiren bu karakteristigi,
birlesmenin basarili olup olmadig1 konusundaki ol¢iimleri yogunlastirmis ve kullanilan
metodolojileri ve Olgiitleri son derece ¢esitli hale getirmistir. Diinya literatiiriinde genis yer
bulan birlesme performansmin Olglimii  konusu ¢alismamizda finans alani ile
smirlandirilacak olup, bu alanda yapilan Olgiimlere, metodolojilere ve Olgiitlere yer

verilecektir.
Finansal acgidan birlesme performansmin Glgimiinde, Ol¢iimiin  kimin igin

yapilacagi, Olglim yOntemleri, kisa veya uzun donem i¢in yapilip yapilmayacagi ve

birlesme isleminin karakteristigi konular1 6nem arz etmektedir.
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Oncelikle, performans &lgiimiiniin kimin icin yapilacagi konusunun belirlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii birlesme islemi sadece devralan ve devrolan sirket ortaklarini
etkilemekle kalmayip, kreditorler, potansiyel vyatirimcilar, miisteriler, tedarikgiler,
alacaklilar, ¢alisanlar, devlet ve sosyal kuruluslar gibi daha genis bir kitleyi etkilemektedir.
Ancak literatiirde yapilan caligmalar genel olarak devralan sirket ortaklar1 veya
devrolan/satmalinan sirket ortaklar1 acisindan deger yaratilip yaratilmadigi konusunda
yogunlagmistir. Bu agidan birlesme islemi sonucunda deger yaratimi taraf sirketlerin
hissedarlar1 i¢in ayr1 ayr1 ve toplam olarak Olciilmektedir. Birlesme islemlerinde deger
yaratimma 1iliskin en yaygin degerlendirme, birlesmeye taraf sirketlerin hisse senedi

fiyatlarina etkisi agisindan yapilmaktadir.

Bu baglamda, degerin korunmasi (value conserved), deger yaratimi (value
creation) ve deger tahribati (value destruction) olmak iizere ii¢ farkli durumdan
sozedilmektedir (Bruner 2002). Bruner’e gore bu ii¢ durum, hissedarlarin istedikleri getiri
oraninin (required rate of return)13 esas almip, birlesme isleminin getirisiyle
karsilastirilmast suretiyle yapilabilmektedir. Eger yapilan yatirimdan elde edilen getiri,
beklenen getiriden biiylikse deger yaratimi, tersi durumda ise deger tahribi s6z konusu
olmaktadir. Beklenen getirinin elde edilen getiriye esit olmasi durumunda ise hissedarlar
“normal getiri” elde etmektedirler. Bu durum, yatirimim net bugiinkii degerinin sifir olmasi
bir baska ifade ile beklenen getirinin elde edilen getiriye esit olmasi durumunu ifade
etmekte olup, yatwrimcilarin ancak istedikleri oranda kazanmis olduklar1 anlamina
gelmektedir. Ancak bahsi gegen bu ii¢ tip sonug, finansal piyasalarin etkinlik derecesine
bagli olarak, her zaman olmasi1 gerektigi sekilde gergeklesmeyebilmektedir (Bruner,
2002:3-4).

Ikinci 6nemli konu ise birlesme performansmin dlgiim yontemidir. Genel olarak
(stratejik yonetim, finans ve organizasyon teorisi agisindan) literatiirde uygulama alani
bulan dort tip birlesme performanst Olglim yontemi bulunmaktadir. Birlesme

performansinin dl¢iimiine iliskin bu yontemler;

13 Birlesme performansinin hisse senedi getirisi agisindan yapilan ¢aligmalarda beklenen getiri genellikle
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak bulunmakla birlikte, Piyasa Modeli (MM),
Diizeltilmis Piyasa Modeli (AMM), Endeks Modeli (IM), Fama-French Modeli (FFM) veya faktér modelleri
kullanilarak bulunmaktadir.
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a) Olay Caligmalar1 (event studies),
b) Muhasebe Verilerine Dayali Caligmalar (accounting based studies),
¢) Yonetici Anketleri (surveys of executives),

d) Klinik Caligmalar1 (clinical studies)
olarak gruplandirilmaktadir (Bruner, 2002: 5).

Bruner’in yaptigi bu tasniflemeye ek olarak son yillarda gelistirilen birlesmelerin
gelecekte yaratacaklar1 sonucglar1 6ngérmeye ¢alisan hipotetik ¢alismalarin da besinci grup
olarak ele alinmas1 miimkiin bulunmaktadir. Ozellikle hipotetik calismalar grubuna giren
veri zarflama analizi yonteminin birlesme performansinin 6lgiimiinde kullanilmakta
oldugu gorilmektedir (Kargm, 2007:102). Ancak sozkonusu yontemlerden olay
calismalar1 ve muhasebe verilerine dayali ¢alismalarin finans literatiiriinde yogunluk
kazanmaktadir. Bunun en temel nedeni, bu iki yontemle yapilan 6lgiimlerde kullanilan
Olciitlerin finans alaninin konusunu olusturmasidir. Olay ¢aligmalarinda, hisse senetlerinin
anormal getirileri ve dolayisiyla birlesmeye taraf sirket ortaklar1 agisindan deger yaratilip
yaratilmadiginin 6l¢iiliiyor olmasi, diger taraftan muhasebe verilerine dayali ¢alismalarda
da, finansal oranlar yolu ile birlesen/devralan sirketin birlesme nedeniyle faaliyetinin
cesitli acilardan -likidite, kredibilite, biiyiime, karlilik, nakit yaratma vb.- basarisimin
Olgtiliiyor olmasi finans disiplini agisindan ilgi ¢ekmektedir. Bu sebeple, olay penceresi
yontemini kullanan c¢aligmalarin genellikle birlesmenin hisse senedi fiyat getirisi veya
anomalisi iizerine etkileri basliklariyla, muhasebe verilerine dayali g¢alismalarin ise
birlesmenin faaliyet performansi iizerine etkisi /uzun donem performansi bagliklariyla

finans literatiiriinde yer aldig1 gortiilmektedir.

Birlesme performansiin 6l¢iimii konusunda dnemli olan bir diger konu ise dl¢iim
yapilan zaman araligidir. Finans literatiiriinde kullanilan iki 6l¢lim yOnteminden olay
calismalarinda hem kisa hem de uzun donem i¢in performans Ol¢limii yapilabilirken,
muhasebe verilerine dayali dlciim yOnteminde sadece uzun donem esas alinmaktadir
(genellikle birlesme oncesi ve sonrasi olarak -71+7 yil arasinda bir zaman araligi se¢ildigi

go'rz'jlmektedir“: Meeks, 1977 0/+7 yil; Healy vd., 1992 0 /+5 yil ve 1997 -5 /+5 yil; Gosh,

% Dickerson ve digerleri tarafindan (1997) Ingiliz sirketleri iizerinde yapilan analizde, 1948-1977 yillari
arasinda gerceklesen 2941 birlesme, birlesme sonrast onsekiz yillik (+0, +18 yil) bir dénem igin karlilik
acisindan Ol¢iilmistiir. Bu c¢alisma birlesme sonrast 18 yillik bir dénemi incelemesi nedeniyle en uzun
birlesme sonrasi donem incelemesi olarak dikkat cekmektedir.
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2001 -3 /43 yul; Miisliimov, 2002 -1/+3 yil). Bu kapsamda kisa donemli fiyat hareketleri
esas alinarak yapilan ¢alismalarin biiyilk kisminda, devrolan sirket ortaklari agisindan
biiyiik oranda pozitif anormal getirilerin saglandig: tespit edilmekte iken, devralan sirket
ortaklar1 agisindan ise deger tahribati ya da sifir anormal getiri s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Birlesme islemine biitiin olarak bakildiginda ise, 6nemli Seviyede
olmamakla birlikte deger yaratimi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, kisa donemli fiyat
haraketleri acisindan  girket Dbirlesmelerinin  deger yaratict islemler oldugu
soylenebilmektedir. Uzun donemli fiyat hareketleri baz alinarak yapilan ¢alismalarda ise,
devralan sirket ortaklarinin kisa donemli c¢aligmalarda oldugu gibi deger tahribatina
ugradiklar1 goriilmektedir. S6yle ki, devralan sirketler islem sonrasina ait 3 ila 5 yil arasi
donemde, birlesme/devralma gergeklestirmeyen benzer sirketlere gore diisiik performans
sergilemektedir. Muhasebe verilerine dayal: c¢alismalardaki sonuglara bakildiginda
oldukca farkli sonuclar elde edilmis oldugu goriilmektedir. Bu yontemle yapilan bazi
caligmalarda devralan/satin alan sirketlerin benzer sirketlerden daha iyi performans
gosterdigi bulgusuna ulasilirken, bazi ¢aligmalarda tam tersi sonuglar elde edildigi
goriilmektedir (Bruner, 2002). Bu yontemde farkli sonuglara ulasilmasi uygulanan 6lgtim

metodolojilerinin birbirinden farklilik géstermis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Son olarak birlesme performansinin 6l¢iimii konusunda 6nemli olan bir diger konu

da birlesme isleminin karakteristigidir. Genel olarak birlesme isleminin karakteristiginden;

a) Birlesmenin sekli (devralma, satmalma, vd.),

b) Odeme sekli (nakit/hisse senedi),

) Hedef sirket ile devralan/satinalan sirketin goreli blyikligd,
d) Hedef sirketin faaliyet gosterdigi sektor,

e) Satmalma niyetinde olan sirket sayisi,

) Hedef sirketin halka agik veya kamu/6zel tesebbiisii olmast,

anlasilmaktadir.

Performans analizinde devralan/devrolan sirketlerin aktif biiyiikliikleri yapilan
analizin sonug¢larmi etkilemektedir. Bu nedenle, analizlerde orneklemin devralan ve
devrolan sirketlerin birbirlerine gdre goreli biiylikliiklerinin yiizdesel olarak yakinlik
gostermesi (Ornegin Orneklemin hedef sirketin devralan sirketin aktif biiyilikliigiine

oraninin %10 ve lizeri olan birlesmelerden segcilerek test uygulanmasi) analiz sonug¢larinin
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daha tutarli olmasini saglamaktadir. Bir baska konu ise birlesme sekilleri (devralma,
satinalma vd.) veya birlesmedeki tiim 6deme sekillerinin (nakit, borglanma, hisse senedi
vd.) de performans sonuglarini etkilemesidir (Martynova, Oosting ve Renneboog, 2006).
Birlesme isleminin niteligi dikkate alinarak yapilan arastirmalarda, aleni satin alma
teklifiyle gergeklestirilen islemlerin satin alan taraf agisindan deger yaratici oldugu, dostca
birlesmelerin ise deger tahribatma yol actigi tespit edilmistir. Bunun yani sira,
cesitlendirmeye yol agan islemlerin deger azaltici, yatay ve dikey nitelikteki birlesmelerin
ise deger artiric1 oldugu goriilmektedir. Odeme sekli bakimindan ise, satin alma bedelinin
nakit olarak yapilmasi, hisse senediyle yapilan 6demeye gore daha olumlu sonuglar verdigi

ortaya ¢ikmaktadir (Bouwman, Fuller ve Nain, 2003).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde birlesmelerde performans 6l¢iim yontemlerti,
kullanilan OSlgiitler birlesme karakteristiginin performans iizerine etkileri daha detaylh

olarak ele almacak olup, yapilan ¢aligmalara yer verilecektir.

2.2.2. Birlesmelerde Performans Olciim Yéntemleri

Birlesme performansi konusunda iizerinde goriis birligine varilamayan konu 6l¢tiim
yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ramakrishnan (2008), Mantravadi ve Reddy (2007,
2008 a ve b), Healy, Palepu ve Rubak (1992), Langhe ve Ooghe (2001) ve diger pek ¢ok
arastirmaci tarafindan birlesme basarisin1 6lgmede genelde iki yontemin yaygin olarak
kullanmildig1 ileri siiriilmekte iken, Bruner (2002) biraz daha genis bir bakis acisiyla
birlesme performansinin Ol¢timiinde dort farkli yontemin genel olarak tiim disiplinler

tarafindan kullanildigini 6ne siirmiistiir:

a) Olay Caligmalar1 (event studies),
b) Muhasebe Verilerine Dayali Calismalar (accounting based studies),
¢) Yonetici Anketleri (surveys of executives),

d) Klinik Calismalar1 (clinical studies).

Yukarida sayilan dort yontem hakkinda bilgi verilerek her bir yontemin kendine

Ozgii avantajli ve dezavantajli yonleri ifade edilecektir. Caligmada finans alani i¢inde en
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yaygin kullanimi olan olay ¢alismalar1 yontemi ile muhasebe verilerine dayali ¢alismalar

daha detayli olarak irdelenecektir.

2.2.2.1. Olay Cahsmalar:

Olay ¢alismalar1 yontemi (event studies) 1970’li yillardan itibaren yogun olarak
kullanilmakta olup, ilk kez Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilan bir
calismada ortaya konmustur. Dolayisiyla bu yontem, “Fama Yontemi” (Fama Approach)
olarak da bilinmektedir. Yontem daha sonralar1 hisse senetlerinin bir olay ya da duyuru
karsisindaki fiyat degisikligi etkisini incelemek amaciyla kullanilan standart bir yontem

halini almistir.

Bu yontemde bir olay ya da olaylar serisinin, varliklarin degerine etkisi
incelenmektedir. Ornegin, sermaye artirimlar1 nedeniyle hisse bdliinmeleri, ¢agr1 yoluyla
hisse senedi toplama veya birlesme ve satm alma duyurulari, kar payr dagitim duyurulari
gibi dogrudan hisse ile ilgili bilgilerin yaninda, hisse fiyatmi dolayli olarak etkileyebilecek
ilgili sirketin tabi oldugu sektore iliskin yasal diizenlemelerdeki degisiklikler veya sirketin
faaliyetlerine iliskin 6nemli degisikliklerin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiri yaratip

yaratmadigini test etmek i¢in bu yontem kullanilmaktadir (Campell ve Mackinlay, 1997).

Esas itibariyle sirket birlesmeleri ile maliyetlerin azaltilmasi, daha etkin bir
yonetimin is basma gelmesi, gelir artis1 saglanmasi, sermaye maliyetinin azaltilmasi,
bor¢lanma kapasitesinin artirilmasi gibi kazanglar elde edilmesi hedeflenmektedir.
Birlesme islemine iliskin bu tiir ekonomik esasli beklentilerin fiyatlara yansidigi varsayailir.
Sirketlerin birlesme performansi sézkonusu oldugunda, bu yontemle birlesmenin kamuya
aciklandig1 tarihin Oncesi ve sonrasina iliskin belli donemler esas alnarak, igleme taraf
sirket hissedarlarinin anormal getiri saglayip saglamadigi test edilmektedir. Anormal

getiri, gergeklesen getiri ile yatirimeilar tarafindan beklenen getiri arasindaki farka esittir.

Olay caligmalar1 kisa ve uzun donem olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir. Kisa
vadeli olay caligmalarinda olay penceresi olarak genellikle, birlesme isleminin kamuya
agiklandig1 giinden birkag giin (genellikle +/- 3 ila +/- 40 giin arasi) Oncesi ve sonrasi

donem alinmaktadir (Ramakrishnan, 2008). Uzun donemli olay ¢aligmalarinda ise, olay
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tarihinden itibaren +/- 30 giin ila +/- 5 yila kadar uzanan bir dénem incelemeye konu

edilmektedir.

Olay penceresi tespit edildikten sonra belirlenen periyoda ait her bir giin igin girket
bazinda fiili ya da gergeklesen getiriler hesaplanir. Bir hisse senedinin t giiniine ait fiili
getirisi su formiil ile bulunur:

Pit — Pi, )
Rit = =--mmmmmmmmmmmeee
Pi, ()

Formiildeki Pjy, i1 hissesinin t giiniindeki kapanis fiyatini, Pj .1y ise i hissesinin t-1
giiniindeki kapanis fiyatin1 gostermektedir. Tahmini getiri (predicted return) ya da normal
getiri (normal return) olarak da tanimlanabilen beklenen getiri, birlesme isleminin
giindeme gelmemis olmast durumunda s6z konusu olacak getiridir. Tahmini ya da
beklenen getirilerin belirlenmesinde {i¢ yontemden yararlanilir. Bu {i¢ yontemin her birine

gore yapilan hesaplamayla benzer sonuglara ulagilmasi beklenmektedir. Bu yontemler:

1. Ortalama Diizeltilmis Getiri Yontemi (The Mean Adjusted Return
Method):Y6ntemde, birlesmenin etkisinin olmadigi diistiniilen bir tahmin dénemi
(estimation window) belirlenir. Bu donem, olay penceresinin kapsadigi donemden 6nce,
sonra veya hem Once hem sonra olabilir, ancak hicbir zaman olay penceresiyle
cakistirilmaz. Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde, bir sirketin olay penceresi
icerisindeki her bir giine ait beklenen getirisi, tahmin penceresindeki gergeklesen giinliik
getirilerinin  ortalamasidir. Ornegin, (-240, -41) seklinde belirlenen bir tahmin
penceresinde, olay penceresi kapsaminda her bir giin i¢cin kullanilacak beklenen getiri

asagidaki formiille hesaplanir (Oztunali, 2008:181).

-41

)

t=- 240
Beklenen Getiri = Rj; = ----------=-----------

200
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2. Piyasa Modeli Yontemi (The Market Model Method):Bu yontemde oncelikle
bir tahmin penceresi belirlenir. Regresyon vasitasiyla a; ve Bi degerleri bulunur. Sonra
olay penceresindeki her giin i¢in getiriler hesaplanir. Piyasa modeli tahmin asagidaki
sekilde yapilir (Oztunal, 2008:182):

Rit=ai+ Bi Rmt+ &it

Formiilde yer alan;

Rmt =t glinlindeki piyasa endeksinin getirisini,
Bi = i sirketinin piyasaya gore hassasiyetini,
aj = piyasa tarafindan agiklanamayan ortalama getiriyi,

it = istatistiksel hata terimini

3. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi (The Market Adjusted Return
Method):Y6ntemde, olay penceresi igerisindeki bir giine iliskin beklenen getiri, o giine ait

piyasa endeksi getirisi olarak almnir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri yonteminin piyasa

modelinin bir versiyonu oldugu diisiiniilebilir (o = 0, § = 1);

Rit = Rmt

o degerinin  genellikle ¢ok diisiik olmasi, sirketlerin tiimiine ait ortalama J3
degerinin ise 1 olmasi, piyasaya gore diizeltilmis getiri modeliyle kabul edilebilir
sonuglara ulasilmasmi saglamaktadir. Olay penceresi igindeki her bir giin i¢in gergeklesen
ve beklenen getiriler hesaplandiktan sonra, sirket ve glin bazinda anormal getiriler

hesaplanir (Oztunali, 2008:183).
ARt = Rit— (0i + Bi Rmt + i)
Formiildeki o = 0 ve B = 1°dir. Olay penceresi icerisinde her bir hissenin anormal

getirisi hesaplandiktan sonra, ortalama anormal getiriler hesaplanir. Ortalama anormal

getiriler asagidaki formiille hesaplanir:
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N
AAR, = 1/N[ 2 AR;]

i=1

Kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) hesaplanmasi i¢in ortalama anormal getiriler

kullanilir. Kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasinda ise su formiilden yararlanilir:

T2 n
CAR=1n[ 2 2 ARy]
t=T1 i=1

Finansal piyasalarin etkin oldugu kabul edildiginde, bir birlesme ve satin alma
beklentilerinin tiimii, islemin ilaninin hemen sonrasindaki borsa tepkisi ile dl¢iilmektedir.
Eger borsa birgcok bilgi kaynagi ile birlikte birlesmenin deger yaratacagi yoniinde beklenti
tastyorsa, birlesen isletmelerin hisselerinin fiyatlar1 yiikselecektir. Bazen birlesme islemine
iligkin borsada olusan tepki birlesmeye taraf sirketler icin farkli oranda ve farkli yonde
gerceklesmektedir. Amprik ¢alismalar, kisa donemde, devralinan sirket hissedarlari
acisindan 6nemli Olglide pozitif anormal getiri saglandigi sonucunu vermekte iken,
devralan/satin alan sirket ortaklar1 agisindan ¢ok kii¢iik oranda pozitif getiri veya negatif
getiri saglandigin1 gostermektedir (Jakobsen ve Voetman, 2003, Tambi, 2005:5). Kisa
donemde biitiinlesik firmanin ise gorece olarak (az da olsa) deger yaratabildigi
goriilmektedir. Uzun donemli hisse performanslarinin 6lgiildiigii calismalarda ise, alici
sirket pay sahiplerinin ise yine kaybettikleri goriilmektedir (Agrawal vd., 1992, Tambi,
2005:5). Jensen ve Ruback, devralan/satinalan sirketlerin hisse senetlerinin uzun dénemde
performanslarini 6lgmeye yonelik yaptiklari ¢alismada (birlesme sonrast 12 aylik donem
icin) devralan/satinalan sirket hisselerinin ortalamada % 5 deger kaybina ugradiklari

sonucuna ulagmiglardir (Jensen ve Rubak, 1983).

Ayrica, Franks, Harris ve Titman tarafindan 1975 ve 1984 yillar1 arasinda ABD’de
gerceklesen 399 birlesme tizerinde, uzun doénemli hisse fiyat performansini Slgmeye
yonelik olarak 1991 yilinda yapilan ¢aligmada, birlesme ilani ile ortaya ¢ikan olumlu
tepkilerin birlesmenin ger¢eklesmesinden sonra ortadan kalktigi ve olumlu etkilerin daha
¢ok hedef isletme iizerinde gerceklestigi sonucuna ulasilmigtir. Healy, Palepu ve
Ruback’in 1992 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada da, ABD’de 1979-84 yillar1 arasinda

gerceklestirilen en biiyiik 50 birlesmede, birlesme ilanindan sonra devralan ve hedef
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sirketlerin hisse senetleri getirileri arasinda dnemli farklar bulunmustur. Incelenen 50
birlesmede igleme taraf sirketlerden devralanlarin yaklasik % 50’si negatif getiri saglarken
hedef sirketlerin ise yalnizca % 8’1 negatif digerleri pozitif getiri saglamistir (Healy,

Palepu ve Ruback, 1992). Ek’te kisa ve uzun donemli olay ¢alismalarina yer verilmistir:

Olay c¢aligmalar1 gesitli yonleriyle elestirilere konu olmaktadir. Bu elestirilerin
basinda hisse fiyatlarindaki hareketlerin ne Glglide birlesme duyurusu nedeniyle olup
olmadig1 konusudur. Bir baska ifade ile olay ¢alismalarmin en zayif yonii hisse senedi
piyasalarmm etkin oldugu varsayimina dayanmasidir. Bilindigi iizere, piyasa etkinligi ii¢
seviyede tanimlanmaktadir. Zayif tipte etkinlik, piyasa fiyatlarmin ge¢mis fiyatlarin
tarthgesinde kapsanan tiim bilgileri yansitmas1 durumunu; yar giiclii tipte etkinlik, piyasa
fiyatlarmin kamuya agiklanmis tiim bilgiyi yansitmast durumunu; giiclii tipte etkinlik ise
fiyatlarm, ilke olarak gercek degeri belirlemede kullanilabilecek tiim bilgiyr hizla
yansitmast durumunu ifade etmektedir (Brealey, ve Myers, 2003). Cesitli nedenlerle,
yatirimeilarin birlesme duyurularina sistematik bigimde asir1 tepki vermesi ve bu nedenle
hisse fiyatlarinin olmasi gereken seviyelerden gegici siireyle de olsa uzaklasmasi

mumkiindr.

Diger taraftan etkin piyasalar varsayimi kabul edilse bile, 6zellikle kisa vadeli fiyat
hareketlerinin yine de bazi sorunlar1 bulunmaktadir. Bunlarin basinda, hedef firmalar i¢in
yiiksek satin alma primi (acquisition premium) Odemeleri gelmektedir. Ozellikle
yoneticilerin rasyonel olmayan davranislarina bagh olarak gerceklestirilen ve ¢ok sayida
alici adaymm bulundugu birlesmelerde, piyasa degerinin oldukga iistiinde gerceklesen
hedef sirket satin alma bedelleri, hedef sirket hissedarlar1 i¢in deger yaratimini
garantilemektedir. Bu nedenle ampirik ¢aligmalarin biiylik kisminda hedef sirket ortaklar
acisindan deger yaratildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu yontemin bir diger zayif yonii de
sadece hisseleri borsalarda islem goren sirketlerin birlesme performansinin 6l¢liimiinde
kullanilmasidir. Halka kapali sirketlerin gerceklestirmis oldugu birlesmeler i¢in bu yontem
uygulanamamaktadir. Yontemin istiin yonii ise yatirimcinin getirisini dolaysiz olarak

Olcmesidir.
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2.2.2.2. Muhasebe Verilerine Dayah Calismalar

Birlesme performansinin 6lgiimiinde kullanilan bir diger yontem de muhasebe
verilerine dayali yapilan (accounting studies) olgiimlerdir. Bu ydntem kisaca geleneksel
yontem (tradional approach) ya da faaliyet performansi yontemi (operating performance
approach) olarak adlandirilmaktadir. Bu yontemde genel olarak nakit akimlari, satiglar
veya karlilik oranlar1 vb™. gostergeler birlesme 6ncesi ve sonrasindaki belli bir donem icin

karsilastirilarak birlesmenin ekonomik etkisi 6l¢iilmeye c¢alisilmaktadir.

Finansal tablolardan elde edilen temel gostergelerdeki pozitif gelismeler, birlesme
islemiyle saglanmasi beklenen faydalar hakkinda bilgi vermektedir. Bu cercevede,
birlesme dncesine ve sonrasina ait karlilik oranlar1 (6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 gibi),
verimlilik oranlar1 (¢aligan basma iiretim miktari, ¢alisgan basina satig) gibi gdstergeler
birlesme islemi gergeklestirmeyen, benzer ozelliklere (aktif biiyiikligi, faaliyet alani
benzerligi bakimlarindan) sahip sirketlerin degerleriyle (kontrol grubu) karsilastirilarak
birlesme isleminin basar1 derecesi Ol¢iilmektedir. Genel bir ifadeyle, birlesme islemiyle
Olciilebilir bicimde nakit akis1 ve faaliyetlerde verimlilik artis1 saglanmasi durumunda
islem bagsarili sayilmaktadir. Olay c¢alismalarinda degerlendirilen hisse fiyatlari, bazi
durumlarda temel gostergelerden bagimsiz hareket edebilmektedir. Dolayisiyla temel
verilerden yola ¢ikilarak yapilan degerlendirmeler, sirket birlesmelerinin basar1 diizeyi

konusunda daha agiklayici olabilmektedir (Oztunali, 2008:162).

Hisse senedi fiyat hareketine dayali olay calismalar1 yonteminde performans
Olciimii devralan ve devrolan sirket ortaklar1 agisindan ele alinabiliyorken, muhasebe
verilerine dayali faaliyet performansi 6l¢iim yontemi temelde sadece devralan/satin alan
sirketin birlesme Oncesi ve sonrasi faaliyet oranlarimmi esas almaktadir. Bunun nedeni

devralma sonras1 donemde sadece birlesmis sirketin finansal verilerinin bulunmasidir.

Olay caligmalar1 ile kiyaslandiginda bu yontemin sadece uzun vadede Olglim
yaptig1 goriilmektedir. Inceleme donemi genellikle birlesme dncesi igin birlesme yilindan -

1 ila -3 yil arasmi kapsarken birlesme sonrast donem 2 ila 5 yili kapsamaktadir. Birlesme

15 Birlesme performansinin analizinde kullanilan Olgiitler calismanin ilerleyen boliimiinde daha detayli
olarak ele alinacaktir.

107



yilinin incelenen tiim amprik ¢alismalarda 0 olarak kabul edilmis oldugu tespit edilmistir.

Healy, Palepu ve Rubak (1992) bunun iki nedeni oldugunu ileri stirmiislerdir:

a) Devralan veya satin alan sirketler genellikle, birlesmenin gergeklestigi yil sadece
muhasebesel agidan birlesik bir finansal tablo olusturmaktadirlar, yani birlesme yilindaki
ilk biitiinlesik finansal tablolar ger¢ek anlamda ortak/birlesik bir faaliyet sonucu olugsmus
bir finansal tablo olmamaktadir. Dolayisiyla bu finansal tablolar ne sirketler arasi ne de

endiistri karsilastirmasina uygun olmamaktadir.

b) Birlesmenin gergeklestigi ilk yil ¢ikarilan finansal tablolarda bir kerelige mahsus
olmak tizere gergeklesen birlesme islemine 6zel maliyetler bulunmaktadir ki, bu da 0
yilindaki mali tablolarin diger yillar ile karsilastirilmasii engellemektedir (Healy, Palepu

ve Rubak, 1992:9).

Amprik caligmalar, birlesme 6ncesi ve sonrasi degerlerin karsilastirilmasinin iki sekilde

yapilabildigini gostermektedir:

1. Mutlak Karsilastirma (absolute comparison). Mutlak karsilastirmada, birlesme
doneminde geriye dogru birkag yillik finansal oranlar ile birlesmeden sonraki bir ka¢ yillik
oranlar hesaplanmaktadir. Bu iki grup veri setinin ya medyan degerleri veya ortalama
degerleri bulunmakta ve t-istatistigi kullanilarak karsilastirma yapilmaktadir. Bu metodda
sadece birlesme Oncesi ve sonrasi veriler birbirleriyle karsilastirildigi icin mutlak
karsilastirma adin1 almaktadir (Ikeda ve Doi, 1983:260-261). Ikeda ve Doi tarafindan 1983

yilinda yapilan ¢alismada bu yontemle birlesme performansmin 6lgiildiigli goriilmektedir.

2. Goreli karsilastrma (relative comparison):. Goreli karsilastirmada ise, mutlak
karsilastirmada oldugu gibi ortalama veya medyan degerleri bulunmaktadir. Ancak bu
degerler oncelikle ayni sektordeki kontrol grubu olarak kullanilan sirketlerin degerleri ile
karsilagtirilmakta, sonra 6ncesi ve sonrasi analizi yapilmaktadir (Ikeda ve Doi, 1983:260-
261). Muhasebe verilerine dayali performans olgme yonteminde goreli karsilagtirma

kullanildiginda test edilecek verilerin hesaplanmasi agsagidaki sekilde sematize edilmistir:

Goreli karsilagtrmada kontrol grubu kullanilmasi 6nem tagimaktadir. Kontrol

grubu olarak tanimlanan ve ayni is kolundaki birlesmeyen isletmeler, referans(kontrol)
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grubunu olusturmaktadir. Amprik ¢alismalarin ¢ogunda birlesmelerin etkileri, isletmelerin
birlesme sonrasi performansi ile kontrol/referans grubunun performansi karsilastirilarak
incelenmektedir. Ciinkii her firma belirli bir endiistride faaliyet gostermektedir. Ayrica, her
endiistrinin kendine 6zgii gelisme ve genisleme potansiyeli olmasi ve farkli diizenlemelere
tabi olmasi, ekonomik dalgalanmalardan farkli sekilde etkilenmelerine neden olmaktadir.
Bu nedenle performans analizinde her bir firma i¢in ekonomik ve endiistriye 6zel etkilerin
berteraf edilmesi i¢in birlesme Oncesi ve sonrasi degerlerin birlesen sirketlerle ayni
endiistride faaliyet gosteren sirketlerle kiyaslanmasi daha dogru sonuglara ulagilmasini
saglamaktadir. Ornegin analiz sonucu olumlu ¢iktiginda bunun birlesmeden mi yoksa
genel ekonomik canlanma veya sektorel genislemelerden mi kaynaklandigmi anlamak
control grubu kullanilmadan ¢ok da miimkiin olmamaktadir. Ya da tam tersi bir durumda,
endiistrilerde yasanan soklarm etkisinin giderilerek gercekten birlesmenin basarisiz olup
olmadiginin anlasilmasinda kontrol grubu kullanilmasi fayda saglamaktadir (Cornet ve
Tehranian, 1992; Ghosh, 2001; Healy, Palepu ve Rubak, 1992; Rahman ve Limmack,
2004; Ramakrishnan, 2008).

Amprik c¢alismalar incelendiginde kontrol grubu se¢iminde farkli uygulamalar
oldugu goriilmektedir. Healy, Palepu ve Rubak (1992) 50 sirket iizerinden yaptiklari
calisgmada kontrol grubu olarak birlesen sirketlerin ait olduklar1 endiistrinin (industry
adjustment) medyani kullanmigsken, Gosh (2001) tarafindan 315 birlesme {iizerinden
yapilan ¢alismada, devralan/satin alan sirketlerle ayni1 endiistride faaliyet gésteren ve sirket
biiyiikliigii bu sirketlerle benzer olan sirketler (industry&size matched adjustment) kontrol

grubu olarak kullanilmistir.

Muhasebe verilerine dayali olarak birlesmelerin faaliyet performansini 6lgen
calismalar incelendiginde, bazi caligmalarm performans artisi ile (Healy, Palepu ve
Rubak,1992; Cornet ve Tehranian, 1992; Manson, Stark ve Thomas, 1995; Ramaswamy
ve Slatka, 1996), bazilarinin performans diisiisii ile (Hogarty, 1978; Philippatos, Choi ve
Dowling, 1985; Ravenscraft ve Scherer, 1987) bazilarinin ise olgiimii yapilan belli
gostergeler icin artig, belli gostergeler icin ise azalis olmak lizere karma bir yapida
sonu¢landigi (Neely ve Rochester, 1987; Herman ve Lowenstein, 1988) goriilmektedir
(Sharma ve Ho, 2002:156). Asagidaki tabloda muhasebe verilerine dayali amprik

calismalar 6zetlenmistir:
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Tablo 8: Muhasebe Verilerine Dayali Calismalar

Ulke

Yazar ve inceleme Orneklem incelenen Kullanilan Temel Bulgular
ArastirmaYih Donemi Donem Istatistiksel
Yontem
Meeks (1977) 1964-1972 233 birlesme UK 0/ +7 yil Univariate ROA devralan sirketler i¢in birlesme sonrasindaki yildan itibaren yedi yil
sonrasina kadar karlilik -%35,3’ten -%7.3’e diisiis gostermistir. 233 Ingiliz
sirketi tizerinde yapilan caligsmada, birlesmeden sonraki 7 yillik donem igin
karlilik agisindan performans dl¢iimii yapilmistir. Calismada birlesme sonrast
ilk iki y11 i¢in karlilikta artiggoriildiigii fakat takip eden bes y1l i¢in ard arda
diisiis oldugu saptanmustir. Ingiliz sirketleri iizerine yapilan ilk ¢aligma olmasi
nedeniyle 6nem tagimaktadir.
Herman ve 1975-1983 56 diigmanca ele us -3 /43 y1il | Univariate ROE birlesme yilinda %14.8 iken ortalamada, bir yil sonrasinda %15.3
Lowenstein gecirme olmustur 1975-1978 doneminde. Fakat, 1981-1983 doneminde ROE %4.3 iken
(1988) bir y1l sonrasinda %9.3’e yiikseldigi goriilmiistiir ancak bu sonug istatistiksel
olarak anlaml degildir.
Healy vd. (1992) 1979-1984 50 biiyiik birlesme us -5 /45yl Univariate Incelenen 50 biiyiik birlesmede inceleme déneminde varlik devir hizinda
Regression (varliklarin etkinliginde) 6nemli bir yiikselme oldugu tespit edilmistir.Fakat
faaliyet nakit akislarinda 6nemli artis goriilmemistir.
Dickerson vd. 1948-1977 2.941 birlesme UK 0/+18 yil Birlesme sonras1 donemde devralan sirketlein ROA degerleri birlesmeyen
(1997) control grubu sirketlere gore %2.4 daha diisiik seyeretmistir. (Analiz sonucu
istatistiksel olarak anlamlidir.)
Gosh (2001) 1981-1995 315 nakit, hs ve her us -3 /43 yil | Univariate Devralan sirketlerin ROA degerleri ile control grubdaki sirketlerin ROA
ikisi birlikte finance Regression degerleri arasinda 6nemli bir farklilik ¢ikmamigtir.Fakat nakit akiglar1 nakit
edilmis birlesme 6deme ile yapilan birlesmelerde artis gosterirken hisse senedi ile yapilan
birlesmelerde diigiis gdzlenmistir.
Linn ve Switzer 1967-1987 413 birlesme us -5/+5yil | Univariate Endiistriye gore diizeltilmis ortalama faaliyetlerden saglanan nakit akist orani
(2001) Regression inceleme doneminde %1.81 ¢ikmustir. Birlesik sirketin faaliyetlerden saglanan
nakit akis1 orani ortalamaya gore diizeltilmis (mean adjusted) oran dikkate
alindiginda %2.89, endiistriye gore diizeltilmis (industry adjusted) oran dikkate
alindiginda %2.2 artis oldugu tespit edilmistir. Sonuglarin tiimii istatistiksel
olarak anlamhdir.
Rahman ve 1988-1992 94 halka agik, 113 Malezya -4 /+5yil | Univariate -1/-4 yillik donem i¢in faaliyet nakit akigi orammn performansi -%1.51 ile
Limmack (2004) halka kapal1 birlesme Regression +%4.4 araliginda degigmistir. +1/+5 yillik donem igin %2.75 ile %11.23
araliginda bulunmustur.
Ravenscraft ve 1950-1977 251 birlesme oncesi us Univariate Aktif Karlilik Orani, Faaliyet Kar1 / Satiglar, Nakit Akimi/Satiglar oranlari
Scherer (1987) 2.732 birlesme sonrasi Regression agisindan 6l¢liim yapilmgtir. Birlesme 6ncesi dénem igin s6zkonusu oranlarda
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devralinan sirketler kontrol grup sirketlere gore pozitif getiriler elde etmistir.
Ancak birlesme sonrasi donemde sézkonusu oranlarda pozitif bir artig
yasanmamustir. Calismada ayrica birlesme tiiriine (karma ve karma olmayan
birlesmeler) ve birlesmenin finansman yontemine (nakit/hisse senedi)hedef
gore gruplandirilmasi yapilmis ve karlilikta herhangi bir degisme olup olmadigi
da olglilmiistiir

Cornett ve 1982-1987 30 birlesme us Univariate Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve faaliyet nakit akist agisindan birlesme

Tehranian (1992) Regression performansi dlgiilmiistiir. Olgiim konusu banka birlesmeleridir. Birlesen
bankalarin endiistriye gore daha iyi performans sergiledikleri bulunmustur.

Ramaswamy ve 1975-1990 162 birlesme us Univariate Birlesen sirketlerin faaliyet performansi kontrol grubuna goére daha iyi

Waegelein (2003) Regression cikmugtir. Karma birlesmeler ve goreli olarak daha biiyiik hedef sirket
devralmalartyla gerceklesen birlesmelerin birlesme sonrasi performans tizerinde
olumlu etkisi bulundugu saptanmustir.

Manson vd. 1985-1987 44 UK Regression Faaliyet Nakit Akisi/ Toplam Piyasa Degeri agisindan birlesme performansi

(2000) incelenmistir. Bu oran Healy vd. ‘nin (1992) ¢alismasinda kullamilan orandir.
Birlesen sirketlerin birlesme sonrasi performanslarinda artig gzlenmistir.

Sharma ve Ho 1986-1991 36 Avustralya | -3/+3 yil Hisse Basina Kazang, Briit Kar Marij1, Aktif Karlilik Orani, Ozsermaye Getiri

(2002) Univariate Orami, isletme Sermayesi / Toplam Varliklar, faaliyet nakit akis1 oranlari

Regression acisindan performans dl¢iimii yapilmustir. Birlesme dncesi ti¢ yillik degerler

birlesme sonrasi degerlerle kiyaslandiginda devralan sirketlerin ROE, ROA
EPS ve kar marjinda diislis yasandig1 gézlenmistir. Ayrica regresyon analizi ile
perfromans {izerine etki eden faktorler arastirilmustir.

Tsung-Ming ve 1987-1992 20 Tayvan -1/+3 yil Univariate Hem mali oranlar hem de hisse senedi fiyat hareketine gore performans 6l¢timii

Hoshino (2000) Regression yapilmigtir. Faliyet performansinda kullanilan mali oranlar biiyiime, karlilik ve
finansal yap1 oranlaridir. Olay c¢alismasi agisindan birlesme sonrasi pozitif getiri
hesaplanirken, faaliyet performansinda diisiis gézlenmistir.

Pawaskar (2001) 1992-1995 36 India -3/+3 yil Univariate Birlesme performans, karlilik, bityiime, finansal kaldirag ve likidite agisindan

Regression Ol¢iilmiistiir. Analiz sonucunda, birlesme sonrasinda karlilikta artig

gozlenmemistir.

Ramakrishnan 1993-2005 87 India -3/+3 yil Univariate Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akigi/Net Satislar, Satislar/Faaliyette Kullanilan

(2008) Regression Varliklar ve Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Faaliyette Kullanlan
Varliklar oranlan agisindan 6lgiim yapilmistir. Analiz sonucunda birlesme
sonrasi performansda artis gézlenmistir.

Ikeda ve Doi 1964-1975 49 birlesme Japonya -5/+5 yil Karlilik, etkinlik, biiyiime ve AR-GE agisindan birlesme performansi

(1983) Univariate 6l¢iilmiistiir. Incelenen donemde biiyiime haric, diger agilardan birlesme sonrasi
performansda artis gézlenmistir.

Langhe, Ooghe 1992-1994 143 birlesme Belgika -3/+5 yil Univariate Birlesme performansi karlilik, mali yapi, likidite ve etkinlik oranlart agisindan

(2001) Regression Olgililmiigtiir. Analiz diger ¢aligmalardan farkh olarak borsada islem gérmeyen
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kiiciik sirket birlesmeleri {izerine yapilmustir. Analiz sonucunda 6l¢iim yapilan
dort agidan da birlegsme sonrasi performans iizerinde artig gdzlenmemistir.

Pazarkis vd. 1998-2002 50 birlesme Yunanistan | -3/+3 yil Univariate Bu analizi diger tilkelerde yapilan analizlerden ayiran en dnemli farklilik
(2006) performans dl¢limiinde hem finansal ve finansal olmayan verilerin kullamilmig
olmasidir. Finansal veriler mali tablolardan elde edilmis olup birlesmenin
karlilik, mali yap1 ve likidite iizerindeki etkisi 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Finansal
olmayan veriler ise birlesme gegiren sirket yoneticilerine uygulanan anketler
yoluyla elde edilmistir. Analiz sonucunda birlesme sonras1 karlilikta diisiis,
likiditede ve mali yapida ise 6nemsiz oranda azalma goriilmiistiir

Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management Reviews. Vol.
9. Issue 2. s.150-151., Ramakrishnan, K. 2008. Long-term Post-merger Performance of Firms in India. Vikalpa. Vol. 33. No. 2. s.54 ve Sharma, S.D ve Ho, J. 2002. The
Impact of Acquisitions on Operating Performance: Some Avustralian Evidence. Journal of Business Finance&Accounting. No:29(1)&(2). January-March. s.158-159
kaynaklarindan derlenmistir.
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Muhasebe verilerine dayali bu calismalarin giiclii tarafi, denetimden ge¢mis
finansal tablolara dayanmasi nedeni ile giivenilir olmasidir. Muhasebe verilerine dayali bu
yontem, olay ¢aligmalariin aksine bir takim beklentiler/tahminler veya varsayimlar yerine
finansal tablolarda yer alan gerceklesmis mali verileri, dolayisiyla gercek faaliyet
performanst sonuglarini degerlendirdiginden daha giivenilir sayilmaktadir. Ne var ki,
gercek performansin her zaman ekonomik anlamda dogru sonuglar vermesi garanti
edilememektedir (Ramakrishnan, 2008: 53). Ancak bu verilerin tarihi veriler olmasi ve
gegmis donemleri yansitmasi Ol¢ctimiin giivenilirligini azaltmaktadir. Ayrica farkli yillarda
kullanilan kayit yOntemleri ve sirketlerin uyguladiklar1 muhasebe politikalarmdaki
farkliliklar bu ¢alismalarda kullanilacak oranlarin her sirket icin ayni olmasini
engellemektedir (Bruner, 2002). Muhasebe tabanli ¢caligmalarla ilgili sorunlar1 Chatterjee

ve Meeks (1996) ti¢ grupta toplamislardir:

a) Farkli galismalar farkli muhasebesel Slgiitleri kullandigi i¢in arastirmalarin
sonuclarini birbirleriyle kiyaslamak miimkiin degildir.

b) Uygun kontrol grubu ve 6l¢iim yontemini segmek bu ¢aligmalarda basli basina
bir sorundur.

c) Genellikle uygun veri bulmak giictiir, bu nedenle ¢ogunlukla halka agik

sirketlerin gerceklestirdigi birlesmeler muhasebe tabanli ¢alismalarin konusu olmaktadir.

2.2.2.3. Yonetici Anketleri

Sirket birlesmelerinin basarisin1 degerlendirmeye yonelik bir bagska yontem de
birlesmeye taraf sirket yoneticilerine uygulanan anket ¢alismalaridir. Daha Once
bahsedilen diger iki yontem ile birlesmelerin nicel olarak ifade edilebilen (birinde
hissedarlarin elde ettigi anormal getiriler, digerinde ise finansal tablolardan elde edilen
cesitli faaaliyet oranlary) sonuglarin Olciilmesi amaglanmakta iken, bu yontem ile
birlesmelere iliskin nitel (¢calisan memnuniyeti, miisteri memnuniyeti, organizasyon
vapisinda iyilesme saglanip saglanamamasi, vb.) sonuglarin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.
Ozellikle sayisal olmayan verilerin toplanmasi amaciyla hazirlanan standart ve kapsamli
sorulardan olusan anketler belli 6lgiide saglikli sonuglar verebilmektedir (Pazarkis vd.,

2006). Bunun iki temel nedeni bulunmaktadir.
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I1ki, anket uygulanan yoneticilerin isleme taraf olmasi, sonuglarin giivenilirligini
azaltmaktadir. ikinci neden ise ankete katilimin diisiik olmas1 veya anketlerin yoneticiler
ve/veya temsilcileri tarafindan gelisi glizel doldurulmasindan kaynaklanan dogru ve tam
bilgiye ulasamamadir. Buna karsilik bu yOntemin istiin yonleri de bulunmaktadir.
Bunlardan biri, deger yaratimina iliskin olarak borsalardan ve/veya finansal tablolardan
edinilemeyecek bilgileri ortaya c¢ikarmasidir. Bir bagka iistiin yonii ise, birlesmenin
basarisina iliskin gergek, kalitatif bilgilere ulasabilmesidir (Bruner, 2002). Bu yontem
genellikle organizasyon teorisi ve stratejik yonetim disiplinlerini ilgilendiren ¢aligmalarda

kullanilmaktadir.

2.2.2.4. Klinik Cahsmalari

Klinik ¢alismalarinda (clinical studies) sadece bir tek birlesme islemi ya da az
sayidaki 6rnek derinlemesine incelenmektedir. Birlesmeye taraf sirket yoneticileri ve
birlesme ile ilgili olan tigiincii kisilerle miilakatlar yapilarak birlesme islemi belirli bir veya
birkag¢ yonii ile derinlemesine incelenmektedir. Objektif ve derinlemesine bilgi edinilmesi
bu yontemin {stiin yoOnlerinden biridir. Bir digeri ise, herhangi bir kalipla
smirlandirilmadan bilgi toplandigi i¢cin yeni model ve yontemlerin ortaya ¢ikarilmasina
elverislidir. Bu yontemde az sayida goézlem {izerinde calisildigir i¢in, arastirmacinin
genelleme yapmas1 zorlagsmakta ve hipotez testi yapilamamaktadir. Bu da yontemin en

zay1f yonudiir (Bruner, 2002).

2.2.2.5. Hipotetik Calismalar

Birlesmelerin isleme taraf sirket ortaklarina yarar saglamasmin 6nemli olmasi
nedeniyle, bu islemlerin yaratacaklari etkilerin 6nceden hesaplanmasi giindeme gelmistir.
Ayrica, birlesen sirket hissedarlar1 ve yoneticilerinin yani sira, sirketin diger paydaslar
olan ¢alisanlar, potansiyel yatirimcilar, bor¢ verenler, birlesmede gorev alan yasal
temsilciler, kamu gorevlileri ve akademisyenler agisindan da bu bilgi biiyik 6nem
tagimaktadir. Bu nedenle de birlesen isletmelerin yapilari ve 6zellikleri arastirmacilarin her
zaman ilgisini ¢ekmistir. Adelaja vd.’ne gore, Simkowitz ve Monroe (1971), Stevens
(1973), Dietrich ve Sorensen (1984), birlesen isletmelerin finansal karakterlerini
saptamaya calismislardir. Hatta bunlardan bazilari, isletmelerin gecmise doniik finansal

performanslarina bakip Ongoriimleyici modeller (predictive models) gelistirmiglerdir.

114



Birlesmeler gergeklesmeden farazi olarak yaratacaklari sonuglart Oongdérmeye c¢alisan
yontemlerdir. Birlesmelerin tahmin edilmesinin avantajlar1 {izerinde duran bu calismalar,
karar vericilere geri donililmesi zor ve Onemli kararlarda yol gosterici olabilmektedirler

(Adelaja vd., 1999:4).

Birlesmelerde ozellikle 6nemli olan finansal 6n caligma (due diligence) mali
tablolar analizinin yaninda, isletmelerin hipotetik olarak finansal birlesmesini tasarlayarak,
karar vericilere bilgi vermektedir. Bunun i¢in hipotetik ¢aligma yonteminden yararlanmasi
s6z konusudur. Hipotetik ¢alismalarin g¢esitli tistiinliikleri bulunmaktadir. Gegmise doniik
caligmalarda arastirmacmin sectigi verilerin, ge¢miste olani yeniden yapilandirma veya
degistirme sans1 yoktur. Hipotetik c¢alismalarda ise, sonuglara gore olaylarin yoni
degistirilebilmektedir. Ornegin, gecmise yonelik c¢alismalarda sinerji etkisi tespit
edilemeyen bir birlesmenin engellenmesi miimkiin degil iken, hipotetik bir ¢alismada
sinerji etkisi yaratmasi stipheli olan bir birlesmenin, biitiin yonleriyle tekrar analiz edilmesi
ve kararin yeniden gézden gegirilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu olanagin yaratilmasi
kaynaklarm kisitli oldugu durumlarda, optimal dagilimmn gergeklesmesine katkida

bulunmaktadir.

Hipotetik calismanin dezavantajlar1 da daima hatirlanmalidir. Hipotetik analizde
ger¢eklesmeyen bir olaym onceden bilinmesi ve sonuglarinin tam olarak hesaplanmasi
miimkiin degildir. Ancak bir olaymn biitiin 6geleri dogru ve tam saptanirsa, gelecekle ilgili
bir yargiya varilabilir. Sirket birlesmelerinde de hipotetik ¢alisma yontemlerinden biri olan
Veri zarflama analizi yontemi son yillarda kullanimi1 yayginlasmaya baslayan bir yontem
olarak literatiirde yer almaktadir. Bunlara 6rnek olarak Cooper vd. (1999), Bogetoft
vd.(2003) ve Bogetoft ve Wang (2005)’n ¢alismalari verilebilir (Kargin, 2007).

2.2.3. Birlesme Peformansi Analizinde Kullanilan Olciitler

Birlesmeler farkli ama¢ ve giidiilerle gergeklestirilmektedirler. Isletmeleri
birlesmelere yonlendiren bu amag¢ ve giidiilerin birlesme sonrasinda gergeklestirilip
gerceklestirilmemesi birlesme performansinin 6lgiisii olarak degerlendirilmektedir. Sirket
birlesme ve devralmalarinin performans 6l¢liimii gibi pek ¢ok disiplinin ilgi alanina giren

bir konuda dogru performans 6l¢iitii belirlemek arastirmacilarin en ¢ok zorlandiklar1 konu
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olmaktadir (Schoenberg, 2006). Finans ve buna bagl disiplinler hisse senedi fiyat hareketi
veya muhasebe verileri gibi objektif dlgiitler kullanirlarken, Organizasyon teorisi, stratejik
yonetim gibi disiplinler ise genellikle yoneticilerin raporlar1 veya yorumlar1 gibi subjektif
verilere dayanmaktadir. Bazi durumlarda objektif veri elde etmenin giichigli nedeniyle

subjektif verilerle calisma yapmak zorunlu hale gelebilmektedir (Schoenberg, 2006).

2.2.3.1. Cesitli Disiplinler Acisindan Kullanilan Olgiitler

Organizasyon teorisi alaninda yapilan c¢alismalarda birlesme performansinin
basaris1 temelde sinerji yaratilip yaratilmadigi agisindan Olgiiliirken, stratejik yonetim
acisindan rekabet giicii yaratilip yaratilmadigi, birlesen sirketlerin stratejik uyum saglayip
saglayamadiklar1 Ol¢iilmektedir. Finans alaninda yapilan arastirmalarda ise birlesmeye
taraf sirketlerin ortaklar1 agisindan deger yaratilip yaratilmadigi ve/veya birlesen/devralan
sitketin faaliyetinin ¢esitli acilardan iyilesip iyilesmedigi 6l¢iim konusu olmaktadir

(Lubatkin, 1983). Bu baglamda, birlesme performansinda kullanilan dlgiitler;

a) Sinerji olusumu veya biitiinlesme siirecinin etkinlik derecesinin 6l¢iimii gibi
subjektif 6lctitlerden, finansal ve muhasebesel verilere dayali daha objektif 6lgiitlere veya,

b) Birlesme duyurusunun yapilmasindan bir ka¢ giin 6ncesi ve sonrasindaki hisse
senedi fiyat1 degisimlerine yogunlasan kisa donemli 6l¢iim metodolojilerinden birlesme
sonrasi beg/on yila varan finansal tablo verilerine dayali daha uzun vadeli 6l¢iimlere ya da,

) Personel yapisi, satis politikasi, bilgi islem gibi sadece bir islemin performans

Olciimiinden bir biitiin olarak organizasyonun genel performansmin degerlendirilmesine,
kadar degisiklik gostermektedir (Zollo ve Meier, 2008).
Yukarida yer alan agiklamalar 1s18inda birlesme performansi dlgimlerinin genel

olarak iki temel boyutu oldugu gozlenmektedir: Slciim konusu ve Ol¢iim zamani.

Asagidaki tabloda bu iki boyuta ve 6lglimlerde kullanilan kistaslara yer verilmistir:
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Tablo 9: Birlesme Performans Ol¢iimiiniin Boyutlar1 ve Kullamlan Kistaslar

Zaman Boyutu

Kisa Donem Uzun Donem
1. Biitiinlesme performansi 5. Miisteriyi elde tutma
Islem 2. Bilgi transferi 6. Calisani elde tutma
3. Sistem doniisiimil
Analiz 7. Genel birlesme performansi™
Seviyesi Birlesme Siireci 8. Birlesme sonrasi hayatta kalma®’

4. Kisa donem finansal performans (event study) 9. Muhasebesel performans

Firma 10. Uzun donem finansal performans
11. Yenilik yaratma performansi
12.Pazar pay! performansi

Kaynak: Zollo, M. ve Meier, D. 2008. What Is M&A Performance?. The Academy of Management. Vol. 22.
No0:3/2008. s.59.

1. Olgiim konusu: Olgiim konusu temelde analiz seviyesine gore degisim
gostermektedir. Analiz seviyesi tek bir igslem olabilecegi gibi, birlesme siirecinin tamami

veya devralan/satinalan sirketin biitiin olarak performans 6l¢iimii olabilmektedir.

Analiz islem bazmnda yapildiginda, birlesme siirecinde yer alan biitiinlesmenin
basarisini Olgen islemlerin birlesme sonrasinda istenilen seviyede olup olmadigi
Olciilmektedir. Bir baska ifade ile, iki farkli organisazyonun tek bir cati altinda bir araya
gelmesi sonucunda olusan yeni yapida maliyet kontrol sistemlerinin, bilgi islem
sistemlerinin, satinalma veya satig yontemlerinin ne derecede basarili bir biitiinlesme

gosterdigi 6lciilmektedir (Zollo ve Meier, 2008).

Analiz siire¢ bazinda yapildiginda, birlesmeye taraf sirketlerin esas faaliyet
(mal/hizmet tiretimi) siirecinin biitiin asamalar1 ele alinmakta ve birlesme sonras1 “deger
yaratim1” olusturulup olusturulmadigi 6l¢iilmektedir. Bu kapsamda siire¢ performansindan
kasit, birlesme sonrasinda maliyeti diisiirme veya gelirleri artrma ile art1 deger yaratilip

yaratilmadigi 6l¢iilmektedir (Zollo ve Meier, 2008).

Analiz, firma bazinda yapildiginda ise, esas faaliyet siirecinin de yanisira, birlesme
sonrasi olusan isletmenin genel olarak muhasebesel, finansal, pazar payr ve yenilik

yaratma agisindan faaliyet performansinin dl¢lilmesi amaglanmaktadir. Dogal olarak her

16. Genel birlesme performansindan kasit, maliyeti diisiirme veya gelirleri artirma olarak agiklanmaktadir.

1 Birlesme sonrasi hayatta kalmadan kasit, uzun vadede deger yaratma olarak agiklanmaktadir.
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iic analiz seviyesinden en genis kapsamli olan1 firma bazindaki 6l¢iim olmaktadir (Zollo ve

Meier, 2008).

2. Ol¢iim zamam: Performans 6l¢iimiiniin zamansal boyutu kisa veya uzun vadeli
olarak ikiye ayrilmaktadir. Kisa donemli 6l¢ciimlerde genellikle birlesmenin ilk agamasinda
veya biitlinlesme silirecinin son asamasinda olusan sonuglarla ilgilenilmektedir. Bu
baglamda, kisa donemli 6l¢iimlerde birlesme duyurusunun yapildigi giinden bir kag giin
oncesi ve sonrasi, uzun donemli Slglimlerde ise, genellikle devralan/satmalan sirketin
birlesmeden Onceki birkag yil Oncesi ve sonrasina ait donem birlesmeye taraf sirket
hissedarlarinin anormal getiri elde edip etmedikleri veya muhasebesel, finansal veya

etkinliklerini artirma agisindan faaliyet performansi 6lgiilmektedir (Zollo ve Meier, 2008).

Zollo ve Meier’in (2008) yaptiklar1 calismada, 1970-2006 yillar1 arasinda birlesme
performansiin dl¢iimiine iliskin olarak organizasyon teorisi, stratejik yonetim ve finans
alaninda yayimlanmis 88 adet arastirmada kullanilan 6lciitler incelenmistir. Bu inceleme
sonucunda kullanilan dlgiitlerin genel olarak 12 grupta toplandigi, bu 6lgiitlerin finans
alani ilgilendirenlerin objektif diger iki alani ilgilendiren Glgiitlerin ise subjektif oldugu
goriilmiistiir (Zollo ve Meier, 2008). Asagidaki tablo s6zkonusu ¢alismadan yararlanilarak

olusturulmustur:

Tablo 10: Kullamlan Olgiite Gore Birlesme Performansimi Ol¢cen Calismalarin
Simiflandirilmasi

Amprik Calismanin Kullamlan Olgiit Alam Olgiitlerin Niteligi

Yazar Yih (Subjektif/Objektif)
Agrawal ve digerleri 1992 Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Ahuja ve Katila 2001 Yenilik yaratma giicii Subjektif
Amit ve Livnat 1988 Muhasebe performansi Objektif
Anand ve Singh 1997 Muhasebe performansi Objektif
Barber and Lyon 1997 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Beckman and Haunschild 2002 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Berger and Ofek 1995 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Bergh 2001 Birlesme sonrasi hayatta kalma Subjektif
Bilgi transferi Subjektif
Bresman et al. 1999 Entegrasyon performansi Subjektif
Bilgi transferi Subjektif
Brush 1996 Muhasebe performansi Objektif
Pazar pay1 Objektif
Bruton et al. 1994 Genel birlesme performansi Subjektif
Buono et al. 1985 Entegrasyon performansi Subjektif
Genel birlesme performansi Subjektif
Cannella and Hambrick 1993 Genel birlesme performansi Subjektif
Muhasebe performansi Objektif
Capon et al. 1988 Muhasebe performansi Objektif
Capron 1999 Entegrasyon performansi Subjektif
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Genel birlesme performanst

Subjektif

Capron and Pistre 2002 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Carow et al. 2004 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Chang 1996 Muhasebe performansi Objektif
Chatterjee 1986 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Chatterjee 1991 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Chatterjee 1992 Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Chatterjee et al. 1992 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Clark and Ofek 1994 Muhasebe performansi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Covin et al. 1997 Caligan kazanimi Subjektif
Datta 1991 Entegrasyon performansi Subjektif
Genel birlesme performansi Subjektif

Datta and Grant 1990 Genel birlesme performanst Subjektif
DelLong and DeYoung 2007 Muhasebe performansi Objektif
Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif

Eckbo 1983 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Feea and Thomas 2004 Muhasebe performansi Objektif
Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif

Fowler and Schmidt 1989 Muhasebe performansi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Franks et al. 1991 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Haleblian and Finkelstein 1999 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Hambrick and Cannella 1993 Calisan kazanimu Subjektif
Harris and Ravenscraft 1991 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Harrison et al. 1991 Muhasebe performansi Objekitif
Harrison et al. 2005 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Hayward 2002 Genel birlesme performansi Subjektif
Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif

Hayward and Hambrick 1997 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Heron and Lie 2002 Muhasebe performansi Objektif
Hitt et al. 1991 Yenilik yaratma giicii Objektif
Hitt et al. 1996 Yenilik yaratma giicii Objektif
Hitt et al. 1998 Yenilik yaratma giicii Objektif
Holl and Kyriazis 1997 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Homburg and Bucerius 2006 Genel birlesme performansi Subjektif
Hoskisson et al. 1993 Muhasebe performansi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Subjektif

Hunt 1990 Entegrasyon performansi Subjektif
Genel birlesme performansi Subjektif

Jensen and Ruback 1983 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Kapoor and Lim 2005 Yenilik yaratma giicii Objektif
Krishnan et al. 1997 Muhasebe performansi Objektif
Kroll et al. 1997 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Krug and Hegarty 2001 Caligan kazanim Subjektif
Kusewitt 1985 Muhasebe performansi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Lahey and Conn 1990 Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Larsson and Finkelstein 1999 Entegrasyon performansi Subjektif
Genel birlesme performansi Subjektif

Loughran and Vijh 1997 Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Lubatkin 1987 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Lubatkin et al. 1997 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif

Markides and Ittner 1994 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Moeller et al. 2004 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Montgomery and Wilson 1986 Birlesme sonrasi hayatta kalma Objektif
Morck et al. 1988 Muhasebe performansi Objektif
Morosini et al. 1998 Muhasebe performansi Objektif
Palich et al. 2000 Muhasebe performansi Objektif
Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif

Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
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Pangarkar 2004 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Pennings et al. 1994 Birlesme sonrasi hayatta kalma Objektif
Puranam et al. 2006 Genel birlesme performansi Subjektif
Ramaswamy 1997 Muhasebe performansi Objektif
Ravenscraft and Scherer 1987 Muhasebe performansi Objektif
Schweiger and Denisi 1991 Calisan kazanimi Subjektif
Seth 1990 Kisa donem hs anormal getirisi Objektif
Seth et al. 2002 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Shanley and Correa 1992 Entegrasyon performansi Subjektif
Genel birlesme performanst Subjektif

Shelton 1988 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Shahrur 2005 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Singh and Montgomery 1987 Uzun dénem hs anormal getirisi Objektif
Slusky and Caves 1991 Kisa dénem hs anormal getirisi Objektif
Thakor 1999 Sistem doniisiimi Subjektif
Travlos and Waegelein 1992 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Vermeulen and Barkema 1996 Birlesme sonrasi hayatta kalma Objekitif
Walker 2000 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Wansley et al. 1983 Kisa dénem hs anormal getirisi Objekitif
Walsh 1988 Calisan kazanimu Subjektif
Walsh 1989 Calisan kazanimu Subjektif
Weber 1996 Entegrasyon performansi Subjektif
Muhasebe performansi Objektif

Zollo and Singh 2004 Mubhasebe performansi Objektif

Kaynak: Zollo, M. ve Meier, D. 2008. What Is M&A Performance?. The Academy of Management. Vol. 22.

No0:3/2008. s.57-58.

Birlesme performansinin analizinde kullanilan oOlgiitler konusunda bir bagka

Schoenberg (2006)

bolimleme de

birlesmelerinin disiplinler arasi bir konu olmasi nedeniyle birlesme performansinin

analizinde kullanilan Olgiitleri de bu sekilde kabul edip, Olgiitleri disiplinlere gore

gruplamstir.
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Tablo 11: Birlesme Performansi Analizinde Kullanilan Olgiit Gruplarimmn Niteliksel Karsilastirmasi

Olciit Olciitiin Dayandig Varsayim Olciitiin Giiclii Yonii Olciitiin Zayif Yonii Olciitii Kullanan Ornek
Calismalar
Anormal HS >  Piyasalarin etkin oldugu Objektif degerlendirme yapilmaktadir. >  Sadece borsa sirketlerinin gergeklestirdigi birlesmelere Capron ve Pistre, 2002
Getirileri varsayimina dayanir. Muhasebesel uygulama farkliliklart ve uygulanabilir. Crow vd., 2004
>  Finans ve stratejik yonetim yoneticilerin subjektif >  Faaliyet performansi hakkinda bilgi vermez. Datta ve Puia, 1995
literatiiriinde kullanilmaktadir. degerlendirmelerinden etkilenme yoktur. > HS fiyat hareketlerini birlesme isleminden bagka etkileyen Gregory, 1997
>  Kisa ve uzun dénemli HS fiyat hareketleri hissedar degerinin dissal etkenler olabilir bunu diglayamaz. Hayward, 2002
incelemede kullanilmaktadir. dogrudan olg¢iitiidiir. > Bu analizden elde edilen sonuglar hesaplama yontemine son Markides ve Ittner, 1994
derece bagimlidir (6rnegin olay penceresine giin/ay olmasina,
benchmark olarak kullanilan kritere market index /benzer
portfdy vb)
Finansal Oranlar®® [> Finansal oranlarin faaliyet Objektif degerlendirme yapilmaktadir. >  Muhasebesel uygulama farkliliklarindan etkilenebilir. Healy vd. (1992)
performansini yansittig Faaliyet performansint birlesme igleminden [»  Farkli oranlar kullanildigindan yapilan arastirmalarin Dickerson vd. (1997)
varsayimina dayanir. baska etkileyen digsal etkenler olabilir sonuclarinin birbiriyle karsilastirilabilirligi giictiir. Gosh (2001)
>  Finans ve stratejik yonetim (endiistriyel soklar, genel ekonomik >  Elde edilen sonuglar uygulanan 6l¢iim metodolojisine son Rahman, Limmack (2004)
literatiirinde kullamilmaktadir. sartlardaki degisiklikler gibi) bu etkileri derece bagimhidir. Sharma ve Ho (2002)
»  Uzun donemli incelemede kullamlan industry mathched veya >  Finansal verilerin elde edilmesi birlesen sirketlerin kamuya Ikeda ve Doi (1983)
kullanilmaktadir. industry&size mathched kontrol grubu aciklanmig bilgisinin olmasina baglidir. Miisliimov (2002)
sirketler kullanarak dislayabilir. >  Gegmis verileri kullandigindan gegmis odaklhidir(ex-post study).
Mali tablo verileri bagimsiz denetimden >  Tarihi maliyetle kayit yapildigindan enflasyon ve deflasyona
gectigi icin glivenilirdir. duyarlhidur.
Sirket performansinin degerlendirilmesinde
ekonomik deger yaratiminin dolayli
Ol¢iitiidiir.
Y oneticilerin >  Yonetici degerlendirmelerinin Performansi ¢ok boyutlu olarak 6lgebilmeyi >  Yoneticilerin subjektif degerlendirmelerinden etkilenebilir. Brock, 2005
Degerlendirmeleri birlesme performansini ¢ok miimkiin kilar. >  Birlesmenin iizerinden zaman ge¢mis olacagindan (ex-post Brouthers vd.,1998
(Yonetici Anketleri) boyutlu olarak yansittigt Birlesme dncesi hedeflenen amaglar ile study), analiz sonuglar1 yoneticilerin ge¢misi hatirlama giictine | Capron, 1999
varsayimina dayanir. sonrasinda bunlara ulasilip ulagilamadiginin duyarlidr. Datta, 1991
>  Stratejik yonetim literatiiriinde biitiinciil bir degerlendirmesini saglar. >  Ayni zamanda hem de hissedar olabilen yoneticilerin ekonomik | Datta ve grant, 1990

kullamlmaktadir.

Objektif verilerin saglanamadigi durumlarda

degere dayali olmayabilen bakis agilart analiz sonuglarini

Schoenberg, 2004

'8 Schoenberg, R. (2006) tarafindan finansal oranlara finans literatiiriinde kullanilan dlgiitler arasinda deginilmis ancak makalede yer alan tabloda ayrica yer verilmemistir.

Finansal oranlar tabloya tarafimizca eklenmistir.
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Uzun donemli incelemede
(birlesmeden sonra 3-5 yil)
kullamlmaktadir.

kullanilabilmektedir.

Tiim birlesme tiirlerine uygulanabilir.
Deger yaratimina iliskin borsalardan
edinilemeyecek bilgileri ortaya ¢ikarir.
Birlesmenin basarisina iligskin gergek,
kalitatif bilgilere ulasmay1 saglar.

olumsuz etkileyebilmektedir.
Anketlere katilim oraninin diigiikliigli veya anketlere yeterince
zaman ayrilmamasi sonuglar1 olumsuz etkilemektedir.

Very vd., 1997

Uzman Kisilerin

Uzman degerlendirmelerinin

Performansi yonetici veya hissedar olmayan

Uzman kisilerin subjektif degerlendirmelerinden etkilenebilir.

Cannella, Hambrick, 1993

Degerlendirmeleri birlesme performansini tarafsiz bir goziin degerlendirmesini Analiz sonuglar1 uzmanlarin performansi algilama bigimlerine Datta, 1991
objektif olarak yansittig1 (fipki miimkiin kilar. son derece bagimlidir. Datta ve Garant, 1990
hs analistleri veya finansal Objektif verilerin veya yonetici Hayward, 2002
raporlardan saglanan bilgiler degerlendirmelerinin saglanamadigi
gibi) varsayimina dayanur. durumlarda kullanilabilmektedir.
Stratejik yonetim literatiiriinde
kullanilmaktadir.
Tasfiye Degeri Basaril1 bir igletmenin ¢ok Diger olgiitlere gore oldukca basit bir Tasfiyenin genellikle yonetimsel bir basarisizlik sonucu oldugu, | Berg, 1997
istisnai durumlar haricinde, karsilagtirma saglar. bu nedenle de bu degerin birlesme degeri ile kiyaslanmasinin Montgomery, Wilson,
tasfiye veya isi sonlandirma Detayl: finansal verilere ihtiya¢ duyulmaz. dogru olmadig1 ¢cogu arastirmaci tarafindan ileri siiriilmektedir. 1986

stirecine girmeyecegi
varsayimina dayanir.

Bu olgiit, bir isletmenin tasfiye
degeri birlesme icin 6denilen
degerle kiyaslanarak birlesme
performansini géstermek
amactyla kullanilmaktadir.
Organizasyon teorisi
literatiiriinde kullanilmaktadr.

Basit bir yontemdir.

Porter, 1987

Kaynak: Schoenberg, R. 2006. Measuring the Performance of Corporate Acquisitions: An Emprical Comparison of Alternative Metrics. British Journal of Management, Vol. 17, 361-

370 (2006).
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2.2.3.2. Finans Disiplini Acisindan Kullanilan Olgiitler

Yukaridaki tablolarda farkli disiplinlerde kullanilan olgiitler c¢esitli agilardan
irdelenmis, her bir &lgiit grubu hakkinda genel bilgiler dzetlenmistir. Ozel olarak finans
disiplini agisindan birlesme performansi analizlerinde kullanilan Slgiitlere derinlemesine

bakildiginda, kullanilan 6l¢iim yontemine gore dlgiitlerin degistigi goriilmektedir.

1. Olay Cahsmalarinda Kullamlan Olgiitler:

Hisse senedi fiyatlarina dayali olan kisa ve uzun donemli olay calismalari
incelendiginde, kullanilan 6lgiitler konusunda tam bir fikirbirligi olmadig1 goriilmektedir
(Tuch ve O’Sullivan, 2007:143). Tuch ve O’Sullivan (2007), bu tiirdeki amprik
calismalarda genel olarak kullanilan 6l¢ciim modeline gére anormal getirinin hesaplandigi
Olglitiin degistiginden bahsetmis ve genel olarak dort farkli olgilitiin kullanildigini ileri
stirmiistiir. Piyasa modeli (market model) anormal getirinin tahmininde piyasa getirisini
temel alirken, piyasaya gore diizeltilmis (market adjusted model) model birlesmeye taraf
firmalarin hisse fiyatindaki getiriyi piyasa getirisine gore diizenleyerek anormal getiriyi
hesaplamaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) bu hesaplamada sirket
riskini  gézoniinde bulundururken, portfoyler dikkate alinarak yapilan getiri
hesaplamalarinda referans portfoylerin getirisi anormal getiri hesabinda kullanilmaktadir

(Tuch ve O’Sullivan, 2007:166).

2. Muhasebe Verilerine Dayah Cahsmalarda Kullanilan Olgiitler:

Muhasebe verilerine dayali 6l¢iim yonteminde ise faaliyete iliskin cesitli oranlarin
Ol¢iit olarak kullanildig1 goriilmektedir. Birlesme ve devralamalarin amaci, sahip olunan
tim kaynaklardan optimum bir sekilde faydalanmak, kullanilmayan veya kapasitesinin
altinda kullanilan kaynaklardan daha verimli bir sekilde yararlanmak (bunlara maddi
kaynaklarin yaninda beseri kaynaklar da eklenmektedir), rekabeti sinirlamak, sinerji
yaratmak, daha gii¢lii bir personel ve yonetim yapisi olusturmak, daha iyi bir AR-GE
faaliyeti yliriitmek, organizasyon yapisindaki islemeyen veya yavas isleyen bozukluklar1
yoketmek, yonetim maliyetini diisiirmek, vergisel avantaj saglamak ve tiim bunlarin
sonucu olarak karlhilig1 artirmak olarak agiklanabilir. Bu baglamda, birlesmelerin en
temelde hedefledigi amag karlilik artis1 saglamaktir. Diger biitiin hedefleri bu esas amaca

ulagsmay1 saglayan iyilestirmeler olarak gormek miimkiindiir. Bu nedenledir Ki,
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birlesmelerin faaliyet performansi dlctimlerinde genellikle karlilik dlgiitlerinin yaygin

olarak kullanildig1 goriilmektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007:3).

Birlesmelerde, faaliyet performansinin dl¢iimiinde yaygin olarak bilinen oranlarin
yanisira, uygulamacilar tarafindan etkinligi veya verimliligi 6lgmek amaciyla standart
oranlarin disinda olusturulmus (yakinsama veya ¢ikarimda bulunmak amagli) oranlar da
kullanilmaktadir. Yaygin olarak bilinen oranlar likidite, nakit yaratma, mali yapi, karlilik,
faaliyet oranlar1 ve biiylime oranlar1 olarak gruplanmaktadir (Akgiig, 2010). Cikarimda
bulunmak tizere bu gruptakilerden farkli olarak olusturulmus oranlara, etkinlik konusunda
Satislar / Personel Sayisi, AR-GE Giderleri / Satislar (Ikeda ve Doi, 1983:260); verimlilik
Giderleri 2001:6);
Satiglar/Faaliyette Kullanilan Varliklar ve Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1 / Faaliyette

konusunda Personel | Personel Sayisi (Langhe ve Ooghe,

Kullanilan Varliklar (Ramakrishnan, 2008:59) gibi oranlar 6rnek gosterilebilir.

Asagidaki tabloda muhasebe verilerine dayali ¢alismalarda kullanilan 6lgiitler ve 6lgtim

sonuclar1 hakkinda bilgi verilmektedir:

Tablo 12:Muhasebe Verilerine Dayali Cahsmalarda Kullanilan Olgiitler

Analiz Yazari ve Yih Olciit Olciim Y 6nii Birlesme Sonrasi
I¢in Bulgular
Hogarty (1978) Hisse Basina Kazang Karlilik Onemli 6lgiide diisme
Philippatos vd. (1985) Faaliyet Giderleri Orani Faaliyet Kazang yok
Ravenscraft ve Scherer (1989) | Aktif Karlilik Oram Karlilik Kazang yok
Faaliyet Kar1 / Satislar Karlilik Kazang yok
Nakit Akimi/Satislar Karlilik Kazang yok
Neely ve Rochester (1987) Aktif Karlilik Orant Karlilik Onemli dlciide diisme
Herman ve Lowenstein (1988) | Ozsermaye Getiri Oram Karlilik Karma
Cornett ve Tehranian (1992) | Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar Faaliyet Onemli dlciide artis
Healy vd. (1992) Amort., Faiz,Vergi Oncesi Kar /Net Satislar Karlilik Qnemli olgiide artig
Varlik Devir Hiz1 (Satislar/Sermayenin Piyasa Faaliyet Onemli 6l¢giide artis
Degeri+Borclarin Defter Degeri+imtiyazli
Paylar’®)
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi/Toplam Faaliyet Artig
Varliklar Faaliyet Diisiis
Calisan Biiylime Hizt Faaliyet Diisiis
Kidem Tazminati Karsiliklari/Caligan Sayisi

9" Healy,

Palepu ve Rubak’m (1992:30) calismasinda;

Degeri+imtiyazli Paylar = Varliklarin Piyasa Degeri olarak tanimlanmaktadir.
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Manson vd. (1995) Isletme Sermayesi/Varliklarin Piyasa Degeri Faaliyet Onemli élciide artis
Ramaswamy ve Salatka Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar Faaliyet Onemli élciide artis
(1996)
Sharma ve Ho (2002)% Hisse Bagina Kazang Karlilik Onemli dlciide diigme
Briit Kar Marji Karlilik Diisiis
Aktif Karlilik Orani Karlilik Onemli 6l¢iide diisme
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi/Net Satiglar | Karlilik Onemli dlgiide diisme
Ozsermaye Getiri Orani Karlilik Diisiis
Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar Karlilik Onemli dlgiide diisme
Nakit Akimi / Toplam Varliklar Karlilik Diistis
Ikeda ve Doi (1983) Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye Karlilik Artig
Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar Karlilik Degisim yok
Satiglar/Toplam Varliklar Karlilik Artig
Paz.Satig ve Dagt. Giderleri/Satislar Etkinlik Artig
Satiglar/Calisan Sayisi Etkinlik Artig
Satislarin Biiylime Orani Biiyiime Degisim yok
AR-GE Giderleri / Satiglar (AR-GE) Artis
Gosh ( 2001) Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi/Toplam Karlilik Onemli dlciide artis
Varliklar
Langhe, Ooghe (2001) Vergi Oncesi Kar/Satiglar Karlilik Onemli dlciide diisme
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar Karlilik Onemli 6lgiide diisme
Net Kar/Sermaye Karlilik Onemli 6lgiide diisme
Ozermaye/(Toplam Borglar+Ozsermaye) Mali Yap Onemli dlgiide diisme
Nakit Akisi/Toplam Borglar Mali Yapt Onemli dlgiide diisme
Likidite Oran Likidite Diisiis
Nakit Orani Likidite Diisiis
Topl.Kidem Tazminat1 Kars./Calisan Sayisi Etkinlik Onemli dlgiide diisme
(olumlu)
Pazarkis vd. (2006) Vergi Oncesi Kar/ Varhklarin Piyasa Degeri Karlilik Diisiis
Varlik Kazang Orani Karlilik Diisiis
Briit Kar Marj1 Karlilik Onemsiz diisiis
Nakit Orani Likidite Onemsiz diisiis
Likidite Oram Likidite Onemsiz diisiis
Sermayenin Piyasa Degeri/Toplam Varliklar Mali Yapt Onemsiz diisiis
Toplam Borglar/Sermayenin Piyasa Degeri Mali Yapt Onemsiz diisiis
Mantravadi ve Reddy (2008) | Amort., Faiz,Vergi Oncesi Kar /Net Satislar Karlilik Diisiis
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Net Satislar Karlilik Diisiis
Net Kar/Net Satislar Karlilik Diisiis
Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Ozsermaye Karhlik Disiis
Toplam Borglar/Ozsermaye Karhlik Onemsiz arti
Ramakrishnan (2008) Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi/Net Satiglar | Faaliyet Onemli dlciide artis
Satislar/Faaliyette Kullanilan Varliklar Faaliyet Onemli 6lgiide artis
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akis1/ Faaliyette | Faaliyet Onemli dlciide artis
Kullanilan Varliklar

Kaynak: Sharma, D.S. and Ho, J. 2002, The Impact of Acquisitions on Operating Performance: Some
Australian Evidence, Journal of Business Finance & Accounting, 29(1&2), s.186.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, muhasebe verilerine dayali performans
analizlerinin karlilik, faaliyet, etkinlik, mali yapi, likidite gibi pek ¢ok acidan incelenmis
oldugu gozlenmektedir. Literatiirde daha 6nce yapilmis birlesme ve satin almalarin karlilik
ve satiglar iizerine etkisini inceleyen ¢alismalar g6z Oniine alindiginda farkl yaklasimlar

ortaya konuldugu goriiliir. Baz1 ¢alismalar birlesmelerin karlar ve satislar {izerine olumlu

% Sharma ve Honun (2002:186) makalesinde yer alan tablo bu noktaya kadar olan arastirma sonuglarim
kapsamaktadir. Bu noktadan sonraki aragtirma sonuglari tarafimizca incelenerek eklenmistir.
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etkileri oldugunu agiklarken diger ¢aligmalar birlesmelerin karlilig1 ve satislar1 azalttigini ya
da birini azaltirken digerini arttirdigi seklinde degisik sonuglar ortaya koymuslardir.
Amprik calismalar genellikle birlesme Oncesi ve sonrasi karlilik oranlarini hesaplayarak

birlesme performansini 6lgmeyi amaglamaktadirlar.

Teorik bakis agisiyla bir birlesmenin karliligi arttiracagi ya da azaltacagi
sdylenebilir. Ozellikle oligopol teorisi, yatay birlesmelerin piyasa giiciinii arttirdigini ve
isletmenin marjinal maliyet lizerinde bir fiyat olusturma yetenegine sahip oldugunu iddia
etmektedir. Maliyetlerin lizerinde belirlenen her bir fiyat seviyesi isletme karma farklh
yansimaktadir. Ancak, Uriiniin fiyat artis1 net olarak ortaya konulsa da, fiyat artisinin
satiglarda bir diistis etkisi meydana getirmesi beklenmekte ve bu etki fiyat artisindaki gibi
olmamaktadir. Birlesme performans analizinde karlilik oranlar1 hesaplanirken genellikle
vergi Oncesi kar alinarak karlilik oranlar1 hesaplanmaktadir. Vergi oranlarindaki sektore ve
sirkete Ozgii degisiklikler ve vergi muafiyetleri gibi faktorler net kar1 farkh farkh
etkilemekte bu da performans analizinde karsilastirilabilirligi azaltmaktadir. Bu nedenle

oranin hesaplanmasinda vergi oncesi kar dikkate alinarak bu etkiler giderilmektedir.

Birlesme ve satin almalarin islem sonrasindaki etkilerini 6lgmede kullanilan bir diger
onemli kriter birlesme sonrasi net nakit akiglarindaki degismelerin 6l¢lilmesidir. Birlesme
sonrasinda nakit akislarindaki degismeler birlesmenin basarisini dlgmede bir 6l¢ii olarak
kullanilmaktadir. Birlesme sonrasi nakit akislarindaki iyilesmeler satislardaki artigtan ve
varliklarin daha etkin kullanilmasindan kaynaklanabilmektedir. Satislar1 arttiran birlesmeler
genellikle Olgek genisletme amaciyla yapilan yatay birlesmelerdir. Finans literatiiriinde,
ozellikle ol¢ek genisletici birlesmeler sonrasinda nakit akislarinda onemli iyilesmelerin
gerceklestigini ortaya koyan ¢alismalar vardir. Healy, Palepu ve Ruback (1992) ABD’de en
biiyiik 50 birlesme iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda, sektorel cakigsmalar1 yiliksek olan
isletmelerin birlesme sonrasi nakit akislarindaki iyilesmelerin diger birlesmelerden yiiksek

oldugunu ortaya koymuslardir.

Birlesme ve satin almalar1 motive eden nedenlerden bir digeri de varlik ve kaynak
yapisinda etkinligin saglanmasidir. Ozellikle dlgek genisletici birlesmelerde amag, isletme
varliklarinin ~ etkin  kullanimmi  saglayarak satiglarin  artirilmast  ve maliyetlerin
diistiriilmesidir. Ayrica birlesme ile hem borclanma kapasitesinin arttirilmasi hem de

bor¢lanma maliyetlerinin disiliriilmesi miimkiin olabilmektedir. Birlesme sonrasi
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bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesiyle finansal kaldiragtan yararlanma imkani ortaya

cikmaktadir.

2.2.4. Birlesme Karakteristiginin Peformans Uzerine Etkileri

Sirket birlesmelerinde birlesme isleminin karakteristik 6zelliklerinin performans
iizerindeki etkisini arastiran pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Birlesme islemlerinin
karakteristik Ozellikleri olarak; islemin sekli (satinalma, devralma veya diismanca ele
gecirme), 6deme tiirli (nakit veya hisse senedi), hedef sirket ile devralan sirketin goreli
biiytikliikleri, hedef sirket ile devralan sirketin sektorel iligkisi yani birlesme isleminin
yonii (yatay, dikey ve karma), satinalma/devralama niyetinde olan sirket sayis1 veya hedef
sirketin niteligi (halka agik veya kamu/6zel tesebbiis olmasi) sayilabilir (Tuch ve
O’Sullivan, 2007:152). Asagida her bir Ozellik agisindan birlesme performansinin ne

yonde etkilendigi ve bu konuda yapilan arastirma sonuglarma yer verilecektir.

1. Birlesme Isleminin Seklinin Etkisi: Birlesme sekli genel olarak dost¢a ve
diismanca ele gec¢irmeler olmak iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Dostca yapilan
birlesmelerde hedef sirketin yonetim kurulu bu isleme onay vererek ortaklar genel
kurulunun kabulii i¢in teklif gotiirmektedir. Diismanca ele gecirmelerde ise, alic1 sirket
yonetim kurulunun karsi ¢ikmasina ragmen ortaklardan hisse senedi veya vekaleten oy
kullanma hakki toplanarak birlesme islemi gergeklestirilmektedir (Tuch ve O’Sullivan,
2007:152).

Diismanca ele gecirmeler iki nedenle arastrmacilarin ilgisini g¢ekmektedir.
Oncelikle, diismanca ele gecirmeler hedef sirketlerin iist diizey ydneticilerinin kisisel
¢ikarlarina ters diismektedir. Ozellikle kendilerini basarisiz géren ve birlesme nedeniyle
isinden olacagini diisiinen ydneticiler tarafindan direng gdsterilmektedir. Ikinci neden,
hedef sirket yoneticilerinin direnci daha yiiksek birlesme primi elde edilmesi amaciyla
olmakta, bu da ortaklarin yararma sonuglanmaktadir. Bu iki nedenden dolay1 satmalan
sirket agisindan diismanca ele gegirmeler iki tarafi keskin bir kili¢ gibi goriilmektedir; yani
direncin yonetimin korkusundan mi yoksa birlesme primini artrmak istenmesinden mi

kaynaklandig1 ¢ok ayirdedilememektedir.
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Ancak, satinalan sirket agisindan neden ne olursa olsun diismanca ele gegirmelerde
katlanilan birlesme primi genellikle daha yiiksek olmakta bu da satin alan sirketin
birlesmeden amacladig1 deger yaratimini (birlesme sonrasi hissedarlarinin hisse fiyatindan
kaynakli anormal getiri elde etmesini engellemekte veya muhasebesel performansini
diistirmekte) olumsuz etkilemektedir. Dostca ve diismanca ecle gegirmelerin birlesme
performansi tizerindeki etkisini 6lgmek lizere yapilan pek ¢ok c¢alismada, satin alan sirket
ortaklarinim zenginliginin hedef sirket ortaklarina aktarildigini (olay c¢alismasi sonuglarr)
ve yiiksek birlesme maliyetinin, birlesme sonrast karlilik performansini ¢ogu zaman
olumsuz etkiledigini (muhasebe verilerine dayali ¢alismlarin sonuglar1) ortaya
koymaktadir. Bu sonuglar birlesme isleminin 6deme sekli ( nakit/hisse senedi) ile de siki

sikiya iligki i¢indedir (Tuch ve O’Sullivan, 2007:152-155).

Bu konuda Varaiya ve Ferris (1987) tarafindan yapilan arastirmada diismanca ele
gecirmelerde devralan sirketin birlesme sonrasi performansi dostca birlesmelere gére daha
diisiik ¢ikmistir. Goergen ve Renneboog tarafindan 2004 yilinda yapilan arastirmada ise,
diismanca ele gecirmelerden negatif getiriler elde edildigi, dostga birlesmelerden ise
pozitif getiriler elde edildigi saptanmistir. Loughran ve Vijh’in (1997) analizlerinde de
teklif verme ve birlesme aymrimi lizerine durulmustur. Caligmada, alict firmalarin hisse
senetlerinin getirilerinin gerek islemin tiiriine ve gerekse 6deme yontemine gore farklilik

gosterdigi saptanmaistir.

2. Odeme Seklinin Etkisi: Pek ¢ok arastirma diismanca birlesmelerin nakit deme
yontemi ile dostca birlesmelerin ise hisse senedi ile finanse edildigini gostermektedir
(Agrawal vd. 1992; Rau ve Vermaelen, 1998; Travlos, 1987). Ote yandan, bircok
arastrma O0deme yoOnteminin birlesme performansina etkisini Olgmiistiir. Nakit 6deme
yonteminin kullanildig1 birlesmelerin hem kisa donemli hem de uzun doénemli
performanslarmin hisse senedi ile 6deme yontemine gére daha iyi sonuglar verdigini
ortaya koymaktadir (Dong vd., 2005; Travlos, 1987, Walker, 2000, Lougran ve Vijh,
1997; Cosh ve Guest, 2001). Bunun bir nedeni, devralan/satinalan sirketin gelecek
donemlerdeki kendi hisse senedi fiyat performansma iligkin beklentisi olmaktadir. Eger
devralan/satinalan sirket kendi hisse senetlerinin birlesme zamaninda degerinin diisiik
oldugunu diislinliyorsa nakit ddeme yontemini, yliksek oldugunu diisiliniiyorsa hisse senedi
ile 6deme yontemini segmektedir. Bu baglamda nakit 6deme, piyasaya devralan/satinalan

sirketin hisse senetlerinin degerinin birlesme sonrast donemde artacagi sinyalini
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vermektedir. Hisse senedi ile Odemelerde tedaviildeki hisse senedi sayisinda artis
olacaginda birlesme sonrast donemde sirket degerinde toplamda degigsme olmamakla

birlikte hisse fiyatinda sulanma (dilution) etkisi gériilmektedir (Mitchell vd., 2004).

3. Hedef Sirket ile Devralan Sirketin Goreli Biiyiikliiklerinin Etkisi: Birlesme
sekli ve 6deme bi¢ciminin yanisira birlesmeye taraf sirketlerin goreli biiyiikliiklerinin de
performans iizerinde etkisi bulunmaktadir. Arastirmacilar goreli olarak daha biiylik
sirketler1 devralmanin birlesme sonrasi performans {izerinde olumlu etki yarattigi
sonucuna ulasmislardir. Oncelikle, bilyiik hedef sirketleri birlesmede asimile etmek giic
olmaktadir. Bir bagka ifade ile hedef sirket eger devralan sirkete gore ¢ok kiigiikse
biitiinlesik sirket i¢inde kolayca asimile olacaktir Ki, bu da birlesme sonrasi performans
izerinde ¢ok fazla bir etki olusturmayacaktwr. Bir diger husus da, biiyiik sirketi
devralamanin ekonomik etkisi de biiylik olmaktadir. Birlesme sonrasi1 gostergeler biiyiik
sirket devralindiginda daha belirgin sekilde degismektedir (Tuch ve O’Sullivan,
2007:158).

Asquith ve digerleri, 1983 yilinda yaptiklar1 arastirma ile goreli sirket
biiytikliiklerinin performans tizerindeki etkisini inceleyen ilk arastirmacilar olmuslardir.
Aragtirmacilar 6zellikle duyuru giiniindeki getiriler iizerinde goreli biiyiikliklerin 6nemli
olumlu etkiye sahip oldugunu saptamislardr. S6zkonusu arastirmada, devralanin toplam
varliklariin %50’si ve civarindaki biiylikliige sahip hedef sirketlerin devralinmalarinda
birlesme sonrasi getiri orani, devralan sirketin ondabiri biiyilikliigiindeki hedef firmalarin
devralinmalarinda elde edilen getiri oranindan %1.8 daha yliksek ¢ikmistir. Roll tarafindan
1986 yilinda yapilan arastirma sonucu da Asquith ve digerlerinin bulgusuna paralel
olmustur. Roll bu calismasinda, daha biiylik hedef sirketi devralmanin getiriler iizerinde

olumlu etki yarattigini saptamigtir (Tuch ve O’Sullivan, 2007:158).

4. Hedef Sirket ile Devralan Sirketin Sektorel iliskisinin Etkisi: Birlesme
islemlerinin nedenlerinden en 6nemlisi sinerji yaratmaktir. Ozellikle aym sektdrde faaliyet
gosteren sirket birlesmelerinde 6lgek ekonomileri sayesinde sinerji elde edilmekte iken,
farkli sektorlere ait sirket birlesmelerinde finansal veya yonetimsel sinerji olusmaktadir

(Tuch ve O’Sullivan, 2007:159).
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Birlesmelerin karlilig1 arttirmast da azaltmasi da muhtemel durumlar arasinda yer
almaktadir. Oligopol teorisinin tahminlerine dayanarak yapilan agiklamalarda birlegsme
sonucunda, bir taraftan -yatay birlesmelerde- firmalarin piyasa giiclinde artis beklenmekte
iken, diger yandan da iriin hatlarmin genisletilmesi beklenmektedir. Literatiirde
cogunlukla birbiri ile iligkili firmalar arasindaki satinalmalarin, birbirleri ile iliskisi
olmayan firmalarin satinalma faaliyetlerinden daha fazla getiri sagladig1 goriilmektedir.
Burada birbiri ile iligkili firmalardan kasit, hedef ve alic1 firmalarmn teknolojik olarak ya da
iirlin piyasalar1 acgisindan aralarinda iligkilerinin olmasidir. Bu tiir bir satinalmada deger
yaratma, 6l¢ek ekonomileri, faaliyet ekonomileri ve pazar giicii olmak {izere li¢ kaynaktan

ortaya ¢cikmaktadir.

Olgek ekonomileri dzellikle, arastirma ve gelistirme, {iretim, satis ve dagitim gibi
fonksiyonlar igerisinde meydana gelmektedir. Alan ekonomileri ise, birbiri ile ilintili iki ya
da daha fazla iirlinlin tiretimi i¢in, eldeki kaynaklarin ortak kullaniminin miimkiin oldugu
durumlarda ortaya gikabilmektedir. Alan ekonomilerindeki 6nemli nokta, {iretim alani
disinda da meydana gelebilmesidir. Dagitim sistemleri, know-how ya da marka adi gibi
unsurlar alan ekonomilerinin kaynaklarindan sayilmaktadir. Son kaynak ise, pazar
giciidiir. Bu tiir satmalmalarda pazar giicii, asm1 getiri elde etmeye olanak
saglayabilmektedir. Bunlarin disinda kalan firmalar ise ikinci grup firmalari
olusturmaktadir. Ikinci grupta yer alan firmalar arasinda ise, satmalma faaliyetlerinden
elde edilen gelirler, birbiri ile iligkili firmalar arasinda meydana gelen satinalmalara
kiyasla daha diisiik kalmaktadir (igke, 2006:99-100).

5. Satinalma Niyetinde Olan Sirket Sayisimin Etkisi: Hedef sirket getirilerine
etki eden bir diger unsur satin alma niyetinde bulunan sirketlerin sayisidir. Yapilan
calismalar genel olarak, teklif veren sirket sayisi arttikga hedef sirket i¢in s6z konusu olan
gelir etkisinin de arttigin1 gostermektedir. Servaes (1991) tarafindan yapilan ¢alismada,
sadece bir alic1 adaymm bulundugu durumlarda hedef sirket ortalama getirilerinin % 20,8,
birden fazla alict adaymm bulundugu durumlarda ise bu oranin % 30,5 seviyesinde oldugu
tespit edilmistir. Calismalarda, isleme iliskin ilk duyurunun veya ilk teklifin yapilmasmnin
akabinde, birden fazla alici adayinin bulundugu islemler i¢in hedef sirket getirilerinin
artt1g1 goriilmiistiir. Bradley, Desai ve Kim (1988), 1963—-1984 donemini kapsayan ve 236
islemin incelendigi ¢aligmasinda (-20, +1) penceresi i¢in alict adayr durumundaki firma

sayisinin, hedef sirket getirileri iizerinde kayda deger bir etkisi olmadigin1 tespit etmistir.
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Ancak olay penceresinin duyuru sonrasi (ya da ilk teklif sonrasi) 40 giinliik donemi
kapsayacak sekilde genisletilmesi durumunda (-20, +40), bir alicinin bulundugu islemlerde
hedef sirket ortalama anormal getirilerinin %26,65 olmasina karsin, alic1 sayisinin birden
fazla oldugu durumlarda bu degerin %46,12’ye yiikseldigi goriilmiistiir (Oztunali, 2008:
166-167).

6. Hedef Sirketin Niteligi (Halka A¢ik veya Kamu/Ozel Tesebbiis Olmasi):
1990-2002 donemine iliskin ABD pazarmndaki 1.547 islemde satin alan sirketlerin fiyat
performansmin ve buna etki eden faktorlerin incelendigi calismada Hazelkorn, Zenner ve
Shivdasani (2004) oldukga agiklayici sonuglara ulagmustir. Yazarlar 6ncelikle satin alan
sirketler agisindan deger artirici islemleri ve deger tahribatina yol agan islemleri olay
caligmasi yontemiyle tespit etmistir. Bu islem olay ¢alismasi yonteminden yararlanilarak
gerceklestirilmistir. Sonrasinda ise, birlesme islemlerinin duyurusuyla pozitif kiimiilatif
anormal getiri saglayan islemler 6deme sekli, hedef sirketin niteligi (kamu ya da 6zel
tesebbiis olmasi, sirket satis1 ya da varlik satigi), satig artig potansiyeli, yabanci — yerli

sirket olusu gibi faktorlerin etkisi ¢oklu regresyon yardimiyla arastirilmastir.

Hedef sirketin halka a¢ik olmayan bir sirket olmasi ya da varlik devri yapilmasi
(veya sirketin bir boliimiiniin satilmasi1) durumunda, satm alan sirketlerin ortalama pozitif
anormal getirileri kisa vadede %1,9, uzun vadede ise %4,2 olmaktadir. Hedef sirketin
halka a¢ik olmasi durumunda ise, hem kisa vadede hem de duyuru sonrasi 2 yillik
donemde alic1 sirketler agisindan deger tahribati goriilmektedir (sirasiyla - % 2,3 ve - %
4,4). Yazarlar bu durumun, halka acik sirketlerin biitiin halinde alinmasi sonrasinda (bu tiir
sirketlerin genellikle birbirinden farkli konularda genis faaliyet alanlarina sahip olmasi
nedeniyle) entegrasyonun zor olacagi kaygisindan kaynaklandigini diisiinmektedir.
Calismada, hedef sirketler igin beklenen biiylime oranlarmin diisik olmasi durumunda

satin alan sirket getirilerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan, Campa ve Hernando’nun (2004), AB iiyesi iilke sirketlerinin
gerceklestirdigi  birlesme  islemlerinin  degerlendirildigi  ¢alismasinda, igleminin
duyurulmasinin yol agtig1 fiyat hareketlerinin etkileri analiz edilmistir. Caligmada, isleme
taraf sirketlerin faaliyet gosterdigi sektordeki devlet kontroliiniin derecesinin (regulated
industries — nonregulated industries) anormal getiriler lizerinde etkili oldugu bulgusuna

ulasilmistir. Islemin toplami gdz oniine alindiginda, devlet diizenlemesinin olmadig:
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sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirdigi islemler her zaman pozitif anormal
getiri saglamaktadir. Devlet kontroliine tabi sektorlerdeki sirketlerin birlesmeleri ise taraf
sirket hissedarlar1 agisindan her zaman deger tahribatina yol agmaktadir. Calismada, sirket

biiyiikliikleriyle anormal getiriler arasinda bir iliski saptanamamustir (Oztunali, 2008).

2.2.5. Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizhik

Arastirmalardan elde edilen bilgiler, birlesme ve satinalmalarin 6nemli bir kisminin
basar1 ile sonu¢lanmadigini gostermektedir. American Management Association tarafindan
yapilan bir arastirmada 1980’11 yillarm sonundan itibaren gerceklesen 54 biiyiik birlesme
isleminden yaridan fazlasmin verimlilik veya karlilik ya da her iki agidan basarisiz oldugu
tespit edilmistir. Diinya genelinde her {i¢ ¢alisgandan birinin ¢alisma hayati boyunca bir
birlesme islemi i¢cinde yer almaktadwr. 1997 yilinda KPMG tarafindan yapilan bir
arastirmada ise, amacladiklarinin tersine birlesmelerin birlesmeye taraf sirket hissedarlari

acisindan deger yaratmadiklar1 goriilmiistiir.

Mercer Management Consulting tarafindan yapilan bir ¢alismada da, inceleme
grubundaki birlesmelerin yarisindan daha az bir oranda devralan sirketlerin endiistri
ortalamasinin iizerinde performans sergiledigi ve yaklasik yarisinda iist diizey yoneticilerin
birlesmeyi takip eden ilk yilda isten ayrildiklar1 goriilmiistiir. Tiim bu arastirmalar ve bu
konuda yapilan bilimsel ¢alismalar birlesmelerin genellikle basarisizlikla sonug¢landigini,
ozellikle devralan sirketler acisindan deger yaratilamadigini géstermektedir. Birlesmelerin
basarisiz olmalarma iliskin olarak kesin ve tek bir yanit bulunmamaktadir. Birlesmenin
uzun bir stireci kapsayan, ¢cok fazla paydasi olan ve karmasik yapiya sahip bir siire¢ olmas1
nedeniyle basarisizliginin da bir ¢ok nedeni bulunmaktadir (Mallikarjunappa ve Nayak,
2007:59).

Birlesme ve satinalmalarin basari ile sonug¢lanmasinda firmalarin biiyiikliiklerinin
etkisi onemlilik arz etmektedir. Konu tizerinde uzlagilmis bir goriis bulunmamaktadir.
Buna karsin, ele gecirilen firmanin kii¢lik olmasi (satmalma tutarinin, alic1 firmanin piyasa
degerinin %10’undan kii¢iikk olma durumu) ve firmalarin benzer faaliyetler icerisinde
bulunmasi durumunda basar1 oranin1 %45°e ¢iktig1; yine ele gecirilen firmanmn biiyilik
olmas1 ve benzer faaliyet icerisinde bulunulmamasi halinde ise basar1 oranmnin %14’°e

diistiigii konusunda bilimsel bulgulara rastlanmaktadir (icke, 2006:102).
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Birlesmelerin basarisizlikla sonuglanmasmin nedenlerinden bir digeri de, alici
firmalarin hedef firmalar1 almak i¢in degerlerinden fazla 6deme yapmalaridir. Yapilan
fazla 6demenin ndenleri olarak; birlesilecek sirkete potansiyelinden fazla deger bigilmesi,
elde edilecek sinerjinin yiiksek tahmin edilmesi, birlesme Oncesi incelemenin (due
diligence) yetersiz olmasi veya hedef sirketi almak isteyen c¢ok sayida sirketin

bulunmasinin fiyat1 yiikseltmesi olarak gosterilebilir.

Birlesme ve satinalma faaliyetlerinin basarisiz olmasina yol agan bir diger sebep
de, hedef firma yOnetiminin birlesmeye gosterdigi olumsuz tavirdir. Birlesme ve
devralmaya iliskin islemler gergeklestikten sonra hedef ve alici durumunda bulunan
sirketlerin iist yonetimi giiclerini ve yetkilerini paylasmak durumunda kalmaktadirlar. Bu
durumda islem sonrasi donemde her iki tarafta bulunan sirket CEO’larmin g¢atigmasi

birlesme sonrast donemi olumsuz etkilemektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007).

Birlesme ve devralmaya iliskin islemler gerceklestikten sonra sirketlerin bir araya
getirilmesi sirasinda genellikle bazi kiiltiirel sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkiibirbirine
benzer tiretim ve yonetim Ozelliklerine sahip olunsa bile her sirketin kendine 6zgii bir
kiiltiirti bulunmaktadir. Bu durumda farkli kiiltiirlere sahip sirketlerin birlesmesi 6nceden
goriilemeyen kiiltiir farklihigina, diger bir deyisle anlasmazliklara ve sorunlara yol

acabilmektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007).

Diger bir onemli unsur da, birlesme ve satinalma faaliyetini takiben hayata
gecirilecek bir biitiinlesme planinin olmayisidir. Boyle bir planin varligi, dahasi islem
sonrasinda bire bir uygulamaya konulmasi, birlesmenin daha organize bir sekilde
sonu¢landirilmasini saglamakta ve birlesme sonrasi basariyi artirmaktadir. Birlesme ve
satinalmalarin basarisizlikla sonu¢lanmasinda, ozellikle entegrasyonun ayrintili olarak
planlanmasinin ve satinalma fiyatinin yiiksek belirlenmesinin biiyiik etkisi bulunmaktadir.
Bahsedilen bu iki faktor de birlesme ile elde edilecek sinerjinin dogru tahmin edilmemesi
nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii elde edilecek sinerji ddenen prime ve birlesme

sonrasi entegrasyonun basarisina bagli olmaktadir.

133



2.3. BIRLESME PERFORMANSI OLCUMUNDE ULKE UYGULAMALARI

Sirket birlesmeleri ve devralmalar1 girket kaynaklarinin daha iyi kullanilacagi,
hissedarlarin zenginlik derecelerinin artacagi gibi pozitif temellere dayansa da pek c¢ok
calisma bu islemlerin sonucunda hem faaliyetler hem de yatirimcilar agisindan beklenen
hedeflere ulasilamayabildigini gostermektedir. Zaten bu alandaki ¢aligmalarin bu kadar
ragbet gérmesinin en Oonemli nedeni birlesme ve devralma islemlerinin nedenleri ve
sonuclar1 bakimindan akademik c¢evrelerce kabul edilmis tam bir goris birligine
vartlamamis olmasidir (Y1lgor ve Giirgen, 2004). Diinya genelinde sirket birlesmelerinin
basar1 performansinin dl¢iimiine iliskin pek ¢ok amprik c¢alismanin yapilmis oldugu
goriilmektedir. Bu calismalardan finans literatiiriinde yer alan olay caligmalar1 ve faaliyet

performansi 6l¢timlerine iligkin ¢alismalarm bazilarina asagida deginilecektir.

2.3.1. Amerika Uygulamalan

Langetieg’in (1978), 1929 — 1969 donemini kapsayan NYSE’deki birlesme ve
satinalma faaliyetleri i¢cin uzun donemli kiimiilatif asir1 getirilerinin hesapladigi
calismasinda, taraflar i¢in kiimiilatif asir1 getirilerin yiikselise gectigi aylarin birlesme ve
satinalma faaliyetinden onsekiz ay kadar dnce basladigina ve yine bu faaliyetlerden sekiz
ay kadar once ise en iist noktaya ulastigina isaret edilmektedir. Birlesme ve satinalma
faaliyeti Oncesinde alici firmalarin ortalama asmr1 getirileri en 1iyi olasilikla %6,11

bulunurken, hedef firmalarin ortalama asir1 getirileri ise % 12,9 olarak belirlenmektedir

(icke, 2007:111)

Healy, Palepu ve Ruback’in 1992 yilinda yapmis olduklari ¢calismada, ABD’de
1979-84 yillar1 arasinda gerceklestirilen en biiylik 50 birlesmede, birlesme ilanindan
sonraki 5 yillik donem i¢in hem olay ¢aligmasi hem de faaliyet performansi 6lgiilmiistiir.
Bu ¢alisma her iki yontemi kullanmasi, endiistri medyani ile karsilastirmay1 saglikli bir
sekilde gerceklestirmesi ve her iki 6l¢timiin de karsilikli olarak birbirini dogrulamasi gibi
ozelliklere sahip oldugundan literatiirde yer alan 6nemli referans c¢aligmalarindan kabul
edilmekttedir. Olay ¢alismasi yonteminde, birlesme ilanindan sonra devralan ve hedef

sirketlerin hisse senetleri getirileri arasmnda onemli farklar bulunmustur. incelenen 50
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birlesmede igleme taraf sirketlerden devralanlarin yaklasik % 50°si negatif getiri saglarken

hedef sirketlerin ise yalnizca % 8’1 negatif digerleri pozitif getiri saglamistir.

Mubhasebe verilerine dayali 6l¢glimde ise, temelde faaliyetlerden saglanan nakit akisi
0zelde de Calisan Biiyiime Hizi, Kidem Tazminati Karsiliklar/Calisan Sayisi, Amort.,
Faiz,Vergi Oncesi Kar /Net Satislar ve Varlik Devir Hizi gibi oranlar endiistri
medyanlariyla karsilastirilmistir. Birlesme sonrasinda, endiistriye gore diizeltilmis
faaliyetlerden saglanan nakit akimlarinda 6nemli bir artis oldugunu(%2,8) ve bunun varlik
devir hizindaki artistan kaynaklandigmi gostermislerdir. Yazarlar, fiili degerlerle yaptiklari
incelemeyi regresyon analizi ile de desteklemisler ve ayni biiyiime oranma ulagmislardir.

(Healy, Palepu ve Ruback, 1992).

Ghosh 2001 yilinda yaptig1 c¢alismasinda Healy, Palepu ve Ruback tarafindan
kullanilan yonteme benzer bir yontem kullanmistir. 1981-1995 yillar1 arasinda Amerikan
sirketleri arasinda gergeklesen 315 sirket birlesmesini 6rneklem olarak almistir. Ghosh bu
calismada temel olarak nakit, hisse senedi be her ikisi birlikte kullanilan 6deme sekillerini
iceren birlesme ve devralamalar1 6rnekleme dahil etmistir. Performans 6l¢limiinii birlesme
oncesi ve sonrasi +/- 3 yillik period igin gergeklestirmistir. Olgiimii satislarin biiyiime
orani (biiyiime), personel basina diisen satig tutarlar1 (verimlilik) ve faaliyet giderleri
(verimlilik) olmak {izere li¢ a¢idan yapmis ve Healy, Palepu ve Ruback tarafindan elde

edilen sonuclara benzer sonuglar elde etmistir.

Ancak Ghosh, onceki ¢alismay1 yapan yazarlarin karsilastirma Olgiisii olarak
endiistride yer alan firmalara ait performans degerlerinin medyanlarmin kullanilmasinin
sonuglarda yanlisliklara yol agabilecegini belirtmistir. Kendi c¢alismasinda inceleme
konusu isletmelerin performansini, birlesme Oncesindeki performans ve biiyiikliige gore
uygun (industry-size match) isletmelerle karsilastrmigtir. Birlesme Oncesindeki 3. yilda
%0,64, 2. yilda 9%0,86 ve 3. yilda %0,73, birlesmeden sonraki 1. yilda %1,19, 2. yilda
%1,96 ve 3. yilda %0,90 oraninda endiistriye gore diizeltilmis faaliyete iligkin nakit akimi
artis1 elde edildigini, bu degerin birlesme Oncesi ve sonrasindaki dénemin biitiinii i¢in

%0,26 oldugunu gostermistir (Gosh, 2001).
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Miislimov? (2002), 1992-1997 dénemine ait 56 birlesmenin performansin1 Healy,
Palepu ve Ruback’mn kullandig1 yonteme benzer sekilde incelemis, birlesme oncesi 1 yil ile
birlesme sonrasi 3 yillik donemde, (-1,1) donemi igin %3,3, (-1,2) donemi i¢in %1,32 ve (-
1,3) donemi i¢in %1,61°lik endiistriye gore diizeltilmis aktif karlilig1 ve ayni1 dénemler igin
%0,66, %-0,65 ve %-1,22’lik endiistriye gore diizeltilmis 6z varlik karlilig1 degerleri elde

ederek, birlesmelerin sinerji yarattig1 sonucuna varmistir.

Dodd ve Ruback (1977), NYSE’de 1958 — 1976 donemine ait birlesme ve
satinalma ile teklif verme faaliyetlerini birarada degerlendirmistir. Caligmalarinda asiri
getirinin  hesaplanmasinda yontem olarak piyasa modeli kullamilmistir. Caligmada,
birlesme duyurularinin yapildigi ay icerisinde gerek alici gerekse hedef firma pay
sahiplerinin istatistiksel olarak anlamli asir1 getiri elde ettikleri belirtilmektedir. Ancak
hedef firma pay sahiplerinin asir1 getirilerinin oldukga biiyiik (basarili teklif vermeler igin
% 20,58, basarisiz olanlar i¢in % 18,96) oldugu vurgulanmaktadir. Alicilarin getirilerinin

ise, bu oranlardan daha kiiciik oldugu ifade edilmektedir (igke, 2007:111).

Asquith 1983 yilinda yaptigi ¢alismada, 1962-1976 doneminde gergeklesmis 285
birlesmeyi ilan tarihinden sonraki 1 giinden 240 giine kadar olan donem i¢in incelemistir.
Calismada birlesmenin  tamamlandiginin  yayimlanmasidan sonraki 1-240 giinliik
donemde devralan sirketler igin -%9,6 oraninda negatif getiri hesaplanmistir (Tuch ve
O’Sullivan, 2007:146).

Agrawal, Jaffe ve Mandelker (1992), 1955-1987 doneminde 937 birlesme ve 227
ele gegirme islemi i¢in uzun donemli olay ¢alismasi yontemini kullanarak birlesme
performansini birlesme sonrast 5 yillik donem i¢in dlgmiislerdir. S6zkonusu caligmada,
devralan sgirketlerin birlesmeyi izleyen 5 yillik donemde %-10,26 getiri elde ettiklerini
gostermislerdir (Agrawal, Jaffe ve Mandelker 1992).

Loughron ve Vijh (1997), 1970-1989 donemine ait 947 birlesmede, birlesme
sonrasi kazanglar ile Odeme sekli ve birlesme bicimi arasinda iliski aradiklari

calismalarinda, birlesme performansini degerlendirmek icin birlesme sonrasindaki 5 yillik

21 Miisliimov tarafindan yapilan ¢alisma, Bogazici Universitesinde doktora tezi olarak sunulmus olmakla
birlikte, kullanilan veriler ABD sirketlerine ait olmasi sebebiyle Miislimov’un ¢alismasi Amerika
Uygulamalar1 boliimiinde verilmistir.
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donemde birlesen isletme ile karsilastirilabilir isletmelerin satin alma ve elde tutma asir
kazanglar1 (buy and hold abnormal return-BHAR) arasindaki farki hesaplamislar, hisse
senedi degisimi yoluyla gerceklestirilen birlesmelerde %-24,2, nakit 6deme yoluyla
gergeklestirilen birlesmelerde %-18,5, her iki yontemin kullanildig1 birlesmelerde %-9,6
ve tiim ornek i¢in %-6.5 satin alma ve elde tutma asir1 kazanglar tespit etmislerdir (Y1lgor

ve Giirgen, 2004-b).

Ramaswamy ve Waegelein tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢aligmada, 1975-1990
doneminde gergeklesen 162 birlesmenin faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 agisindan
performanslarini, birlesme ilanindan 6nceki ve birlesme ilanindan sonraki 5 yillik donem(-
5, +5) i¢cin dlgmiislerdir. Calismada kullanilan 6l¢iim yontemi Healy, Palepu ve Rebuck
tarafindan kullanilan yonteme benzerdir. Calisma %12.7 oraninda birlesme sonrasinda

performans artis1 saptamistir (Ramakrishnan, 2008:51).

2.3.2. Avrupa Ulkelerine Iliskin Uygulamalar

Campa ve Hernando (2004), 1998-2000 donemi i¢in Avrupa Birligi tiyesi iilke
firmalarinin birlesme ve satmalma faaliyeti duyurularma bagh deger yaratimi siirecini
analiz etmistir. Buna gore, Birlik icerisindeki hedef firma pay sahiplerinin, birlesme ve
satinalma duyurularindan ortalama olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif
asir1 getiriler kazandiklar1 goriiliirken, alic1 firmalarin ortalama kiimiilatif asir1 getirilerinin
ise negatif sonuglar verdigi goriilmektedir. Ayrica, Avrupa’da firma pay sahiplerinin
birlesme ve satinalma faaliyetlerinden deger elde etmelerinin, bahsedilen sektoriin ne
kadar siki1 diizenlemelere tabi olduklarma baghh oldugu da belirtilmektedir. Deger
olusumunun, siki diizenlemelere tabi olan sektorlere kiyasla diizenlemelere tabi olmayan
sektorlerde daha yliksek gergeklestigi ifade edilmektedir. Diizenlemelere tabi olan sektorde
ortaya c¢ikan bu diisiik deger yaratiminin, birlesmeye taraf olan iilkelerin, Birligin farkl
iiyeleri olmasi halinde (sinir Gtesi birlesme olmasi halinde) ise, daha fazla negatifligi
beraberinde getirecegine dikkat ¢ekilmektedir. Boyle bir durumda hedef firmalarin daha az
pozitif agir1 getirilere sahip olmalarmin kagmilmaz oldugu belirtilmektedir (igke, 2006:
145).
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Ingiltere

Meeks, tarafindan 1977 yilinda yapilan ¢aligmada 1964-1972 yillar1 arasinda
gerceklesen birlesmeler incelenmistir. 233 Ingiliz sirketi {izerinde yapilan calismada,
birlesmeden sonraki 7 yillik donem i¢in karlilik agisindan performans 6l¢iimii yapilmistir.
Calismada birlesme sonrasi ilk iki y1l i¢in karlilikta artig goriildiigi fakat takip eden bes yil
icin ardarda diisiis oldugu saptanmustir. Bu ¢alisma, Ingiliz sirketleri iizerine yapilan ilk
calisma olmasi nedeniyle 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismay1 daha sonra Ravenscraft ve
Scherer’in 1987 yilinda 1975-1977 yillar1 arasinda gergeklesen 471 birlesme iizerinde,
yine karlilik ag¢isindan performans 6l¢limiiniin yapildigi ¢alisma izlemistir. Bu ¢aligmada
ilkinden farkli olarak, hedef sirketlerin endiistrilerine gore gruplandirilmasi yapilmis ve
farkli is kollarinda karlilikta herhangi bir degisme olup olmadigi Sl¢lilmiistiir (Tuch ve
O’Sullivan, 2007:149).

Ingiliz sirketleri iizerine gergeklestirilen bir diger inceleme de Dickerson ve
digerleri tarafindan 1997 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada ise, 1948-1977 yillar1 arasinda
gergeklesen 2941 birlesme, birlesme sonrasi onsekiz yillik (+0, +18 yil) bir donem igin
karlihk agisindan OSlgiilmiistiir. Olgiimde ayni sektdrden birlesmeyen sirketler kontrol
grubu olarak kullanilmigtir. Calismada birlesen sirketlerin birlesmeyenlere gore yilda
yaklagik %2.4 daha diisiik karliliga sahip oldugu tespit edilmistir (Tuch ve O’Sullivan,
2007:149). Bu ¢alisma birlesme sonrasi 18 yillik bir donemi incelemesi nedeniyle en uzun

birlesme sonras1 donem incelemesi olarak dikkat ¢ekmektedir.

Son olarak, Constantinou ve digerlerinin (2003), Ingiltere’de 1990 — 1997
doneminde alict firmalarm getirilerini degerlendirdikleri caligmalarinda ¢ok da farkl
olmayan sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Bu donem igerisinde toplam 185 adet yerel
satinalma faaliyeti incelenmistir. Analizleri dahilinde bulunan yerel satmalma
faaliyetlerinin, duyuru giiniinde (t=0) istatistiksel olarak anlamli ve negatif asir1 getiri (-%
1,1036) elde ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla, elde edilen bu degerlere baglh olarak,
piyasada bilgi eksikliginin varligma isaret edilmektedir. Analizin gerceklestigi -1, -6, -10,
+1 ve +40. giinlerinde hesaplanan asir1 getirilerin hem negatif hem de istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda kiimiilatif asir1 getiri donemlerinde ise, tim
olay pencereleri i¢in hesaplanan degerlerin negatif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu

ifade edilmektedir (Icke, 2007:129).
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Belcika

Langhe ve Ooghe tarafindan 2001 yilinda yapilan c¢alismada, Belgika’da halka
kapali sirketler tarfindan gergeklestirilen 123 birlesme isleminin karlilik, likidite, mali yap1
ve katma deger acisindan birlesme sonrasi performansi dlgiilmiistiir. Olgiim birlesme
oncesi 3, birlesme sonrasi 5 yil i¢in yapilmistir. Kontrol grubu olarak endiistri medyanlar1
kullanilmistir. Bu ¢alismada elde edilen sonug¢ diger ¢alismalarla paralelik gostermis olup,
genel olarak birlesmenin sirketlerin faaliyet performansini olumlu etkilemedigi sonucuna

ulagilmistir (Langhe ve Ooghe, 2001).

Fransa

Simir otesi birlesme ve satinalma faaliyetlerinin firmalar iizerinde yarattig1 etkileri
gormek amaci ile Fransa’da gergeklestirilen bir ¢aligmada, iiretim sektoriindeki yerel ve
smir Otesi birlesme ve satmalmalar (1993-2001) ele alinarak hedef firmalar acisindan
analiz edilmistir. Calisma kapsamindaki 1.500 birlesme ve satinalma isleminin % 58’inin
yerel, % 42’sinin ise sinir Otesi faaliyetler oldugu belirtilmektedir. Elde edilen en 6nemli
sonuglardan biri, yapilan birlesme ve satmalma islemlerinin, Fransiz iiretim sektoriindeki
firmalarin karliliklarmi arttiric1 bir etkisinin olmamasidir. Buna karsin firmalarin toplam

faktor verimliliklerinde ise artisla karsilagiimistir.

Yunanistan

Pazarskis ve digerleri tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada, Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren sirketlerin gergeklestirdigi 50 birlesme isleminin
performans analizi yapilmistir. Calismada birlesme Oncesi ve sonrasi ti¢ yil (-/+ 3 yil)
inceleme donemi olarak kabul edilmistir. Bu analizi diger iilkelerde yapilan analizlerden
ayiran en 6nemli farklilik, performans 6lglimiinde hem finansal hem de finansal olmayan
verilerin kullanilmig olmasidir. Finansal veriler mali tablolardan elde edilmis olup
birlesmenin karlilik, mali yap1 ve likidite lizerindeki etkisi Slgiilmeye calisilmistir.
Finansal olmayan veriler ise birlesme geciren sirket yoneticilerine uygulanan anketler
yoluyla elde edilmistir. Anket birlesme yontemi, degerleme yontemi ve 6deme sekli olmak
iizere lic grup sorudan olusmustur. Analiz sonucunda birlesme sonrasi karlilikta diisiis,

likiditede ve mali yapida ise dnemsiz oranda azalma goriilmiistiir (Pazarskis vd, 2006).
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Danimarka

Jakobsen ve Voetmann tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alismada, kisa ve uzun
donemli olay caligmasi yontemine gore performans Olgiilmiistir. Kopenhag Menkul
Kiymetler Borsasi verileri baz alinarak, kisa donemde (-15,-1) giinleri (duyuru 6ncesi
donem) i¢in kiimiilatif ortalama asir1 getiri degeri pozitif % 1,5 olarak bulunmustur.
Duyuru sonrast (+1,+15) giinleri igin kiimiilatif ortalama asir1 getiri negatif (-% 1,2) olarak
hesaplanmistir. Calismada t-istatistigi kullanilmis olup, her iki sonucun da istatistiksel
olarak anlamli oldugu ¢alismada vurgulanmistir. Caligmada (—15 giin / +15 giin) dénemi
icin kiimiilatif ortalama asir1 getiriler anlamli bir sonug ortaya koymamistir. Uzun donemli
performans 6l¢iimiinde ise, islemden ii¢ yil sonra, devralan sirketlerin piyasaya gore %9,4
daha diisiik performansa sahip olduklar1 sonucuna varilmistir. (Jakobsen ve Voetman,
2003).

Almanya

Kirchmaier’in (2003) anket ¢calismasinda, 52 adet Ingiliz firmas: ve 31 adet Alman
firmas1 degerlendirmeye almmistir. Buna gore, birlesme ve satinalma faaliyetlerinde,
Ingiltere’deki firmalarin % 60’1, Almanya’dakilerin ise % 40’min, hedef firmalarin pay
senetleri tizerinde pozitif etkiye sahip olduklar1 belirtilmektedir. Yine katilimcilardan,
Ingiltere’de % 11 ve Almanya’da % 27 kadar1 igin, bu etkinin negatif yonlii oldugunu
ifade edilmektedir. Bu sonuglara ulasilmasinda, birlesme veya satinalma faaliyetinin tiirli
veya c¢esitlendirme etkisinin degil, biiyiikliik faktoriiniin performans iizerinde etkili oldugu

ortaya konulmustur (Icke, 2007:129).

2.3.3. Asya ve Uzak Dogu Uygulamalan

Amerika ve Avrupa lilkelerinde oldugu kadar cok sayida calisma bulunmamakla
birlikte, Asya ve uzak dogu iilkelerinden Malezya, Tayvan, Hong Hong, Hindistan ve
Avustralya’da birlesme performansmin Slgiimiine iliskin bilimsel calismalar yapilmistir.

Asagida sirasiyla bu ¢caligmalara deginilecektir:
Malezya

Rahman ve Limmack tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismada, Malezya’da islem

géren 1988- 1992 yillar1 arasinda gerceklesen 94 birlesmede devralan sirketlerin birlesme
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sonras1 faaliyet performansi olgiilmiistiir. Olciim dénemi olarak birlesme oncesi 2 yil
birlesme sonrasi 5 yil (-2/ +5 yil) alinmistir. Arastirmacilar bu ¢alisma ile birlesmelerden
sonra faaliyet etkinlik oranlarinda herhangi bir iyilesme olup olmadigini ortaya koymaya
calismislardir. Calismada ayni endiistride faaliyet gosteren birlesmemis sirketler kontrol
grubu olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda faaliyet nakit akiglari agisindan, birlesen
sirketler birlesmeyenlere gore %3.75 daha iyi performans sergilemistir (Rahman ve

Limmack, 2004).

Tayvan

Tsung-Ming ve Hoshino tarafindan 2000 yilinda yapilan ¢alismada, 1987-1992
yillar1 arasinda gergeklesen 20 birlesmenin karlilik, finansal yap1 ve biiylime agisindan
birlesme sonrasi performansi 6lgiilmiistiir. Calismada endiistri medyanlar1 kontrol grubu
olarak kullanilmistir. Birlesme Oncesi degerleri hesaplarken sadece devralan sirketlerin
verileri kullanilmis, hedef sirket verilerini birlesme Oncesi degerlere eklememislerdir. Bu
durum caligmanin en cok elestiri goren yonii olmustur. Calismada birlesme sonrasi

performansta 6nemli bir artis bulunamamistir (Ramakrishnan, 2008:52)

Japonya

Ikeda ve Doi tarafindan 1983 yilinda yapilan ¢alismada, Tokyo, Osaka ve Nagoya
Borsalarinda islem goren sirketlerin 1959-1977 doneminde gergeklestirdigi 49 birlesmenin
performans analizi yapilmistir. Muhasebe verilerine dayali bu 6l¢iimde mutlak ve goreli
karsilagtrma yontemlerinin her ikisi de uygulanmistir. Mutlak 6l¢iimde, performans
birlesme Oncesi karlilik, etkinlik, biiyiime ve AR-GE faaliyetinin birlesme sonrasi
degerlerle karsilastirilmasi suretiyle gergeklestirilmistir. Goreli 6lglimde birlesme Oncesi
ve sonrast degerlerin karsilastirilmasinda devralan sirketlerle ayni1 sektorde faaliyet
gosteren ve birlesme gecirmemis rakip sirketler kontrol grubu olarak kullanilmstir.
Inceleme periodu olarak birlesmeden 3 yil 6ncesi ve sonrasi dénem ile, 5 yil dncesi ve
sonrast donem olmak iizere iki ayr1 donem ele alimmistir. Her iki donem i¢in bulunan
Ol¢lim sonuglar1 biraz farlilagsmistir. Soyle ki, goreli 6lciimde 5 yillik karsilastirmada elde
edilen sonuglar 3 yillik karsilastrmada bulunan sonuglardan daha olumludur.
Arastirmacilar bunun nedenini, birlesme {izerinden gegen siire arttik¢a sirket i¢i yonetimsel

etkinligin artmasina baglamislardir (Ikeda ve Doi, 1983).

141



Kruse ve digerleri tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alismada ise, iiretim sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler tarafindan 1969-1997 wyillar1 arasinda gergeklestirilen 56
birlesme islemi incelenmistir. Ol¢iim karlilik ve faaliyet agisindan 5 yil dncesi ve sonrasi
karsilastirilarak ve kontrol grubu olarak endiistri medyani kullanilarak yapilmistir. Analiz

sonucunda birlesme sonrasi faaliyet oranlarinda gelisme oldugu tespit edilmistir (Kruse
vd., 2003).

Hong Hong

Cheng ve Leung’un (2005), 1986 -1996 doneminde Hong Kong Borsasi’nda islem
goren sirketlerin birlesmeleri iizerine yaptigi analizde hedef ve alici sirketler i¢in deger
yaratma Ozellikleri incelenmistir. Calismada, taraflarin birlesme ve satmnalma faaliyeti
duyurularma piyasanin tepkisini 6lgmek amaci ile, olay ¢alismasma yer verilmistir. Bu
analizde asir1 getiriler tek endeks modeli ile Ol¢iilmiistiir. Kisa donemli analiz sonuglarina
gore, degerlendirmeye alinan hedef firmalarin kiimiilatif asir1 getirilerinin % 77,7’ sinin (-
20,-2) arahiginda gergeklestigi goriilmektedir. Bu veriye dayanarak, Hong Kong Borsasi
icin oldukca yiiksek oranda igerden Ogrenenlerin ticareti ile karsilasildig1 ifade

edilmektedir (Igke, 2007:131).

Hindistan

Pawaskar tarafindan 2001 yilinda yapilan ¢alismada, 1992 -1995 yillar1 arasindaki
donemde Hindistan Borsasi’da islem goren sirketlerin gergeklestirdigi 36 birlesmenin
faaliyetlerden saglanan nakit akislarnin birlesme Oncesi ve sonrasi ii¢ yil i¢in analizi
yapilmistir. Calismada ayni endiistride faaliyet gOsteren birlesmemis sirketler kontrol
grubu olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda faaliyet nakit akiglari ve karlilik agisindan

birlesme sonrasi performansta anlamli bir artis gériilmemistir (Pawaskar, 2001)

Ramakrishnan tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada ise, 1993-2005 yillar1 arasinda,
Hindistan Borsasi’nda islem goren sirketlerin gergeklestirdigi 87 birlesmenin -3/+3 yillik
donem i¢in faaliyetlerden saglanan nakit akislari, faaliyet kar marji ve satiglar acisindan
performansi analiz edilmistir. Calismada kullanilan 6rnekleme finans sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler dahil edilmemistir. Kontrol grubu olarak endiistri medyanyanlari
kullanilmistir. Calismada faaliyetlerden saglanan nakit akislari, faaliyet kar marji ve
satiglar agisindan birlesme sonrasi performansda iyilesme oldugu tespit edilmigtir

(Ramakrishnan, 2008)
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Avustralya

Sharma ve Ho (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, Avustralya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren sirketler tarafindan gergeklestirilen birlesmelerden, 1986-1991
donemindeki 36 birlesme islemden oOnce ve sonra ii¢ yilik (+/- 3 yil) donemde
incelenmistir. Calismada, hisse basina kazang, briit kar marji, aktif karlilik orani, nakit
akimzi/satislar, 6zsermaye getiri orani, isletme sermayesi / toplam varliklar nakit akimi /
toplam varliklar oranlar1 acisindan performans 6l¢iimii yapilmistir. Birlesme Oncesi ii¢
yillik degerler birlesme sonrast degerlerle kiyaslandiginda devralan sirketlerin 6zsermaye
karlilik oran1 (ROE), aktif karlilik oran1 (ROA), EPS ve kar marjinda diisiis yasandigi
gozlenmistir. Ayrica regresyon analizi ile perfromans {lizerine etki eden faktorler
arastirilmistir. Bu ¢aligma Avusturalya’da birlesme performansini dlgen ilk ¢alisma olmasi

nedeniyle dikkat cekmektedir (Sharma ve Ho, 2002).

2.3.4. Tiirkiye Uygulamalan

Ulkemizde sirket birlesmeleri {izerine az sayida calisma yapilmis oldugu
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni amprik ¢aligma yapilmasi i¢in yeterli verinin elde
edilememesi olarak gosterilebilir. Bu sorun sadece lilkemizde degil diinya genelinde de
yasanmaktadir. Diinyada bu konuda yapilan g¢alismalara iilke bazinda bakildiginda,
gelismis lilkelerde yapilan amprik ¢aligmalarin sayisinin arttigi ve inceleme dénemlerinin
daha uzun tutuldugu goriilmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ile sermaye piyasalarmin
gelismislik diizeyi arasmndaki siki baglanti amprik ¢alismalar etkilemektedir. Ornegin,
Amerika ve Avrupa iilkelerindeki caligsmalar sayica daha ¢ok ve incelenen donemler daha
uzunken, Asya ve uzakdogu iilkelerindeki calismalar sayica daha azdir ve 6l¢iim yontemi
olarak Amerika ve Avrupa’daki ¢alismalardan etkilenmislerdir. Bu konudaki ¢aligmalarda
kamuyu aydinlatma politikas1 15181 altinda finansal bilgileri kamuya agiklanan hisseleri
borsalarda islem goren sirketlerin gergeklestirdikleri birlesmelerin verilerini elde etmek
miimkiin olabildigi i¢in iilkelerin sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyi ¢aliyma sayisini

ve caligmalarin niteligini etkilemektedir.
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Ulkemizde ne kadar biiyiik olursa olsun aile sirketlerinin kurumsal yapiya
donistiirilmesindeki direng ve sermaye piyasasinin tam anlamiyla gelismemis olmasi
sirket birlesmelerinin siirli kalmasina neden olmaktadir. Ayrica, iilkemizde gerceklesen
birlegsme ve satinalma faaliyetlerinin tiimiine ait agiklanmis tiim bilgilerin yer aldig1 biiytik
ve kapsamli tek bir veri tabaninin bulunmamasi birlesme performansmin olglimii
konusunda yapilan arastrmalarin smirli olmasma ve yapilmig olanlarinda 6rneklem
biiyiikliigiiniin kisith tutulmasma neden olmustur. Ulkemizde sirket birlesmeleri iizerine
yapilan analizler ¢ogunlukla fiyat performanslarinin incelenmesine yoneliktir. Asagida
iilkemizde birlesme performansinin 6l¢iimii konusunda yapilan aragtirmalar verilmektedir:

Mandaci tarafindan yapilmis iki arastrma bulunmaktadir. Bunlardan ilki olay
calismast yontemini ikincisi ise muhasebe verilerine dayali calisma yOntemini
kullanmustir. 2004 yilinda yapilan ilk ¢alismada, 1998-2003 déneminde IMKB’de islem
goren ve birlesme islemi gergeklestirmis sirketlerin birlesme isleminin kamuya agiklandigi
tarihten 10 giin Oncesi ve sonrasma ait fiyat hareketleriyle anormal getiri elde edilip
edilmedigi test edilmistir. Calismanm sonucunda, birlesme duyurusundan 6nceki iki giinde
ve sonrasindaki bir glinde ortaya ¢ikan pozitif anormal getirilerin istatistiksel anlamliliga
sahip oldugu, kiimiilatif anormal getiriler agisindan da istatistiksel anlamliligi olan
sonuglar elde edilmis oldugu ve birlesme islemlerinin toplamda deger yaratici oldugu

bulgularma ulagilmustir.

Mandacr’'nm 2005 yilinda yaptig1 ¢alismada ise, 1998-2000 arasinda IMKB’de
islem goren ve imalat sanayinde faaliyet gosteren 14 sirketin birlesme islemleri muhasebe
verilerine dayanilarak analiz edilmistir. Calismada, birlesme performans: likidite (cari
oran, likidite orani, nakit orani), bor¢lanma (bor¢lanma katsayisi, kisa vadeli borg¢/toplam
borg, kaldirag orani), etkinlik (alacak devir hizi, 6zkaynak devir hizi, donen varliklar devir
hiz1) ve karhilik (net kar marji, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi) agisindan olgiilmiistiir.
Arastirma sonucunda birlesme sonrasi aktif karliliginin, kaldirag oranlarinin distiigi,

likidite oranlarmin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Yoriikk ve Ban tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢aligmada, 1997-2004 déneminde
gida sektoriinde gergeklestirilen 8 birlesme islemi hisse senedi getirileri agisindan birlesme
duyurusundan 6 giin 6ncesi ve sonrasini kapsayan period i¢in incelenmistir. Calismada,

isleme taraf sirket hissedarlarinin asir1 getiri elde etmedigi sonucuna ulasiimastur.
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Cukur ve Eryigit tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada, 2004-2005 arasinda
bankacilik sektoriinde meydana gelen 5 birlesme isleminin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkileri incelenmistir. Olgiim birlesme duyurusundan dnce ve sonrasma ait on
giin (-10/+10) i¢in yapilmistir. Calismanin sonucunda, duyuru tarihinden sonraki dénem

de istatistiksel anlamli pozitif anormal getiri saglandigi goriilmistiir.

Icke tarafindan 2006 yilinda yapilan bir baska calismada ise, 1998-2005
doneminde iilkemizde IMB’de islem géren ve finansal hizmetler sektdriinde faaliyet
gosteren sirketler arasinda meydana gelen birlesme ve satinalmalarin (-40 giin/+40 giin)
olay penceresi igerisindeki fiyat performansi incelenerek birlesme islemine taraf sirket
hissedarlarinin asir1 getiri elde edip etmedikleri analiz edilmistir. Analizde toplam 24
sirket incelenmistir. Sonugta, degerlendirilen donem icersinde hedef sirket hissedarlarinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli getiriler elde ettigi, alic1 sirket pay sahiplerinin ise
yine pozitif getiriler elde ettigi ancak bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi

bulgusuna ulasilmistir.

Yilgor ve Giirgen (2004-b) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’de 1996-2003
doneminde gerceklestirilen sirket birlesmelerinin performansi kisa ve uzun dénem igin
analiz edilmistir. Uzun donemli analizde; yaratilan vergi Oncesi faaliyet nakit akisi,
kiimiilatif asir1 kazang (CAR) ve piyasa degeri/defter degeri oranindaki degisimler esas
almmistir. 12 adet birlesme isleminin incelenmesi sonucunda; birlesme konusu iki
isletmenin birlesmeyi izleyen birinci ve ikinci yilda endiistri ortalamasinin tizerinde vergi
oncesi faaliyet nakit akis1 elde ettikleri, dort isletmenin ise birlesmeyi izleyen yillardan
birinde endiistri ortalamasia gore asir1 kazang elde ettikleri, diger alt1 isletmenin ise
birlesmeyi izleyen yillarda elde ettikleri vergi Oncesi faaliyet nakit akismin endiistri
ortalamasindan diisiik oldugu goriilmiistiir. Sirket birlesmelerinin uzun donemli hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerinin incelenmesinde; 3 isletmenin birlesme sonrasindaki
birinci yilda, 5 isletmenin birlesme sonrasindaki ikinci yilda, 4 isletmenin birlesme
sonrasindaki iki yilda endiistri ortalamasinin iizerinde hisse senedi getirisi elde ettikleri,
birlesme konusu tiim isletmelerin birlesme sonrasindaki iki yilda endiistri ortalamasindan
%33,79 daha fazla getiri elde ettikleri goriilmiistiir. Birlesme konusu isletmelerin tiimiiniin,
birlesme sonrasindaki birinci yilda elde ettikleri asir1 kazang istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Buna gore, birlesme konusu isletmeler birlesme sonrasindaki birinci yilda

endistri ortalamasindan fazla kazang elde etmislerdir.
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Kargin tarafindan 2007 yilinda yapilan calismada, hipotetik olarak birlesen
isletmelerde birlesmenin finansal sinerji etkisi incelenmistir. Calismada finansal sinerjiyi
temsil eden girdi ve ¢iktilar dizgisi i¢inde, hipotetik dlgiimlere olanak saglayan bir yontem
olan veri zarflama analizi yapilarak, dort farkli sonuca ulagilmistir. Sonuglara gore, bazi
birlesmeler her iki tarafa, hem devralan hem de hedef isletmeye finansal sinerji saglarken,
bir kisim birlesmeler sadece tek tarafli sinerji yaratmaktadirlar. Diger bir sonug ta
birlesmelerin dolayli olarak finansal sinerji yaratma etkilerinin bulunmasidir.
Birlesmelerin finansal sinerji yaratmadiklar1 segenekte ise, Yoneticilerin Kisisel Tercihleri

(Hubris) ve Temsil Teorilerinin gegerli olabilecekleri olasilig1 diistiniilmiistiir.

Oztunali tarafindan 2008 yilinda yapilan ¢alismada, 2000 — 2007 déneminde
Tirkiye’deki sirket birlesmelerinin gelir etkisi olay c¢alismasi yontemiyle incelenmistir.
Calisma 116 birlesme islemini kapsamakta olup, hedef sirket hissedarlar1 ve satin alan
sirket hissedarlar1 agisindan asir1 getiri elde edilip edilmedigi birlesme duyurusundan (-
40giin/+ 40 giin) ¢ercevesinde incelenmistir. Calismanm sonucunda, islemin kamuoyuna
duyuruldugu tarih 6ncesinde, hedef sirket hissedarlarinin servetlerinde 6nemli pozitif
kiimiilatif anormal getiriler tespit edilirken, satin alan sirketler ig¢in ulasilan sonuglarin
istatistiksel anlamliligi bulunamamistir. Calismada ayrica, birlesme islemlerine iliskin iki
unsurun (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin ilgili pazarlarda faaliyet gostermesi)
degere etkisi degerlendirilmistir. Buna gore hedef sirketler bakimindan, satin alan
sirketlerin yatay ya da dikey boyutta ilgili pazarlarda faaliyet gostermesinin degere pozitif

etki ettigi bulgusuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM

BIRLESMELERIN FAALIYET PERFORMANSINA ETKIiSININ OLCULMESI:
BiR IMKB UYGULAMASI

Calismanin  bu boliimiinde, hisseleri IMKB’de islem goren sirketlerin
gerceklestirdikleri birlesme isleminin, birlesme sonrasi faaliyet performansina etkisi
oOlgtilerek ve performansa etki eden gesitli faktorler ampirik olarak incelenmistir. Ampirik
inceleme iki boliimden olusmaktadir. Ik bdliimde “muhasebe verilerine dayali ¢alisma
yontemi’nden yararlanilarak, birlesmelerin faaliyet performansi karhlik, likidite, mali
yap1, biiyiime ve etkinlik acilarindan &lgiilmektedir. Ikinci boliimde ise, devralan
sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin, birlesme tiirliniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve
devralan sirketin aktiflerinin goreli biiyiikligiiniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka

acik olup olmamasinin) birlesme performansina etkisi analiz edilmektedir.

3.1. Arastirmanin Onemi

Ulkemizde gergeklesen birlesme ve satinalma faaliyetleri, gerek islem sayisi
gerekse uzun vadeli analiz agisindan kiiresel anlamda karsilastrma yapmayi
zorlastirmaktadir. Ayrica, verilere ulasilmasi konusunda da olduk¢a 6nemli sorunlar
yasanmaktadir. Ozellikle iilkemizde birlesme ve satmalma faaliyetlerinin toplu olarak tiim
bilgilerinin yer aldig1 bir veri taban1 bulunmamaktadir. Bu durum, birlesme ve devralmalar
konusunda yapilacak arastirmalarin Oniinde ciddi bir engel teskil etmektedir. Yapilan
literatlir taramasinda, Tirkiye’ye yoOnelik calismalar igerisinde belirli bir donemde
gerceklesen tiim birlesmeleri kapsayacak sekilde yiiriitiilmiis bir faaliyet performansi
Olelimii caligmasinin yapilmamis oldugu goriilmiistiir. Ayrica, birlesme performansina etki
eden faktorlerin test edildigi herhangi bir ¢alismaya da rastlanmamustir. Bu baglamda, bu
caligmanin diinya literatiiriinde genis yer tutan sirket birlesmelerinin faaliyet performansi

Ol¢timii konusundaki literatiire iilkemiz ag¢isindan katkida bulunulacagi diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, sirket birlesmesi siireci, birlesme kararmin alinmasi, birlesmenin

planlanmasi, birlesilecek sirketlerin arastirilmasi, secilmesi, birlesilecek aday sirketlerin
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finansal analizi ve belirlenen hedef sirketle gériisme ve birlesmenin sonuglandirilmasi gibi
pek ¢cok agamayi icermektedir. Bu agidan, birlesme islemleri olabildigince karmasik ve ¢cok
yonli ve de c¢ok paydasli (devralan ve devrolan sirket ortaklari, sirket tiizel kisiligi,
kreditorler, potansiyel yatirimcilar, miisteriler, tedarikgiler, alacaklilar, ¢alisanlar, devlet ve
sosyal kuruluslar vd.) bir islemler dizisidir. Bu ¢ergevede, birlesme kararmin stratejik bir
karar olmas1 nedeniyle iyi planlanmadig1 takdirde sonuglari igletmeyi uzun yillar olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayrica, diinya literatiiriindeki tiim arastirmalarin da ortaya koydugu
iizere, sirket birlesmelerinde teorideki hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuglar arasinda
onemli farklar olustugu ve teorideki hedefler acisindan birlesmelerin basarisizlikla
sonuclandig1 dikkate alindiginda, birlesme karari alan sirketlerin birlesme sonucunu
onceden tahmin edebilecekleri analizler yapmalar1 bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu baglamda, iilkemizde IMKB sirketlerince gerceklestirilen birlesmelerin sonuglarmni
ortaya koyan bu galismanin sonucunda edinilen bulgularm, birlesme karar1 alacak olan

sirket yoneticilerine bu dnemli karar siirecinde katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Bu calisma ile, tilkemizde hisseleri borsada islem goren halka agik sirketler
tarafindan 2004-2008 yillar1 arasinda gercgeklestirilen birlesmelerin faaliyet performansinin
karlilik, nakit yaratma giicii, mali yapi, biiylime ve etkinlik agisindan 6l¢lilmesi ve faaliyet
gosterilen sektoriin, birlesme tiiriiniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin
goreli blyiikligiiniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka agik/kapali olmasi) birlesme

performansina etkisinin analiz edilmesi amaglanmaktadir.

3.3. Arastirmanmin Kapsami ve Sinirlan

Calismada hisseleri IMKB’de islem goren sirketler tarafindan 2004-2008 yillar1
arasindaki bes yillik donemde gerceklestirilen devralma yoluyla birlesme islemleri esas
ahnmistir. Ornek olusturulurken 2004-2008 yillarmi kapsayan bir dénemin segilmesinin en
onemli nedeni, 0rnek kapsamina alinacak birlesmelere iligkin 1 yil oncesi (t-1) ve 3 yil

sonrasi (t+1, t+2 ve t+3) karsilastirilabilir mali tablo verilerine ulasabilmek olmustur.
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Birlesmelerin iilkemizde goriilmeye basladigi 1997 yilindan 2002 yilina kadar olan
siiregte, hisseleri IMKB’de islem goren sirketler tarafindan SPK’nin Seri:XI, No:1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo Ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”
uygulanmistir. Daha sonra 2003 yilindan itibaren konsolide mali tablo diizenlenme esaslar1
uygulanmaya baslanmig, 2005 yilindan itibaren ise SPK tarafindan bu sirketlere
Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1 (UMS/UFRS) veya bu standartlarin bir
cevirisi niteliginde olan Seri:XI, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar Hakkinda Teblig 1 se¢imlik olarak uygulattirilmaya baslanmistir. Dolayisiyla,
ilk kez 31.03.2003 tarihli finansal tablolardan baslamak iizere, IMKB sirketleri solo

(bireysel) mali tablo hazirlamay1 birakmiglardir.

Bu ¢ergevede, IMKB sirketlerinin 2003 yil1 dncesi ve sonrasi finansal tablolarmin
farkli esaslara gore hazirlanmis olmasi nedeniyle mali tablo verilerinin karsilastirilabilirligi
bozulmustur. Bu nedenle, birlesmelerin ayni mali tablo standardina uygun olabilmesi
acisindan, inceleme doneminin ya 1997-1999 arasi olarak?® ya da 2004-2008%° arasi
olarak secilmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Bu acidan, her iki donem iginde
gerceklesen birlesmelere bakildiginda; 1997-1999 yillar1 arasinda 6rnek sayisinin 16,
2004-2008 yillar1 arasinda ise 37 oldugu goriilmistiir. Tiim bu nedenlerle, inceleme
donemi 6rnek sayisinin daha ¢ok oldugu 2004-2008 yillar1 olarak sinirlandirilmak zorunda

kalinmustir.

3.4. Ornek Secimi

1996-2010 yilia kadar halka acik sirketler tarafindan toplam 102 birlesme islemi
gerceklestirilmis olup, bunun 48 tanesinin 1996-2003 yillar1 arasindaki doneme ait oldugu,
2009 yili sonrasinda gergeklesen birlesmelerin 17 tane oldugu ve 37 tanesinin de analiz
donemi olan 2004-2008 yillar1 arasinda gerceklestirildigi tespit edilmistir. Ancak analiz
donemindeki 37 birlesmeden 4’iliniin finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler

tarafindan, 5’inin ise borsa dis1 halka agik sirketler tarafindan gergeklestirilmesi ve 2

22 inceleme donemi 1997-1999 yillar1 olarak alindiginda; birlesme 6ncesi bir yil igin (t-1) 1996 yili mali
tablolar1, birlesmeden sonraki {igincti y1l (t+3) i¢in ise mali tablo verisinin bozulmadigi 2002 yili tablolari
analizde kullanilabilir.
2% inceleme donemi 2004-2008 yillar1 olarak alindiginda; birlesme 6ncesi bir yil igin (t-1) 2003 yili mali
tablolar1, birlesmeden sonraki {iglincii y1l (t+3) i¢in ise mali tablo verisinin bozulmadigi 2011 yili tablolar
analizde kullanilabilir.
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tanesinin de verilerine ulagilamamas1 nedeniyle 6rnek biiytikliigii 26 olarak saptanmustir.
Bu baglamda, 2004-2008 yillar1 arasini kapsayan bes yillik inceleme doneminde

gerceklesen birlesmelerden 6rnek kapsamina dahil edilecek birlesmelerde;

a) Devralan sirketin hisselerinin IMKB’nda islem gdrmesi (verilerin elde edilebilir
olmasi i¢in),

b) Finans ve madencilik sektérii disinda faaliyet gdstermesi®®,

) Birlesme isleminin 2004-2008 yillar1 arasinda gergeklesmesi (vani birlesme
isleminin tamamlanarak ilk birlesik tablonun bu yillar arasinda ¢ikariimasi),

d) Birlesme tarihinden 6nceki 1 yil ve sonraki 3 yillik donemde finansal verilerin

bulunmasi,
sartlar1 aranmistir. Asagida 1996-2010 yillar1 arasinda halka acik sirketler
tarafindan gerceklestirilen tiim birlesmeler iginden 6rnegi olusturan birlesme sayisia ne

sekilde ulagildig1 6zetlenmistir:

Tablo 13: Ornegi Olusturan Sirket Birlesmeleri

a) 1996-2010 Yili i¢inde halka agik sirketler tarafindan gergeklestirilen birlesme sayist 102
b) 1996-2002 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme sayisi 48
€) 2009 yilindan sonra gergeklesen birlesme sayisi 17
d) 2004-2008 arasinda finans sektoriindeki sirketlerce gergeklestirilen birlesme sayisi 4
e) 2004-2008 arasinda borsa dis1 sirketlerce gergeklestirilen birlesme sayisi 2
) 2004-2008 arasinda gergeklesen birlesmelerden verisine ulagilamayan birlesme sayist 2

Ornek biiyiikliigii 26

Analizde kullanilacak tiim verilerin elle girilecek olmasi nedeniyle, toplamda 26
adet sirketin olusturdugu birlesmeye ait verilerle birlikte, bu birlesmelerde kontrol grubu
olarak kullanilacak ayn1 donemde birlesme gecirmemis 26 adet sirketin  verilerinin
birlesme oOncesi 1 yil ve sonrasi 3 yil ve toplam 13 oran i¢in elde edilmesi oldukca

maliyetli, zaman alic1 ve basedilmesi zor bir siire¢ olmustur.

24 Ciinkii finans ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin farkli muhasebe politikalar:
uygulamalar1 nedeniyle analizde karsilastirilabilirlik bozulmaktadir.
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Ulkemizde gergeklesen birlesme ve satinalma faaliyetlerine ait aciklanmis tiim
bilgilerin yer aldig1 biiyiilk ve kapsamli tek bir veri tabaninin bulunmamasi, birlesme
performansinin Ol¢iimii konusunda yapilan arastirmalarin sinirli olmasina ve yapilmig
olanlarin da 6rnek biiyiikliigiiniin kisitli tutulmasina neden olmustur. Bu ¢alismada da veri

elde edilmesi ¢alismanin en zor bolimiinii olusturmustur.

26 adet birlesmeden olusan &rnek biiyiikliigii, Amerika ve Ingiltere gibi (6rnegin;
Clark ve Ofek (Amerika), 1994 n=38; Manson vd., 1995, n=38; Cornett ve Tehranian
(Ingiltere), 1992 n=30; Sharma ve Ho (Avusturalya), 2002 n=36) daha biiyiik ve gelismis
sermaye piyasalarina sahip iilkelerde yapilan onceki ¢alismalarla kiyaslandiginda, her ne

kadar merkezi limit teoremi kisiti olan n>30’u yakalayamasa da, tiim ana kiitleyi

kapsamaktadir.

Analizde kullanilacak ©6rnegi olusturan birlesmelere iligkin bilgilere asagidaki

tabloda yer verilmistir:

Tablo 14: (")rnegi Olusturan Birlesmeler ve Birlesmelere Konu Sirketler Hakkinda Bilgi

Birlesme Kurul
Birlesme Orani Karar Kurul
Sira | Devralan Sti. Unvam Devrolan (Hedef) Sti. Unvam Yontemi (%) Tarihi Karar No
1 [ Marmaris Altin Yunus Tur. Tesis. A.S. | Tiitas Tirk Turizm A.S. Ozkaynak 55.8| 28.05.2004 | 22/621
2 | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S. | Mannesman Boru Endiistrisi Tiirk A.S. | INA 66,66 | 22.10.2004 | 43/1364
Bsh Profilo Elektrikli Geregler Sanayii
3] AS. BSH Peg Beyaz Esya Servis A.S. Ozkaynak 99,99 | 03.11.2004 | 44/1405
Duran Ofset Matbaacilik Ve Ambalaj Duran Makina A.S./ Dogan
4 | Sanayi A.S. Matbaacilik Ambalaj A.S. Ozkaynak 53,54 | 11.02.2005 | 5/137
Doguser Yap1 Geregleri Sanayi Ve
5 | Dogusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.S. | Ticaret A.S. Ozkaynak 99,94 | 25.02.2005 | 7/225
Tek-iz Izolasyon Ve Yap1 Elemanlar1
6 | Izocam Ticaret Ve Sanayii A.S. Sanayi A.S. Ozkaynak 85,59 | 12.05.2005 19611
Marmara Su Ve Mesrubat Sanayi Ve
7 | Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S. Ticaret A.S. Ozkaynak 88,78 | 27.05.2005 | 21/662
Kordsa Sabanci Dupont End. iplik .. Sakosa Sabanci Endiist. Iplik ve Kord
8| AS. Bezi A.S. Ozkaynak 71,36 | 02.11.2005 | 44/1326
9 | Migros Tiirk T.A.S. Tansas Parakende Magaza. T.A.S. Ozkaynak 89,83 | 22.05.2006 | 23/615
Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. INA+Benzer
10 | Merk. A.S. Gima Ve Ihtiya¢ Maddeleri Tiirk A.S. Sti. Karsilas. 96,98 29.06.2006 | 29/827
Kordsa Endiistriyel iplik Ve Kord Bezi | Kordsa Global End. Iplik Ve Kord Bezi
11 | Sanayi Ve Ticaret A.S. Sanayi Ve Ticaret A.S. INA 8,89| 20.10.2006 | 46/1300
12 | Coca Cola igecek A.S. Efes Sinai Yatirim Holding A.S. (Ozkaynak 98,12 09.11.2006 | 48/1369
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Banvit Bandirma Vitaminli Yem
13 | Sanayii A.S. Tadpi Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Ozkaynak 99,99 | 17.11.2006 | 49/1438
14 | Alarko Holding A.S. Anmak Holding A.S. Ozkaynak 26,26 | 23.05.2007 | 20/568
INA+ Borsa
Camis Lojistik Hizmetleri Ve Ticaret Degeri
15 | Trakya Cam Sanayii A.S. A.S. +Ozkaynak 98,61 | 23.05.2007 | 20/569
Ozkaynak,
Vakko Tekstil Ve Hazirgiyim Sanayi Vakko Satig Magazalar1 ve Sportif INA, Benzer
16 | isletmeleri A.S. Faaliyeleri Ticaret A.S. Sti. Kars. 80,00 | 23.05.2007 | 20/570
Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret Rayig Deger
171 AS. Selka Holding A.S. Ozkaynak 99,93| 09.08.2007 | 29/821
Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret )
18| A.S. Katalonya Oto Servis Ve Ticaret A.S. | Ozkaynak 99,99 | 22.08.2007 | 30/869
19 | Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. | Oysa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. |INA 89,79 | 21.09.2007 | 34/966
20 | Karel Elektro. Sanayi ve Ticaret A.S. Karel Arge Sanayi Ve Ticaret A.S. Ozkaynak 99.97 | 23.11.2007 | 43/1144
21 | Tiirkiye Sise Ve Cam Fabrikalart A.S. | Cam Pazarlama A.S. Ozkaynak 94,29 | 23.11.2007 | 43/1146
22 | Tiirk Traktor Ve Ziraat Makinalar1 A.S. | New Holland Trakmak Traktor ... A.S. | Ozkaynak 88,07 | 22.02.2008 | 6/214
INA+Ozkay
nak+Kargilag
23 | Kog Holding A.S. Kav Danigmanlik Paz.ve Ticaret A.S. . Deger Ort. 99,78 | 23.05.2008 | 15/579
24 | Acibadem Saglik Hizm. ve Ticaret A.S. | Néro Tip Ozel Saglik Merkezi A.S. Ozkaynak 99,99 | 03.06.2008 | 16/621
Boziiyiik Orman Uriinleri Sanayi Net Aktif
25 | Ak-Al Tekstil Sanayii A.S. Tesisleri A.S. Deger 99,47 | 22.08.2008 | 23/923
26 | Ayen Enerji A.S. Demir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Ozkaynak 99,99 | 28.11.2008 | 31/1221

3.5. Arastirmanin Hipotezleri

Birlesme sonrasi muhtemel kazanclar1 agiklayan bir¢ok teori vardir. Bunlardan en
yaygin olan {i¢ii: sinerji teorisi, kurumsal kontrol teorisi ve serbest nakit akimi teorisidir.
Sinerji teorisine gore, birlesmeler 6lgek ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa giicii olmak
iizere li¢ farkl sekilde devralan firmalara kazang saglamaktadir. Birlesme firmanin iiretim
kapasitesini artiracagindan Olgek bliyiiyecek boylelikle birim basina diisen sabit maliyet
azalacagindan tiiretim maliyeti diisecek bu da karliligi olumlu etkileyecektir. Alan
ckonomisi ile birden fazla iiriin iiretebilme veya know-how kullanma veya yeni
teknolojilerden yararlanma imkan1 saglayacagindan iiretim ve diger faaliyetler daha etkin
bir sekilde yapilacak, bu durum devralan sirketin faaliyetlerini olumlu etkileyecek,
dolayisiyla karlilig1 artwracaktir. Pazar giicli ise birlesme sonucunda pazar paymnin ve
repiitasyonun artmasina bagli olarak artacak, bu da devralan sirketin piyasada fiyatlari

kontrol edebilme giicline veya satiglarmi artirmasina bagli olarak karlilik tizerinde olumlu

etki yaratacaktr.

Kurumsal kontrol teorisine gore, karlilik potansiyeli yiiksek bir firmanin birlesme

sonrasinda yeni bir yonetim tarafindan daha etkin ve verimli yonetilmesi sonucunda
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faaliyetleri daha basarili hale getirilecek, bu da birlesme sonrasinda karliligi olumlu
etkileyecektir. Serbest nakit akislart teorisinde ise, bir sirkette bulunan fazla nakdin
yoneticiler tarafindan verimsiz kullanilarak hissedarlarin zenginliklerinin artirilamamamasi
ihtimali bulunmakta olup, ¢ikar ¢atismasi olarak da adlandirilan bu durum, serbest nakdin
birlesmede kullanilmas1 yoluyla ¢6ziilmektedir. Boylece serbest nakdin verimli
kullanilmasi saglanmaktadir (Sharma ve Ho, 2002:164-165). Bu ii¢ teorinin ortak noktasi
birlesmelerin faaliyetleri olumlu etkiledigi ve bunun da sonugta karliliga olumlu etki

yaptig1 noktasinda kesismektedir.

Bu baglamda; calismamizda teoride belirtildigi gibi sirket birlesmelerinin faaliyet
performansii artirip artirmadigi test edilmektedir. Bu kapsamda test edilen ilk hipotez

asagida verilmistir:

H:=Birlesme sonrasi faaliyet performans1 birlesme Oncesi faaliyet
performansindan daha yiiksektir.

Calismanin bu temel hipotezindeki faaliyet performansi; karlilik, nakit yaratma,
mali yapi, biiyime ve etkinlik oranlar1 kullanilarak test edilmistir. Bu baglamda alt

hipotezler asagidaki gibi ifade edilmistir:

Hi1 = Birlesme sonrasi karlilik artar

Hi, = Birlesme sonras: nakit yaratma giicii artar
His = Birlesme sonrast mali yapi gii¢lenir.

Hi4 = Birlesme sonrast biiyiime saglanir

His = Birlesme sonrast etkinlik oranlart artar

Ikinci olarak calismamizda, daha énceki calismalarda da oldugu gibi (Healy vd,
1992; Sharma ve Ho, 2002; Mantravadi ve Reddy; 2008; Langhe ve Ooghe, 2001),
birlesme karakteristiginin faaliyet performansi lizerindeki etkisi test edilmektedir. Bu

kapsamda test edilen 2. temel hipotez asagida verilmektedir:
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H,=Birlesme karakteristiginin performans iizerinde etkisi vardir.

Bu ikinci temel hipotezin test edilmesinde;

a) Dbirlesmelerin tiirliniin (yatay, dikey ve karma),
b) devralan ve devrolan sirketlerin goreli biiyiikliiklerinin,
€) devralan girketin faaliyet gosterdigi sektoriin ve

d) hedef sirketin niteliginin (halka agik/halka kapali olup olmamasi)

birlesme performansini etkileyip etkilemedigi 6lgiilmektedir. Bu kapsamda test

edilen alt hipotezler asagida verilmistir:

H21 = Birlesmelerin yatay olmasinin veya yatay olmamasimin (dikey ve karma)
birlesme sonrast faaliyet performansi tizerinde etkisi vardir.

Hy, = Devralan ve devrolan sirketlerin birbirleriyle géreli biiyiikliiklerinin
birlesme sonrast faaliyet performanst tizerinde etkisi vardir.

Has = Faaliyet gosterilen sektoriin birlesme sonrasi faaliyet performansi iizerinde
etkisi vardur.

Hos = Hedef sirketin niteliginin birlesme sonrasi faaliyet performansi iizerinde
etkisi vardur.

3.6. Arastirmada Kullanilan Olgiitler ve Veriler

Sirket birlesmeleri temelde yatay, dikey ve karma olmak {lizere ¢ tiirde
gerceklesmektedir. Herbir birlesme tiirtinde farkli amaglar hedeflenmektedir. Ancak genel
olarak tiim birlesme tiirleri i¢in gecerli olan hedefleri; piyasa payini1 veya pazar giiclinii
artirmak, 6l¢ek ekonomileri sayesinde etkinligi ve verimliligi artirmak, yeni teknolojilere
ulagsmak, AR-GE kapasitesini artirmak, yatirim maliyetlerini diislirmek (yeniden kurmak
yerine kurulmusu devralmak), nakit yaratma kapasitesini artirmak, biiyiimek, isletme
riskini azaltmak vd. nedenler olarak siralamak miimkiindir. Tim bu hedefler aslinda
birbirinden bagimsiz hedefler degildir. Soyle ki, pazar paymi artrma karliligi, AR-GE
kapasitesinin artirilmasi etkinligi ve verimliligi ve yanisira karliligi, piyasa pay1 ve pazar

giiclinli artirmak biiylimeyi etkilemektedir. Tiim bu etkilesimler birlikte diisliniildiigiinde
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birlesmeler konusunda literatiirde yer alan tiim hedefleri bes ana gruba indirgemek

miumkindir;

Karlilig1 artirmak,
Nakit yaratma giiciinii artirmak,
Mali yapiy1 iyilestirmek,

Biiylimeyi artirmak,

a r Wb

Etkinlik saglamak.

Bu hedefler isletmelerin genel olarak faaliyet performansma iliskin olmasi
nedeniyle, calismada birlesme sonrasi performans bu bes ana hedef agisindan ol¢iilmiistiir.

Bu baglamda, herbir hedef i¢in ¢calismada kullanilan degiskenler su sekilde belirlenmistir:

1. Karhhk: Amprik caligmalarin biiylik bir cogunlugunda birlesme performansi
karlilikk agisindan incelenmistir. Birlesme sonrasi elde edilen karlilik ve satis hacmi
basarinin Olgilisii olarak ele alindiginda, birlesmeler hem satiglari hem de karlhiligi
arttirtyorsa, birlesen isletmelerin piyasa etkinliginin arttig1 soylenebilecektir. Diger taraftan
birlesmeler karlar1 azaltip satislar1 arttiriyorsa, birlesen isletmelerin pazar pay1 artmasina
ragmen pazar gliciiniin azaldig1 ileri siiriilebilecektir. Bu baglamda ¢alismada karlilik
Olciimiinde aktif karlilik oran1 (ROA), 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) ve briit kar marj1
(GPM) kullanilmastir.

ROA ve ROE’nin hesaplanmasinda vergi Oncesi karlar dikkate almmustir. Vergi
oranlarindaki degisiklikler, vergi muafiyetleri, yatirim indirimleri gibi faktorler vergiden
sonraki net kari etkileyeceginden oranin hesaplanmasinda vergi oncesi karin dikkate

alinmasiyla bu etkilerin giderilmesi amaglanmustir (Ikado ve Doi, 1983).

Vergi Oncesi Kar
a) Aktif Karhhk Orani (Return on Asset) = --------------m-mmommmmomoooeoo
Aktif Toplami

Bu oran isletmelerin calisma sermayesi unsurlarina ve duran varlik unsurlarina
yaptiklar1 yatirimlardan ne kadar kar elde ettiklerini gdstermektedir. Birlesme sonrasi
sinerji elde edilebilmesi durumunda, isletmenin satiglarmin miktar ve tutar olarak artmasi

ve bu artisin vergi oncesi karliliga yansimasi beklenmektedir. Dolayisiyla bu oranin
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birlesme Oncesine gore artis godstermesi, birlesmeden beklenilen karliligin yakalandigimi

gOsterecektir.

Vergi Oncesi Kar

b) Ozsermaye Karhlik Oram (Return on Equity) = St
Ozsermaye Toplami

Bu oran, isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen
vergi oncesi kar payimni gostermektedir. Bu oran genellikle isleme yOnetiminin basar1
derecesinin ve karlillk durumunun onemli bir gostergesidir (Akdogan ve Tenker,
2007:671). Birlesme sonrast yeni yonetimin basarili olmasi1 ve birlesmeden beklenilen

finansal sinerjinin elde edilebilmesi durumunda, bu oranin birlesme dncesine gore artis

gOstermesi beklenmektedir.

Briit Kar
¢) Briit Kar Marj1 (Gross Profit Margin) = ------------------—-o—---
Net Satislar

Net satiglarla satilan malin maliyeti arasindaki olumlu farkm, net satislara
boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan oran briit kar marjidir. Birlesme ve satin almalarin 6nemli
nedenlerinden biri olan maliyet avantaji elde etme hedefinin birlesme sonrasi basaris1 bu
oran yardimiyla dlgiilebilmektedir. Birlesme sonrasi birkag¢ yil icin elde edilecek briit kar
marj1 birlesme Oncesi isletmelerin elde ettigi briit kar marjlariyla karsilastirilarak

degerlendirilmektedir. Birlesme sonrasi ortaya ¢ikacak briit kar marjinin, birlesme dncesi

her bir isletmenin kar marjlarindan veva ortalamalarindan yiiksek olmasi birlesmenin

pivyasa giiciinil ve etkinligini arttirdig1 yoniinde degerlendirilmektedir.

2. Nakit Yaratma: Birlesme ve satin almalarin birlesme sonrasi isletmelerin
iizerine etkilerini 6lgmede kullanilan bir diger 6nemli kriter, birlesme sonrasi net nakit
akislarindaki degismelerin Olclilmesidir. Birlesme sonrasinda nakit akislarindaki
degismeler birlesmenin basarisini 6lgmede bir 6l¢li olarak kullanilmaktadir. Birlesme
sonrast nakit akiglarmmdaki iyilesmeler satiglardaki artistan ve varliklarm daha etkin
kullanilmasindan kaynaklanabilmektedir. Satislar1 arttiran birlesmeler genellikle 6lgek
genisletme amaciyla yapilan yatay birlesmelerdir. Yatay birlesmelerin 6lgek genisletici

olmalarim1 belirleyen en onemli etken isletmeler arasi sektorel cakigsmadir. Sektorel
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cakigma oranlar1 yiiksek olan birlesmelerde nakit akisi iyilesmelerinin, sektorel gakigsmasi
olmayan birlesmelerin nakit akis iyilesmelerinden daha fazla olmasi beklenir. Healy,
Palepu ve Ruback (1992) ABD’de en biiyiik 50 birlesme iizerine yaptiklari ¢alismalarinda,
sektorel benzerlikleri yiiksek olan isletmelerin birlesme sonrasi nakit akislarindaki
iyilesmelerin diger birlesmelerden yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Healy, Palepu ve
Ruback (1992)’m ¢alismasinda kullanilan faaliyet nakit akist oran1 (OCF) pek ¢ok amprik
calismada kullanilmistir. Bu oranin pek ¢ok ¢alismada 6l¢iit olarak kullanilmasinin nedeni,
oranin birlesmelerde uygulanan muhasebe yonteminden etkilenmemesi ve her firma ile
karsilagtirilabilir olmasidir. Bu g¢alismada da anilan arastirmacilar tarafindan formiile
edilen faaliyet nakit akis orani ile sirketlerin nakit durumunun bir gostergesi olan cari orant

(LO) kullanilmustir.

Net Satislar-(SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.) +Amortisman
a) Faaliyet Nakit Akis Oram =
(Operating Cash Flows) Toplam Varliklar®

Doénen Varliklar
b) Cari Oran = —-----mmmmm e
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Healy vd. (1992)’nin kullandiklar1 Faaliyet Nakit Akisi oranmin orijinal
formiilinde  paydada “varliklarin piyasa degeri” (=hisse senedinin piyasa fiyatr*
dolagimdaki hisse sayis1 +toplam borglar) kullanilmistir. Ancak, ¢calismamizda varliklarin
defter degeri kullanilmak zorunda kalinmistir. Bunun nedeni, devralinan sirketlerin biiyiik
cogunlugunun halka kapali olmasi sebebiyle hisse senetlerinin piyasa fiyat1 verisinin

bulunmamasidir. Her iki oranin da birlesme Oncesine gOre artan bir seyir izlemesi,

birlesmenin nakit varatabilme giiciini arttirdiginin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

3. Mali Yapi: Birlesme ve satin almalart motive eden 6nemli nedenlerden biri
varlk ve kaynak yapisinda etkinligin saglanmasidir. Ozellikle 6lgek genisletici
birlesmelerde amag¢ isletme varliklarinin etkin kullanimmin saglanmasiyla satislarin
artirilarak  maliyetlerin  disiiriilmesidir. Ayrica birlesme sonrasi Glgek ekonomisinin
saglayacagi avantajla igletmenin finansman yapisinda da iyilesmeler elde edilebilmektedir.

Birlesme ile hem bor¢lanma kapasitesinin arttirilmasi hem de borg¢lanma maliyetlerinin

2 Toplam aktifin tamaminin isletmenin faaliyetlerinde kullanildig: varsayilmistir.
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diistiriilmesi hedeflenmektedir. Birlesme sonrasi bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesiyle
finansal kaldiragtan yararlanma imkani ortaya cikabilmektedir. Calismada, Langhe ve
Ooghe (2001) ve diger birgok arastirmaci tarafindan kullanilan [ Ozsermaye/(Toplam
Borglar+Ozsermaye) | (finansal yap: orami-1 = FYOI) oram ile Mantravadi ve Reddy
(2008) tarafindan kullanilan finansman orani (Toplam Borglar / Ozsermaye) (finansal yap1

orani-2 =FY02) kullanilmistir.

Ozermaye
V) 2 20 T —
(Toplam Borglar+Ozsermaye)

Bu oran varliklarin yiizde kaginin 6zkaynakla finanse edildigini gostermektedir.
Isletmeye kredi verenler bu oranin yiiksek olmasii arzularlar. Ciinkii isletmenin tasfiyesi
durumunda, isletmeye kredi verenler 6zkaynaklarm yeterli olmasi durumunda alacaklarmi
tahsil etme olanagi bulurlar (Akdogan ve Tenker, 2007:653). Bu bakimdan, birlesme

Oncesine gore bu oranin birlesme sonrasinda artis gdstermesi, birlesme ile hedeflenen

finansal giiclenmenin saglanmis oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilecektir.

Toplam Borglar
) O
Ozsermaye

Finansman orami olarak da nitelendirilebilecek bu oran, isletmenin 6zkaynak-
yabanci1 kaynak dengesini gostermesi bakimindan analize olanak vermektedir. Isletmenin
bagimsizlik dercesini gdsteren bu oranim, yliksek olmasi isletmeye kredi verenlerin igletme
sahip ve ortaklarindan daha fazla isletmeye yatirim yaptiklarin1 gostermektedir. Oranin
I’den kiiciik olmasi ise, isletmeyi alacakli durumunda bulunan igiincii kisilerin
baskisindan kurtarmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:654). Bu baglamda, bu oranin

birlesme Oncesine gore azalan bir sevir izlemesi, birlesmenin mali yvapiy1 giiclendirdiginin

bir gostergesi olarak yorumlanabilecektir.

4. Biiyiime: Birlesme sirketler agisindan bir biiylime aracidir. Bu nedenle sirketleri
biiyiimeye iten etmenler ayni zamanda sirket birlesmelerinin de nedenleri arasinda yer
almaktadir. Birlesme agisindan 6ncelikle pazar pay ve aktif biiyiikligii agisindan biiyiime
hedeflenmektedir. Caligmada Ikado ve Doi (1983) tarafindan da kullanilan satislarin
biiyiime orani (SBO) ile aktiflerin biiylime orani (ABO) kullanilmistir.
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(Net Satiglar, — Net Satislar;)
a) Satislarin Biiyiime Orani = --------==-==mmmmmm oo
Net Satislar;

(Toplam Varliklar, — Toplam Varliklar;)
b) Varhklarin Biiyiime Orani = --------===mmmmmm oo oo oo
Toplam Varliklar;

Her iki oranin da birlesme Oncesine gOre artan bir seyir izlemesi, birlesmenin

faalivet sinerjisi varattiginin bir g0stergesi olarak vorumlanmaktadir.

5. Etkinlik: Birlesmeler ile etkinligin artirilmasi hedeflenmektedir. Ornegin,
karsilikli teknoloji transferi, pazarlama, satig, dagitim ve tutundurma faaliyetlerinin tek bir
elden yapilarak maliyet avantaji saglanmasi, varliklarmm yarattig1 satis tutarindaki
iyilesmeler, personel basina diisen satis miktarindaki artis veya genel yonetim giderlerinin
tek elden yapilmasi etkinlik saglamaktadir. Calismada Ikado ve Doi (1983) tarafindan

yapilan arastirmada kullanilan etkinlik 6lgtitleri kullanilmastir.

Net Satislar

a) Etkinlik Orami-1 (EO-1)= -------------m-mmmmmmomme e
Genel Yonetim Giderleri

Bu oran genel yonetim giderlerinin satislar igindeki paymi gostermektedir.

Birlesme Oncesine gore, birlesme sonrasinda bu oranin artan bir sevir izlemesi isletmenin

satislarindaki biiyime hizinin yOnetim giderlerindeki biiyime hizindan daha vyiksek

oldugunun dolayisiyla, birlesme sonrasi yonetimsel etkinligin saglandiginin bir gostergesi

olarak yorumlanabilecektir.

Net Satislar
b) Varhk Devir Hiz1 (EO-2) = --------------m-mmmmemeo-
Toplam Varliklar

Bu oran, isletmenin sahip oldugu tiim varliklarmm verimliliginin 6l¢timiinde
kullanilan bir orandir. Oranin diisiik olmasi isletmenin tam kapasite ile ¢alismadigini, yani
varliklarmi satig yaratma konusunda etkin kullanmadigini gostermektedir. Bu kapsamda,

bu oranin birlesme Oncesine godre artan bir seyir izlemesi, birlesmenin isletmenin

faalivetlerinde etkinligi arttirdiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilecektir.
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Net Satiglar
¢) Etkinlik Oram-3 (EO-3)= -------------m-mmmmemm-

Calisan Sayist

Bu oran, personel bagina diisen satis tutarmni, bir diger ifade ile bir personelin

yarattig1 satig tutarmi ifade etmektedir. Bu tutarin birlesme sonrasina gore artan bir egilim

gOstermesi, calisanlarin etkinliginin arttiginin bir gostergesidir.

Yukarida yer alan agiklamalar 1s131nda, calismamizda hisseleri IMKB’de islem
goren sirketlerce gerceklestirilen birlesmelerin ¢esitli kriterlere goére performanslarinin

analizinde kullanilan dlgiitler asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 15: Analizde Kullamlacak Olgiitler

Ol¢iim Alam Olciit Olciitiin Analizde
Kullamlan Kodu
Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam ROA
Karhlik Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye ROE
Briit Kar/Net Satiglar GPM
[Net Satislar-(SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.) OCF
Nakit Yaratma +Amortisman] / Toplam Varliklar
Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar LO
Ozsermaye/(Toplam Borglar+Ozsermaye) FYO1
Mali Yap Toplam Borglar / Ozsermaye FYO2
Satiglarin Bilylime Orani SBO
Bilyiime Aktif Biiylime Orani ABO
Net Satislar / Genel Yonetim Giderleri EO1
Net Satiglar /Toplam Varliklar EO2
Etkinlik Net Satiglar / Caligan Sayisi EQ3

Calismada kullanilan oOlgiitleri olusturmak i¢in gereken mali tablo verileri
birlesmeye taraf olan sirketlerin kamuya acgikladiklar1 mali tablolar basta olmak iizere
birlesme duyuru metinleri ve birlesme nedeniyle hazirlattiklart 6zel bagimsiz denetim
raporlarndan®® saglanmistir. Birlesme nedeniyle hazirlamilan birlesmeye esas mali
tablolara iligkin 6zel bagimsiz denetim raporlar1 ekindeki dipnotlar kamuya ag¢iklanmadigi
i¢in, dipnotlarda yer alan c¢alisan sayisi, gelir tablosunda faaliyet gideri olarak tek kalem
seklinde gosterilen faaliyet giderlerinin agilimi (genel yonetim gideri, pazarlama satis

dagitim gideri ve AR-GE gideri) bilgisine ve genellikle halka kapali olan devrolan

26 Birlesme nedeniyle hazirlanilan birlesmeye esas mali tablolara iliskin 6zel bagimsiz denetim raporlarina
SPK arsivinden ulasilmistir.
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sirketlerin birlesmeden onceki yila ait mali tablolarma, SPK arsivinde bulunan birlesme

basvurusu dosyalarindan ulasilmistir.

3.7. Analiz Yontemi

a) Analiz Penceresinin Belirlenmesi:

Analizde birlesme performansina birlesme Oncesi bir ve birlesme sonrasi ii¢ (-
1/+3) yillik bir pencereden bakilmistir. Calismada 6rnegi Olusturan birlesmelerde, isleme
taraf olan sirketlerin bazilarmin halka kapali sirket olmasi nedeniyle birlesme 6ncesine ait
kamuya agiklanmis mali tablo verileri bulunmamaktadir. Bu sebeple birlesme Oncesi

donem bir yil ile sinirlandirilmak zorunda kalinmaistir.

b) Birlesme Yilinin- t,’in- (Ilk Birlesik Mali Tablo Déneminin) Belirlenmesi:

Devralan veya satin alan sirketler genellikle, birlesmenin gergeklestigi yil sadece
muhasebesel agidan birlesik bir finansal tablo olusturmaktadirlar, yani birlesme yilindaki
ilk biitiinlesik finansal tablolar gercek anlamda ortak/birlesik bir faaliyet sonucu olugmus
bir finansal tablo olmamaktadir. Dolayisiyla bu finansal tablolar ne sirketler arasi ne de
endiistri karsilastirmasina uygun olmamaktadir. Birlesmenin gergeklestigi anda ¢ikarilan
finansal tablolarda bir defaliga mahsus olmak iizere gergeklesen birlesme islemine 6zel
maliyetler bulunmaktadir ki, bu da O yilindaki mali tablolarn diger yillar ile
karsilagtirilmasmi engellemektedir (Healy, Palepu ve Rubak, 1992:9). Bu baglamda,

calismada birlesme y1l1 tiim amprik ¢alismalarda oldugu gibi 0 olarak kabul edilmistir.

Analizde kullanilan 6lgiitler (mali tablo oranlar1) birlesmenin gergeklestigi yildan
onceki ve sonraki ilk yillik mali tablolardan baglamak itizere hesaplanmustir. Analizde to
yilinin belirlenmesi dogru veri setinin olusturulmasi bakimindan son derece kritik ve bir o
kadar da zaman alic1 bir siire¢ olmustur. Birlesmenin gergeklestigi to yili, s6zkonusu
birlegsmelerin SPK karar tarihi esas alinarak, Kurul karar tarihini takip eden ilk yil sonu
mali tablonun dipnot agiklamalarinda birlesmenin tamamlandigina iliskin agiklamanin
bulunup bulunmadig1 bilgisine gore tespit edilmistir. Buna gore O6rnek kapsamindaki

birlesmelerin incelemeye tabi tutulan mali tablolar1 agagida verilmistir:
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Tablo 16: inceleme Kapsamina Alinan Mali Tablolar

Birlesme
Birlesmeye Yih
Esas Mali (Serm. Art. | to=1ilk
Sira | Devralan Sti. Unvani Devrolan (Hedef) Sti. Unvam Tablo Tescili) birlesik tablo | t-1 t+l t+2 t+3
1 Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. Tiitag Tlrk Turizm A.S. 31.12.2003 2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2005 31.12.2006 | 31.12.2007
2 Bsh Profilo Elektrikli Geregler Sanayii A.S. BSH Peg Beyaz Esya Servis A.S. 30.06.2004 2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007
Duran Makina Imalat ve Ticaret A.S., Dogan
3 Duran Ofset Matbaacilik Ve Ambalaj Sanayi A.S. | Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 30.09.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008
4 Dogusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.S. Doguser Yapi Geregleri Sanayi ve Ticaret A.S. 30.09.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008
5 izocam Ticaret Ve Sanayii A.S. Tek-iz izolasyon ve Yap1 Elemanlart Sanayi A.S. 31.12.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008
6 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.S. Marmara Su ve Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008
Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel Iplik Ve Kord | Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayi
7 Bezi Sanayi Ve Ticaret A.S. ve Ticaret A.S. 30.06.2005 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008
8 Migros Tiirk T.A.S. Tansag Parakende Magazacilik T.A.S. 31.12.2005 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 | 30.12.2009
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi
9 AS. Gima ve Ihtiyag¢ Maddeleri Tiirk A.S. 31.12.2005 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 | 30.12.2009
Kordsa Endiistriyel Iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve | Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi Sanayi ve
10 | Ticaret A.S. Ticaret A.S. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 | 30.12.2009
11 | Coca Cola igecek A.S. Efes Sinai Yatirim Holding A.S. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 | 30.12.2009
12 | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. Tadpi Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 | 30.12.2009
13 | Alarko Holding A.S. Anmak Holding A.S. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
14 | Trakya Cam Sanayii A.S. Camis Lojistik Hizmetleri ve Ticaret A.S. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
Vakko Tekstil Ve Hazirgiyim Sanayi Isletmeleri Vakko Satis Magazalar1 ve Sportif Faaliyeleri Ticaret
15 |AS. AS. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
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Sermaye
Birlesmeye Artirim
Esas Mali Tamamlan | to=ilk
Sira | Devralan Sti. Unvani Devrolan (Hedef) Sti. Unvam Tablo ma Yili birlesik tablo | t-1 t+l t+2 t+3
16 | Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S. Selka Holding A.S. 30.04.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
17 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. Katalonya Oto Servis ve Ticaret A.S. 31.03.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
18 | Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. Oysa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 30.04.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
19 | Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Karel Arge Sanayi ve Ticaret A.S. 30.06.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
20 | Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S. Cam Pazarlama A.S. 30.06.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 | 30.12.2010
New Holland Trakmak Traktor ve Ziraat Makinalar1

21 | Tiirk Traktor Ve Ziraat Makinalar1 A.S. Ticaret A.S. 30.09.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 | 31.12.2011%
22 | Kog¢ Holding A.S. Kav Danigmanlik Pazarlama ve Ticaret A.S. 31.12.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 | 31.12.20117
23 | Acibadem Saglik Hizmetleri Ve Ticaret A.S. Noro Tip Ozel Saglik Merkezi A.S. 31.12.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 | 31.12.2011%
24 | Ak-Al Tekstil Sanayii A.S. Bozilyiik Orman Uriinleri Sanayi Tesisleri A.S. 31.03.2008 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 | 31.12.2011%
25 | Ayen Enerji A.S. Demir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 30.06.2008 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 |31.12.2011%
26 | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S. Mannesman Boru Endiistrisi Tiirk A.S. 30.06.2004 2004 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 | 30.12.2008

® 2008 yvilinda gergeklesen birlesmelerin t+3iincii yili, 31.12.2011 tarihli finansal tablo bilgilerini gerektirmekle birlikte, bu ¢alismanin verilerinin girildigi tarih itibariyle
30.09.2011 tarihli finansal tablolarin kamuya agiklanmis olmasi nedeniyle, aciklanan 9 aylik tablolar kullanmlarak 31.12.2011 tarihine iliskin mali tablo kalemleri tahmin
edilmigtir. Bu tahminde, ilgili mali tablo kaleminin bir énceki yilin 9 aylik degerinin yil sonuna kadarki artis yiizdesi esas alinarak yakin bir deger bulunmaya ¢alisilmigtir.
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¢) Kontrol Grubu Sirketlerin Belirlenmesi:
Kontrol grubu olarak tanimlanan ve ayni is kolundaki birlesmeyen isletmeler, referans
(kontrol) grubunu olusturmaktadir. Amprik c¢aligmalarin ¢ogunda birlesmelerin etkileri,
isletmelerin birlesme sonrasi performansi ile kontrol/referans grubunun performansi
kargilastirilarak incelenmektedir. Ciinkii her firma belirli bir endiistride faaliyet
gostermektedir. Ayrica, her endiistrinin kendine 6zgii gelisme ve genisleme potansiyeli
olmas1 ve farkli diizenlemelere tabi olmasi, ekonomik dalgalanmalardan farkli sekilde
etkilenmelerine neden olmaktadir. Bu nedenle performans analizinde her bir firma icin
ekonomik ve endiistriye 6zel etkilerin berteraf edilmesi igin birlesme Oncesi ve sonrasi
degerlerin birlesen sirketlerle ayni endiistride faaliyet gosteren sirketlerle kiyaslanmasi

daha dogru sonuglara ulagilmasini saglamaktadir.

Bu baglamda, once analizde herbir birlesme isleminde devralan sirketin faaliyette
bulundugu sektor “Finnet Veri Tabani’ndaki sektorlere gore tasniflenmistir. Sonra, bu veri
taban1 kullanilarak yukaridaki Tablo 17°de verilen birlesmeye esas mali tablo tarihi
itibariyle ilgili sektorde faaliyet gosteren sirketlerin aktif bliyiikliikleri bulunmustur. Bu
sirketlerden, devralan sirketin birlesmeye esas mali tablo tarihi itibariyle aktif toplamima en
yakin aktif biiyiikliigiine sahip olan rakip sirket kontrol sirketi olarak se¢ilmistir. Bu

baglamda se¢ilen kontrol grubu siketlerine asagida yer verilmektedir:

Tablo 17: Incelenen Birlesmelerde Devralan Sirketler ile Bunlarin Kontrol Grubunu Olusturan
Sirketler

Birlesme
Devralan Sirketin Unvani Yili Kontrol Sirketin Unvani
1 Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.S. 2004 Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
2 Bsh Profilo Elektrikli Gerecler Sanayii A.S. 2004 Turk Demir DOkiim Fabrikalari A.S.
3 Duran Ofset Matbaacilik Ve Ambalaj Sanayi A.S. 2005 Dogan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.S.
4 Dogusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.S. 2005 Haznedar Refrakter Sanayii A.S.
5 izocam Ticaret Ve Sanayii A.S. 2005 Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.S.
6 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.$. 2005 Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
Kordsa Sabanci Dupont Endiistriyel iplik Ve Kord
7 Bezi Sanayi Ve Ticaret A.S. 2005 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.$.
Migros Turk T.A.S. 2006 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi
9 |AS. 2006 Migros Ticaret A.S.
Kordsa Enddistriyel Iplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve
10 | TicaretA.S. 2006 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.S.
11 [ Coca Cola igecek A.S. 2006 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S.
12 | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.$. 2006 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S.
13 | Alarko Holding A.S. 2007 Dogan Yayin Holding A.S.
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14 | Trakya Cam Sanayii A.S. 2007 Anadolu Cam Sanayii A.S.
15 | Vakko Tekstil Ve Hazirgiyim Sanayi isletmeleri A.S. 2007 Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S.
Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj Ve Ticaret
16 | Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S. 2007 AS.
17 | Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S. 2007 Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.
18 | Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. 2007 Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.
Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve
19 | Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 2007 Ticaret A.S.
20 | Turkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.S. 2007 Trakya Cam Sanayii A.S.
21 | Turk Traktor Ve Ziraat Makinalari A.S. 2008 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S.
22 | Kog Holding A.S. 2008 Haci Omer Sabanci Holding A.S.
23 | Acibadem Saglik Hizmetleri Ve Ticaret A.S. 2008 Deva Holding A.S.
24 | Ak-Al Tekstil Sanayii A.S. 2008 Sénmez Pamuklu Sanayii A.$.
25 | Ayen Enerji A.S. 2008 Aksu Enerji Ve Ticaret A.S.
26 | Borusan Birlesik Boru Fabrikalari A.S. 2004 Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret A.S.

d) Veri Setinin Olusturulmasi:

Analizin ilk bolimiinii olusturan “H; = Birlesme sonrasi faaliyet performansi
birlesme dncesi faaliyet performansindan daha yiiksektir.” hipotezinin testinde
kullanilacak veri setinin olusturulmasinda, 6ncelikle performans oranlar1 birlesme 6ncesi
ve sonrast donem i¢in herbir birlesme bazinda hesaplanmistir. Birlesme 6ncesi donemde
hem devralan hem de devrolan sirket mevcuttur. Bu nedenle, birlesme 6ncesi donemde,
hem devralan hem de devrolan sirket/sirketler i¢in tiim oranlar ayr1 ayr1 hesaplanmis, sonra
bu oranlar sirketlerin birlesmeye esas mali tablolarinda yer alan aktif biiyiiklikleri ile
agirliklandirilarak toplanmis ve birlesme Oncesi tek orana ulasilmistir. Birlesme sonrasi
donemde ise, zaten biitiinlesik sirket mevcut oldugundan, bu sirket i¢in hesaplanan oranlar

birlesme sonrasi oran Setini olusturmustur.

Sonra, kontrol grubunu olusturan herbir sirket i¢in de, eslestikleri devralan sirketin
gerceklestirdigi birlesme yili to olarak kabul edilmek tizere (t-1) - (t+3) araligindaki yillar1

kapsayan donem i¢in yillik mali tablolar kullanilarak tiim oranlar hesaplanmaistir.

Analizin ikinci  boliimiinde ornek kapsamindaki birlesmelerin karakteristik
ozelliklerinin birlesme performans: iizerindeki etkisi incelenmistir. ikinci bolimii
olusturan hipotezlerin konusunu, birlesmelerin karakteristik 6zelliklerinin birlesme sonrasi
performans {iizerinde etkisinin olup olmadigi olusturmaktadir. Bu baglamda Ornegi
olusturan her bir birlesmenin tiiri, biiyiikliigii, sektorii ile devrolan sirketin halka

acik/kapali olup olmadigi tespit edilmistir.
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Hipotezlerin test edilebilmesi i¢in 6rnek kapsamindaki tiim birlesmelerin tiirii
devralan ve devrolan sirketlerin fiilen faaliyet gosterdikleri is kollar1 incelenerek
gerceklesen birlesmenin yatay, dikey ve karma olup olmadigi tespit edilmistir. Ancak bu
tespit kolay olmamistir. Ciinkii sirketlerin fiili faaliyet konularinm dogru tespit
edilebilmesi i¢in, birlesme duyuru metinleri, SPK basvuru dosyalari, KAP bilgi platformu
ve sirketlerin kendi faaliyet raporlarinin incelenmesi gerekmistir. Diger karakteristik
ozelliklerin tespitinde ise IMKB’nin web sayfasindaki bilgiler ile kamuya aciklanan

birlesme duyuru metinlerinden yararlanilmistir.

e) Uygulanan Test Yontemi:

Analize konu verilerin nonparametrik yapida olmasi (6rnek sayisinin kiigiik olmasi
ve normal dagilim gostermemesi) ve birlesen sirketlerin Oncesi ve sonrasma iligkin
karsilagtirmanin yapilmasi nedeniyle birlesme Oncesi ve sonrasina ait veri gruplarinin
eslestirilmis yani iligkili (paired) grup 6zelligi tasimalar1 nedeniyle, bu konuda yabanci
literatiirde goriilen arastirmalarin birgogunda oldugu gibi bu analizde de Wilcoxon testi
uygulanmistir. Ayrica 6rnegi olusturan birlesmelerin yiizdesel olarak kaginda test edilen
hipotezin beklenen yonde degisim gosterdigini anlamak amaciyla binom oran (binomial
proportion test) testi kullamlmustir. Ozellikle deney oOncesi ve sonrasi degerlerin
karsilastirilmasina (before-after tests) yonelik olarak yapilacak nonparametrik testlerde,
"Wilcoxon Isaretli Swralar" (Wilcoxon Signed Rank Test for Paired Samples) testi
kullanilmakta olup, bu test eslestirilmis gruplara iligskin farkliliklarm boyutlarini da dikkate
alarak iki degiskene ait dagilimmn ayni olup olmadigini ortaya koymak amaciyla
gelistirilmis bir analiz yontemidir. Wilcoxon testi, "Paired t-test” yani eslestirilmis t

testinin parametrik olmayan karsilig1 olmaktadir.

Ote yandan, istatistiksel analizler igin SPSS 17.0 istatistik paket programi
kullanilmig ve tanmimlayict istatistiksel metotlardan (frekans, yiizde, ortalama, standart
sapma, medyan) yararlanilmistir. Sonuglar %95 giiven araliginda, p<0,05 anlamlilik ve

p<0,01, p<0,001 ileri anlamlilik diizeyinde test edilmistir.
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3.8. Arastirmanin Bulgularn

Arastirma sonuglart iki boliimden olugmaktadir. Asagida da belirtildigi gibi, birinci
boliimde faaliyet performansi sonuglart ikinci boliimde ise birlesme karakteristiginin

performans tizerindeki etkisine iliskin sonuclar verilmistir.

3.8.1. Faaliyet Performansi Olciim Bulgular

Analizde oncelikli olarak 6rnegi olusturan tiim birlesmeler i¢in performans 6lgiim
oranlarinin birlesme oncesi bir y1l ve birlesme sonras1 1. yil, 2. yil ve 3. y1l igin ortalama
ve medyan degerleri bulunmustur. Sonra ayni dlgiitler ayn1 donem igin kontrol grubu
sirketleri i¢cin hesaplanmistir. Daha sonra hem birlesenler hem de bunlarin kontrol
sirketlerinin ortalama ve medyan degerlerinin birlesme Oncesi bir yila gore birlesme
sonrasi 1. yil, 2. yil ve 3. yilda degisimleri ylizdesel olarak hesaplanarak karsilastirilmistir.
Medyan degerlerinin farkinin incelenmesi i¢in Wilcoxon testi uygulanmis ve buradan
bulunan “p” degerleri ile birlesen sirketler ve kontrol grubu sirketleri ig¢in ayri ayri
birlesme Oncesi ile birlesme sonras1 1. yil, 2. yil ve 3. yildaki degisimlerin anlamlilig1

incelenmistir. Tablo 18’de agiklanan bu analizin sonuglarina yer verilmektedir:
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Tablo 18: Birlesenlerle Kontrol Sirketleri Performans Olgiitlerinin Ortalama ve Medyan Karsilastirmasi

Birlesen Sirketler Kontrol Grubu Sirketler
Performans Ortalama % | Medyan % Ortalama
Yillar Olgiitii?’ Ortalama | Medyan degisimi degisimi p Ortalama | Medyan % Medyan% p
KARLILIK

ROA (t-1) 0,06 0,04 - - - 0,06 0,07 - - -
Year -1 tol ROA (t+1) 0,11 0,07 80,43% 67,93% 0,799 0,07 0,05 8,2% -30,0% 0,809
Year -1 to2 ROA (t+2) 0,05 0,04 -51,13% -39,45% 0,228 0,05 0,05 -17,9% -23,4% 0,485
Year -1 to3 ROA (t+3) 0,06 0,07 19,08% 77,93% 0,893 0,04 0,05 -31,6% -26,4% 0,439

ROE (t-1) 0,14 0,11 - - - 0,11 0,13 - - -
Year -1 tol ROE (t+1) 0,19 0,12 37,15% 12,71% 0,949 0,13 0,11 19,4% -11,9% 0,675
Year -1 t02 ROE (t+2) 0,06 0,08 -66,23% -35,39% 0,071 0,10 0,10 -2,5% -19,8% 0,809
Year -1 to3 ROE (t+3) 0,09 0,13 46,30% 67,44% 0,839 0,06 0,10 -42,2% -23,2% 0,395

GPM (t-1) 0,25 0,23 - - - 0,27 0,26 - - -
Year -1 tol GPM (t+1) 0,25 0,22 0,20% -0,44% 0,954 0,24 0,23 -13,3% -9,6% 0,030*
Year -1 to2 GPM (t+2) 0,25 0,23 -0,26% 2,67% 0,889 0,24 0,21 -13,8% -17,4% 0,086
Year -1 to3 GPM (t+3) 0,24 0,24 -3,54% 2,17% 0,657 0,23 0,22 -14,1% -14,3% 0,144

(* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir

" ROA= Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami, ROE= Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye, GPM= Briit Kar/Net Satislar, OCF=[Net Satislar-(SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.)

+Amortisman] / Toplam Varliklar, LO= Dénen Varhklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, FYO1= Ozsermaye/(Toplam Borglar+Ozsermaye), FYO2= Toplam Borglar /
C)zsermaye, SBO= Satislarin Biiyiime Orani, ABO= Aktif Biiyiime Oran1, EO1= Net Satiglar / Genel Yonetim Giderleri , EO2= Net Satiglar /Toplam Varliklar , EO3= Net

Satiglar / Caligan Sayisi
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Tablol18 (devam)

Birlesen Sirketler Kontrol Grubu Sirketler
Performans Ortalama % | Medyan % Ortalama
Yillar Ol¢iitii® Ortalama | Medyan |  degisimi degisimi p Ortalama | Medyan % Medyan% p
NAKIT YARATMA
OCF (t-1) 0,26 0,21 0,16 0,11
Year -1 tol OCF (t+1) 0,10 0,11 -63,11% -50,04% 0,000*** 0,09 0,06 -45,8% -42,3% 0,124
Year -1 t02 OCF (t+2) 0,10 0,09 7,54% -9,96% 0,000%** 0,07 0,06 -56,3% -48,0% 0,013*
Year -1 to3 OCF (t+3) 0,11 0,10 9,90% 7,48% 0,001** 0,08 0,08 -52,1% -25,5% 0,062
LO (t-1) 2,04 1,77 3,61 1,95
Year -1 tol LO (t+1) 1,81 1,42 -11,22% -19,86% 0,341 2,75 1,38 -23,9% -29,3% 0,030*
Year -1 to2 LO (t+2) 1,86 1,50 2,33% 5,86% 0,454 2,54 1,42 -29,6% -27,1% 0,009*
Year -1 to3 LO (t+3) 1,97 1,39 5,85% -7,20% 0,509 2,49 1,61 -31,1% -17,4% 0,020*
FINANSAL YAPI
FYO1 (t-1) 0,54 0,48 0,64 0,64
Year -1 tol FYO1 (t+1) 0,56 0,55 4,38% 15,61% 0,354 0,59 0,55 -8,6% -13,8% 0,049*
Year -1 to2 FYO1 (t+2) 0,56 0,57 -0,07% 3,29% 0,576 0,59 0,58 -8,3% -9,0% 0,069
Year -1 to3 FYO1 (t+3) 0,53 0,56 -5,24% -2,10% 0,694 0,54 0,51 -16,8% -20,6% 0,009**
FYO2 (t-1) 1,23 1,09 0,95 0,55
Year -1 tol FYO2 (i+1) 1,15 0,80 -6,71% -26,83% 0,118 0,99 0,81 3,9% 47,1% 0,124
Year -1 t02 FYO2 (i+2) 1,21 0,75 5,57% -6,80% 0,292 1,00 0,71 4,8% 29,1% 0,107
Year -1 t03 FYO2 (i+3) 1,50 0,78 23,66% 5,20% 0,929 1,41 0,95 48,1% 73,1% 0,009**

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamlidir.

28 ROA= Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami, ROE= Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye, GPM= Briit Kar/Net Satislar, OCF=[Net Satislar-(SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.)

+Amortisman] / Toplam Varliklar, LO= Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, FYO1= Ozsermaye/(Toplam Borglar+Ozsermaye), FYO2= Toplam Borglar /
C)zsermaye, SBO= Satiglarin Bityiime Orani, ABO= Aktif Biiyiime Orani, EO1= Net Satislar / Genel Y6netim Giderleri , EO2= Net Satiglar /Toplam Varliklar , EO3= Net

Satiglar / Caligan Sayisi
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Tablol18 (devam)
Birlesen Sirketler Kontrol Grubu Sirketler
Performans Ortalama % | Medyan % Ortalama
Yillar Olgiitii®® Ortalama | Medyan |  degisimi degisimi p Ortalama | Medyan % Medyan% p
BUYUME
Year -1 tol SBO (t-1) 0,32 0,18 0,19 0,16
Year -1 to2 SBO (t+1) 0,16 0,12 -49,25% -33,78% 0,170 0,20 0,13 3,6% -17,1% 0,144
Year -1 to3 SBO (i+2) 0,06 0,06 -62,53% -47,79% 0,004** 0,06 0,05 -66,6% -68,8% 0,124
SBO (t+3) 0,15 0,14 148,00% 115,48% 0,501 0,16 0,09 -13,4% -42,3% 0,534
Year -1 tol ABO (t-1) 0,18 0,13 0,15 0,11
Year -1 to2 ABO (t+1) 0,11 0,05 -37,76% -58,20% 0,112 0,27 0,11 75,7% 5,4% 0,889
Year -1 to3 ABO (t+2) 0,09 0,09 -18,21% 58,22% 0,334 0,14 0,13 -11,0% 21,0% 0,638
ABO (t+3) 0,15 0,12 56,17% 38,92% 0,454 0,12 0,07 -21,8% -35,5% 0,328
ETKINLIK
Year -1 tol EO1 (t-1) 16,52 16,64 20,18 13,15
Year -1 to2 EO1 (t+1) 16,31 14,95 -1,24% -10,14% 0,501 16,71 12,55 -17,2% -4,6% 0,280
Year -1 to3 EO1 (t+2) 17,37 17,94 6,50% 20,00% 0,174 20,01 13,55 -0,8% 3,0% 0,258
EO1 (t+3) 18,49 18,65 6,44% 3,96% 0,107 21,99 15,34 9,0% 16,6% 0,144
Year -1 tol EO2 (t-1) 1,00 0,85 0,89 0,87
Year -1 to2 EO2 (t+1) 0,93 0,79 -6,96% -6,30% 0,737 0,91 0,96 2,2% 9,9% 0,367
Year -1 to3 EO2 (t+2) 0,88 0,84 -5,93% 6,09% 0,374 0,83 0,79 -6,8% -8,6% 0,174
EO2 (t+3) 0,93 0,86 6,22% 1,79% 0,919 0,88 0,84 -1,2% -2,9% 0,454
Year -1 tol EO3 (t-1) 364.323 | 282.272 315.985 | 276.981
Year -1 t02 EO3 (t+1) 353.117 | 332.269 -3,08% 17,71% 0,292 338.090 | 324.728 7,0% 17,2% 0,052
Year -1 to3 EO3 (t+2) 361.290 | 265.231 2,31% -20,18% 0,469 382.518 | 318.171 21,1% 14,9% 0,091
EO3 (t+3) 415.004 | 295.157 14,87% 11,28% 0,012* | 1.900.926 | 346.840 501,6% 25,2% 0,002**

(* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir).

2 ROA= Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplami, ROE= Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye, GPM= Briit Kar/Net Satislar, OCF=[Net Satislar-(SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.)

+Amortisman] / Toplam Varliklar, LO= Dénen Varhklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, FYO1= Ozsermaye/(Toplam Borglar+Ozsermaye), FYO2= Toplam Borglar /
C)zsermaye, SBO= Satislarin Biiyiime Orani, ABO= Aktif Biiyiime Oran1, EO1= Net Satiglar / Genel Yonetim Giderleri , EO2= Net Satiglar /Toplam Varliklar , EO3= Net

Satiglar / Caligan Sayisi
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Daha sonra, birlesen sirketlerde tiim orneklem icin, performans gostergelerinin
tiimii, birlesme Oncesi ile birlesme sonrasi ortalama ve medyan degerleri incelenmistir.
Bunu yaparken birlesme sonrasi, 1.y1l, 2.y1l ve 3.y1l degerlerinin ortalamasi alinarak post
merger olarak degerlendirilmis ve buna gore ortalama ve medyan degerleri bulunmustur.
Medyan degerlerinin farkinin incelenmesi i¢in Wilcoxon testi uygulanmis ve buradan
bulunan Z istatistigi®® ile birlesme sonrasi performans gostergelerinin, birlesme éncesine
gore artig gosterip gostermedigi incelenmistirt. Bu incelemenin yanisira, test edilen
hipotezde (vani birlesme sonrast oranlarin birlesme dncesine gore artis gostermesi
beklenmektedir) beklendigi sekilde sonu¢ veren firmalarin yiizdesi hesaplanarak, artis
gosteren firma oraninin %50°ye esit olup olmadigi Binom testi ile test edilmistir. %50°ye
esit olan performans gostergelerinin artis yada azalma gostermedigi kabul edilerek,
%50’ye esit olmayan performans gostergelerinin artiy ya da azalmasi incelenerek
yorumlanmustir. Asagida Tablo 19°da s6zkonusu testin sonug¢larina yer verilmistir. Tablo
18 ve Tablo 19’da yer alan sonuglar her bir performans oOl¢iim grubu igin

degerlendirilmektedir.

3.8.1.1. Karhhk

Karlilik, aktif (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) ile briit kar marji (GPM)
acisindan Olc¢lilmiistiir. Tablo 19°’dan ROA’nin birlesme sonrasinda teorik alt yapinin ileri
sirdiigii sekilde ortalamasmin 0,02, medyan degerinin ise 0,04 artig gosterdigi
goriilmektedir. Ornegi olusturan 26 birlesmenin %58’inin ROApost>ROApre kosulunu
sagladig1 binom oran testinden anlasilmakla birlikte, birlesme Oncesi ile sonrasi arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamliligi bulunmamaktadir. Bu nedenle, birlesme aktif

karliligimi artirr hipotezi reddedilmistir.

Tablo 19°da ayrica,6zsermaye karliliginda birlesme sonrasinda ortalama degerde
0,02°lik bir azalma goriiliirken, briit kar marjinin ortalama degerinde birlesme sonrasinda
bir degisim olmamistir. Medyan degerleri agisindan bakildigida ise, 6zsemaye karliliginda

0.01 artig, kar marjinda ise ayni oranda azalis goriilmiistiir. Tiim birlesmelerin %42’si

%0 Wilcoxon testi z istatistigini kullanmaktadir.
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ROEpost>ROEpre kosulunu, %65’inin GPMpost>GPMpre kosulunu sagladigi binom
testinden anlasilmaktadir. Ancak her iki oran iginde birlesme sonrasindaki artiglarin ¢ok
diisiik seviyede olmasi istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmamasina neden olmaktadir.
Buradan, birlesmenin genel olarak (%50°den fazla oldugu i¢in %65) kar marji agisindan

performansi olumlu etkiledigi ancak bu etkinin ¢ok kii¢iik oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 18’de ayni oranlarm birlesme Oncesine gore 1., 2. ve 3.yil degerlerine
bakildiginda diizenli bir sekilde birlesme Oncesine gore birlesme sonrasi ilk yil i¢in aktif
karliligi (ROA) ile 6zsermaye karliliginin (ROE) arttig1 (ortalama degerleri i¢in sirasiyla
%380,43 ve %67,93, medyan degerleri i¢in sirasiyla %67,93, %12,71) goriilmektedir. Ayni
donem icin kontrol grubu sirketler aymi basariy1 gosterememislerdir. Buradan
birlesmenin olumlu bir etki yartmis oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte, bu artis

istatistiksel olarak anlamh degildir (p>0,05).

Diger taraftan, Tablo 18’de aktif karlihigi ve Ozsermaye karlilig1 agisindan
birlesmeyi takip eden ikinci yilda da sistematik olarak hem birlesen sirketlerin hem de
rakiplerinin ortalama ve medyan degerlerinde azalma oldugu goriilmekte, ancak birlesen
sirketlerin birlesmeyi takip eden 3. yillarindan hem ortalama hem de medyan degerlerinde
artiy goriiliirken rakip firmalar 3. yilda da azalma yoniinde degisim goOstermistlerdir.
Meydana gelen bu degisim istatistiksel olarak anlamli (p>0,05) olmamakla birlikte,
birlesen grup ile birlesmeyenlerin ayn1 donemdeki seyrini gorebilmek acgisindan énemlidir.
Briit kar marj1 agisindan ise rakip firmalarin ortalama karliliginin ¢ok yakin oranlarda ve
stirekli bir azalma gosterdigi, sdzkonusu durumun birlesen sirketlerde birlesmeyi takip
eden ilk yil i¢in hafif bir artis (%0,02) ancak takip eden yillar i¢in azahs (-0,26% ve -3,54)
oldugu goriilmiistiir. Buradan birlesmenin ilk yil i¢in karlilik tizerinde olumlu bir etki

yarattig1 sdylenebilse de bu etkinin istatistiksel anlamliligi bulunmamaktadir (p>0,05).
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Tablo 19: Tiim Ornek i¢in Birlesmenin Sirket Performansim Artirir Hipotez Testinin Sonuclari

Birlesme oncesi Birlesme sonrasi
%
Ortalama | Medyan | zistatistigi dagihm | Kabul
Degiskenler | Test Edilen Hipotez N | Ortalama | Std. Sap. | Medyan | Ortalama | Std. Sap. | Medyan degisimi degisimi (b) % © p (@) /ret
KARLILIK
ROA ROApost>ROApre 26 0,06 0,06 0,04 0,08 0,10 0,08 0,02 0,04 -0,32 58% 0,557 | Ret
ROE ROEpost>ROEpre 26 0,14 0,18 0,11 0,11 0,19 0,12 -0,02 0,01 -0,43 42% 0,557 | Ret
GPM GPMpost>GPMpre 26 0,25 0,16 0,23 0,25 0,11 0,21 0,00 -0,01 -0,44 65% 0,169 | Ret
NAKIT YARATMA
OCF OCFpost>OCFpre 26 0,26 0,17 0,21 0,10 0,07 0,10 -0,16 -0,11 -3,67* 12% 0,000*** | Kabul @
LO LOpost>LOpre 26 2,04 1,64 1,77 1,88 1,26 1,52 -0,16 -0,24 -0,75 38% 0,327 | Ret
FINANSAL YAPI
FYO1 FYOlpost>FYOlpre 26 0,54 0,18 0,48 0,55 0,20 0,56 0,01 0,08 -0,52 50% 1.000 |Ret
FYO2 FYO2post<FYO2pre 26 1,23 0,94 1,09 1,28 1,36 0,81 0,06 -0,29 -0,72 42% 0,557 | Ret
BUYUME
SBO SBO post> SBO pre 26 0,32 0,65 0,18 0,12 0,14 0,11 -0,19 -0,07 -1,49 39% 0,327 | Ret
ABO ABO post> ABO pre 26 0,18 0,31 0,13 0,12 0,12 0,10 -0,07 -0,03 -1,51 35% 0,169 | Ret
ETKINLIK

EO1 EO1post> EOlpre 26 16,52 8,81 16,64 17,39 8,66 17,15 0,87 0,51 -1.21 62% 0,327 | Ret
EO2 EO2post> EO2pre 26 1,00 0,63 0,85 0,91 0,45 0,91 -0,09 0,06 -0,19 58% 0,557 | Ret
EO3 EO3post> EO3pre 26 | 364.323 | 314515 | 282.272 376.470 | 289.444 | 301.412 12.148 19.140 -1,41 62% 0,327 |Ret

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdr.

(a)Yiizdesel dagilim icin p degeri Binomial Proportion testinden hesaplanmugtir.
(b) Medyan farklart igin z istatistigi parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmigtir.
(C) Test edilen hipotezde beklenilen sekilde sonug veren firmalarin yiizdesini ifade etmektedir.

(d) Hipotez kabul edildi ancak beklendigi gibi OCFpost>OCFpre olarak degil OCFpost<OCFpre olarak sonug¢ vermigtir.
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3.8.1.2. Nakit Yaratma

Nakit yaratma giicii faaliyet nakit akisi (OCF-operating cash flow) ve likidite orani
(LO) ile test edilmistir. Tablo 19’a gore, birlesme Oncesi faaliyet nakit akisi oraninin
ortalamasi 0,26 ve medyan degeri 0,21 iken, birlesme sonrasi bu oranin ortalamasi 0,10 ve
medyan degeri 0,10 olarak bulunmustur. S6zkonusu oranlar ortalama i¢in %16 ve medyan
icin %11 azalma gostermekte olup, birlesme sonras1 meydana gelen bu diisiis istatistiksel
olarak ileri diizeyde anlamli bulunmustur (p<0,001). Faaliyet nakit akis1 [Net Satislar-
(SMM+GYG+Paz.Sat.Dag.Gid.) +Amortisman] / Toplam Varliklar olarak hesaplanmakta

olup, bu orandaki azaligin;
-ya satiglardaki diismeden veya
-aktiflerin satiglara gore daha hizli artmasindan ya da

- her iki unsurdan farkli olarak faaliyet giderlerinde birlesmeden sonra Onemli

Olciide artis olmasindan

kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Tablo 19°dan aktif ve satislarmn birlesme
oncesi ve sonrasi biiylimesine bakildiginda, aktif biliylime hizinin birlesme Oncesinde
ortalamasinin %18 iken birlesme sonrasinda %12’ye diistiigii, satiglarin biiylime hizinin ise
ise %32°den %12’ye diistligli goriilmekte olup, buradan birlesme sonrasinda faaliyet nakit
akisindaki ciddi  azalmaya sebebiyet veren faktoriin satiglardaki diisiis oldugu

anlasilmaktadir.

Diger taraftan, Tablo 19’daki oransal analiz sonuc¢larina gore 6rneklemi olusturan
sirketlerin sadece %12’sinin OCFpost>OCFpre kosulunu sagladigi, %88’inin bu kosulu
saglamadig1 goriilmekte olup, binom oransal test sonucu da istatistiksel olarak anlamh

olup, yukarida belirtilen medyan farklari test sonucunu desteklemektedir.

Likidite orami incelendiginde, Tablo 19’da birlesme Oncesi ortalama likidite
oraninin 2,0 oldugu birlesme sonrasinda bunun hafif bir diisiisle 1,88’e indigi saptanmistir.

Buradan birlesmenin sirketlerin likidite oranin1 artirmadig1 goriilmekte olup, bunun
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nedeninin devralinan sirketlerdeki kisa vadeli bor¢ yiikiinden kaynaklandig:
diisiiniilmektedir. Birlesme Oncesine gore nakit yaratma olgiitlerinden likidite oraninin
degerinde birlesme sonrast meydana gelen diisiis istatistiksel olarak anlamli degildir
(p>0,05). Ayrica, Tablo 19’dan oransal olarak bakildiginda, tiim sirketlerin %38’inin
LOpost>LOpre kosulunu sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 18’e¢ gire, birlesme Oncesine gore birlesme sonrasi 1., 2. ve 3. yillardaki

medyan degerlerindeki degisim incelendiginde; faaliyet nakit akisi oraninin, birlesme
sonrast ilk yida %50,04, ikinci yilda %9,96 azaldigi, Ugiincii yilda %7,48 arttigi
goriilmektedir. Ayn1 donem igin rakip firmalarda bu oranin medyan degerlerinin siirekli bir
azalma icinde oldugu (swrasiyla %42,3, %48,06 ve %25,5’lik bir azalis yasandigi)
goriilmektedir. Buradan, faaliyet nakit akisinin rakip firmalara gore birlesen
sirketlerde daha olumlu seyrettigi (yani daha diisiik oranlarda diisme gosterdigi),

birlesmenin faaliyet nakit akislar iizerinde olumlu etki yarattigi soylenebilecektir.

Diger taraftan, Tablo 18’de birlesme Oncesi likidite oranmin birlesme sonrasi 3
yillik seyrine ortalama deger agisindan bakildiginda ise, birlesmeyi takip eden ilk yil
%11.22’lik bir diismeden sonra 2. ve 3. yilda yavas yavas iyilesme saglandigi (%2,33 ve
%5,85 artigla) goriilmektedir. Kontrol grubu sirketler icin ayni1 donemlerde, likidite
oranlarinda 6nemli 6l¢iide azalis yasandigi (sirastyla -23,9%, -28,6%, -31,1%) goriilmiis
olup, bu azalislarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buradan birlesme
sonrasit 3 yillik donemde, birlesme oncesine gore likidite oram ac¢isindan birlesen
sirketlerin rakiplerine gore daha olumlu bir performans sergiledikleri sonucuna

ulasilmaktadir.

3.8.1.3. Mali Yap

Teori birlesme  Oncesine gére mali yap1 Olgiitlerinden [6zsermaye/(toplam
borglar+ézsermaye)] FYO1 oraninda artis saglanmasinim, (toplam borglar / 6zsermaye )
FYO2 oraninda ise birlesme sonrasinda azalma saglanmasinin, birlegsmenin finansal sinerji

yaratildiginin gostergesi olarak kabul etmektedir.
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Tablo 19°da FYOl (6zkaynak/toplam pasif) oraninin medyaninin birlesme
oncesinde 0,48’den birlesme sonrasinda 0,56’ya yiikseldigi, bu degisimin %8’lik bir artisa
tekabul ettigi goriilmektedir. Binom testine gore ise, birlesen sirketlerin % 50’sinin bu oran
acisindan birlesme sonrasinda yiikselme yasadigr goriilmiistir. Buradan birlesme
sonrasinda toplam pasif icindeki 6zkaynak tutarimin arttii, yani birlesmeden olumlu
etkilendigi anlasilmakla birlikte, her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamh

degildir (p<0.05).

Tablo 19°dan ayrica, borg/ozkaynak dengesini gosteren FYO2 oranmin ise
medyaninin birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda (1,09’dan 0,81°e diistiigl)
azaldigi, bu azalmanin %0,29’a tekabul ettigi goriilmektedir. Binom testi sonuclarina gore
ise, birlesen sirketlerden %42’sinin de FYO2post<FYO2pre kosulunu sagladigi
goriilmektedir. Ancak her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
Buradan, istatistiksel olarak anlamhlik saptanamasa da, birlesmenin bor¢/6zkaynak

dengesini birlesen sirketlerin %42’si icin olumlu etkiledigi soylenebilecektir.

Tablo 18’deki sonuglar ise, (6zsermaye/pasif toplami) FYO1 oraninin medyan
deger acisindan, birlesme Oncesine gore birlesme sonrasi 1. ve 2. yilda 9%15.61 ve %3,29
arttigini, 3. yilda ise %2,10 azaldigin1 gostermektedir. Ayni donemde rakip firmalarin
FYO1 oraninin medyan degerinde ise siirekli bir kotiilesme oldugu (yani diistiigii, sirasiyla
%13.8, %9.0 ve %20.6) goriilmiistiir. Buradan birlesen sirketlerin ilk iki yilda finansal
sinerji yaratirken, rakip firmalarin birlesme sonrasi her ii¢ donem icin finansal
sinerji yaratamadiklarn anlasilmaktadir. Ayrica, birlesen sirketler i¢in birlesme 6ncesine
gore, birlesme sonrasi l.yi, 2.yil ve 3.y1l FYO1 degerinde meydana gelen degisim
istatistiksel olarak anlamli degilken (p>0,05), kontrol grubu sirketlerin FYO1 oraninda 1.

ve 3. yillarda meydana gelen bu diisiis istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,05).

Tablo 18’den bor¢/dzkaynak (FYO2) dengesinin birlesme sonras1 medyan degerleri
birlesen sirketler ile rakip firmalar1 i¢in incelendiginde, birlesenlerde azalan bir seyir
izledigi (6zellikle ilk 2 yil i¢in medyandaki % degisimler sirasiyla -26,83, -6,80), yani
borg-6zkaynak dengesinin iyilestigi, buna karsin rakip firmalarda artan bir seyir izledigi

yani bor¢-6zkaynak dengesinin bor¢lanmanin artmasi (medyandaki % degisimler sirastyla
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47.1, 29.1 ve 73.1) yoniinde bozuldugu goriilmektedir. Rakip firmalardaki bu olumsuz etki
ozellikle 3. y1l i¢in ¢ok ¢arpict bir seviyeye gelmistir (%73.1 artis) ve bu artis istatistiksel
olarak anlamlidir (p<0.05). Buradan, birlesmenin hem bor¢/6zkaynak dengesini hem

de 6zkaynak/toplam pasif oranim olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

3.8.1.4. Biiyiime Performansi

Analizde biiyiimeye satiglarin ve aktiflerin biiylimesi agisindan bakilmistir. Teori
birlesme ile satiglarda ve aktiflerde biiyiime elde edilecegini ileri siirmektedir. Tablo
19°daki analiz sonuglarmma gore, birlesme Oncesinde ortalama %32 olan biiyiime hizi
birlesme sonrasinda %18’e diismiis olup, SBOpost> SBOpre hipotezi reddedilmistir. Aktif
bliylime hizi ise birlesme Oncesinde ortalama %18 iken birlesme sonrasinda %12’ye
diismiis olup, ABOpost> ABOpre hipotezi reddedilmistir. Binom testi  sonuglari,
SBOpost> SBOpre kosulunu saglayan sirketlerin tiim 6rnek iginde %39 oldugunu, ABO
post> ABO pre kosulunun ise %35 oraninda saglandigini gostermektedir. Ancak binom
testi sonuglar1 ortalama ve medyan karsilastirmasi sonuglari gibi istatistiksel olarak anlamli

degildir (p>0,05).

Tablo 18’e gore, birlesen sirketler igin birlesme Gncesi satis biiylime hizi medyan
degerine gore, birlesme sonrast ilk iKi yil azalirken {iglincii yil artmuistir (medyan degisimi
% olarak swrasiyla -33.78, -47.79 ve +115,48 artis gOstermistir). Ayni donemde, rakip
firmalar her {i¢ yil iginde azalis (medyan degisimi % olarak sirasiyla -17, -68,8 ve -42,3
azalma) gostermistir. Buradan satislarin biiyiime trendinin birlesme sonrasinda her
iki grup icinde azalma yoniinde oldugu ve birlesmenin satislarin biiyiimesini

artirmadig soylenebilecektir (sonuclar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Tablo 18’den aktiflerin bliylime hizinin birlesme sonrast medyan degerleri birlesen
sirketler ile rakip firmalar1 i¢in incelendiginde, birlesenlerde ilk y1l azalan sonraki iki yil
artan bir seyir izledigi (6zellikle ilk yil i¢in medyandaki % degisim -58.20 iken sonraki iki
yil 58,22 ve 38.92 artis yOniindedir) buna karsin rakip firmalarda ilk iki yil artan
(medyanm % degisimi 5,4 ve 21,0) 3. yil azalan (medyanin % degisimi -35,5) bir seyir
izledigi goriilmektedir. Aktif biiylime hizinin gerek birlesen sirketlerde ve gerekse rakip
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firmalarda bdyle dalgali gitmesinin nedeninin genel ekonomik kosullardan kaynaklanmis
olabilecegi diisliniilmekte olup, birlesmenin aktif biliylime hizinda konrtol grubu
sirketlerden farkli olarak olumlu bir etki yaratmadig1 goriilmektedir (sonuglar istatistiksel

olarak anlamli degildir, p>0,05).

3.8.1.5. Etkinlik Performansi

Analizde etkinlige, Net Satiglar / GYO (EO1), Net Satiglar / Toplam Varliklar
(EO2) ve Net Satiglar / Calisan Sayist (EO3) agilarindan bakilmistir. Birlesme Oncesine
gore, birlesme sonrasinda EO1’in  artan bir seyir izlemesi isletmenin satiglarindaki
bliyime hizinin yOnetim giderlerindeki biliylime hizindan daha yiiksek oldugunun
dolayisiyla, birlesme sonrasi yonetimsel etkinligin saglandigmin bir gostergesi olarak

yorumlanabilecektir.

Varliklari devir hizi olarak da adlandirilan EO2 orani, igletmenin sahip oldugu
tim varliklarm verimliliginin 6l¢iimiinde kullanilan bir orandir. Oranin diisiik olmasi
isletmenin tam kapasite ile ¢calismadigini, yani varliklarmi satig yaratma konusunda etkin
kullanmadigini géstermektedir. Bu kapsamda, bu oranin birlesme oncesine gore artan bir
seyir izlemesi, birlesmenin isletmenin faaliyetlerinde etkinligini arttirdiginin bir gostergesi

olarak yorumlanabilecektir.

Personel basma satis tutarimi gosteren EO3 orani ise, bir personelin yarattigi satis
tutarmi ifade etmektedir. Bu tutarin birlesme sonrasina gore artan bir egilim gostermesi,

calisanlarin etkinliginin arttiginin bir gostergesidir.

Tablo 19’a gore birlesen grupta, EO1’in birlesme 6ncesinde 16,64 kat olan medyan
degerinin  birlesme sonrasmda 17.15 kata ¢ikti1 (%0,51 artmus) goriilmektedir. Ornegi
olusturan birlesmelerin %62’sinin EOlpost> EOlpre kosulunu sagladigi goriilmekte olup,
EOl’in birlesme sonrasinda artis gostermesi (diisiik de olsa) devralan sirketlerin
satislarindaki biiyiime hizinin yonetim giderlerindeki biiyiime hizindan daha yiiksek
oldugunu, dolaywsiyla birlesme sonrasi1 yonetimsel etkinligin saglandigim

gostermektedir (bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).
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Tablo 19’da varlik devir hiz1 olarak adlandirilan Net Satislar / Toplam Varliklar
(EO2) oraninin medyan degerinin birlesme Oncesinde 0,85 kat olan medyan degerinin,
birlesme sonrasinda 0,91 kata ciktig1 (%0,06 artmus) goriilmektedir. Ornegi olusturan
birlesmelerin %58’inin EO2post> EO2pre kosulunu sagladigi goriilmekte olup, EO2’nin
birlesme sonrasinda artis gostermesi (diisiik de olsa) devralan sirketlerin sahip
oldugu tiim varhklarin verimliliginin arttigimm yani birlesmenin devralan sirketlerin
faaliyetlerinde etkinligi arttirdigim gostermektedir (bu sonug istatistiksel olarak anlaml1

degildir, p>0,05).

Tablo 19’da personel basina satis tutarmi gosteren EO3 oraninin, birlesme
oncesinde 364.323 TL oaln medyan degerinin, birlesme sonrasinda 376.470 TL’ye ¢iktig1
goriilmektedir. Ornegi olusturan birlesmelerin %62’sinin EO3post> EO3pre kosulunu
sagladig1 goriilmekte olup, EO3’iin birlesme sonrasinda artis gostermesi (¢cok diisiik de
olsa) birlesmeden sonra ¢alhisanlarin etkinliginin arttigim gostermektedir (bu sonug

istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Tablo 18’den her ii¢ oranin birlesen ve rakip firmalardaki seyri incelendiginde;

- EO1’in medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin, her iki grupda da birlesmeyi
takip eden ilk y1l azalma, sonraki yillarda artma seklinde seyrettigi, buradan birlesmenin
EO1 oram agisindan rakiplere gore fark yaratmadigi,

- EO2 oranin medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin, birlesenlerde ilk yil
azaldig1 sonraki iki yilda arttigi, rakip firmalarda ise tam tersi ilk yil artma sonraki yillar
azalma seklinde gerceklestigi, buradan birlesme ile varhklarin etkinliginin hafif de olsa
arttig,

- EO3 oranin medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin,birlesen sirketler igin
artma-azalma-artma seklinde dalgali bir seyir izlerken, rakip firmalarda siirekli bir artis
trendinde oldugu goriilmekte olup, rakip firmalarla kiyaslandiginda birlesmenin

calisanlarin etkinligini artirmadig,

sonucuna ulagilmaktadir (sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).
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Buraya kadar, Tablo 18 ve 19°da yer alan test sonuglar1 karlilik, nakit yaratma,
mali yap1, bliylime ve etkinlik acisindan yorumlanmistir. Asagidaki tabloda ise sozkonusu

yorumlarin ozetine yer verilmektedir:
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Tablo 20:Birlesmenin Faaliyet Performansim Artrip Artirmadigina iliskin Test Sonuclar

Performans
Gostergesi

Test Edilen
Hipotez

Analiz Bulgusu

Hipotez
Kabul/Ret

KARLILIK

ROApost>ROApre

ROEpost>ROEpre

GPMpost>GPMpre

Tablo 19’a gire; tim birlesmelerin %58’1 ROApost>ROApre kosulunu, %42’si ROEpost>ROEpre kosulunu, %65’inin
GPMpost>GPMpre kosulunu sagladigi binom testinden anlasilmaktadir. Ancak her iki oran iginde birlesme
sonrasindaki artiglarin ¢ok diisiik seviyede olmasi istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmamasina neden olmaktadir.
Buradan, birlesmenin genel olarak (%50’den fazla oldugu icin %65) kar marji agisindan performansi olumlu etkiledigi
ancak bu etkinin ¢ok kii¢iikk oldugu anlasilmaktadir. Tiim birlesmelerin birlesme 6ncesine gore birlesme sonrasi (1-3
arasi kiimiile) donemde, aktif ve 6zsermaye karliligi oranlarinin medyanlarinin artig, briit kar marjinin ise azalig
gosterdigi goriilmiistiir.

Tablo 18’e gore, birlesme Oncesine gore birlesme sonrast 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medeyan degerlerindeki
degisim incelendiginde;

a) 1lk yil icin aktif karliligi (ROA) ile 6zsermaye karliliginin (ROE) artt1g1, aym dénem i¢in kontrol grubu
sirketler aym basariy1 gosteremedigi, buradan birlesmenin olumlu bir etki yartmms oldugu sonucuna
ulasilmakla birlikte, bu artis istatistiksel olarak anlamh degildir (p>0,05).

b) Aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi agisindan birlesmeyi takip eden ikinci yilda da sistematik olarak hem
birlesen sirketlerin hem de rakiplerinin ortalama ve medyan degerlerinde azalma oldugu gériilmekte, ancak
birlesen sirketlerin birlesmeyi takip eden 3. yillarinda bu degerlerde artis goriiliirken rakip firmalar 3. yilda da
azalma yoniinde degisim gostermistlerdir. Meydana gelen bu degisim istatistiksel olarak anlamli (p>0,05)
olmamakla birlikte, birlesen grup rakip firmalara gore 3. yilda karhlik performansimi artiran bir seyir
izlemistir.

€) Briit kar marj1 agisindan ise rakip firmalarin ortalama karliliginin ¢ok yakin oranlarda ve siirekli bir azalma
gosterdigi, sozkonusu durumun birlesen sirketlerde birlesmeyi takip eden ilk yil i¢in hafif bir artis (%0,02)
ancak takip eden yillar igin azalis (-0,26% ve -3,54) oldugu goriilmiistiir. Buradan birlesmenin ilk yil i¢in
kar marj1 iizerinde olumlu bir etki yarattigi sOylenebilse de bu etkinin istatistiksel anlamliligi
bulunmamaktadir (p>0,05).

DEGERLENDIRME: Karlilik acisindan birlesmenin (cok hafif) olumlu etki yarathg soylenebilir.

Ret

Ret

Ret
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Performans Test Edilen Analiz Bulgusu Hipotez
Gostergesi Hipotez Kabul/Ret
Tablo 19’a gire; tim birlesmelerin %12’si OCFpost>OCFpre kosulunu sagladigi binom testinden anlasilmaktadir.
Faaliyet nakit akist (OCF) orani ortalama i¢in %16 ve medyan i¢in %11 azalma goéstermekte olup, birlesme sonrast
meydana gelen bu diislis istatistiksel olarak ileri diizeyde anlamli bulunmustur (p<0,001). Bu nedenle
OCFpost>OCFpre hipotezi ters yonde yani birlesme faaliyet nakit akisi oranim azaltmaktadir seklinde KABUL
edilmistir. Binom testi sonucu da tiim birlesmelerin %88’inde birlesme Oncesi faaliyet nakit akist oranmin birlesme
sonrasinda diistiiglinii gdstermekte olup medyan farklar: testini desteklemektedir. Binom testinin sonucu da istatistiksel
olarak anlamhidir. Buradan birlesmenin sirketlerin faaliyet nakit akist orammm artirmadigi goriilmekte olup,
meydana gelen diisiis istatistiksel olarak ileri diizeyde anlamli bulunmustur (p<0,001).
Likidite orani incelendiginde, birlesme oncesi ortalama likidite oraninin 2,0 oldugu birlesme sonrasinda bunun hafif bir
diisiisle 1,88’e indigi saptanmistir. Buradan birlesmenin sirketlerin likidite oramm artirmadig goriilmekte olup,
meydana gelen diisiis istatistiksel olarak an!amll Qegildir‘([‘)>0,05), bu nedenle hipotez retdedilmistir. Ay—.rlca, Kabul (ancak
OCFpost>OCFpre | Tablo 19°dan oransal olarak bakildiginda, tiim sirketlerin %38’inin LOpost>LOpre kosulunu sagladigi gériilmektedir. beklendigi gibi
. OCFpost>OCFpre
NAKIT Tablo 18’¢ gore, birlesme Oncesine gore birlesme sonrast 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medyan degerlerindeki olarak degil
YARATMA degisim incelendiginde; OCFpost<OCFpre
Gucvu a) Faaliyet nakit akisi oraninin, birlesme sonrasi ilk yida %50,04, ikinci yilda %9,96 azaldigi, ligiincii yilda olarak sonu¢
%7,48 arttig1 goriilmektedir. Ayn1 doénem i¢in rakip firmalarda bu oranin medyan degerlerinin siirekli bir vermistir)
LOpost>LOpre azalma iginde oldugu (sirasiyla %42,3, %48,06 ve %25,5°lik bir azalig yasandigi) goriilmektedir. Buradan, Ret

faaliyet nakit akisimin rakip firmalara gore birlesen sirketlerde daha olumlu seyrettigi (yani daha diisiik
oranlarda diisme gosterdigi), birlesmenin faaliyet nakit akislar1 iizerinde olumlu etki yarattigi
soylenebilecektir.

b) Likidite oraninin ise ortalama deger agisindan, birlesmeyi takip eden ilk y1l %11.22°1ik bir diismeden sonra 2.
ve 3. yilda yavas yavas iyilesme sagladigi (%2,33 ve %5,85 artigla) goriilmektedir. Kontrol grubu sirketler igin
ayn1 dénemlerde, likidite oranlarinda onemli Olgiide azalig yasandigi (sirasiyla -23,9%, -28,6%, -31,1%)
goriilmiis olup, bu azahslarin istatistiksel olarak anlamh oldugu tespit edilmistir. Buradan birlesme
sonrasi 3 yillik dénemde, birlesme 6ncesine gore likidite oram a¢isindan birlesen sirketlerin rakiplerine
gore daha olumlu bir performans sergiledikleri sonucuna ulasilmaktadir.

DEGERLENDIRME: Nakit yaratma giicii acisindan birlesmenin olumsuz etki yaratug, ozellikle faaliyet nakit
akisint olumsuz etkiledigi ve bu sonucun istatistiksel olarak anlaml oldugu sdylenebilir.

182




Performans
Gostergesi

Test Edilen
Hipotez

Analiz Bulgusu

Hipotez
Kabul/Ret

FINANSAL
YAPI

FYO1lpost>FYOlpre

FYO2post<FYO2pre

Tablo 19’a gire; FYOI (6zkaynak/toplam pasif) oraninin medyaninin birlesme 6ncesinde 0,48’den birlesme sonrasinda
0,56’ya yiikseldigi, bu degisimin %8’lik bir artisa tekabul ettigi goriilmektedir. Binom testine gore ise, birlesen
sirketlerin % 50’sinin tim birlesmelerin %50’si FYOLlpost>FYOlpre kosulunu sagladigi goriilmiistiir. Buradan
birlesme sonrasinda toplam pasif icindeki 6zkaynak tutarimin arttig1 anlasilmakla birlikte, her iki testin sonucu
da istatistiksel olarak anlamh degildir (p<0.05).

Borg¢/6zkaynak dengesini gosteren FYO2 oraninin ise, medyaninin birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda
(1,09’dan 0,81’¢ distiigii) azaldigi, bu azalmanin medyanda %0,29 degisime tekabul ettigi goriilmektedir. Binom testi
sonuglarma gore ise, birlesen sirketlerden %42’sinin de FYO2post<FYO2pre kosulunu sagladig1 goriilmektedir. Ancak
her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buradan, istatistiksel olarak anlamhhk
saptanamasa da, birlesmenin borg¢/d6zkaynak dengesini birlesen sirketlerin %42’si icin olumlu etkiledigi
soylenebilecektir.

Tablo 18’e gore, birlesme Oncesine gore birlesme sonrasi 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medeyan degerlerindeki
degisim incelendiginde;

a) Ozsermaye/pasif toplami (FYO1) oraninin medyan deger agisindan, birlesme 6ncesine gore birlesme sonrasi
1. ve 2. yilda %15.61 ve %3,29 arttigmi, 3. yilda ise %2,10 azaldigimi gostermektedir. Ayn1 dénemde rakip
firmalarin FYO1 oraninin medyan degerinde ise siirekli bir kétillesme oldugu (yani diistiigii, sirasiyla %13.8,
%9.0 ve %20.6) goriilmiistiir. Buradan birlesen sirketlerin ilk iki yilda finansal sinerji yaratirken, rakip
firmalarin birlesme sonrasi her ii¢c donem icin finansal sinerji yaratamadiklar1 anlasilmaktadir. Ayrica,
birlesen sirketler i¢in birlesme 6ncesine goére, birlesme sonrasi 1.y1l, 2.y1l ve 3.y1l FYOI1 degerinde meydana
gelen degisim istatistiksel olarak anlamli degilken (p>0,05), kontrol grubu sirketlerin FYO1 oraninda 1. ve 3.
yillarda meydana gelen bu diisiis istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,05).

b) Borg/dzkaynak (FYO2) dengesinin birlesme sonrast medyan degerleri birlesen sirketler ile rakip firmalari igin
incelendiginde, birlesenlerde azalan bir seyir izledigi (dzellikle ilk 2 yil i¢in medyandaki % degisimler
sirastyla -26,83, -6,80), yani bor¢-ozkaynak dengesinin iyilestigi, buna karsin rakip firmalarda artan bir
seyir izledigi yani bor¢-6zkaynak dengesinin bor¢clanmanin artmasi (medyandaki % degisimler sirasiyla
47.1, 29.1 ve 73.1), yoniinde bozuldugu goriilmektedir. Rakip firmalardaki bu olumsuz etki 6zellikle 3. yil
icin ¢ok carpici bir seviyeye gelmistir (%73.1 artig) ve bu artis istatistiksel olarak anlamlhidir (p<0.05).

DEGERLENDIRME: Mali yapi acisindan birlesmenin, hem bor¢/izkaynak dengesini hem de ozkaynak/toplam
pasif oranini olumlu etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir.
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Performans
Gostergesi

Test Edilen
Hipotez

Analiz Bulgusu

Hipotez
Kabul/Ret

BUYUME

SBO post> SBO pre

ABO post> ABO pre

Tablo 19’a gire; tiim birlesmelerin %39’u SBO post> SBO pre, %35’i ABO post> ABO pre kosulunu sagladigi binom
testinden anlasilmaktadir. birlesme 6ncesinde ortalama %32 olan biiyiime hizi birlesme sonrasinda %18’e diismiis olup,
SBO post> SBO pre hipotezi reddedilmistir. Aktif bliyiime hiz1 ise birlesme 6ncesinde ortalama %18 iken birlesme
sonrasinda %12’ye diismiis olup, ABO post> ABO pre hipotezi reddedilmistir. Buradan, birlesmenin satislarin ve
aktiflerin biiyiime hizim artirmadigi sdylenebilecektir. Ancak binom testi sonuc¢lar1 ortalama ve medyan
karsilagtirmasi sonuclari gibi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (p>0,05).

Tablo 18’e gire, birlesme 6ncesine gore birlesme sonrast 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medeyan degerlerindeki
degisim incelendiginde;

a) Birlesen sirketler i¢in birlesme Oncesi satis bliyiime hizt medyan degerine gore, birlesme sonrasi ilk iki yil
azalirken tglinci y1l artmistir (medyan degisimi % olarak sirasiyla -33.78, -47.79 ve +115,48 artis
gostermistir). Ayn1 donemde, rakip firmalar her ii¢ yil i¢inde azalis (medyan degisimi % olarak sirasiyla -17, -
68,8 ve -42,3 azalma) goOstermistir. Buradan satislarin bilyiime trendinin birlesme sonrasinda her iki
grup icinde azalma yoniinde oldugu ve birlesmenin satislarin biiyiimesini artirmadig: soylenebilecektir
(sonuglar istatistiksel olarak anlaml1 degildir, p>0,05).

b) Aktiflerin biiyiime hizinin birlesme sonrast medyan degerleri birlesen sirketler ile rakip firmalart igin
incelendiginde, birlesenlerde ilk y1l azalan sonraki iki yil artan bir seyir izledigi (6zellikle ilk yil igin
medyandaki % degisim -58.20 iken sonraki iki yil 58,22 ve 38.92 artis yoniindedir), buna karsin rakip
firmalarda ilk iki y1l artan (medyanmn % degisimi 5,4 ve 21,0) sonraki yil azalan (medyanin % degisimi -35,5)
bir seyir izledigi goriilmektedir. Aktif biiyiime hizimin gerek birlesen sirketlerde ve gerekse rakip
firmalarda bdyle dalgali gitmesinin nedeninin genel ekonomik kosullardan kaynaklanmis olabilecegi
diisiiniilmekte olup, birlesmenin aktif biiyiime hizinda konrtol grubu sirketlerden farkh olarak olumlu
bir etki yaratmadig goriilmektedir (sonugclar istatistiksel olarak anlamh degildir, p>0,05).

DEGERLENDIRME: Biiyiime oranlart agisindan birlesmenin, satiglarin ve aktiflerin biiyiimesinde olumlu etkisinin
bulunmadig1 sdylenebilecektir.
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ETKINLIK

EO1post> EOlpre
EO2post> EO2pre

EO3post> EO3pre

Tablo 19’a gire; EOY’in birlesme Oncesinde 16,64 kat olan medyan degerinin birlesme sonrasinda 17.15 kata ¢iktigt
(%0,51 artmus) goriilmektedir. Ornegi olusturan birlesmelerin %62’sinin EOlpost> EOlpre kosulunu sagladig
goriilmekte olup, EO1’in birlesme sonrasinda artis gostermesi (diisiik de olsa) devralan sirketlerin satislarindaki
bilyiime hizinin yonetim giderlerindeki biilyiime hizindan daha yiiksek oldugunu, dolayisiyla birlesme sonrasi
yonetimsel etkinligin saglandigim gostermektedir (bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Varlik devir hiz1 olarak adlandirilan EO2 oraninin birlesme 6ncesinde 0,85 kat olan medyan degerinin, birlesme
sonrasinda 0,91 kata ¢ikt1g1 (%0,06 artms) goriilmektedir. Ornegi olusturan birlesmelerin %58’inin EO2post> EO2pre
kosulunu sagladigi goriilmekte olup, EOQ2’inin birlesme sonrasinda artis gostermesi (diisiik de olsa) devralan
sirketlerin sahip oldugu tiim varhklarin verimliliginin arttiZim yani birlesmenin devralan sirketlerin
faaliyetlerinde etkinligin arttirdigini gostermektedir (bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Personel basina satis tutarmi gosteren EO3 oraninin, birlesme 6ncesinde 364.323 TL oaln medyan degerinin, birlesme
sonrasinda 376.470 TL’ye ¢ikt1g1 goriilmektedir. Ornegi olusturan birlesmelerin %62’sinin EO3post> EO3pre kosulunu
sagladig1 goriilmekte olup, EO3’iin birlesme sonrasinda artis gostermesi (¢ok diisiik de olsa) birlesmeden sonra
cahsanlarin etkinliginin arttigini gostermektedir (bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Tablo 18’¢ gire, birlesme dncesine gore birlesme sonrasit 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medeyan degerlerindeki
degisim incelendiginde;

a) EO1’in medyan degerlerindeki ylizdesel degisimin, her iki grupda da birlesmeyi takip eden ilk yil azalma,
sonraki yillarda artma seklinde seyrettigi, buradan birlesmenin EO1 oram acisindan rakiplere gore fark
yaratmadigi,

b) EO2 oranin medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin, birlesenlerde ilk yil azaldigi sonraki iki yilda arttigi,
rakip firmalarda ise tam tersi ilk yil artma sonraki yillar azalma seklinde gerceklestigi, buradan birlesme ile
varliklarin etkinliginin hafif de olsa arttigy,

¢) EO3 orann medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin,birlesen sirketler igin artma-azalma-artma seklinde
dalgali bir seyir izlerken, rakip firmalarda siirekli bir artig trendinde oldugu gériilmekte olup, rakip firmalarla
kiyaslandiginda birlesmenin ¢alisanlarin etkinligini artitrmadig,

sonucuna ulasilmaktadir (sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

DEGERLENDIRME: Etkinlik oranlart acisindan birlesmenin, varhiklann etkinligini hafif de olsa artngi ancak
satislar/GYO orant ve calisanlarin etkinlik orani iizerinde olumlu etkisinin bulunmadigi soylenebilecektir.
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3.8.2. Birlesme Karakteristiginin Performansa Etkisi Uzerindeki Olciim Bulgular

Bu boliimde oncelikli olarak birlesme performansi iizerine etki etmesi beklenilen
karakteristik 6zelliklerin dagilimlar1 6rnegi olusturan 26 birlesme i¢in ortaya konulacak,
sonra sirastyla bu ozelliklere gore performans 6lgiitii olarak kullanilan 12 finansal oranin
birlesme Oncesi ve birlesme sonrast ne sekilde etkilendigine iliskin  test sonuglari

verilecektir.

3.8.2.1. Arastirma Kapsamindaki Birlesmelerin Karakteristik Ozellikleri

Sirket birlesmelerinde birlesme isleminin karakteristik 6zelliklerinin performans
iizerindeki etkisini arastiran pek c¢ok calisma bulunmaktadir. Birlesme islemlerinin
karakteristik Ozellikleri olarak; islemin sekli (satinalma, devralma veya diismanca ele
gecirme), 6deme tiirli (nakit veya hisse senedi), hedef sirket ile devralan sirketin goreli
biiytikliikleri, birlesmenin gerceklestigi sektor (¢alismalarda genellikle devrolan sirketin
sektorii dikkate alinmustir) hedef sirket ile devralan sirketin sektorel iligkisi yani birlesme
isleminin yonii (yatay, dikey ve karma), satinalma/devralama niyetinde olan sirket sayis1
veya hedef sirketin niteligi (halka agik veya kamu/6zel tesebbiis ya da grup sirketi olup
olmamasi) sayilabilir (Tuch ve O’Sullivan, 2007:152).

Bu arastrmada da yurtdist uygulamalarda oldugu gibi yukarida sayilan
karakteristik 6zellikler agisindan birlesme performansimin etkilenip etkilenmedigi analiz

edilmektedir.

Uluslararas1 literatiirde yapilan ¢alismalarda, birlesmelerin sekli (satinalma,
devralma veya diismanca ele gecirme), 0deme tiirli (nakit veya hisse senedi) ve
satinalma/devralama niyetinde olan sirket sayis1 ac¢ilarindan inceleme yapilmakla birlikte,
iilkemiz ag¢isindan bu kriterlerin etkisini incelemek pek miimkiin degildir. Ciinkdi,
iilkemizde 2004-2008 yillar1 arasindaki birlesmelerin tamami vergi dogmamasi i¢in hedef
sirketin tiim aktif ve pasifinin kiil halinde devralinmas: yoluyla gerceklestirilen
birlesmelerdir. Dolayisiyla inceleme doneminde satin alma seklinde birlesme
bulunmamaktadir. Bu nedenle 6deme tiirii bakimindan, satin alma seklinde birlesme
olmadig1 i¢in inceleme doneminde gerceklesen birlesmelerde nakit 6deme sekli de

bulunmamaktadir. Ornek kapsamindaki tiim birlesmelerde goriilen 6deme sekli, devralan
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ortakligin sermaye artirmmi yoluyla ihrag ettigi hisselerin hedef sirket ortaklarina verilmesi
yoluyla olmustur. Ayni sebeple, iilkemizdeki birlesmelerde satinalma/devralama niyetinde
olan sirket sayis1 agisindan inceleme yapmak miimkiin degildir. Ciinkii satin alma teklifi
aciklayan sirket bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligmada faaliyet gosterilen sektor,

birlesme tirii (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin géreli biiviikliigii ve

hedef sirketin niteligi (halka agik/halka kapali) gibi ozelliklerin birlesme performansina

etkisi analiz edilmistir.

Ornegi olusturan birlesme islemlerinde devralan ve devrolan sirketlerin IMKB’nin
web sayfasinda yayimlanan sektor kodlar1 ile birlesmeye taraf sirketlerden halka kapali
olanlar i¢in yerel ve ulusal ¢apta yayim yapan gazetelerde ilan edilen “birlesme duyuru
metinleri”’nde agiklanan faaliyet konularina bakilarak sektorler tespit edilmistir. Ayrica bu
incelemeye bagl olarak birlesmelerin yatay, dikey veya karma yapida olup olmadiklari
incelenmistir. Bu kapsamda, incelemeye alinan birlesmelerin sektorlerine ve tiirlerine gore

dagilimina asagida yer verilmistir:

Tablo 21: Birlesme Tiiriine Gore Ornegin Dagilim

Birlesme Tiirii Sirket Sayist (%)
Dikey 6 23
Karma 2 8
Yatay 18 69
Toplam 26 100

Sekil 19: Birlesme Tiiriine Gore Ornegin Dagihim

Birlesme Tiir(i

H Dikey
W Karma

Yatay
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Karma birlesmeler ¢ok az sayida oldugundan analizde birlesme tiirii yatay ve yatay
olmayan (dikey ve karma) seklinde gruplandirilmistir. Buna gore analizde kullanilan

birlesme tiirne gore dagilim asagida verilmistir:

Tablo 22: Analizde Kullanilan Birlesme Tiirii Gruplandirmasi

Birlesme Tiirii Sirket Sayisi (%)
Yatay Olmayan 8 31
Yatay 18 69
Toplam 26 100

Sektdrel dagilimda ise, IMKB’nin sektdr kodlarindan ana gruplari temsil eden ilk
alt1 basamagi ayni1 olan sektor kodlar1 esas alinmistir. Bu baglamda, 6rnegi olusturan

birlesmelerde devralan sirketlerin sektor kodlarinin dagilimi asagida verilmistir:

Tablo 23: 2004-2008 Yillar1 Arasindaki Birlesmelerin Sektorler Itibariyle Dagilim

IMKB Sektor Kodu Sektorler Sirket Sayis1 = (%)
003000. Imalat Sanayii 16 62
004000. Elektrik Gaz ve Su 1 4
006000. Toptan ve Perakende Ticaret Otel ve Lokantalar 4 15
008000. Mali Kuruluslar 3 12
009000. Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 1 4
011000. Teknoloji 1 4

Toplam 26 100

Sekil 20: 2004-2008 Yillar1 Arasindaki Birlesmelerin Sektorler Itibariyle Dagilim

Birlesen Sirketlerin Sektérel Dagilimi

H imalat Sanayii

M Elektrik Gaz ve Su

m Toptan ve Perakende

Ticaret Otel ve Lokantalar

| Mali Kuruluslar

W Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler

m Teknoloji

Analizde imalat sektorii, 6rnegin biiyiik bir kismini olusturdugu, diger sektorlerin

ise oransal olarak analize imkan verecek biiyliklikte olmamalar1 nedeniyle, sektorel
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etkinin incelenmesi imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalar ile diger sektorlerin
karsilastirilmast olarak iki grupta incelenmistir. Bu baglamda, analizde ele alinan sektorel

dagilim asagida verilmistir:

Tablo 24: Analizde Kullanilan Sektorel Dagihim

Sektor Sirket sayisi %
Imalat Sanayii 16 62
Diger 10 38
Toplam 26 100

Ayrica, inceleme kapsamindaki birlesmelerin goreli biiyiikliikleri de incelenmistir.
Bu kapsamda, birlesmeye esas alman finansal tablolarindaki aktif biiyiikliiklerine gore
(devrolan aktif toplam1 / devralan aktif toplami) olarak tamimlanan goreli biiyiikliik

oranlar1 hesaplanmistir. Bu agidan arastirma kapsamindaki birlesmeler 2 gruba ayrilmistir:

1. %0,01 - %31 araliginda olanlar kiigiik,
2. %32 - %99 araliginda olanlar biiyiik

birlesmeler olarak simiflandirilmistir. Asagidaki tabloda goreli biiyiikliik acisindan,
yani devrolan ortakligin devralana gore biiylikk olup olmamasma gore 6rnegi olusturan

birlesmelerin dagilimi verilmistir:

Tablo 25: Birlesme Biiyiikliigiine Gore Ornek Dagilimi

Hedef Sirkete Gore Birlesme Biiyiikliigii Sirket Sayist (%)
Kiigiik Birlesmeler 14 54
Biiyiik Birlesmeler 12 46

Toplam 26 100
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Sekil 21: Birlesme Biiyiikliigiine Gore Ornek Dagilim

Hedef Sirkete Gore Birlesme BlyuklGgi

| Kilglk Birlsmeler

m Blylk Birlesmeler

Son olarak, oOrnek kapsamindaki birlesmeler hedef sirketin niteligi (halka
acik/halka kapali olup olmamasi) agisindan incelenmis olup, asagidaki tabloda dagilimi

verilmistir:

Tablo 26: Hedef Sirketin Halka A¢ik Olup Olmamasi

Hedef Sirketin Niteligi
Borsa Sirketi 6
Halka Kapali 20
Toplam 26

Sekil 22: Hedef Sirketin Halka A¢ik Olup Olmamasi

Hedef Sirketin Halka Ac¢ik Olup Olmamasi

M Borsa
Sirketi

3.8.2.2. Birlesme Karakteristiginin Performansa Etkisine iliskin Bulgular

Arastirmanin bundan sonraki boliimiinde; birlesmelerin karakteristik 6zelliklerinin

birlesme gostergeleri iizerinde olumlu etki yaratip yaratmadigi incelenmistir. Bunun i¢in
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karakteristik Gzellik bazinda birlesen sirketlerde tiim Orneklem igin, performans

gostergelerinin tiimii, birlesme Oncesi ile birlesme sonrast ortalama ve medyan degerleri
incelenmistir. Medyan degerlerinin farkinin incelenmesi icin Wilcoxon testi uygulanmustir.
Buradan bulunan z istatistigi ile birlesme sonrasi performans gostergelerinin, birlesme

oncesine gore artis gosterip gostermedigine bakilmistir.

Bu incelemenin yanisira, test edilen hipotezde (yani birlesme sonrasi oranlarin
birlesme Oncesine gore artis gostermesi) tahmin edilen sekilde sonug¢ veren firmalarin
ylizdesi hesaplanarak, artig gésteren firma oraninin %50°ye esit olup olmadig1 Binom testi
ile test edilmistir. %50’ye esit olan performans gostergelerinin artis yada azalma
gostermedigi, bu test ile de teyit edilmistir. %50’ye esit olmayan performans
gostergelerinin  artis yada azalmasi incelenerek yorumlanmistir. Asagida her bir
karakteristik agisindan performans gostergelerinin birlesme Oncesi ve sonrasina gore

degisimi incelenmistir:

Bu kapsamda, orneklemi olusturan birlesmelerin karakteristik 6zellikler bazinda

analize tabi tutulacak gruplamasi asagida 6zetlenmistir:

Sekil 23: Analizde Kullamlan Birlesmelerin Karakteristik Ozellikleri Bakimindan Dagihim

Birlesme Tiirii Sirket Sayist (%)
Yatay Olmayan 8 31
Yatay 18 69
Toplam 26 100

Sektor Sirket sayisi (%)

Imalat Sanayii 16 62
Diger 10 38
Toplam 26 100

Birlesme Biiyiikligii Sirket Sayisi (%)
Kiiciik Birlesmeler 14 54
Biiyiik Birlesmeler 12 46
Toplam 26 100

Hedef Sirketin Niteligi Sirket Sayisi (%)
Borsa Sirketi 6 23
Halka Kapal1 20 77
Toplam 26 100
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a) Birlesme Tiiriiniin Birlesme Performans1 Uzerindeki EtKkisi:
Analizde performans gostergelerinin tiimiine birlesme tiirii yatay (18 birlesme) ve
yatay olmayanlar (dikey ve karmalar, 8 birlesme) i¢in bakilmistir. Tablo 25’de test

sonuglar1 verilmistir.

Buna gore, yatay birlesme gerceklestiren firmalarin, gore aktif karlihigi, 6zsermaye
karlilig1 ve briit kar marji oranlariin medyan degerinin birlesme Oncesine gore sirasiyla
0.03, -0.06 ve -0.06 degisim gosterdigi, ayni oranlarin yatay olmayan grup i¢in 0.06, 0.15
ve -0.01 degisim gosterdigi goriilmektedir. Karlilik oranlar1 agisindan birlesme sonrasinda
bu oranlardaki degisimin artmasinin birlesmenin karlhilik performansini artirdigr seklinde
yorumlanacagi dikkate alindiginda, yatay olmayan birlesmelerdeki degisimin aktif ve
ozsermaye karhhgi acisindan daha basarih oldugu, kar maji acisindan ise her iki
grubunda degisiminin azalma yoniinde gerceklesmesi sebebiyle fark yaratmadig

sonucuna ulasilmaktadir (sonuclar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

Nakit yaratma giicii agisindan yatay ve yatay olmayan birlesmeler faaliyet nakit
akis1 oraninin (OCF) oratalamasi bakimidan benzer yonde degisim gdstermistir. Birlesme
oncesine gore birlesme sonrasinda yataylarda 9%14’lik diisme (oransal olarak 18
birlesmenin %5.6’s1), yatay olmayanlarda ise %18’lik diisme (oransal olarak 8 birlesmenin

%25°1) goriilmiis olup, yatay birlesmedeki diisiis istatistiksel olarak ileri diizeyde

anlamhdir (p<0,001). Buradan, her iki grubun da birlesme sonrasi faaliyet nakit akisi

oraninda ortalama ve medyan degerleri bakimindan diisme yasanmasi nedeniyle,
birlesmenin yatay olup olmamasinin faaliyet nakit akislan iizerinde fark yaratacak
bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Diger taraftan, yatay ve yatay olmayan
sirketler bakimindan likidite oranindaki degisim Onemli bir fark yaratmamakta olup,

sozkonusu degisimlerin istatistiksel olarak anlamlilig1 bulunmamaktadir (p>0,05).

Finansal yap1 oranlar1 a¢isindan ise yatay ve yatay olmayanlar karsilastirildiginda,
birlesme sonrasina gore FYO1 oraninin medyan degerinde yataylar artis gostererek olumlu
performans sergilerken, bor¢/6zkaynak (FYO2) oranmi agisindan her iki grubunda medyan
degerlerinin birlesme sonrasinda artis gostererek olumsuz performans sergiledikleri
goriilmiistiir. Bu durum finansal yapmin yatay birlesmelerde 6zkaynak/toplam pasif orani

acisindan olumlu gittigini fakat bor¢/6zkaynak dengesinin bozuldugunu gostermektedir
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Tablo 27. Birlesme Tiiriiniin Birlesme Performans: Uzerindeki Etkisi

Birlesme éncesi Birlesme sonrasi
) _ N Std. Std. Ortalama | Medyan | zistatistik p degeri | Kabul
Degiskenler | Test Edilen Hipotez Ortalama| Sap. |Medyan|Ortalama| Sap. |Medyan | degisimi | degisimi (b) % (a) /red

ROA | ROApost>ROApre 18| 0,04 0,03 0,05 0,06 0,06 0,09 0,02 0,03 0,81 |61,1%| 0481 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 18| o011 0,08 0,18 0,10 0,12 0,12 0,00 -0,06 0,22 |444%| 0815 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre [ 18| 0,24 0,23 0,18 0,24 0,21 0,12 0,00 -0,06 0,85 |722%| 0,09 |Ret

OCF | OCFpost>-OCFpre  |18| 0,25 0,21 0,12 0,11 0,10 0,08 0,14 -0,04 -338* | 5.6% | 0,000¢** | Kabul®
LO LOpost>LOpre 18| 1,59 1,46 0,98 1,58 1,33 0,93 0,00 -0,04 0,24 [50,0%| 0,999 |Ret
Yatay FYO1 | FYOlpost>FYOlpre |18| 0,54 0,47 0,17 0,55 0,55 0,19 0,01 0,03 0,28 [50,0%| 0,999 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre |18| 1,16 1,09 0,90 1,23 0,83 1,18 0,06 0,28 0,37 |444%| 0815 |Ret
SBO |SBO post>SBOpre |[18| 0,38 0,18 0,74 0,12 0,11 0,16 -0,26 -0,59 -1,37 | 444% | 0815 |Ret
ABO | ABO post>ABOpre [18| 0,18 0,13 0,21 0,12 0,10 0,10 -0,06 0,11 -1,29  |389%| 0481 |Ret
EO1 | EO1post> EOlpre 18| 15,48 15,33 8,25 16,60 18,82 7,77 1,13 -0,48 0,85 |956% | 0815 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 18| 0,87 0,69 0,58 0,91 0,91 0,48 0,04 0,10 -1,02 | 66,7% | 0,238 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 18| 353.358 | 282.272 | 337.746 | 396.829 | 301.412 |322.939 | 43.470 | -14.807 -1,50 | 611%| 0481 |Ret
ROA | ROApost>ROApre 8 0,10 0,09 0,07 0,11 0,10 0,13 0,01 0,06 0,56 |90,0%| 0,999 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 8 0,20 0,17 0,17 0,14 0,14 0,32 -0,06 0,15 0,84 |375% | 0,727 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 8 0,26 0,27 0,12 0,25 0,22 0,11 -0,01 -0,01 0,56 |50,0% | 0,999 |Ret
OCF | OCFpost>OCFpre 8 0,28 0,20 0,26 0,09 0,11 0,05 -0,18 0,21 -154 | 250% | 0,289 |Ret
LO LOpost>LOpre 8 3,07 2,71 2,36 2,54 2,11 1,68 -0,53 -0,69 -154 | 125% | 0,070 |Ret
Yatay |FYO1 |FYOlpost>FYOlpre |8 0,53 0,50 0,21 0,54 0,57 0,22 0,01 0,00 0,42 |90,0%| 0,999 |Ret
olmayan | FYO2 | FYO2post<FYO2pre | 8 1,37 1,14 1,06 1,42 0,78 1,78 0,04 0,72 0,70 | 375% | 0,727 |Ret
SBO | SBO post>SBOpre | 8 0,17 0,20 0,34 0,13 0,10 0,08 0,04 -0,26 0,70 [250%| 0,289 |Ret
ABO | ABO post>ABO pre | 8 0,19 0,15 0,48 0,11 0,09 0,16 -0,07 -0,33 0,84 |250%| 0,289 |Ret
EO1 | EOlpost> EOlpre 8 | 1885 19,35 | 10,14 19,16 14,09 | 10,77 0,30 0,63 0,84 |750% | 0,289 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 8 1,29 1,32 0,69 0,92 0,92 0,38 -0,37 0,31 -1,40 | 37,5% | 0,727 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 8 | 388.992 | 346.702 | 274.313 | 330.664 | 268.050 | 206.079 | -58.328 | -68.233 0,28 |625%| 0727 |Ret

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir, (a)Yiizdesel dagilim icin p degeri Binomial Proportion testinden hesaplanmigtir, (0) Medyan farklar igin z istatistigi
parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmistir, (C) Test edilen hipotezde beklenilen sekilde sonug veren firmalarin yiizdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi
ama beklenen yonde degil.
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(bulunan degisimlerin istatistiksel anlamliliklar1 saptanamamustir). Buradan, yatay
birlesmelerin finasal sinerji yaratabilme acisindan (6zkaynak/toplam pasif oram
bakimindan) daha basarih olduklarn sdylenebilecektir (sonuglarin istatistiksel olarak

anlamlilig1 bulunmamaktadir, p>0,05).

Biiyiime acisindan bakildiginda, satiglarin ve aktiflerin biiylimesinin her iki grup
icin ortalama ve medyan degerleri bakimindan diisiis gosterdigi, yani birlesme sonrasinda
sirketlerin biiyiime hizlarinin teorinin aksine diistiigii ve bu durumun yatay ve yatay
olmayanlar acisindan farkh olmadigir goriilmiistiir (bulunan sonuglar istatistiksel

oneme sahip degildir p<0,05).

Etkinlik oranlar1 acisindan ise, satislar/GYG oraninin ortalama deger agisindan
birlesme sonrasinaki artisimin yatay olanlarda daha c¢ok arttig1 (yatayda birlesme sonrasina
gore 1.30, yatay olmayanlarda ise 0.3) goriilmekte olup, buradan yatay birlesmelerin
yonetimsel etkinlik acisindan daha olumlu etkilendigi soylenebilecektir. Varlik devir
hizinin ise ortalama degerler agisindan yataylarda artis gosterdigi yatay olmayanlarda ise
distigii (0,04 ve -0,37) goriilmektedir. Her ne kadar degisimler ¢cok diisiik seviyede olsa
da, degisimlerin yonii bize yatay birlesmelerde sirketlerin varhklarini satis yaratmada
yatay olmayanlara gore daha etkin Kkullanabildigini goéstermektedir (bulunan
farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05). Son olarak, herbir galisanin
yarattig1 satig tutarlar1 agisindan yatay birlesmeler ortalama deger agisindan 43.470 TL
artig gosterirken, yatay olmayanlarda ise bu tutar -58.328 TL azalis géstermis olup, ¢calisan
verimliligi acisindan yatay birlesmelerin basarih oldugu soylenebilecektir (bulunan

farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degildir, p>0,05).

b) Birlesme Biiyiikliigiiniin Birlesme Performansi Uzerindeki Etkisi:

Analizde performans gdstergelerinin tiimiine biiyiik ve kiiclik birlesmeler icin
bakilmistir. Orneklem devrolan sirketin devralanin aktifine orani agismdan %1 - %32

arasinda ise kii¢iik birlesme olarak (ki bunlarin sayis1 14°diir), %32’den biiyiik orana sahip

birlesmeler ise biiyiik birlesme olarak siniflandirilmigtir (bityiiklerin sayis1 12°dir).
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Tablo 26’da test sonuglar1 verilmistir. Buna gore, biiyiik bir sirketi devralan firmalarin
aktif karliligmin medyan degerinin birlesme sonrasinda 0,07 artis gosterdigi kiigiik
birlesmelerde ise bu artigin 0,01 oldugu dolayisiyla her iki grup i¢in ROApost>ROApre
kosulunun diisiik bir seviyede de olsa karsilandigi, ancak biiylik birlesmelerdeki farkin
daha belirgin oldugu goriilmektedir. Ozsermaye karliliginmn medyan degerlerinin ise,
biiyiiklerde 0,08 arttig1 kiigiiklerde ise -0,06 azaldigi1 saptanmistir. Bu durum bize, biiyiik
birlesmelerdeki birlesme sonrast 6zsermaye karliliginin olumlu etkilendigini, diisiik bir
seviyede de olsa ROEpost>ROEpre kosulunun saglandigini gostermektedir. Karlilik marji
acisindan ise her iki grubun da medyan degerleri birlesme sonrasinda diisme gostermistir.
Sonuc¢ olarak, hedef sirketin biiyiikliigiiniin birlesmelerin karhhk performansina
aktif ve 6zsermaye karhhg: acisindan fark yarattigi, bu farkin biiyiik sirketler lehine

oldugu goriilmiistiir (ancak bulunan sonug istatistisel 6neme sahip degildir, p<0.05).

Birlesme biiytikliigiiniin nakit yaratma giicii iizerindeki etkisine bakildiginda ise,
faaliyet nakit akisi oraninin (OCF) ve likidite oraninin (LO) her iki grup birlesmede de
birlesme sonrasi ortalama ve medyan degerlerinde diisme oldugu goriilmiistiir. Biiyiiklerde
ortalama ve medyan degisimi OCF i¢in -0,13 ve -0,04 iken kiigiiklerde ayn1 degerler -0,18
ve -0,13 olmustur. LO’da ise ortalama ve medyan degisimleri biiyiiklerde -0,33 ve -0,43
iken kiigiiklerde -0,02 ve 0,50 olmustur. Faaliyet nakit akis1 oranlarinda her iki grup i¢in
gerceklesen diismeler istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir (p<0,01). Buradan,
birlesmelerin biiyiik ya da Kkiiciik olmasimin faaliyet nakit akislan ve likidite oram
acisindan herhangi bir fark yaratmadigi ve bu sonucun faaliyet nakit akis orani icin

istatistiksel anlamhihiga sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Finansal yap1 oranlar1 acisindan ise, Ozsermaye/(toplam borglar+dzsermaye)
(FYO1) oraninin ortalamasi birlesme sonrasinda biiyiiklerde degisim gostermezken
kiiciiklerde 0.03 artmustir. Bu durum, kii¢iik birlesmelerin FYO1 orani acisindan ¢ok az bir
farkla olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Diger taraftan, bor¢-6zkaynak dengesini
gosteren (toplam borglar/6zsermaye) orani agisindan her iki grubun da olumsuz etkilendigi

goriilmektedir (birlesme sonrasina gére medyan degerindeki degisim biiytiklerde 0,32
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Tablo 28:Birlesme Biiyiikliigiiniin Birlesme Performans: Uzerindeki Etkisi

Birlesme éncesi Birlesme sonrasi Ortalam Medyan p
Ortalam Std. Ortalam | Std. a Medyan | farklar igin z degeri Kabul
Degiskenler | Test Edilen Hipotez N a Sap. | Medyan a Sap. | Medyan | degisimi | degisimi | istatistik (b) % (a) /ret
ROA | ROApost>ROApre 12 0,05 0,04 0,06 0,06 0,05 0,13 0,01 0,07 -0,47 50,0% | 0999 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 12 0,16 0,11 0,19 0,09 0,12 0,27 -0,06 0,08 -0,55 33,3% | 0,388 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 12 0,25 0,20 0,21 0,24 0,19 0,15 0,00 -0,07 0,39 66,7% | 0,388 |Ret
OCF | OCFpost>OCFpre 12 0,19 0,19 0,09 0,07 0,08 0,05 -0,13 -0,04 -2,67* 8,3% | 0,006 |Kabul @
LO | LOpost>LOpre 12 1,77 1,73 0,91 1,44 1,49 0,48 -0,33 0,43 -1,33 25,0% | 0,146 |Ret
Biiyik FYO1 | FYOlpost>FYOlpre | 12 0,52 0,48 0,19 0,52 0,52 0,19 0,00 0,00 0,16 4L7% | 0,774 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre | 12 1,48 1,23 1,16 1,45 0,98 1,49 -0,03 0,32 -0,86 4L7% | 0,774 |Ret
SBO | SBO post> SBO pre 12 0,43 0,14 0,91 0,11 0,12 0,18 -0,32 -0,73 -0,86 50,0% | 0,999 |Ret
ABO | ABO post> ABO pre | 12 0,22 0,11 0,29 0,11 0,12 0,12 -0,11 0,17 0,71 50,0% | 0,999 |Ret
EO1 |EOlpost> EOlpre 12 | 14,04 13,83 | 913 16,46 17,03 | 10,35 2,42 1,22 -1,57 75,0% | 0,146 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 12 0,80 0,63 0,58 0,81 0,91 0,42 0,01 -0,15 -0,63 75,0% | 0,146 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 12 | 293518 | 251573 | 227978 | 340648 | 280254 | 229548 | 47.129 1570 -1,26 58,3% | 0,774 |Ret
ROA | ROApost>ROApre 14 0,07 0,06 0,07 0,09 0,08 0,08 0,02 0,01 0,72 64,3% | 0424 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 14 0,12 0,11 0,17 0,13 0,12 0,11 0,01 -0,06 -0,03 50,0% | 0999 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 14 0,25 0,26 0,11 0,25 0,25 0,08 0,00 -0,03 -0,35 64,3% | 0424 |Ret
OCF | OCFpost>OCFpre 14 0,32 0,22 0,20 0,14 0,13 0,07 -0,18 -0,13 -2,48* 143% | 0,013 |Kabul @
LO |LOpost>LOpre 14 2,28 1,77 2,09 2,26 1,52 1,59 -0,02 -0,50 -0,03 50,0% | 0999 | Ret
Kilgik FYO1 | FYOlpost>FYOlpre | 14 0,55 0,50 0,17 0,58 0,58 0,20 0,03 0,03 -0,85 57,1% | 0,791 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre | 14 1,01 0,97 0,66 1,14 0,72 1,28 0,13 0,62 -0,22 42,9% | 0,791 |Ret
SBO | SBO post> SBO pre 14 0,22 0,22 0,30 0,14 0,11 0,09 -0,09 0,21 -1,22 28,6% | 0,180 |Ret
ABO | ABO post>ABO pre | 14 0,15 0,15 0,33 0,13 0,10 0,11 -0,03 0,21 -1,54 21,4% | 0,057 |Ret
EO1 |EO1post> EOlpre 14 | 1863 | 1856 | 8,26 18,18 | 1833 | 7,22 -0,45 -1,04 0,47 50,0% | 0,999 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 14 1,17 1,00 0,65 1,00 0,88 0,46 0,17 -0,18 -1,10 429% | 0,791 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 14 | 425012 | 282272 | 371023 | 407175 | 305664 | 338.121 | -17.837 | -32.902 0,72 64,3% | 0424 |Ret

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir, (a)Yiizdesel dagilim i¢cin p degeri Binomial Proportion testinden hesaplanmistir, (0) Medyan farklar igin z istatistigi
parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmigtir, (C) Test edilen hipotezde beklenilen sekilde sonug veren firmalarin yiizdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi
ama beklenen yonde degil.
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artig, kiiciiklerde 0,62 artis seklinde gergeklesmistir). Bor¢ Ozkaynak dengesindeki
degisimin biyiikligi dikkate alindiginda kiigiiklerin daha olumsuz etkilendigi
anlagilmaktadir. Ancak her iki oramin birbiriyle ters yonli hareket etmesi ve
kiiciiklerin FYO1 orani acisindan c¢ok fark yaratamamasi ve biiyiiklerin de FYO1
acisindan degisim gostermemesi, FYO2 acisindan da her iki grubun da olumsuz
yonde performans gostermesi mali yap1 oranlar1 bakimindan birlesme biiyiikliigiiniin

bir etkisi bulunmadigi sonucuna gotiirmektedir.

Biiylime bakimindan, hedef sirket biiyiikliigiiniin etkisi incelendiginde, gerek
biiyiik ve gerekse kiiciik birlesmelerin satislarin ve aktiflerin biiyiimesi acisindan
herhangi bir fark olusturmadiklari, her iki grubun da birlesme sonrasindaki
ortalama biiyiime hizlarimin diistiigii goriilmektedir (kiigiiklerde satiglarin biiyiime hiz1
ortalamada birlesme sonrasinda -0.09 degisim gosterirken, biiyiiklerde bu degisim -0.32
olmustur). Aktif bilylimesinin ortalama degeri ise, birlesme sonrasinda kiigiiklerde -0.03
azalirken biyiiklerde -0.11 azalmistir. Bulunan sonuglarin istatistiksel anlamliligi

bulunmamaktadir (p<0.05).

Etkinlik acisindan biiyiik kii¢iik birlesme farkina bakildiginda, katlanilan GYG’leri
ile yaratilan satiglar tutarinin, varlik devir hizinin yani aktiflerle yaratilan satis tutarinin ve
herbir ¢alisan tarafindan yaratilan satis tutarmin biiyiik birlesmelerde ortalamasinin arttigi,
kiigiik birlesmelerde ise azalis gosterdigi goriilmekte olup, biiyiik birlesmelerin etkinlik
acisindan daha basarihigi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak s6zkonusu artislarin
cok yiikksek seviyelerde gerceklesmemesi nedeniyle istatistiksel —anlamlilik

yakalanamamaktadir (p<0.05).

¢) Hedef Sirketin Niteliginin Birlesme Performansi Uzerindeki Etkisi:

Hedef sirketin halka ag¢ik/kapali olmasmin birlesme performansi iizerindeki etkisine
performans gostergelerinin tiimii icin bakilmistir. Orneklemi olusturan birlesmelerin
20’sinde hedef sirketin halka kapali oldugu, 6’sinda ise hisseleri IMKB’de islem goren
borsa sirketi oldugu saptanmistir. Bu dagilim g¢ercevesinde yapilan analizin sonuglari

Tablo 27°de verilmistir.
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Aktif karhilig1 ve 6zsermaye karlilik oranlarinin medyan degerleri agisindan halka kapali
sirketlerin devralindig1 birlesmelerin borsa sirketlerinin devralindigi birlesmelere gore
daha basarili oldugu goriilmektedir. Medyan degisimleri kapali sirketlerin devralindigi
birlesmelerde ROA i¢in 0,05 ve ROE i¢in 0,04 olarak artarken, borsa sirketlerinin
devralindig1 birlesmelerde bu degerler -0,05 ve -0,13 olarak azalma gostermistir.
Beklenilen durumun ROApost>ROApre ve ROEpost>ROEpre kosulunu saglamak oldugu
dikkate alindiginda, halka kapah sirketlerin devralindig1 birlesmelerde karhhk
acisindan daha basarih olundugunu gostermektedir (artisin ¢ok diisiik seviyede olmasi
nedeniyle istatistiksel anlamlilik yakalanamamustir, p<0.05). Briit karmarji (GPM)
acisindan halka ac¢ik olup olmama durumunun medyan degerler agisindan onemli bir

degisiklik gostermedigi Tablo 27°den goriilmektedir.

Nakit yaratma giicii agisindan bakildiginda ise, faaliyet nakit akis orani ortalamalar1
ve medyan degerleri acisindan halka kapalilar ile borsa sirketleri agisindan fark
bulunmadigi (her iki grubun da birlesme sonrasinda faaliyet nakit akis1 oranlar1 azalmistir)
goriilmektedir. OCF orani i¢in borsa sirketlerinin ortalama ve medyan degeri -0,16 ve -
0,03 iken, kapali sirketler i¢in bu degerler -0,15 ve -0,11 olmustur. Birlesme sonrasinda
her iki grupta yasanan azalmalar istatistiksel olarak anlamh olup, buradan
devralinan sirketin halka kapah veya borsa sirketi olmasimin faaliyet nakit akisi

orani iizerinde etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Diger taraftan, halka agik olup olmama durumunun likidite orani agisindan etkisi
bulundugu gézlenmekte olup, likidite oraninin medyan degeri kapali sirketlerde birlesme
sonrasina gore -0,49 diiserken, borsa sirketlerinde 0,48 artis gostermektedir. Medyan
degerlerine paralel sekilde likidite orani ortalamasinin birlesme dncesine gore %32 azalma
gosterdigi, buna karsilik borsa sirketlerinde %36 arttig1 saptanmustir. Buradan, borsa
sirketlerini devralan sirketlerin likidite oranimin birlesme sonras1 donemde
kapalilara gore olumlu performans sergiledigi soylenebilecektir, ama bu sonucun

istatistiksel anlamlilig1 bulunmamaktadir (p<0.05).
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Tablo 29: Hedef Sirketin Halka Acik/Kapali Olmasinin Birlesme Performansi Uzerindeki Etkisi

Birlesme éncesi Birlesme sonrasi Med.y %m o .

Ortalama| Medyan | farkiicinz p degeri Kabul

Test Edilen Hipotez N | Ortalama| Std. Sap. | Medyan | Ortalama | Std. Sap. | Medyan | degisimi | degisimi | istatistik (b) % (a) /ret
ROA | ROApost>ROApre 20 0,06 0,04 0,06 0,08 0,06 0,12 0,02 0,05 -0,19 55,0%| 0824 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 20 0,14 0,08 0,18 0,10 0,11 0,22 -0,04 0,04 -0,41 45,0%| 0,824 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 20 0,24 0,20 0,18 0,24 0,20 0,12 0,00 -0,05 0,52 65,0%| 0,263 |Ret

OCF | OCFpost>OCFpre |20 | 0,26 0,21 0,19 0,10 0,10 0,08 -0,15 -0,11 -2,99* 15,0% | 0,003** |Kabul @
LO | LOpost>LOpre 20 2,26 1,92 1,79 1,94 1,62 1,30 -0,32 -0,49 -1,31 30,0%| 0,115 |Ret
Kapah FYOL | FYOlpost>FYOlpre |20 0,54 0,48 0,19 0,55 0,56 0,20 0,01 0,02 -0,34 45,0%| 0,824 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre | 20 1,12 1,09 0,78 1,34 0,81 1,48 0,22 0,71 0,00 50,0%| 0999 |Ret
SBO | SBO post>SBOpre |20 0,35 0,17 0,74 0,13 0,12 0,15 -0,22 -0,59 -0,93 40,0%| 0503 |Ret
ABO | ABO post> ABO pre | 20 0,14 0,11 0,31 0,12 0,10 0,12 -0,03 -0,19 -0,49 40,0%| 0503 |Ret
EO1 |EO1post> EOlpre 20 | 16,88 17,60 9,35 17,26 16,17 9,17 0,37 -0,18 0,71 60,0%| 0503 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 20 1,03 0,88 0,68 0,93 0,91 0,48 -0,11 -0,20 -0,41 55,0%| 0824 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 20 | 367.658 | 249.977 | 352.621 | 356.994 | 244.398 | 314.087 | -10.664 | -38.534 -0,67 55,0%| 0824 |Ret
ROA | ROApost>ROApre 6 0,07 0,06 0,07 0,08 0,08 0,02 0,00 -0,05 0,31 66,7% | 0688 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 6 0,12 0,16 0,17 0,15 0,13 0,04 0,02 0,13 0,21 33,3%| 0,688 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 6 0,27 0,28 0,11 0,27 0,26 0,07 0,00 -0,04 -0,32 66,7% | 0688 |Ret

OCF | OCFpost>-OCFpre |6 0,27 0,28 0,08 0,11 0,10 0,05 -0,16 -0,03 -2,20% 0,0% | 0,031** | Kabul
LO | LOpost>LOpre 6 1,32 1,28 0,71 1,68 1,28 1,19 0,36 0,48 0,31 66,7%| 0688 |Ret
Borsa |FYOL|FYOlpost>FYOlpre |6 0,53 0,50 0,15 0,55 0,56 0,18 0,03 0,03 -0,52 66,7% | 0688 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre | 6 1,59 1,30 1,37 1,10 0,88 0,90 -0,50 -0,47 -1,57 16,7%| 0,219 |Ret
SBO |SBO post>SBOpre |6 0,21 0,20 0,13 0,10 0,07 0,06 0,11 -0,07 -1,57 33,3%| 0,688 |Ret

ABO | ABO post> ABO pre | 6 0,32 0,17 0,27 0,12 0,09 0,11 -0,20 -0,17 -1,99* 16,7%| 07219 |Kabul @
EO1 |EOlpost> EQlpre 6 15,30 15,33 7,30 17,84 20,53 7,40 2,54 0,10 -1,36 66,7%| 0,688 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 6 0,89 0,75 0,44 0,86 0,81 0,34 -0,03 -0,10 0,73 66,7%| 0,688 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 6 353.205 | 301.208 | 148.017 | 441.391 | 333596 | 193.500 | 88.186 45.483 -1,78 83,3%| 0219 |Ret

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir., (a)Yiizdesel dagilim i¢in p degeri Binomial Proportion testinden hesaplanmistir, (0) Medyan farklar: igin z istatistigi
parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmigtir, () Test edilen hipotezde beklenilen sekilde sonug veren firmalarin yiizdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi
ama beklenen yonde degil.
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Finansal yapi oranlar1 bakimindan ise [0zsermaye/(toplam borglar+6zsermaye)]
(FYO1) oranmmin kapah olma/olmama durumu acisindan ¢ok fazla degismedigi
(ortalama deger i¢in kapalilarda 0,01 artig, borsalarda 0,03 artis, medyan i¢in kapalilarda
0,02 artig, borsalarda 0,03 artig) goriilmekle birlikte, bor¢-6zkaynak dengesi (FYO2)
acisindan fark olustugu saptanmustir. Kapali sirketlerin toplam borglar/6zkaynaklar
oraninin ortalama ve medyan degerleri agisindan artig gosterdigi, yani bor¢lanma artig
hizinin, 6zkaynak artis hizindan daha yiiksek gergekleserek birlesme sonrasinda 6zkaynak
gicliiliigiiniin azaldig1 goriilmektedir (birlesme sonrasinda FYO2’nin ortalama degeri
kapalilarda 0,22, medyan degeri de 0,71 artmistir). Buna karsin FYO2 ag¢isindan borsa
sirketleri olumlu etkilenmistir. Borsa sirketleriyle yapilan birlesmelerde borg¢/6zkaynak
oraninin birlesme sonrasinda ortalamada 0,50 diistiigli (medyan agisindan da 0,47 diistiigii)
goriilmiistiir. Buradan, halka kapah ac¢ik olma durumunun bor¢-6zkaynak dengesi
iizerinde etkisi oldugu, borsa sirketlerinin bu gosterge acisindan basaril performans

sergiledigi goriilmektedir (p<0.05’de istatistiksel anlamlilig1 saptanamamaistir).

Aktif ve satis biiyiime hizlann agisindan bakildiginda ise, borsa sirketleriyle
kapah sirketler bakimindan herhangi bir fark olusmadigi, her iki grubun ortalama
ve medyan degerleri bakiminda diisiis gosterdigi goriilmiistiir. Borsalar icin satis
biiyiime hizinin ortalama ve medyan degisimi sirasiyla -0,11 ve -0,07 olmus, kapalilar igin
ise -0,22 ve -0,59 olmustur. Aktif bliylime hizinin da borsalar i¢in ortalama ve medyan
degisimi sirasiyla -0,20 ve -0,17 disiis, kapalilar i¢in de -0,03 ve -0,19 diisiis seklinde
gergeklestigi Tablo 27°den goriilmiistiir.

Etkinlik oranlar1 bakimmdan Satislar/GYG orami (EO1) ile her bir ¢alisanin
yarattigt satig tutarindaki (EO3) degisimin halka kapali olup olmama durumundan
etkilendigi goriilmektedir. Halka kapalilarda EO1’in ortalamasi birlesme Oncesi ve
sonrasinda 0,37’lik bir artis gosterirken, borsa sirketlerinde bu artig 2,54 olmustur (ayni
oranin medyan degisimi de kapalilarda -0,18 azalma, borsalarda 0,10 artis gostererek
ortalama degeri ile pralellik gostermektedir). Calisanlarin yarattigi satis tutarlarma
bakildiginda ise, kapalilarin ortalama degerinde birlesme sonrasinda 10.664 TL diisiis
gozlenirken, borsa sirketlerinde 88.186 TL artis goriilmiistiir (medyan degisimleri de

paraleldir). Bu baglamda, devralinan sirketin borsa sirketi veya kapah bir sirket
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olmasinin etkinlik performansi iizerinde etkisi bulundugu soylenebilecektir. Ne var Ki

bulunan bu sonuglarin istatistiksel anlamlilig1 saptanamamaistir(p<0.05).

d) Sektérel Farkhhgin Birlesme Performans: Uzerindeki EtKisi

Analizde son olarak sektorel farkliligin birlesme performansi tizerindeki etkisi test
edilmistir. Bu analizde sektdrel ayrim imalat sanayiinde ve diger sektorlerde faaliyet
gosterenler olarak iki gruba ayrilmis olup, imalat sanayi i¢cin gozlem sayisi 16 iken diger

grubunda 10 gozlem bulunmaktadir. Tablo 28’de test sonuglar1 verilmistir.

Buna gore, karhlik oranlar1 bakimindan ortalama ve medyan degerlerinde birlesme
sonrasindaki degisime bakildiginda imalat sektorii ve diger sektorler icin azalma
yoniinde degisimler oldugu goriilmekte olup sektorel farkhihg@in karhhik oranlar
iizerinde etkisi bulunmadig goriilmiistiir. Elde edilen test sonuglar1 istatistiksel olarak

anlamli degildir (p>0,05).

Nakit yaratma oranlar1 agisindan da sektor farkliliginin etki yaratmadigi her iki
grupda da diisiis goriilmesinden anlasiimaktadir. Ozellikle faaliyet nakit akisimin
ortalama ve medyan degerlerindeki diisme (imalat icin -0,14, diger sektorler icin -
0,19) gosterdigi saptanmis olup, sozkonusu diismenin istatistiksel anlamhhgi
bulunmaktadir (p<0.05). Bu durum, nakit yaratma oranlarn acisindan sektorel

farkhihgin bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Finansal yapi oranlar1 agisindan [toplam borg¢lar/(toplam borglar+dzsermaye)]
oraninin ve bor¢/6zkaynak dengesi agisindan ortalama ve medyan degerlerinin ayn1 yonli
ve yaklasik ayni biiyiikliikte degisim gosterdigi tablo 28’den goriilmekte olup, sektorel
farkhihgin finansal yap1 oranlan acisindan bir fark yaratmadigr soylenebilecektir.

Elde edilen test sonuglar1 istatistiksel olarak anlamli degildir (p>0,05).

Aktif ve satig bliylime hizlarina bakildiginda ise her iki grubun birlesme sonrasinda
ayni yonde (diisme) bir degisim gosterdigi goriilmektedir. Buradan yine sektorel
farkhhgin biilyiime oranlan iizerinde etkisinin bulunmadig1 soylenebilecektir (test

sonucu istatistiksel anlaml degildir, p<0.05).
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Tablo 30: Sektorel Farkhihgin Birlesme Performansi Uzerindeki Etkisi

Birlesme oncesi Birlesme sonrasi
Ortalama Medyan Medyan farklar
Degiskenler | Test Edilen Hipotez N Ortalama | Std.Sap. | Medyan | Ortalama | Std. Sap. Medyan degisimi degisimi icin z istatistik (b) % p degeri (a) | Kabul /ret
ROA | ROApost>ROApre 16 0,08 0,08 0,07 0,10 0,08 0,12 0,02 0,05 0,26 50,0% | 0,999 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 16 0,17 0,13 0,20 0,13 0,13 0,24 -0,04 0,04 0,36 43,8% | 0,804 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 16 0,23 0,23 0,12 0,24 0,20 0,11 0,01 -0,01 -0,62 68,8% | 0,210 |Ret
OCF | OCFpost>OCFpre 16 0,26 0,21 0,19 0,12 0,12 0,08 -0,14 -0,12 -2,43* 18,8% | 0,021* | Kabul @
LO | LOpost>LOpre 16 2,25 1,92 1,94 2,15 1,59 1,48 0,10 -0,45 -0,36 37,5% | 0,454 |Ret
imalat | FYO1 | FYOlpost>FYO1lpre 16 0,55 0,57 0,17 0,59 0,59 0,20 0,03 0,02 -1,03 56,3% | 0,804 |Ret
Sanayii | FYO2 | FYO2post<FYO2pre 16 1,08 0,78 0,84 1,12 0,72 1,36 0,04 0,52 0,62 37,5% | 0454 |Ret
SBO | SBO post> SBO pre 16 0,39 0,20 0,82 0,10 0,09 0,14 -0,29 -0,68 -1,40 31,3% | 0,210 |Ret
ABO | ABO post> ABO pre 16 0,14 0,10 0,34 0,08 0,08 0,10 -0,06 -0,24 -1,03 31,3% | 0,210 |Ret
EO1 | EO1lpost> EOlpre 16 16,88 | 17,01 8,84 18,33 | 17,03 8,96 1,46 0,12 -1,55 75,0% | 0,077 |Ret
EO2 | EO2post> EO2pre 16 1,07 0,98 0,64 0,96 0,95 0,42 0,10 -0,22 0,16 68,8% | 0,210 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 16 349.085 | 284.893 | 228.365 | 347.040 | 298.848 | 194.670 | -2.045 | -33.694 -1,29 68,8% | 0210 |Ret
ROA | ROApost>ROApre 10 0,04 0,03 0,05 0,04 0,05 0,05 0,01 0,01 -0,46 70,0% | 0,344 |Ret
ROE | ROEpost>ROEpre 10 0,08 0,08 0,12 0,09 0,10 0,10 0,00 -0,03 -0,26 40,0% | 0,754 |Ret
GPM | GPMpost>GPMpre 10 0,28 0,23 0,22 0,26 0,24 0,12 -0,03 -0,09 -0,05 60,0% | 0,754 |Ret
OCF | OCFpost>OCFpre 10 0,27 0,22 0,14 0,08 0,08 0,06 -0,19 -0,08 -2,80* 0,0% | 0,002** | Kabul @
LO | LOpost>LOpre 10 1,71 1,65 1,02 1,44 1,24 0,63 -0,27 -0,39 0,76 40,0% | 0,754 |Ret
Diger FYO1 | FYOlpost>FYOlpre 10 0,51 0,46 0,19 0,49 0,52 0,19 -0,02 0,00 -0,56 40,0% | 0,754 |Ret
FYO2 | FYO2post<FYO2pre 10 1,47 1,28 1,08 1,55 1,11 1,39 0,08 0,31 -0,46 50,0% | 0,999 |Ret
SBO | SBO post> SBO pre 10 0,20 0,17 0,16 0,16 0,16 0,13 -0,03 -0,03 -0,56 50,0% | 0,999 |Ret
ABO | ABO post> ABO pre 10 0,25 0,15 0,25 0,18 0,15 0,12 0,07 0,12 0,97 40,0% | 0,754 |Ret
EO1 |EO1lpost> EOlpre 10 1594 | 15,33 921 | 15,88 | 17,96 8,39 0,06 0,82 0,15 40,0% | 0,754 |Ret
EO2 | EO2post> EQ2pre 10 0,89 0,68 0,63 0,83 0,66 0,49 0,07 0,14 0,76 40,0% | 0,754 |Ret
EO3 | EO3post> EO3pre 10 388.702 | 271.508 | 432.188 | 423.558 | 301.412 | 406.881 | 34.856 | -25.307 -0,56 50,0% | 0,999 |Ret

P<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 diizeyde anlamhdir, (a)Yiizdesel dagilim icin p degeri Binomial Proportion testinden hesaplanmigstir, (b) Medyan farklar: igin z istatistigi
parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmigtir, (C) Test edilen hipotezde beklenilen sekilde sonug veren firmalarin yiizdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi
ama beklenen yonde degil.
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Etkinlik oranlar1 bakimindan Satislar/GYG oran1 (EO1), varlik devir hizi
(EO2) ve herbir galisanin yarattig1 satis tutarinin (EO3), medyan degerleri her iki
sektor igin birlesme sonrasinda diislis yoniinde ( imalat sektdrii icin her bir oranin
medyan degisimi sirasiyla -1,55, -0,16 ve -1,29 iken diger sektorler igin -0,15, -0,76
ve -0,56) gerceklesmistir. Buradan, sektorel farkhih@in etkinlik oranlar agisindan
fark yaratmadigi soylenebilecektir (ancak sonuglar istatistiksel olarak anlamli

bulunmamastir, p<0.05).

Sonug olarak, birlesme karakteristiginin performans gostergeleri olan karlhiligi,

nakit yaratma giiclinli, mali yapiyi, biiyimeyi ve etkinligi ne sekilde etkiledigine

iliskin bulgular asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 31: Birlesme Karakteristiginin Performans Uzerine Etkisine iliskin Ol¢iim Bulgular

K?-)r;eiﬁielgjﬁlk Pég;?;gzgis Karakteristik Ozelligin Sonug
Fark Yaratip Yaratmadigi
Karlilik Fark vardir Yatay birlesmeler basarili
Yatay/Yatay Nakit Yaratma Fark yoktur -
Olmayan Mali Yapi Fark vardir Yatay birlesmeler basarili
Birlesme Biiyiime Fark yoktur -
Etkinlik Fark vardir Yatay birlesmeler basarili
Karlilik Fark vardir Biiyiik birlesmeler basarili
o Nakit Yaratma Fark yoktur Q)
Biiyiik/Kiigiik -
Birlesme Mali Yapi Fark yoktur -
Biiyiime Fark yoktur -
Etkinlik Fark vardir Biiyiik birlesmeler basarili
Karlilik Fark vardir Kapalilar basarili
Hedef Sirket Nakit Yaratma Fark yoktur (OCF igin) -
Kapal/Agik Meill "Yapl Fark vardir Borsa sirketleri basarili
Biiyiime Fark yoktur -
Etkinlik Fark vardir Borsa sirketleri basarili
Karlilik Fark yoktur -
imalat/Diger Nakit Yaratma Fark yoktur Q)
Sektordeki Mali Yapi Fark yoktur -
Birlesme Biiyiime Fark yoktur -
Etkinlik Fark yoktur -

©) Sonug istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,05)

@ Hedef sirketin kapali/acik olmast likidite oram agisindan fark yaratmakla birlikte (borsalar
basaril), bu sonucun istatistiksel anlamliligi tespit edilemedigi icin istatistiksel anlamliligi bulunan
sonug tabloya alinmistir.
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, analizde devralan sirketin faaliyet

gosterdigi sektoriin, birlesme tiirliniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan

sirketin goreli biyiikliigiiniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka agik olup

olmama durumunun) birlesme sonrasi faaliyet gostergeleri tizerinde olumlu etkisi olup

olmadigina iliskin olarak;

a)

b)

d)

Birlesme tiiriiniin (yatay/yatay olmayan) birlesmeler i¢in sadece karlilik,
mali yap1 ve etkinlik oranlar1 agisindan fark yarattig1 ve yatay birlesmelerin
yatay olmayanlara gore daha basarili oldugu,

Devralinan hedef sirket biiyiikliigiintin, karlihik ve etkinlik oranlari
acisindan fark yarattigi ve biiyiik birlesmelerin kiiciiklere gére bu agilardan
daha basarili oldugu,

Hedef sirketin halka agik ya da kapali olmasinin, karlilik, mali yap1 ve
etkinlik oranlar1 acgisindan fark yarattigi, karhilik acisindan kapali
sirketlerin devralindig1 birlesmelerin daha basarili oldugu buna karsin mali
yap1 ve etkinlik agilarindan borsa sirketlerinin devralindigi birlesmelerin
daha basarili oldugu,

Devralan sirketlerin sektorel farkliliklarinin performans gostergeleri

iizerinde fark yaratan bir etkisinin ise bulunmadigi,

tespit edilmistir. Bu analizin sonuclar1 literatiirde yer alan diger arastirmalarin

sonuglariyla paralellik gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Giiniimiizde kiiresellesme nedeniyle artan rekabet karsisinda bliylimeyi siirekli
kilmak, istikrar1 arttiracak gii¢lii bir pozisyona ulagsmak ve boylelikle firma degerini
maksimize etmek sirketlerin temel amaci haline gelmistir. Bu baglamda sirket
birlesme ve devralmalar1 bu amaca en hizmet eden en etkili ve hizli ¢6ziimlerden biri

olarak 6n plana ¢ikmustir.

Sirketleri birlesmeye iten nedenlere iligkin teorik alt yapinin iyi anlasilmast,
sirketlerin birlesme ile ulasmak istedikleri hedefler ile birlesme sonrasinda fiilen
ulastiklar1 sonuglarin karsilastirilmasinda yani 6l¢iim ve degerlendirilmesinde biiyiik
onem tagimaktadir. Bu kapsamda, konuya iligkin literatiir birlesme veya devralmalarin
temel sebebinin deger maksimizasyonu oldugunu ileri siirmekle birlikte, bu islemlerin
yapilmasina sebebiyet veren baska pek c¢ok nedenin bulundugu iizerinde de
durmaktadir. Ancak her ne sebeple olursa olsun, birlesme ve devralmalara sebebiyet
veren nedenleri aragtirmak ve incelemek kolay olmamaktadir. Bu igslemlerin nedenleri

genellikle birden fazla ve ¢ok cesitli olabilmektedir.

Bu baglamda sirketleri birlesmeye iten nedenlere en iist ¢ergeveden
bakildiginda, makro, sektor ve firma diizeyindeki nedenler olmak tizere ii¢ ayr1 grupta
incelenmesi miimkiin olmaktadir. EkKonominin canlanma donemine girmesi nedeniyle
firmalarin hizli bliylime ihtiyaci i¢ine girmeleri, teknolojik gelismeler, ve yeni yasal
diizenlemelerin getirdigi baz1 gereksinimler makro diizeyde birlesme nedenleri olarak
ortaya ¢ikabilmektedir. Sektorel bazda yasanilan cesitli soklar da o sektordeki

sirketleri zaman zaman birlesmeye zorlamaktadir.

Son olarak firma diizeyindeki nedenler diger iki gruba gore en fazla ¢esitlilik
gosteren nedenleri olusturmaktadir. Firma diizeyindeki nedenler, ekonomik ve/veya
finansal kokenli nedenlerden (sinerji yaratma, biiyiime, cesitlendirme, rekabetin

azaltilmas1 ve vergi avantajindan yararlanma gibi) yonetimsel nedenlere (yonetimde
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etkinligin saglanmak istenmesi, yoneticilerin kisisel tercihleri, sirketlerde bulunan atil

fonlarin degerlendirilmek istenmesi, vb.) kadar genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.

Sirket birlesmelerinin ekonomik agidan anlamli olmasi, birlesme sonucunda
olusan biitiinlesik sirketin degerinin ve karliliginin, birlesme 6ncesinde ayr1 ayri sirket
degeri ve karliliklar1 toplamindan daha fazla olmasma bagli olmaktadir. Sirketler
birlesme ile var olan kaynaklarini bir araya getirerek, ilk durumlarina goére daha fazla
kaynaga sahip olabilmektedirler. Bu durum, “2 + 2 = 4” sonucundan daha fazlasini
yaratmaktadir. Bu fazla, sinerji nedeniyle ortaya g¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle
sinerji, biitlinlin ayr1 ayr1 parcalar toplamimdan fazla olmasidir. Bu nedenle, birlesme
kararinda en kritik 6l¢li, sinerjinin varhigi veya yoklugu olmaktadir. Birlesmelerde
sinerji etkisi genelde finansal, faaliyet ve piyasa sinerjisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Teori birlesmenin tiiriine gore (yatay, dikey ve karma) olusabilecek sinerjinin
farklilagtigini ileri siirmektedir. Bu kapsamda, yatay birlesmelerde finansal sinerji,
faaliyet sinerjisi ve piyasa sinerjisinin hepsi birlikte olugmasi beklenirken, dikey
birlesmelerde finansal ve faaliyet sinerjisinin, karma birlesmelerde ise sadece finansal
sinerjinin ortaya c¢ikmasi beklenmektedir. Bu baglamda, teorik olarak gsirketleri
birlesmeye iten nedenler, yani sirketleri birlesme ile ulagsmak istedikleri hedeflerin iyi
anlasilmasi, fiilen ulastiklar1 sonuglarm 6l¢iim ve degerlendirmesinde biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Diger taraftan, sirket birlesmeleri iizerine olusmus literatiiriin sadece birlesme
nedenlerine odaklanmadigi, esas itibariyle birlesme konusunda ¢ok sayida ve ¢ok
farkli agidan akademik ¢alisma yapilmis oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, Sirket
birlesmelerinin finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yonetim gibi pek ¢ok
disiplini ilgilendiren karmasik bir islemler biitiiniinden olugmasidir. Bu itibarla,
hemen hemen her dénem akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir. Ozellikle son yillarda
sirket birlesmelerinin performansi lizerine yapilan calismalarin stratejik yonetim,
finans ve organizasyon teorisi ac¢isindan ele alindigi goriilmektedir. Yapilan
calismalarda, birlesme islemleri birlesme nedenlerinden yarattigi sonuglara kadar

farkli agilardan ele alinmmaktadir.

Tim bu c¢aligmalar igerisinde iizerinde en ¢ok durulan husus ise s6z konusu

islemlerin basarili olup olmadigidir. Birlesme islemlerinde “basari”nin tanimlanmasi
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iizerine ¢esitli goriisler bulunmakta olup, basarinin 6lgiilebilir olmasi bu goriisler
icinde en One ¢ikani olmustur. Bu noktada performans degerlemesi/6l¢limii giindeme
gelmektedir. Bu konu iizerine yabanci literatiirde olduk¢a fazla ¢alisma olmasina
ragmen, birlesme performansinin Ol¢iimii konusunda yukarida anilan {i¢ disiplin
arasinda gerek Ol¢lim yontemleri ve gerekse kullanilan oOlgiitler bakimindan ¢ok az
ortak nokta bulunmaktadir. Birlesme islemi ¢ok asamali bir siireci kapsadigi igin her

disiplin bu siirecte ilgili oldugu alan1 6lgmektedir.

Organizasyon teorisi alaninda yapilan ¢alismalarda birlesme performansmin
basarist temelde sinerji yaratilip yaratilmadigi acisindan incelenirken, stratejik
yonetim agisindan rekabet giicli yaratilip yaratilmadigi, birlesen sirketlerin stratejik
acidan uyum saglayip saglayamadiklar1 ele alinmaktadir. Finans alaninda yapilan
arastirmalarda ise birlesen sirket ortaklar1 agisindan deger yaratilip yaratilmadig: veya
faaliyet performansi gostergelerinin birlesme sonrasina gore olumlu gelisme gosterip
gostermedigine bakilmaktadir. Birlesme siirecinin her ii¢ disiplini ilgilendiren bu
karakteristik 6zelligi, birlesmenin basarili olup olmadigi konusundaki Olgiimleri
yogunlastirmis ve kullanilan metodolojileri ve Olgiitleri son derece cesitli hale

getirmistir.

Bu calismanin da temel konusunu olusturan, finansal ac¢idan birlesme
performansimin 6lglimiinde, Ol¢iimiin kimin i¢in yapilacagi, 6l¢iim yontemleri, kisa
veya uzun donem i¢in yapilip yapilmayacagi ve birlesme isleminin karakteristigi
konular1 6nem arz etmektedir. Genel olarak, yabanci literatiirii olusturan ¢alismalarda
birlesme performansmin Slgiimiinde dort farkli yontemin tiim disiplinler tarafindan
kullamildig1 goriilmektedir: (i) Olay Calismalar1 (event studies), (ii) Muhasebe
Verilerine Dayali Calismalar (accounting based studies), (iii) YOnetici Anketleri
(surveys of executives) ve (iv) Klinik Caligmalar1 (clinical studies). Bu calisma ile
birlesme performansinin 6lgiimiinde muhasebe verilerine dayali yapilan (accounting
studies) 6l¢iim yontemi kullanilmistir. Bu yontem kisaca geleneksel yontem (tradional
approach) ya da faaliyet performansi yontemi (operating performance approach)

olarak adlandirilmaktadir.

Muhasebe verilerine dayali 6lciim yonteminde, genel olarak nakit akimlari,

satiglar veya karlilik oranlar1 vb. gostergeler birlesme oncesi ve sonrasindaki belli bir
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donem i¢in karsilastirilarak birlesmenin ekonomik etkisi 6l¢iilmeye ¢aligilmaktadir.
Finansal tablolardan elde edilen temel gdstergelerdeki pozitif gelismeler, birlesme
islemiyle saglanmasi beklenen faydalar hakkinda bilgi vermektedir. Bu cercevede,
birlesme Oncesine ve sonrasma ait karlilik oranlar1 (6zkaynak karliligi, aktif karlilig
gibi), verimlilik oranlar1 (¢alisan basina iiretim miktari, ¢alisgan basina satig) gibi
gostergeler birlesme igslemi gerceklestirmeyen, benzer 6zelliklere (aktif biiyiikligi,
faaliyet alan1 benzerligi bakimlarindan) sahip sirketlerin degerleriyle (kontrol grubu)
karsilagtirilarak birlesme isleminin basar1 derecesi Olgiilmektedir. Genel bir ifadeyle,
birlesme islemiyle Olciilebilir bicimde nakit akisi ve faaliyetlerde verimlilik artis
saglanmasi durumunda islem basarili sayilmaktadir. Bu yontemde, inceleme donemi
genellikle, birlesme yil1 to kabul edildiginde, birlesme 6ncesi i¢in -1 ila -3 yil arasini
kapsarken birlesme sonrast donem 2 ila 5 yili kapsamaktadir. Birlesme yilimin
incelenen tiim amprik caligmalarda O olarak kabul edilmis oldugu tespit edilmistir.
Healy, Palepu ve Rubak (1992) bunun iki nedeni oldugunu ileri siirmiislerdir.
Oncelikle, devralan veya satin alan sirketler genellikle, birlesmenin gergeklestigi yil
sadece muhasebesel agidan birlesik bir finansal tablo olusturmaktadirlar, yani
birlesme yilindaki ilk biitlinlesik finansal tablolar gercek anlamda ortak/birlesik bir
faaliyet sonucu olusmus bir finansal tablo olmamaktadir. Dolayisiyla bu finansal
tablolar ne sirketler arasi ne de endiistri karsilastirmasina uygun olmamaktadir. Ikinci
olarak ise, birlesmenin gergeklestigi ilk yil ¢ikarilan finansal tablolarda bir kerelige
mahsus olmak iizere gerceklesen birlesme islemine 6zel maliyetler bulunmaktadir ki,

bu da 0 yilindaki mali tablolarm diger yillar ile karsilastirilmasini engellemektedir.

Sirket birlesme ve devralmalarinin performans 6l¢iimii konusundaki bir diger
husus da dogru performans 6l¢iitii belirlemektir. Finans ve buna bagli disiplinler hisse
senedi fiyat hareketi veya muhasebe verileri (likidite, nakit yaratma, mali yapi,
karlilik, faaliyet oranlar1 ve biiylime oranlar) gibi objektif Ol¢iitler kullanirlarken,
organizasyon teorisi, stratejik yonetim gibi disiplinler ise genellikle yoneticilerin

raporlar1 veya yorumlari gibi subjektif verilere dayanmaktadir.

Basta da belirtildigi tlizere, birlesmeler farkli amac¢ ve giidiilerle
gerceklestirilmektedirler. Isletmeleri birlesmelere ydnlendiren bu amag ve giidiilerin
birlesme sonrasinda gerceklestirilip gerceklestirilmemesi birlesme performansinin

Ol¢iisii olarak degerlendirilmektedir. Birlesme sonrasi muhtemel kazanglar1 agiklayan
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birgok teori vardir. Bunlardan en yaygin olan {i¢ii: sinerji teorisi, kurumsal kontrol
teorisi ve serbest nakit akimi teorisidir. Sinerji teorisine gore, birlesmeler Olgek
ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa giicii olmak tizere ii¢ farkli sekilde devralan
firmalara kazang saglamaktadir. Kurumsal kontrol teorisine gore, karlilik potansiyeli
yiiksek bir firmanin birlesme sonrasinda yeni bir yonetim tarafindan daha etkin ve
verimli yOnetilmesi sonucunda faaliyetleri daha basarili hale getirilecek, bu da
birlesme sonrasinda karliligi olumlu etkileyecektir. Serbest nakit akislar: teorisinde
ise, bir sirkette bulunan fazla nakdin yoneticiler tarafindan verimsiz kullanilarak
hissedarlarin zenginliklerinin artirilamamamasi ihtimali vardir. Cikar ¢atigsmasi olarak
da adlandirilan bu durum, serbest nakdin birlesmede kullanilmasi yoluyla verimli
kullanilarak ¢oziilmektedir. Bu ii¢ teorinin ortak noktasi birlesmelerin faaliyetleri
olumlu etkiledigi ve bunun da sonugta karliliga olumlu etki yaptig1 noktasinda
kesigmektedir. Bu baglamda; calismamizda teoride belirtildigi gibi sirket

birlesmelerinin faaliyet performansini artirip artirmadigi test edilmektedir.

Yukarida yer alan agiklamalar ¢egevesinde; bu ¢alisma ile, iilkemizde hisseleri
IMKB’de islem goren sirketler tarafindan 2004-2008 yillar1 arasmdaki bes yillik
donemde gergeklestirilen birlesmelerin faaliyet performansmin karlilik, nakit yaratma,
mali yap1, bliyiime ve etkinlik acgisindan Ol¢iilmesi ve faaliyet gosterilen sektdriin,
birlesme tiirliniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin goreli
biiytikliigliniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka agik olup olmama durumunun)
birlesme performansina etkisinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda, 2004-
2008 yillar1 arasmdaki bes yillik dénemde IMKB’de islem goren sirketlerce
gerceklestirilen 26 birlesmenin performansina birlesme 6ncesi bir ve birlesme sonrasi
ii¢ (-1/43) yillik bir pencereden bakilmistir. Bu kapsamda, bu calismada iki temel
soruya cevap aranmistir: (i) Birlesme sonrasi faaliyet performansi (karlilik, nakit
yaratma, mali yapi, biiylime ve etkinlik oranlar1 bakimindan) birlesme Oncesi
gostergelere gore olumlu yonde gelisme gostermis midir? (ii) Devralan sirketin
faaliyet gosterdigi sektoriin, birlesme tiiriiniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve
devralan sirketin goreli biiylikligliniin ve devralinan sirketin niteliginin (halka agik
olup olmama durumunun) birlesme sonrasi faaliyet gostergeleri lizerinde olumlu etkisi

var mudir?
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Muhasebe verilerine dayali olarak birlesmelerin faaliyet performansini dlgen
calismalar incelendiginde, bazi ¢aligmalarin performans artisi ile (Healy, Palepu ve
Rubak,1992; Cornet ve Tehranian, 1992; Manson, Stark ve Thomas, 1995;
Ramaswamy ve Slatka, 1996), bazilarinin performans diisiisii ile (Hogarty, 1978;
Philippatos, Choi ve Dowling, 1985; Ravenscraft ve Scherer, 1987) bazilarinin ise
Ol¢limii yapilan belli gostergeler icin artis, belli gostergeler igin ise azalis olmak tizere
karma bir yapida sonuglandigi (Neely ve Rochester, 1987; Herman ve Lowenstein,
1988) goriilmektedir (Sharma ve Ho, 2002:156). Tiirkiye bazinda yapilan bu test
sonucunda, faaliyet performansi sadece nakit yaratma giicli agisindan istatistiksel
olarak anlamli sonu¢ vermis olup, birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda hem
birlesen sirketler hem de kontrol firmalar1 i¢in diisiis gOstermistir. Sadece birlesen
sirketler i¢in birlesme Oncesi ve sonrast donem kiyaslandiginda, birlesme sonrasinda
faaliyet nakit akis1 (OCF) orani ortalama i¢in %16 ve medyan i¢cin %11 azalma
gostermekte olup, birlesme sonrast meydana gelen bu diisiis istatistiksel olarak ileri
diizeyde anlamli bulunmustur (p<0,001). Bu nedenle OCFpost>OCFpre hipotezi
ters yonde yani birlesme faaliyet nakit akisi oramim azaltmaktadir seklinde
kabul edilmistir. Binom testi sonucu da tiim birlesmelerin %88’inde birlesme Oncesi
faaliyet nakit akis1 oranmin birlesme sonrasinda diistiigiinii géstermekte olup medyan
farklar1 testini desteklemektedir. Binom testinin sonucu da istatistiksel olarak
anlamhdir. Diger taraftan, faaliyet nakit akisi oranmin birlesme Oncesine gore
birlesme sonrasi 1., 2. ve 3. yillardaki ortalama ve medyan degerlerindeki degisim
incelendiginde, birlesme sonrasi ilk yida %50,04, ikinci yilda %9,96 azaldigi, tigiincii
yilda %7,48 arttig1 goriilmektedir. Ayni1 donem icin rakip firmalarda bu oranin
medyan degerlerinin siirekli bir azalma i¢inde oldugu (swrasiyla %42.,3, %48,06 ve
%25,5’lik bir azalis yasandigil) goriilmektedir. Buradan, faaliyet nakit akisinin
rakip firmalara gore birlesen sirketlerde daha olumlu seyrettigi (yani daha
diisiik oranlarda diisme gosterdigi), birlesmenin faaliyet nakit akislarn iizerinde

olumlu etki yarattig1 soylenebilecektir.

Faaliyet nakit akist  [Net  Satislar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dag.Gid.)
+Amortisman] / Toplam Varliklar olarak hesaplanmakta olup, bu orandaki azaligin ya
satiglardaki diismeden veya aktiflerin satiglara gore daha hizli artmasindan ya da her
iki unsurdan farkl olarak faaliyet giderlerinde birlesmeden sonra dnemli 6l¢iide artis

olmasindan kaynaklanabilecegi diigiiniilmektedir. Aktif ve satiglarin birlesme 6ncesi
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ve sonrasi bliylimesine bakildiginda, aktif biiyime hizinin birlesme Oncesinde
ortalamasmin %18 iken birlesme sonrasinda %12’ye diistiigli, satislarin biiyiime
hizinin ise ise %32’den %12’ye diistiigi goriilmekte olup, buradan birlesme
sonrasinda faaliyet nakit akisindaki ciddi azalmaya sebebiyet veren faktoriin
satiglardaki diisiis oldugu anlagilmaktadir. Bunun diginda analizde test edilen diger
degiskenlerin test sonuglarmin istatistiksel olarak anlanmliliklar1 bulunmamistir. Bu
baglamda, birlesen ve kontrol grubu sirketler i¢in yapilan test sonuglar1 karlilik, nakit

yaratma, mali yapi, bliylime ve etkinlik agisindan asagida 6zetlenmistir:

Performans | Birlesenlerin BO’ne Gore | Kontrol Grubu ile BO’ne Birlesmenin Etkisi
Gostergesi BS Durumu® Gére BS Kiyaslama®
Karhhk
ROA - Artmig ROA - Azalmis ROA->Olumlu (*)
ROE - Artmig ROE —>Azalmig ROE->Olumlu (*)
Kar Marji=> Azalmis Kar Marji > Azalmis Kar Marji->Etkisi bulunamadi
Nakit
Yaratma OCF > Azalmis OCF > Azalmis OCF-> Olumlu(**) (Rakiplerdeki azalma
birlesenlerden daha yiiksek seviyede oldugu igin)
LO  >Azalmis LO  >Azalmis LO-> Olumlu(*) (Rakiplerdeki azalma
birlegenlerden daha yiiksek seviyede oldugu i¢in)
Mali Yap
FYOl ->Artmisg(*) FYOl ->Azalmis(**) FYOl ->Olumlu(**)
FYO2 ->Azalmis FYO2 ->Artmis FYO2 - Olumlu(*)
Biiyiime
SBO > Azalmig SBO > Azalmig SBO -> Etkisi bulunamadi
ABO > Azalmis ABO > Azalmis ABO - Etkisi bulunamadi
Etkinlik
EO1 -> Etkisi bulunamadi
EO1 ->Artmis EO1 - Artmis EO2 - Olumlu(*)
EQ2 > Artmig EO2 > Azalmis EO3 - Olumsuz(*) (Rakiplerde BS
EO3 > Artmis EO3 > Artmus dénemde siirekli artis ve daha yiiksek seviyede
oldugu i¢in)

(:)* Bulunan sonuglar istatistiksel olarak anlaml degil (p<0,05).
) Bulunan sonuglar istatistiksel olarak anlaml (p<0,05).

Bu baglamda, birlesen sirketlerin performans 6lgiitlerinin birlesme 6ncesi ile
birlesme sonrasina gore kendi i¢inde karsilastirilmasindan nakit yaratma giiciiniin
(faaliyet nakit akis oraninin) azaldigi (istatistiksel olarak anlamli) sonucuna

ulasilmugtr.  Istatistiksel olarak anlamli  bulunmasa da, karlihgm arttigs,

Ozsermayesinin toplam pasif i¢indeki paymin artmasi nedeniyle mali yapinin

8 Birlesen sirkenlerin birlesme oncesi ve sonrasina iligkin kendi arasinda karsilastirilmasina yonelik
analiz sonuglarma gore (mutlak karsilagtirma, Tablo 19°dan yararlanilarak) yapilan karsilastirmadir.

82 Birlesen sirketlerle kontrol grubunun birlesme oncesi ve birlesme sonrasi goreli (Tablo 18’den
yararlanmlarak) karsilagstirmasidir.
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giiclendigi ve etkinlik oranlarinin iyilesme gosterdigi bulgularmna ulagimistir. Ayni
Olciitlerin birlesme Oncesine gore birlesme sonrasindaki seyri birlesen ve kontrol
sirketleri arasinda kiyaslandiginda ise, kontrol grubu firmalardaki azalmanin birlesen
firmalardakinden daha fazla olmasi nedeniyle birlesmenin nakit yaratma giicliniin bir
gostergesi olan faaliyet nakit akigi orami iizerinde istatistiksel anlamliligi bulunan
olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Istatistiksel anlamlilig:
bulunmamakla birlikte, kontrol grubu ile yapilan kiyaslamadan karlilik, mali yap1 ve

etkinlik agisindan birlesen grubun daha basarili oldugu bulgusu edinilmistir.

Diger taraftan, analizde devralan sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin, birlesme
tiriiniin (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan sirketin goreli biyiikliigiiniin ve
devralinan sirketin niteliginin (halka agik olup olmama durumunun) birlesme sonrasi
faaliyet gostergeleri tizerinde olumlu etkisi olup olmadigi test edilmistir. Buna analizin

sonuglarma gore;

e) Birlesme tiiriiniin (yatay/yatay olmayan) birlesmeler i¢in sadece karllik,
mali yap1 ve etkinlik oranlari agisindan fark yarattigi ve yatay birlesmelerin
yatay olmayanlara gore daha basarili oldugu,

f) Devralinan hedef sirket biiylikligiiniin, karliik ve etkinlik oranlari
acisindan fark yarattig1 ve biiyiik birlesmelerin kiiciiklere gére bu agilardan
daha basarili oldugu,

g) Hedef sirketin halka agik ya da kapali olmasmin, karlilik, mali yap1 ve
etkinlik oranlar1 acisindan fark yarattigi, karlihlk acisindan kapali
sirketlerin devralindig1 birlesmelerin daha basarili oldugu buna karsin mali
yap1 ve etkinlik agilarindan borsa sirketlerinin devralindig1 birlesmelerin
daha basarili oldugu,

h) Devralan sirketlerin sektorel farkliliklarinin performans gostergeleri

iizerinde fark yaratan bir etkisinin ise bulunmadigi,

tespit edilmistir. Bu analizin sonugclari literatiirde yer alan diger arastirmalarin
sonuglariyla paralellik gostermekle birlikte, sadece kapali sirketlerin devralindig:
birlesmelrin karlilik oranlar1 agisindan basar1 saglamis olmalar1 beklenilenin diginda

bir sonug olarak karsimiza ¢ikmustir.
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Diger taraftan, bu arastirmanin birinci boliimiinii olusturan ve yukaridaki
tabloda 6zetlenen analizin sonuglar1 da esas itibariyle yabanci literatiirdeki 6rneklerine
pek cok acidan paralellik gostermektedir. Bunlardan ilki faaliyet nakit akigi orani
performans Olglimiinde kullanan tiim g¢alismalarda (Healy vd. (1992), Cornett ve
Tehranian (1992), Rahman ve Limmack (2004), Manson vd. (2000), Sharma ve Ho
(2002), Ramakrishnan (2008), vd.) faaliyet nakit akis1 oran1 (OCF) istatistiksel olarak
anlamli sonu¢ vermistir. Ancak bu caligmalarda bu oran birlesme sonrasinda artis
gosterirken bizim arastirmamizda istatistiksel olarak anlamli fakat azalma yoniinde bir
degisim gostermis oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, diger caligmalarin bir ¢ogunda
da, tipk1 bizim ¢alisgmamizda oldugu gibi 6lgiilen pek ¢ok oranda birlesmenin basari
saglamadig1 sonucu elde edilmistir. Bir baska benzer husus da diger ¢alismalarda da
istatistiksel anlamlilig1 bulunan sonuglarin test edilen oranlar setinin biiylik bir

kisminda yakalanamadigi yoniindedir.

Ancak bizde sadece bir orann istatistiksel anlamlig1 olan bir sonug vermesi de
dikkat ¢ekicidir. Esas itibariyle bu durumun iki temel sebebi oldugu diisiiniilmektedir.
Oncelikli olarak, analiz sonuglarinm, bu sekilde ¢ikmasinin en temel sebeplerinden
biri, 6rnegi olusturan birlesmelerin neredeyse tamamma yakininin grup sirketleri
arasinda gerceklestirilmesi oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle devralan ve hedef
sirketlerin ortaklik yapilarma bakildiginda, devralan sirketin devralinan hedef sirketin
hakim ortagi konumunda oldugu (genel olarak sermayesindeki pay1 %90 civarinda)
veya her iki sirketin bagka bir ana ortagin altinda bagl ortaklik konumunda bulundugu
goriilmektedir. Bu durum birlesme oranlarinin ¢ok yiiksek olusmasindan da
anlasilmaktadir. Ulkemizde gerceklestirilen birlesmelerin  bu temel &zelligi
arastirmada elde edilen bulgularla birlikte degerlendirildiginde, inceleme kapsamina
alinan birlesmelerin 6nemli bir kismmin 6zl itibariyle sadece bir organizasyon
degisikligi ve/veya grup i¢i yeniden yapilanma faaliyetinin Otesine gecemedigi, bu
sebeple de sirket birlesmelerinin teorik alt yapisimi olusturan faaliyet, finansal ve

piyasa sinerjilerini yaratamadigi goriilmektedir.

Diger taraftan, incelemede ele alman birlesmelerde isleme taraf sirketlerin
grup sirketi olmasinin bir bagka sonucu da mali tablolar agisindan ortaya ¢ikmustir.
Inceleme doneminde birlesme dncesi ve sonrasina ait finansal tablolarm konsolide

tablolar olmas1 nedeniyle, birlesmenin mali tablolar iizerinde hesap kalemleri bazinda
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onemli bir degisiklige yol agmadigi goriilmektedir. Devraldiklart hedef sirketlerin
bagli ortakligi olmasi sebebiyle, devralan sirketlerin birlesme Oncesi finansal
tablolarinda zaten hedef sirket konsolide edildiginden, birlesme sonrasi finansal
tablolar ile birlesme Oncesi finansal tablolar arasinda ¢ok fark bulunmamaktadir. Bu
baglamda, iilkemizde konsolide mali tablo diizenlenmeyen dénem olan 1997-1999%
yillar1 arasinda gerceklestirilen birlesmeler {izerinde performans 6l¢iimii yapilmasi
muhasebe uygulamasi degisikliginin net etkisinin goriilmesi bakimindan &nem
tasimaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda olmamakla birlikte, daha sonraki bir ¢aliymada
bu analizde yapilan Ol¢limlerin aynisinin 1997-1999 donemi birlesmeleri i¢cin de
yapilip elde edilecek sonuglarin bu analizin sonuglariyla Karsilastiriimasi, uygulanan
muhasebe ilke ve esaslarindaki degisikligin birlesme sonrasi performans gostergeleri

iizerindeki etkisinin net olarak goriilebilmesini saglayacaktir.

Ote yandan, konsolidasyon uygulamasma iliskin olarak, sirket birlesmelerinin
faaliyet performansi 6l¢iimii konusunda galisma yapilan bagka iilkelerde de inceleme
kapsamia alinan dénemde konsolidasyon uygulandig1 goriilmekle birlikte (6zellikle
Ingiltere ve ABD uygulamalarinda), bu iilkelerde gergeklestirilen birlesmelerin gercek
anlamda grup dis1 sirket ele gegirme faaliyeti olarak yapilmasi nedeniyle, analizde
elde edilen sonuclar bizdeki sonuglara nazaran daha ¢ok 0lgiit acisindan istatistiksel

anlamliliga sahiptir.

Her ne kadar teoride sirketleri birlesmeye iten temel giidii, birlesme sonrasi
faaliyet performansmin (karlilig1 ve nakit yaratma giiciinii artirarak, likiditeyi ve mali
yapiy1 gliglendirerek, etkinlik ve biiylimeyi saglayarak) artirilmasi ise de, ger¢eklesen
birlesmeler tizerinde yapilan ex-post ¢aligmalar tiim diinyada bu amaglarin hepsine
birden ulasilamadigini ortaya koymaktadir. Bu durum bize sirket birlesmelerinde
teoride ortaya konulan hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuglar arasinda 6nemli bir
fark olustugunu gostermektedir. Ayrica bu sonug sadece lilkemiz gibi gelismekte olan
piyasalara sahip iilkelere &zgii olmayip, ABD, Ingiltere, Japonya gibi sermaye
piyasalar1 gelismis {ilkeler i¢in de gecerli olmaktadir. Bu noktada, birlesme sonrasi
performansin olumlu gelisme gostermemesinin nedenlerinin, bir bagka ifade ile

basarisizligin nedenlerinin bu calismada kullanilan O6rnek sirketler agisindan

3 Birlesme sonrasi 3 yillik mali tabloya ihtiya¢ duyulacagindan t+3. yil tablolar1 konsolide olmayan
2002 y1l1 tablolar1 olacaktir.
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arastirilmasi, bundan sonraki c¢aliymalara konu olabilecek 6nemli bir husus olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, sirket birlesmesi silireci, birlesme kararinin alinmasi,
birlesmenin planlanmasi, birlesilecek sirketlerin arastirilmasi, se¢ilmesi, birlesilecek
aday sirketlerin finansal analizi ve belirlenen hedef sirketle goriisme ve birlesmenin
sonug¢landirilmasi gibi pek ¢ok asamay1 igermektedir. Bu agidan, birlesme iglemleri
olabildigince karmasik ve ¢ok yonlii ve de ¢ok paydasli (devralan ve devrolan girket
ortaklari, sirket tiizel kisiligi, kreditorler, potansiyel yatirimcilar, miisteriler,
tedarik¢iler, alacaklilar, calisanlar, devlet ve sosyal kuruluslar vd.) bir islemler
dizisidir. Bu gergevede, birlesme kararmin stratejik bir karar olmasi nedeniyle iyi

planlanmadig1 takdirde sonuglar1 isletmeyi uzun yillar olumsuz etkileyebilmektedir.

Ayrica, diinya literatiiriindeki tiim arastirmalarim da ortaya koydugu {izere,
sirket birlesmelerinde teorideki hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuglar arasinda
onemli farklar olustugu ve teorideki hedefler agisindan birlesmelerin basarisizlikla
sonuglandig1 dikkate alindiginda, birlesme karar1 alan sirketlerin birlesme sonucunu
onceden tahmin edebilecekleri analizler yapmalar1 bir gereklilik olarak ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda, iilkemizde IMKB sirketlerince gerceklestirilen
birlesmelerin sonuglarini ortaya koyan bu caligmanin sonucunda ediniler bulgularin,
birlesme karari alacak olan sirket yoneticilerine bu 6nemli karar siirecinde katkida

bulunacag: diisiiniilmektedir.
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A. Kisa Donemli Olay Cahsmalan

EK

Yazar ve Inceleme
ArastirmaYil Dénemi Orneklem Ulke incelenen Dénem Temel Bulgular

Firth (1980) 1969-1975 642 ele gegirme UK Duyuru ayi Duyuru ayinda ortalama -0.045 getiri elede edilmistir. (Istatistiksel
olarak dnemlilik sinirin1 altindadir)

Dodd (1980) 1970-1977 151 ele gegirme us -/+40 giin Tamamlanmus ele gegirmelerde satin alanlar ortalama -0.23 getiri
elde etmistir duyuru tarihinde. (Istatistiksel olarak o6nemlilik
siirini altindadir)

Bradley vd. (1983) 1962-1980 241 basarili birlesme, 94 us -/+20 giin -20 - +1 giinliik dénemde basarisiz birlesmeler ortalama %2.32

basarisiz birlesme kazang elde etmisler, fakat birlesmenin basarisiz oldugu agikladigi
andan itibaren (+2/ +20 giin arasinda getiri orani -%2.96 olmustur.
Her iki sonug da istatistiksel olarak énemlilik sinirinin Gistiindedir.
Basarisiz birlesmeler -20/+20giinliik donemde ise (Istatistiksel
olarak énemlilik smirin1 altinda) -%0.64 getiri elde etmiglerdir.

Franks ve Harris 1955-1985 1.058 devralan, 1898 hedef UK -4 ay/+1 ay Devralanlar duyuru ayinda ortalama %1 anormal getiri elde

(1989) sirket (hepsi basarili) etmislerdir. (Istatistiksel olarak énemlilik smirinmn iistiindedir.)
-4/+1 aylik donemde ise devralanlarin anormal getirisi %2.4 ile
%7.9 arasinda degismistir. Istatistiksel olarak anlamlidir.

Lang vd. (1989) 1968-1986 87 birlesme us -/+5 gilin Devralan sirketlerin Tobin’s q orani diisiik olanlarnmn getirisi
olumsuz etkilenmistir.

Mitchel ve Lehn 2980-2988 228 diigmanca ele gegirme us -/+1 giin Devralan sirketlerin birlesme sonrasi anormal getirisi -%1.66

(1990) hedef sti, 240 dostga hedef, gozlenmistir. (Istatistiksel olarak dnemlilik sinirinin iistiindedir.)

232 devralan

Lang vd. (1991) 1968-1986 87 basarili ele gegirme us -/+5 giin Diismanca olan ve tek sirket ele gegirmelerinde -%6 ile -%7
arasinda negatif anormal getiri gozlenmistir. (Istatistiksel olarak
6nemlilik sinirinin iistiindedir.) Buna karsin, yine diismanca birden
fazla sirket tarafindan ele gegirme teklifi varken pozitif fakat
istatistiksel olarak 6nemlilik sinirnin altinda getiri elde edildigi
gozlenmistir.

Smith ve Kim (1994) | 1980-1986 177 birlesme us [k duyurudan 5 giin 6nce son | Duyuru tarihinde devralan sirketler -%0.23 kaybetmislerdir.

duyurudan 5 giin sonra (Istatistiksel olarak énemlilik sinirmin iistiindedir.)

Hol ve Kyriazis 1979-1989 178 basaril1 birlesme UK 0/+2ay Devralan sirketler birlesmeden 2 ay sonrasinda -%1.25 negatif

(1997) anormal getiri elde etmistir. (istatistiksel olarak anlamlidir)

Higson ve Elliot 1975-1990 1.660 birlesme UK 0 /+3ay Duyurudan birlesmenin tamamlanmasina kadar pozitif getiri elde
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(1998)

edilmis ancak istatistiksel olarak o6nemlilik smirinin altindadir.
Kendi aktif biiyiikligiiniin %25 ve iizeri aktif biiyiikliigline sahip
bityiik hedef sirketleri devralan sirketler -%1.70 negatif getiri elde
etmistir.

Walker (2000) 1980-1996 278 devralma, 230 birlesme, us -/+2 glin Piyasaya gore diizeltilmis -%0.84 anormal getiri elde edilmistir.
48 ele gecirme (Sonug istatistiksel olarak anlamlidir.)

Sudarsanam ve 1983-1995 519 birlesme UK -/+1 giin Devralan sirketlerin elde ettigi anormal getirilerin -%1.39 ile -

Mabhate (2003) %1.47 araliginda degistigi gozlenmistir. (Sonuglar istatistiksel
olarak anlamlidir.)

Gupta ve Misra 1980-1998 285 birlegsme us -/+10 giin -1 ile 0 giinde devralan sirketler %1.52 kaybetmistir. -2 ilr -10 ve

(2004) +1 ile +10 giinliik donemlerdeki getiriler istatistiksel olarak
onemlilik smirmm altindadir. Getiriler piyasa modeli kullanilarak
hesaplanmistir.

Song ve Walking 1985-2001 5.726 birlesme us -1 gin/0 Birlesme siireci bir yilin iizerinde olan birlesmelerde devralan

(2004) sitketler %1 pozitif anormal getiri ettikleri, birlesme siireci bir
yilin altindakilerde ise pozitif fakat istatistiksel olarak énemlilik
siirinin altinda getiri elde ettikleri gézlenmistir.

Campa ve Hernando | 1998-2000 262 birlesme Avrupa | -/+30 giin Yasal diizenlemeleri olan endiistrilerde gergeklesen birlesmelerde

(2004) devralan sirketler duyuru tarihinden 30 giin sonrasinda -%1.96
negatif anormal getiri elde etmislerdir. Diizenlenmemis
endiistrilerdeki bulgular ise istatistiksel olarak anlaml1 degildir.

Ben-Amar ve Andre | 1998-2000 238 birlesme Kanada | -/+1 giin Devralan sirketler birlesmeden 3 giin sonrasinda %1.6 pozitif

(2006)

getiri elde etmislerdir. Getiriler piyasa modeli kullamlarak
hesaplanmistir.

o Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management
Reviews. Vol. 9. Issue 2. 5.144-145,
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B. Uzun Donemli Olay Calismalan

Yazar ve Inceleme incelenen
ArastirmaYil Dénemi Orneklem Ulke Dénem Temel Bulgular

Firth (1980) 1969-1975 642 ele gecirme UK -48 ay -+36 ay | Inceleme déneminde -%1.0 ile -%4.8 negatif anormal getiri
elde edilmistir. Sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilig
konusunda bilgi yoktur.

Asquith (1983) 1962-1976 285 ele gegirme us +1 - +240 giin | Basarili ele gegirme tesebbiislerinde duyuru sonrasindan
+240 giinliik periodda devralanlar -%7.2 negatif anormal
getiri, ayn1 donem igin basarisiz ele gecirme
tesebbiislerinde -%9.6 negatif anormalgetiri Sl¢ililmiistiir.
(Sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir.)

Bradley vd. 1962-1980 241 basarili, 94 basarisiz ele gegirme us -6 - +60 ay Inceleme déneminde basarisiz ele gegirme tesebbiislerinde

(1983) devralan sirketlerin elde ettikleri getiriler dnemlilik smirmim
altindadir.

Malatesta (1983) | 1969-1974 256 birlesme uS -60 - +12 ay -60 aydan duyurunun yapildig: aya kadar %0.043 pozitif
ortalama anormal getiri elde edilmistir (istatistiksel olarak
anlamlidir). +1 ile +60 aylikdonemde ise -%0.54 negatif
ortalama anormal getiri elde edilmistir (istatistiksel olarak
anlamlidir.)

Franks ve Harris 1955-1985 1.058 devralan, 1898 hedef sirket (hepsi UK 0-+24 ay Market Modeli kullanilarak inceleme déneminde

(1989) basarili) istatistiksel olarak anlaml -%12.6 negatif ortalama anormal
getiri gdzlenmistir. CAPM kullanilarak +%4.5 pozitif
ortalama anormal getiri gbzlenmistir.

Limmack (1991) 1977-1986 529 birlesme UK 0-+24 ay CAPM kullanilarak 0-12 ay arasinda -%1.66 negatif
ortalama anormal getiri, +12 ile +24 ay arasinda ise -%4.67
negatif ortalama anormal getiri elde edildigi gozlenmistir.
(Sonuglar istatistiksel olarak énemlilik sinirmnin altindadir.)

Agrawal vd. 1955-1987 937 birlesme ve 237 ele gegirme us 0-+5yl Duyuru tarihinden itibaren 5 yi1l sonrasina kadar olan

(1992) donemde devralan sirketler agisindan istatistiksel olarak

anlamli -%10.26 negatif ortalama anormal getiri elde
edilmistir. Birlesmelerde istatistiksel olarak anlamli -+10
negatif anormal getiri elde edildigi gozlenirken, ele
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gecirmelerde elde edilen sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir.

Gregory (1997) 1955-1985 420 (10 milyar £’dan biiyiik) birlesme UK 0-+24 ay Firma biiytikliigii, riks durumu ve biiylime hizinin anormal
getiriler iizerindeki etkisini 6lgmek igin farkli karsilastirma
yontemleri uygulanmistir. Inceleme déneminde -%8.15 ile -
%11.25 arasinda negatif ortalama anormal getiri elde
edilmis oldugu gozlenmistir.

Loughran ve Vijh | 1970-1989 434 birlesme us 0-+5yl Devralan sirketler inceleme déneminde ortalamada -%6.5

(1997) kaybetmistir. (Istatistiksel olarak anlaml1 degildir.)

Sudarsanam ve 1983-1995 519 birlesme UK +1-+750 giin | Istatistiksel olarak anlamli, -%8.71 ile -%21.89 araliginda

Mabhate (2003) anormal getiri elde edildigi saptanmugtir. Analizde firma
biiylikliigii ve piyasa/defterdegeri oran1 dikkate alinmistir.
Ayrica, portfoy getirisine gore diizeltme, piyasa getirsi ve
ortalama getiri kistaslarina gore 6l¢lim yapilmistir.

Gregory ve 1984-1992 197 UK —US devralmasi UK/US/ US birlesmelerinde, istatistiksel olarak anlamli, +"ile +5

McCorriston 97 UK-Avrupal sti devralmast Avrupa | 0-+5y1l yillik donemde -%9.6 ile -%27 araliginda anormal getiri

(2005) 39 UK- diger iilkelerdeki devralmalari elde edildigi tespit edilmistir. EU birlesmelerinde 6nemsiz
biiyiikliikte anormal getiri tespit edilirken, diger tilkelerde
pozitif anormal getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Conn vd. (2005) 1984-1998 131 cross-border birlesme (halka agik) Halka acik birlesmelerde -%19.78 kayip tespit

1.009 cross-border birlesme (halka kapali) UK 0-+36ay edilmistir.Analizde firma biiyiikliigii ve piyasa/defterdegeri
2.628 yerel birlesme (halka kapali) orani uygunluguna gore control grubu firmalar
kullanilmustir.

Alexandritis vd. 1991-1998 179 birlesme UK 0-+36ay CAPM ve Fama-French Modelleri kullanilarak, -%0.55 ile

(2006)

%1.02 araligimda anormal getiri elde edilmigtir. Sonuglar
istatistiksel olarak anlamlidir.

Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management Reviews.
Vol. 9. Issue 2. 5.146-147.
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