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ISLETME BIiRLESMELERININ TFRS-3, TTK VE VERGI KANUNLARI
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi: BORSA iISTANBUL’DA BiR
INCELEME

OZET

Bu ¢aligmanin amaci birlesme ve satin alma islemlerinin isletmelerin finansal
performansina olan etkisini analiz etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren ve 2010 yilinda birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmis olan 11
firma analiz kapsamimna almmistir. S6z konusu firmalarin 2010-2013 donemi finansal
oranlart yardimiyla TOPSIS yontemi kullanilarak performans derecelendirmeleri
yapilmistir. Ulasilan sonuglar dogrultusunda yillar itibariyle en yiiksek ve en diisiik
performans degerine sahip isletmeler belirlenmis ve s6z konusu isletmelerin faaliyet

gosterdikleri sektorlerdeki firmalarda analiz kapsamina dahil edilmistir.

Calismada; amag¢ ve hedefleri tam olarak belirlenmis, iyi yonetilmis ve dogru
finansman kaynagi se¢ilmis olan birlesme islemlerinin isletmelerin performansini olumlu

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletme birlesmeleri, TFRS -3, Finansal Performans



THE EVALUATION OF MERGERS IN TERMS OF TFRS-3: BUSINESS
COMBINATIONS, TURKISH COMMERCIAL CODE AND TAX LAWS: A
STUDY ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of this study is analyzing the impact of combination and acquisition
processes on the financial performance of businesses. In line with this aim, 11 companies,
who performed combination and acquisition processes in 2010 and operating in Istanbul
Stock Exchange, were included in the study to be analyzed. Performance ratings of these
companies were carried out with the help of financial ratios of 2010-2013 period using
TOPSIS method. In accordance with the results obtained, companies with the highest and
lowest performance values were determined and companies operating in the respective

sectors were also included in the scope of the analysis.

In this study, it has been concluded that well managed combination processes
with fully determined goals and objectives and right financial sources have positive

impacts on the performance of the companies.

Keywords: Business combinations, TFRS -3, Financial Performance
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GIRIS

Ulke ekonomilerinin basaris1 o iilkede faaliyet gdsteren isletmelerin
basarilartyla dogru orantilidir. Basarili isletmeler; minimum maliyetle yiliksek kar elde
edebilen, teknolojiye uyum saglayabilen, toplumun ihtiya¢larin1 karsilayabilecek nitelikte
kaliteli mal ve hizmet iiretebilen, hedef pazarda rekabet {istiinliigli saglayabilen, finansal
yapisini destekleyici dogru kararlar alabilen, biiyliyen ve iilke ekonomisine katki saglayan

isletmelerdir.

Isletmeler iilke ekonomisine; iiretimin arttirilmasi, ekonominin biiyiimesi, yeni
is imkanlar1 yaratilmasi, issizligin azaltilmasi, yabanci yatirimlarin arttirilmasi, katma
deger yaratilmast vb. sekillerde pozitif katki saglarlar. Bu nedenle isletmelerin;
karliliklarini arttirabilmeleri, siirekliligi saglayabilmeleri i¢in girisimciligin ve biliyliimenin
tesvik edilmesi gerekmektedir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken uygun ortam ve
kosullar saglandiginda biiyiimek isteyecek ve iilke ekonomisine katkida bulunacaktir.

Isletmelerin biiyiime ydntemlerinden biriside isletme birlesmeleridir.

Isletme birlesmeleri; iki ya da daha fazla sirketin tiim varliklarmi varligimi
stirdiirecek olan sirkete devretmeleri ve bu sirketin digerlerini igine almasi seklinde
tamimlanabilir. Isletmeler, sinerji etkisinden faydalanma, rekabet avantajlari elde etme,
gelisen teknolojiyi yakalama, girdi maliyetlerini azaltarak karliligini artirma, vergisel
avantajlarindan yararlanma ve degerli sinai haklarma sahip olma ve benzeri nedenlerden

dolay1 birlesme islemlerini gerceklestirmektedirler.

Isletme birlesmeleri, sektérde pazar pay1 olan bir firma ile gerceklestirildiginde

rekabeti azaltic1 etki yaratabilmesi, cogu zaman birlesme sonrasi isletmenin finansal



2

yapisinin  giiclenmesi, birlesme sonrasit iiretim girdilerinin maliyetlerinin diismesi,
teknolojik gelismenin yakalanmasi, kalifiye personel ihtiyacinin giderilmesi, vergisel

avantajlarindan yararlanilmasi gibi avantajlar sunmaktadir.

Birlesme ve satin alma islemlerinden beklenen degerlerin yaratilabilmesi igin
birlesme ve satin alma siirecinin dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Nitekim
iyi planlanmayan ve yonetilmeyen birlesme ve satin alma islemleri isletmeyi olumsuz

olarak etkileyebilmekte ve finansal yapiy1 bozabilmektedir.

Birlesme 6ncesinde, birlesme siiresince ve birlesme sonunda yapilmasi gereken
islemler her iilkenin kendi yasal mevzuatinda diizenlenmistir. Ulkemizde, birlesme
islemlerinin hukuki boyutu Tiirk Ticaret Kanununda, vergisel boyutu ise Kurumlar ve
Gelir Vergisi Kanunlarinda diizenlenmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kuruluna tabi
isletmeler i¢in SPK Kanununda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna tabi
isletmeler icin Bankacilik Kanunu’nda birlesme ve satin alma islemleri ile ilgili g¢esitli

hiikiimler yer almaktadir.

Iletisim, teknoloji ve lojistik alaninda yasanan gelismeler uluslararasi faaliyet
gosteren  firmalarin  artmasimi  saglamig, finansal bilgi kullanicilarimin = fayda
saglayabilecekleri anlasilabilirligi yiiksek, karsilastirilabilir ve ihtiyaca uygun mali
tablolarin hazirlanmasi zorunlu hale gelmistir. Bu ama¢ dogrultusunda iilkelerin kendi
muhasebe uygulamalarinda kullandiklar1 ulusal standartlarina ek olarak, ulusal ve
uluslararasi topluluklarin ortak bir zeminde bulusarak anlagma sagladiklar1 uluslararasi

muhasebe standartlar1 ortaya ¢ikmaistir.

Ulkemizde, ulusal diizenlemelerle UFRS’ler arasinda uyum saglanmasi

amaciyla c¢esitli  dlizenlemeler yapilmistir. SPK’ya tabi isletmelerin finansal
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raporlamalarinda UFRS’leri uygulama zorunlulugunun getirilmesi, 6102 sayili TTK ile

UFRS’lerin uygulama alaninin genisletilmesi yapilan diizenlemeler arasinda sayilabilir.

UFRS kapsaminda yer alan TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardiyla,
UFRS’leri benimseyen {ilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin birlesme ve satin alma
islemlerinde uymalar1 gereken kurallar belirtilmistir. Bu baglamda birlesme ve
devralmanin muhasebelestirilmesinde satin alma yontemi benimsenmis, edinen isletmenin,
edinilen isletmenin tanimlanabilir varlik ve borglarini standart kosullarina uygun olarak

raporlamasi gerektigi vurgulanmistir.

Bu c¢aligmanin amaci diinyada ve iilkemizde giin gectikge biiyiikk bir 6nem
sahip olan birlesme ve satin alma islemlerini, TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardi,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Kanunlar1 kapsaminda ele alarak birlesme ve satin alma

islemlerinin isletmelerin finansal performansina olan etkisini tespit etmektir.

Calisma 1li¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde isletme birlesmesi
kavrami, smiflandirilmasi1 ve amaglar1 ele alindiktan sonra birlesme ve satin alma
islemlerinin isletmelere sundugu avantaj ve dezavantajlar, birlesme siireci, birlesmelerin

tarihsel gelisimi ve birlesmelerde basar1 ve basarisizligi etkileyen unsurlara yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardi, Tiirk
Ticaret Kanunu ve Vergi Usul Kanunlar1 kapsaminda isletme birlesmeleri ele alinmistir.
[k olarak Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve TFRS—3’{in gelisimi hakkinda
bilgi verilmis, birlesme isleminin TFRS-3’e gore nasil gergeklestirilecegi, serefiyenin nasil
hesaplanacagi ve yapilmasi gereken muhasebe kayitlarina deginildikten sonra TTK ve

VUK ’lar1 kapsaminda birlesme islemleri ele alinmistir.
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Uciincii boliimde ise birlesme ve satin alma islemlerinin isletmelerin finansal
performansina olan etkisi analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak 2010 yilinda birlesme
ve satin alma islemi gergeklestirmis olan 11 firma analiz kapsamina dahil edilerek
firmalarin 2010, 2011, 2012 ve 2013 yili finansal performanslart TOPSIS ¢ok degiskenli
karar verme yontemi ile analize tabi tutulmustur. ikinci olarak ulasilan sonuglar 15131nda
yillar itibariyle en diisiik ve en yiiksek performans degerine sahip olan isletmeler tespit
edilmis, birlesme isleminin s6z konusu isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki

firmalar karsisinda finansal performansina olan etkisi analiz edilmistir.

Sonu¢ kisminda analiz sonucunda ulagilan bulgular degerlendirilerek

yorumlanmustir.



I.BOLUM: iISLETME BIRLESMELERI

I.1.Isletme Birlesmesi Kavram

Isletme, amaglarmi gergeklestirmek igin teknoloji, finansman ve insan
kaynaklarinin mal ve/veya hizmet iiretiminde yonetim ve girisimcilik kiiltiiri cer¢evesinde
idare edildigi yapilara denilmektedir (Akdemir, 2012:7). Isletmelerin amaglar1 genel
olarak; kar saglamak, satis geliri saglamak, sosyal sorumluluklarii yerine getirmek,
varliklarini siirdiirmek ve biiylimek seklinde siralanabilir (Mucuk, 2000:27).

S6z konusu amaglar ile ulasilmak istenen temel nokta isletmenin deger
maksimizasyonudur. Deger maksimizasyonu, isletmenin faaliyetlerinde gostermis oldugu
etkinlik ile dogru orantihdir. Faaliyet etkinliginin artirillmasi  biiyiime ile
gerceklesmektedir. Biiyiime igsel ve digsal biiyiime olarak iki sekilde gergeklesebilir. i¢sel
biiylime, isletmenin kendi biinyesindeki faaliyetlerinin ekonomik boyutlarinin artirilmast
ile olusurken, digsal biiylime isletmenin diger isletmelere yatirnm yapmasi ile olusan
biliylime seklidir. Yatirim, isletmenin bagka bir isletmeyi bir biitiin olarak satin almasi veya
bu isletmeye ortak olmasi seklinde olabilir. Giiniimiiz isletmelerinde yaygin olarak goriilen
digsal biiylime yontemlerinden biriside isletme birlesmeleridir (Karapinar, 2006:4).

Isletme birlesmeleri, iki ya da daha fazla sirketin tiim varliklarini varligimi
stirdiirecek olan sirkete devretmeleri ve bu sirketin digerlerini igine almasi seklinde ifade
edilmektedir (Halibozek ve Kovacich, 2005:3).

Tirk Dil Kurumu'na (Tirk Dil Kurumu [TDK], 2014) gore ise isletme
birlesmesi, iki firma ya da sirketin, hukuki varliklarin1 sona erdirerek yeni yasal unvan
altinda bir araya gelmeleri sonucu, her tiirlii varlik ve yiikiimliiliklerin yeni olusturulan
firmaya devredilmesi ya da bu iki firmadan birinin digerine katilmasi seklinde ifade

edilmektedir.



1.2.Isletme Birlesmelerinin Simiflandiriimasi

Isletme birlesmeleri farkli sekillerde meydana gelmekle birlikte ¢alismada
isletme birlesmeleri ekonomik faaliyetlerine gore ve hukuki yapilarina gére olmak iizere

iki sekilde siniflandirilmistir.

1.2.1.Ekonomik Faaliyetlerine Gore isletme Birlesmeleri

Ekonomik faaliyetlerine gore isletme birlesmelerinin dort sekli vardir. Bunlar,

yatay birlesme, dikey birlesme, karma birlesme ve dairesel birlesmedir.

1.2.1.1.Yatay Birlesme
Ayni sektorde faaliyette bulunan isletmelerin birlesmesi yatay birlesme olarak

ifade edilmektedir (Moeller ve Brady, 2014:9). isletmelerin yatay birlesmeden elde etmek

istedikleri faydalar agsagidaki sekilde siralanabilir (Akay, 1997:19);

e Kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanabilme istegi,
e Uretimde uzmanlasma ve iiretim maliyetlerini azaltma istegi,
e Mal veya hizmet pazarlamasinda avantajli duruma yiikselme istegi,

¢ Birlesme oncesinde mevcut olan rekabeti ortadan kaldirma istegidir.

Isletmelerin yatay birlesmedeki amaclar1 faaliyette bulunduklar1 pazarda tek
baslara fiyat belirleyici hatta monopol bir pazar olusturma istegi olabilmektedir. Bu
sekilde meydana gelecek olan bir olusumun tiiketicilerin aleyhine bir durum yaratmasi s6z
konusu iken yatay birlesme seklinde biiylime yontemini segen her firma s6z konusu amag

dogrultusunda hareket etmeyebilir (Sarikamig, 2003:19).

Yatay birlesmeler her zaman rekabeti azaltici etki yaratmayabilirler. Etkin

olmayan, kiiclik firmalarin birlesmesi sonucu olusan yeni firma piyasada pazar giiciine
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sahip olan biiyiik firmalarin karsisina ¢ikmak suretiyle rekabeti artirabilmektedir (Ulu,

2004:7).

1.2.1.2.Dikey Birlesme

Dikey birlesme, genellikle alici — satici iligkisi igerisinde olan ayni endiistri
kolunda faaliyet gosteren firmalarin birlesmesi olarak ifade edilmektedir (Viscusi,
Harrington ve Vernon, 2005:236). Dikey birlesmelerde, isletmelerin ulasmak istedikleri
amaglari, tedarik ve dagitim kanallar tlizerinde etkin bir kontroliin saglanmasi, mal veya
hizmet akimlarin kesintisiz ve ucuz saglanmasi, maliyetlerin minimize edilerek karin

artirtlmasi olarak siralanabilir (Okka, 2009:875).

Dikey birlesmeler, ileriye veya geriye yonelik olarak uygulanabilmektedirler
(Sahin, 2011:40). Firmanin siireg igerisinde kendinden once gelen isletmeler ile birlesmesi
geriye dogru birlesme, firmanin siire¢ igerisinde kendinden sonra gelen isletmeler ile

birlesmesi ise ileriye dogru birlesme olarak adlandirilmaktadir (Karapinar, 2006:9).

Geriye dogru dikey birlesmelerde, isletmeler girdileri istedikleri zamanda ve
kalitede elde edebilmekte ayrica birlesme Oncesi yiiksek maliyetlerle tedarik etmis
olduklari girdileri daha diisiik maliyetlerle tedarik etme imkanina sahip olabilmektedirler.
Ileriye dogru dikey birlesmelerde ise firmalar pazarlama fonksiyonunun sinerji etkisinden

yararlanma imkanina sahip olabilmektedirler (Acar, 2011:11-12).

1.2.1.3.Karma Birlesme

Karma birlesme, birbirlerinden farkli ya da ilgisiz alanlarda faaliyet gdsteren
iki isletmenin birlesmesi olarak ifade edilmektedir. Karma birlesmelerde amag, mali
kaynaklarin daha etkin kullanilmasii saglayarak sermaye maliyetini digiirmek boylelikle

hisse basina olan kazanci maksimum seviyeye c¢ikarmaktir (Aswathappa ve Keddy,
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2010:139). Karma birlesmeler, riski dagitmak i¢in firmalarin yapmis oldugu bir
“cesitlendirme” olarak da ifade edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:376). Karma

birlesmeler agsagidaki gibi gruplandirilabilir (Paksoy, 2004:55-56).

Uriin Genisletme: Bu tiir birlesmelerde birlesen isletmelerin iiretim veya
dagitim birimleri fonksiyonel olarak bir birlerine benzemektedir ayrica iiretilen iiriinler

acisindan isletmeler arasinda bir rekabet ortami bulunmamaktadir.

Pazar Genisletme: Bu tir birlesmelerde birlesen isletmeler aymi {iriinleri
uretmektedirler. Fakat isletmeler iiretmis olduklar1 dirtinleri farkli cografyalarda
pazarlamaktadirlar. Bu sekilde birlesmeyle isletmeler daha genis alanda iiriinlerini

pazarlama imkani bulabilmektedirler.

Saf Karma Birlesmeler: Bu tiir birlesmede bulunan isletmeler arasinda
iiretilen iiriin, pazarlama ve diger alanlarda hicbir sekilde ilgi bulunmamaktadir. Tamamen
birbirlerinden farkli alanlarda faaliyet goOsteren isletmelerin birlesmesi saf karma

birlesmeler olarak ifade edilmektedir.

1.2.1.4.Dairesel Birlesme

Ayni kanallar veya benzer satis yontemleriyle dagitimi yapilabilen mal ve
hizmet tireten isletmelerinin birlesmesi dairesel birlesme olarak ifade edilmektedir
(Balaban ve Okutan, 2009:304). Dairesel birlesmelerde isletmelerin ulasmak istedikleri
amaglari, maliyetlerini asag1 ¢ekmek, pazar genislemesini saglamak, yaygin dagitim ve

arastirma altyapisini paylasmak olarak siralanabilir (Gupta, 2010:12).



I.2.2.Hukuki Yapilarina Gére isletme Birlesmeleri

Hukuki yapilarina gore isletme birlesmeleri, isletmelerin hukuki varliklarini
etkileyen birlesmeler ve isletmelerin hukuki yapilarini etkilemeyen birlesmeler olmak

tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.2.2.1.1sletmelerin Hukuki Yapilarim Etkileyen Birlesmeler

Isletmelerin hukuki yapilarini etkileyen birlesmelerde, birlesme isleminin tarafi
olan isletmelerin tamami veya bir kismi birlesme islemi sonrasinda hukuki varliklarini
kaybederler. Bu sekilde gergeklestirilen isletme birlesmeleri, birlesme (merger),
konsolidasyon (consolidation), satin alma (acquisition) ve ele gegirme (take over)

seklindedir (Okka, 2009:876).

Birlesme (Merger) : Iki isletmenin bir araya gelerek, hukuki ve ekonomik
bagimsizliklarina son vermeleri ve iiclincii yeni bir sirket meydana getirmeleri seklinde

gerceklestirilen birlesme “merger” olarak ifade edilmektedir (Moeller ve Brady, 2014:9).

Konsolidasyon (Consolidation): Satin alan ve satin alinan isletmenin hukuki
varliklarin1  sonlandirarak yeni bir igletme adi altinda birlesmeleri konsolidasyon

“consolidation” olarak ifade edilmektedir (Foltz, Araci ve Kargin, 2002:135).

Satin Alma (Acquisition) : Bir isletmenin (alic1), baska bir isletmeyi (hedef
isletme) bir biitiin halinde satin almasi1 ve hedef isletmenin varliginin son bulmasi seklinde
gerceklestirilen birlesme islemi satin alma “‘acquisition” olarak ifade edilmektedir

(Moeller, 2011:227).

Ele Gecirme (Take Over) : Isletmenin ydnetimi iizerinde kontrol saglamak

amaciyla isletmenin oy hakki tasiyan hisselerinin tek bir birey veya bir grup birey ya da



10
baska bir isletme tarafindan satin alinmasi ele gecirme ‘“take over” olarak ifade
edilmektedir. Ele gecirme, genellikle oy hakki tasiyan hisselerin tamaminin veya

¢ogunlugunun satin alinmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Das, Raskhit ve Debasish,

2009:262).

1.2.2.2.Isletmelerin Hukuki Yapilarim Etkilemeyen Birlesmeler

Bu tiir isletme birlesmeleri, isletmelerin hukuki yapilarinda her hangi bir
degisiklige yol agmazlar ve isletmelerin tiizel kisilikleri devam eder. Holding, kartel,
konsorsiyum, trost, is ortakliklari ve centilmenlik anlagmalari isletmelerin hukuki

yapilarini etkilemeyen birlesmeler arasinda sayilabilir.

Holding: Ticari ve sinai bir faaliyette bulunmayan, kontrol etmek amaciyla
baska firmalarin pay senetlerine sahip olan hukuken bagimsiz isletmeler holding olarak
ifade edilmektedir (Akgiig, 1994:900). Holdinglerde bir ana kurum ve onun katildig: bagl
kurumlar bulunmaktadir. Holdinglerde cogu kez ana isletme, iiretim ve pazarlamayla
ugrasmazken bagli kurumlarin isletme politikalarini saptama ve denetimini yliriiterek

karsilastiklari finansman giicliiklerine yardimci olmaktadirlar (Kumkale, 2011:48).

Trost: iki veya daha fazla isletmenin tekelci gii¢ olusturmak maksadiyla
ekonomik bagimsizliklarini yitirerek, sermaye ve yonetimlerini birlestirmeleri trost olarak
ifade edilmektedir (Mucuk, 2000:51). Trostlerin amaci, belirli bir sektordeki birgok
firmanin yonetimini ele ge¢irmek suretiyle sektor iizerinde ekonomik agirlik meydana

getirmek ve sektorii kendi ¢ikarlar dogrultusunda sekillendirmektir (Okka, 2009:877).

Konsorsiyum: iki ya da daha fazla isletmenin belirli bir isi ya da projeyi
gerceklestirmek lizere aralarinda gegici olarak yaptiklar isbirligidir (Babacan, 2012:101).

Isletmeler arasinda konsorsiyum kurulmasimin temel nedenleri arasinda yeterli sermayeyi
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bulamama ve istlenilen riski yayma diisiincesi yer alabilmektedir. Konsorsiyumlarda

firmalarin bir araya gelmesine sebep olan amag gerceklestirildiginde konsorsiyum sona

ermektedir (Can, Tuncer ve Ayhan, 2000:108).

Kartel: Birbirine benzer veya ayni1 mallari iireten isletmelerin rekabeti ortadan
kaldirmak ve piyasalara istedikleri sekilde yon verebilmek amaciyla aralarinda yaptiklar
anlagmalar ve birlesmeler kartel olarak ifade edilmektedir. Karteller, isletmelerin piyasay1
ele gecirmek icin tekellesme amaciyla gerceklestirmis olduklari birlesmelerdir (Tekin,

2012:54).

Is Ortakhklari: iki veya daha fazla isletmenin yéneticilerinin bir veya birkag
konu iizerine davranis bi¢imleri saptama konusunda anlagma saglamalar1 is ortakliklar
olarak ifade edilmektedir. Is ortakliklari, gecici veya siirekli olarak yapilabilmektedir

(Alpugan, Demir, Oktav ve dig., 1997:74).

Centilmenlik Anlasmalari: Ayni is kolunda faaliyet gosteren isletmeler
arasinda ortaya ¢ikan, belirli amacin gerceklestirilmesine yonelik karsilikli s6z vermeye
(glivene) dayali, yasal acidan baglayici niteligi olmayan yazili veya sozlii anlagsmalardir.
Isletmeler, bu anlasma sayesinde amacin gergeklesmesi icin birlikte hareket ederek tekelci
bir yapiya kavusup rakiplerinden daha iistiin bir konuma gelme hedefindedirler. Ancak,
rekabetin engellendigi, tekelci piyasa olusturuldugu durumlarda bu tir birlesmeler

yasalarla engellenebilir (Unsalan ve Simseker, 2012:45-46).

|.3.Isletme Birlesmelerinin Amaclar

Hemen hemen biitlin firmalarin istedi, gerek iiretim hacmi gerekse pazar payi
olarak faaliyet gosterdigi sektorde biiylimek, karlarimi artirmak ve hisse senetlerinin

degerini yiikseltmektir. Firma yoneticileri uzun ve ¢ok daha riskli olan igsel biiyiime yerine
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daha az riskli ve daha az maliyetli olan birlesme ve satin alma yontemlerini segmektedirler

(Okka, 2009:878).

Bu baglamda isletmelerin birlesmedeki amaclari sinerji etkisinden yararlanma,
finansal amagclar, vergisel amaglar, 6lgek ekonomilerinden yararlanma istegi, tistlenilen
risklerin dagitilmasi istegi, yonetimin etkinligini artirma istegi, i¢ biiylimeye gore avantajli
olmasi, teknolojik imkanlardan yararlanma, psikolojik nedenler, rekabet iistiinliiglinii ele
gecirme ve diger nedenler olarak asagidaki gibi siniflandirilmaktadir (Kandemir, 2003:

135-136).

1.3.1.Sinerji Etkisinden Yararlanma Istegi
Sinerji, iktisat ya da finans bilimlerinden daha ziyade fizik bilimi ile ilgili bir
terimdir. Isletme birlesme ve satin almalar1 noktasinda bu terimin cevirisi, ayr1 iki firmanin

birlesme kararlar1 sonrasinda yapmis olduklar1 faaliyetlerde daha karli olmalar ig¢in

kurumsal bir birlesim olarak ifade edilmektedir (Gaughan, 2010:132).

Isletmelerin birlesme ve satin almadaki en temel amaglarindan birisinin sinerji
etkisi yaratmak oldugu sdylenebilir (Finkelstein ve Cooper, 2010:21). Birlesme sonrasinda
firmalarin tek tek iiretim, pazarlama ve yatirim giiclerinden daha biiyiik bir deger ortaya
cikabilmekte, bu degerin ortaya ¢ikmasi, sinerji etkisinin, biitiiniin kendisini olusturan
parcalarinin toplamindan daha biiyiik bir degere sahip olmasi seklinde ifade edilmektedir

(Akay, 1997:14).

Sinerji etkisinden yararlanma isteginde bulunan isletmelerin, birlesmesine

neden olan faktorler asagidaki gibi belirtilebilir (Tiirko, 1999:585);
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e Firmalar faaliyetlerini siirdiirtirlerken gerek {iretim, gerekse satis
sathalarinda bircok sabit gider yapmak zorundadirlar. Birlesme sonucunda optimal
kapasiteye ulagilacagindan sabit giderlerde azalma saglanabilecektir.

e Birlesme sonucunda firmalar arasinda teknoloji transferi miimkiin
olabilmekte, ancak biiylik firmalarin yapabildigi arastirma ve gelistirme projelerine
gereken dnem verilebilmektedir.

e Birlesme sonucunda firmalarin daha biiyiik kapasitelerle {iretim yapmalari,
sabit sermaye yatirimlarinin daha verimli bir sekilde kullanilmasi ve bunun sonucunda
tiriin maliyetlerinin diismesi miimkiin olabilmektedir.

e Biiylime, firmanin piyasa payini artirabilecegi gibi rekabet giiclinii de
artirabilecektir.

e Firma biiyiime sonucunda hammadde ve malzeme tedarikini daha ucuza

saglama imkanina kavusabilecektir.

I.3.2.Finansal Amaclara Ulasma istegi

Iki firmanm birlesmesi sonucunda varligini devam ettiren veya birlesme
sonucu olusan firmanin bor¢lanma kapasitesinin, ilgili firmalarin bagimsiz olarak
faaliyetlerini siirdiirmeleri halindeki bireysel bor¢lanma kapasiteleri toplamindan daha
fazla olmast beklenmektedir. Firmanin biiylimesi, yalniz bor¢lanma kapasitesini
genisletmekle kalmayip ayni zamanda daha elverisli kosullarla yabancit kaynak
kullanmalarina da olanak saglamaktadir. Bu baglamda birlesme sonrasinda firmanin

yabanci kaynak maliyetinin diismesi beklenmektedir (Akgii¢,1994:868).

Birlesme ya da satin alma isleminin tarafi olacak olan isletmelerin nakit

akiglart miikkemmel degil ise, birlesme isleminin diizglin olmayan bu nakit akiglarinin sebep
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oldugu riskleri azaltmasi beklenmektedir. Birlesme ve satin almalarin nakit akislardaki

diizensizligi en az seviyeye indirdigi soylenebilir (Gaughan, 2010:143-144).

Birlesme ve satin alma anlagmalari sonrasinda, isletmeler her zamanki
finansman kaynaklarindan daha saglam ve daha giivenli bir finansman kaynagi elde etmeyi
amaclamakta dolayisiyla, finansal amaglara ulagsma isteginin isletmeleri birlesme ve satin

almalara motive ettigi bilinmektedir (Sherman ve Hart, 2005:13).

1.3.3.Vergisel Avantajlardan Yararlanma istegi

Isletmeleri birlesmeye iten faktdrlerden birisi de kar veya zararlarini birlesme
yoluyla ileri veya geriye tastyabilmeleridir. Zarar eden bir isletme, karli bir isletmeyi satin
aldiginda vergi kanunlar1 g¢ercevesinde birlesmenin saglayacagi kar iizerinden vergi
Odeyecektir. Boylece zarar eden bir igletme kar eden bir isletmeyi satin aldiginda mahsup
yaparak vergiden tasarruf saglayabilecektir. Diger taraftan, karli bir isletmenin zarar eden
bir isletmeyi aktif ve pasifiyle satin almasi durumunda da ayni istlinlik s6z konusudur.
Ulkemizde aktif ve pasifi ile satin alinan bir isletmenin gecmis yil zararlari, satin alan

isletmenin kurum kazancindan indirilebilmektedir (Ceylan, 1993:235).

1.3.4.0lcek Ekonomilerinden Yararlanma Istegi

Olgek ekonomisi, iiretimde miktar artttkca isgiicii ve makinalarin
uzmanlagmasinin artmasi sonucu birim maliyetlerin diismesi olarak ifade edilmektedir
(Ansal ve Cetindamar, 1993:179). Genellikle 6l¢ek ekonomileri asagidaki faktorlerden

dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Akgiig, 1994:862).

e Isletmenin arastirma ve gelistirme faaliyetlerini daha etkin ve verimli bir
sekilde yerine getirmesi,

e Isletmenin, yetenekli ydnetici ve personel istihdaminda bulunmasi,
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e Uretim miktarinin artmasi ile maliyetlerin ters yonlii olarak azalmast,
e Ustlenilen riskin azaltilmast,

¢ Firmanin degerlendirilmesinde piyasa kapitalizasyon oranin diismesidir.

Olgek ekonomileri, ister birlesme ister satin alma islemi olsun, firmalarin tam
anlami ile entegrasyonunu kapsar ve isletmelere biiylik olgeklerde faaliyette bulunmanin
avantajlarindan yararlanma imkani sunar. Tim {iretim girdilerinin en uygun dagitildig:
varsayimi ile igletmelerin faaliyet 6lgegi biiyiidiigii takdirde, iiretmis oldugu triinlerdeki

maliyetlerin uzun donemde azalmasi beklenmektedir (Acar, 2011:7).

Birlesme yoluyla dl¢ek ekonomilerinin avantajlarindan yararlanma genellikle
yatay birlesmede goriilmektedir. Bu birlesme seklinde isletmeler pazar paylarini artirma,
rekabeti azaltma, birlestigi isletmenin makine ve techizatini piyasadan daha ucuza mal

etme olanaklarina sahip olabilmektedirler (Saidi, 2010:25).

Isletmelerin olgek ekonomilerinden yararlanmasi ile birlikte, isgiicii ve
makinelesmede uzmanlasma olusacak {iretilen iirlinlerin birim maliyetleri diisecek
dolayisiyla isletmenin kar1 da artacaktir. Isletmeler, birlesme veya Satin alma islemi
sonucunda Olcek ekonomilerinden asagida belirtilen faydalar1 saglayabilirler (Akgic,

1994:862-865).

e Isletmelerin daha biiyiik dlgekte faaliyette bulunmalari, mevcut makine ve
techizatin daha verimli bir sekilde kullanilmasini, atil {iretim araclarinin iiretim siirecine
dahil edilmesini ve kapasitenin daha verimli ve daha yiiksek makinelerle kullanilmasina
olanak vermektedir.

e Isletmeler, dlcek ekonomileriyle, isletmeler arasi teknik bilgi akismi ve

biiyiik arastirma — gelistirme projelerini uygulama imkani elde edeceklerdir.
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e Isletmeler birlesme ya da satin alma sonucu ulasacak olduklar1 dlgek

ekonomisi ile piyasadaki giiclerini, agirliklarim1i ve pazarlama fonksiyonundaki
etkinliklerini daha da artirma imkanina sahip olacaklardir.

e Isletmeler, birtakim girdilerini daha ucuza temin edebileceklerdir.

1.3.5.Riski Dagitma Istegi

Isletmeler, birlesmek suretiyle hem faaliyet hem de iiriin yelpazelerini
cesitlendirerek muhtemel dalgalanmalardan ve istikrarsizliklardan mevcut isletme
risklerini en az seviyeye indirme amaci tasiyabilirler (Okka, 2009:879). Bir firmanin, tek
basina yeni bir irlin gelistirmesi, yeni iiretim teknolojilerini kullanmasi ya da yeni
organizasyon sekillerini denemesi halinde belirsizlik daha fazla olacagi icin bu tarz
yatirimlarindan zarar etme olasilig1 yliksek olacaktir. Birlesme ya da satin alma durumunda
isletmelerin istlenecegi soz konusu risk en az seviye indirilebilmektedir (Akgiig,

1994:868).

Birlesme neticesinde, birlesen isletmelerin birlesmeden 6nceki kaynak ve
politikalarinin birlesmeyle birlikte ortak olarak kullanilmasi ve farkli alanlara girilmis
olmasi iistlenilen riskin azalmasina neden olabilmektedir. Ayni sektérde faaliyette bulunan
isletmelerin birlesmesi neticesinde, rekabet ortadan kalkacagi i¢in ortak fiyat, liretim ve
satig politikalar1 uygulanabilecek ve tstlenilen bir takim riskler ortadan kalkabilecektir

(Aksoy, 2004:27).

1.3.6.Yonetimin Etkinligini Artirima Istegi
Yeterli ve yetenekli yonetim kadrosuna sahip olma ve bdylece daha etkin bir
bicimde yonetilme, yonetici kadrolar1 yetersiz ve zayif olan firmalarin birlesme yoluyla

ulagsmak istedikleri amaclar arasinda sayilabilir. Cesur, yetenekli, atak ve ileri goriisli
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yoneticilere ihtiyag duyan firmalar birlesme ile bu tiir yoneticilere sahip olabilirler ve kendi

yoneticilerini birlesme ile daha siki bir ¢alisma disiplinine motive edebilirler (Tiirko,

1999:586).

Birlesme ve satin alma sonucunda isletmenin yonetim fonksiyonu bakimindan

elde edecegi kazanimlar asagidaki gibi belirtilebilir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2009:141);

e Firmann, planlama faaliyetleri merkezilestirilir,
e Daha fazla is tiiriiniin bulunmasindan 6tiirii is goren degisim hizi azalir ve
personel maliyetleri diiser,

e Yonetimde biiyiik 6l¢iide uzmanlagsma saglanir.

1.3.7.1¢sel Biiyiimeye Gére Daha Avantajli Olmasi

Isletmelerin, oto finansman ya da bor¢lanma yoluyla biiyiimeleri ve bu
isteklerini uygun bir sekilde gergeklestirmeleri genellikle zor ve yavas olmaktadir.
Dolayisiyla isletmeler daha az masraf gerektiren digsal biliylimeyi i¢sel biiylimeye tercih

etmektedirler (Akay, 1997:16).

Isletmelerin birlesme veya satin alma seklinde yapacaklari bilyiimenin igsel
bliylimeye gore avantajlar1 bulunmakta olup s6z konusu avantajlar asagidaki gibi

belirtilebilir (Akgii¢, 1994:867-868);

e Icsel biiyiimeye nazaran birlesme ya da satin alma seklinde yapilacak olan
biiyiimelerin daha hizli ve daha dengeli saglanmasi,
e lgsel bilyiimeye oranla birlesme ya da satin alma seklinde yapilan

bliylimelerde maliyetlerin daha diisiik olmasi,
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e Birlesme ya da satin alma seklinde yapilan biiyiimelerde finansman
kolayliginin olmasi,
e Icsel bilyiimeye oranla daha az risk seviyesine sahip olmast,
e Piyasada mevcut bulunan rekabetin azalmasi yoniinde etki ortaya

¢ikarabilmesidir.

1.3.8.Teknolojik imkanlardan Yararlanma Istegi

Birlesme sonrasi olusan firmanin, birlesen isletmelerin birlesme Oncesi sahip
oldugu imkanlardan daha fazla imkéana sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla birlesme
sonrast olusan firma teknolojiyi gelistirmek i¢in daha fazla kaynak ayirabilecektir. Ayrica
isletmeler birlesme ve satin almalar ile kendisinde bulunmayan bir teknolojiye ulasma
imkanmna sahip olabilmektedir (Sahin, 2011:52). isletmelerin, iiretim kapasitelerini
genisletmesi, yeni lretim teknolojilerinden faydalanmasi igsel biiylimeye kiyasla mevcut
piyasada faaliyet gosteren bir isletmenin satin alinmasi ya da birlesilmesi yoluyla daha

ucuza sahip olunabilmektedir (Akgiic, 1994:867).

Isletmeler 6nemli teknolojik gelismelere uyum saglayamama durumunda bu
gelismelerin yikict etkisiyle karsilasabilirler. Teknolojik olarak kendilerini gelistirmek ve
yukarida bahsedilen negatif etkiden korunmak isteyen isletmeler igin iki segenek
mevcuttur. Birinci segenek, isletme igerisinde gelisen teknolojiyi yakalamaktir. Bu durum,
arastirma ve gelistirme maliyetlerinin yiiksek olmasi, uzun zaman almasi igletmenin
stratejik ve onemli firsatlar1 kagirmasi agisindan biiyiik risk tasimaktadir. Ikinci secenek,
isletmenin istenilen teknolojiye sahip bir isletmeyi ele gegirmesi seklinde olup bu durum

birlesme ve satin almalar ile gerceklestirilebilmektedir (Halibozek ve Kovacich, 2005:12).
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1.3.9.Psikolojik Nedenler

Isletme birlesmelerinde ekonomik nedenlerin 6n planda olmasina karsin bazen
psikolojik etmenlerde isletmeleri birlesmeye iten nedenler arasinda yer alabilmektedir.
Kisinin yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu, daha biiyiik bir
sitketi yonetme duygusu, sirketin gelecegini emniyet altina alma duygusu birlesme

kararlarinda etkili olabilmektedir (Saglam ve Sengel, 2004:307).

Ayrica, isletmelerin yasam siiresi ilerledikce, biirokratik gelenekler Orgiit
icerisine yerlesmekte, sistemde katilik artmakta, yaraticilik ve girisimcilik ruhlar
O0lmektedir. Bunlarin dogal sonucu olarak isletmenin degisen kosullara uyum saglama
kabiliyeti esnekligini yitirmektedir. Bazi isletme yoneticileri, isletme organizasyonlarini
yenileyebilmek, yeni kan akisini saglayabilmek, demode olmaktan kurtulmak i¢in igletme

birlesme ve satin almalarini gerekli gérmektedirler (Akgiig, 1994:370).

1.3.10.Rekabet Ustiinliigii

Kiiresellesmeyle birlikte giinlimiizde isletmelerin rakiplerine karsi 6nemli bir
istlinliik saglayabilmeleri icin, kiiresel rekabetin olusturmus oldugu standartlari yerine
getirmeleri geregi ortaya cikmistir. Isletmeleri rekabet ortaminda derinden etkileyen bu
standartlar ise; {irlin ve iiretim kalitesi, yenilik yaratmadaki hiz, erisimdeki hiz ve kolaylik,
diisiik maliyet, ucuz fiyat ve kiiresel elde edilebilirlik olarak sayilabilmektedir. Bu
baglamda isletmeler sirket birlesmeleriyle rekabette basarili olmay1 ve daha fazla karlilik

ve sinerji elde etmeyi amaglamaktadirlar (Deniz ve Tastan Bal, 2004:2).

Piyasadaki rakip sayisinin azalmasi, birlesme sonucu ortaya ¢ikan isletmenin

piyasa payinin artacak olmasi, isletmenin piyasadaki hakimiyet giiciiniin kuvvetlenmesi ve
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fiyatlar1 belirleme olanagi birlesmenin isletmelere sagladigi rekabet iistiinliikleri arasinda

sayilabilir (Y1lgor, 2002:123).

1.3.11.Diger Amaclar

Isletmelerin fon kaynaklarmin yer almis oldugu piyasalarda, isletme birlesmesi
ya da satin almalar olumlu karsilanmaktadir. Dolayisiyla piyasada giizel bir izlenim ve etki
yaratmak isteyen isletmeler birlesme ya da satin alma seklinde biliyiimeyi tercih edebilirler

(Yiiksel, 2008:20).

Ayrica isletme birlesme ya da satin almalarinda firma yoneticilerinin egolarinin
etkili oldugu, yoneticilerin egolarini tatmin ve gergeklestirmek amaciyla, birlesme ya da
satin alma isleminin igletmeye saglayacag art1 degerlerden ziyade kendisine katacagi giicii
diisiinerek birlesme ya da satin alma kararlar1 verebilmektedirler (Okka, 2009:879).
Yoneticilerin Kigisel Tercihleri Teorisi (Hubris Teorisi) olarak bilinen bu durum,
yoneticilerin hedef igletmeyi ele gegirmeyi bir gurur meselesi yapmalart ve kibirli
davranmalar1 olarak ifade edilmektedir (Kargin, 2007:16). Hayward ve Hambrick, 106
birlesme islemi tizerinde yaptiklart c¢alismalarinda, birlesmelerde onerilen fiyata,
isletmenin gergek degerine ek olarak, yoneticinin ele gegirme isteginden kaynaklanan bir

tutarin eklendigini tespit etmislerdir (Hayward ve Hambrick, 1997:103).

Yine firmalarin, degerli sinai haklarina sahip olan firmalar ile birlesme ya da
satin alma yolunu tercih ederek bu haklardan yararlanma istekleri, faaliyet gosterilen
piyasada firmaya kazandirilmak istenen prestij birlesme ve satin almalardaki amaglar

arasinda sayilabilir (Akgiig, 1994:868-869).

Yukarida sayilan diger amaglarin ayr1 birer baslik altinda ele alinmamig olmasi,

isletmelerin birlesme islemlerinde s6z konusu amaglar1 dikkate almamasi ya da dnemsiz
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olmasi anlami tagimamaktadir. Calismada birlesme seklinde biiylime yonteminin genel

olarak literatiire yansimig olan amaglar1 agiklanmaya ¢aligilmistir.

|.4.Isletme Birlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Dogrudan amacia bagli olmakla birlikte, birlesme islemlerinin isletmelere
saglamis oldugu avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir. Isletme birlesmelerinin avantaj

ve dezavantajlari asagidaki gibi agiklanabilmektedir.

1.4.1.isletme Birlesmelerinin Avantajlari

Birlesme isleminin, isletmelere saglayacagi avantajlar genel olarak asagidaki

gibi siralanabilir (Demirtas, 2009:24);

e Isletmenin biiyiimesi ve gruplasmasi ile birlikte isletme planlama olgusu
yerlesecektir.

¢ Birlesme islemi sonucunda isletmede ekonomik denge kurulmus olacaktir.

e Isletmeler mevcut giiglerini birlestirerek daha yiiksek satin alma giiciine
erismis olacaklardir.

e Biiylimenin beraberinde getirdigi i¢ ve dis denetim zorunlulugu ile birlikte
isletmede mali etkinlik saglanmis olacaktir.

e Sermaye piyasasi araclart daha kolay kullanilabilecektir.

e Olgek ekonomisinin sonucu olarak sabit ve degisken maliyetler azaltilmis
olacaktir.

e Arastirma ve gelistirme faaliyetleri gelismis olacaktir.

e Uretimde cesitlenme saglanmis olacaktir.

e Yonetsel performans artacaktir.
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e Faaliyette bulunulan piyasa daha kontrol edilebilir hale gelecektir.

1.4.2.1sletme Birlesmelerinin Dezavantajlar
Isletme birlesmeleri, birlesen isletmeler acisindan her zaman olumlu sonuglar
ortaya ¢ikarmayabilir. Zaman zaman birlesme islemlerinin dezavantajli durumlar1 ortaya

cikabilmektedir. Isletme birlesmelerinin dezavantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Ceausescu, 2008:63);

e Unvan degisikliginin olmasi1 durumunda mevcut miisterilerin kaybedilmesi
riskinin bulunmasi.

e Vergiler ve licretlerin artmasi sonucu maliyetlerin artmasi.

e Biiylimeden ve genislemeden otiirli daha biiyiik bina, sosyal tesis v.b.
yerlere duyulan ihtiyacin artmasi.

e Eski ve yeni yonetim arasinda ortaya cikabilecek olan kisisel ¢cekisme ve
gecimsizlikler.

e Orgiit kiiltiiriindeki farkliliklardan dolayr uyumsuzluklarin ortaya ¢ikma
thtimalin olmasi.

e Nitelikli elemanlarin kaybedilmesi riskinin bulunmasi.

e Birlesme sonras1 mali yapinin bozulmasi riskinin mevcut olmasi.

e Birlesme maliyetlerinin hedeflenenden fazla olmasi.

e YoOnetim ve kontroliin kaybedilmesi sonucu karar verme ozgiirliigliniin

kisitlanmasidir.
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|.5.isletme Birlesmeleri Siireci

Birlesme isleminin basariya ulagsmasinda, birlesme siirecinin ydnetimi siireci
onemlidir. Isletmelerin birlesme siireci planlama, hedef firmanin belirlenmesi, hedef
firmanin ayrintili incelenmesi, hedef firmanin degerlemesi, hedef firmaya teklif ve
goriismelerin baslamasi, birlesmenin tamamlanmasi ve kapanis olarak belirtilebilir. Siire¢
icerisinde her bir asama kendisinden Onceki asamayi kapsamakta ve siirecin temelini
planlama asamasi olusturmaktadir. Asagida Sekil-1 isletme birlesmeleri siirecini

gostermektedir.

Hedef Firmaya Teklif ve
Goriismelerin Baslamasi

Hedef Firmanin
Degerlemesi

Hedef Firmanin
_ Ayrintih
Incelenmesi

Hedef Firmanin
Belirlenmesi

Planlama

SEKIL 1: isletme Birlesmeleri Siireci
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1.5.1.Planlama

Isletme birlesmeleri; yoneticileri, calisanlari, isletmeye mal satanlari,
tilketicileri, yatirimcilari, isletmenin i¢inde yer aldigi toplumu vb. gruplart yakindan
ilgilendirmesinden dolay1 verilecek olan birlesme karar1 biliyiik 6nem arz etmektedir
(Degirmenci, 2011:62). Birlesme veya satin alma yolunu secerek biiylimek isteyen
isletmenin kendine 6zgii bir bilylime planinin bulunmasi gerekmektedir (Okka, 2009:880).
Planlamanin ilk asamasi ise, isletmenin kendi amaglarini tanimlamasidir. Amaglarini
tanimlayan isletme s6z konusu amag¢ ya da amaglart dogrultusunda gerceklestirilecek olan
birlesmenin seklini belirleyecektir. Birlesme seklinin belirlenmesi ile hedef isletmenin
faaliyet gosterdigi sektdr de belirlenmis olacaktir (Budak, 2009:45). Isletmelerin planlama

slirecinde yer alan asamalar asagidaki gibi belirtilebilir (Cevikgelik, 2012:20)

Isletmenin uzun donem amaglarinin belirlenmesi,

Belirlene amaglara ulasmada, araglarin belirlenmesi,

Amaca uygun birlesme seklinin belirlenmesi,

Birlesmenin isletmenin uzun dénem amaglariyla uygulugunun arastirilmasi

seklindedir.

1.5.2.Hedef Firmanin Belirlenmesi

Planlama asamasindan sonra isletme birlesecegi hedef isletmeyi belirleyecek
olup hedef isletmenin belirlenmesinde isletme, amaclar1 ve hedefleri dogrultusunda bir
takim kriterler kullanabilmektedir. Birlesme karar1 vermis olan isletmenin hedef isletmeyi
belirlerken kullanabilecegi kriterlere asagidaki kriterler 6rnek olarak verilebilir (Maruflu,

2010:20);
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Uygunluk Kriteri: Birlesme islemi i¢in hedef olarak segilecek olan isletmenin,

isletmenin amag¢ ve hedeflerine ulasmada en uygun isletme olmasi gerekmektedir. Bu
acidan hedef isletmenin belirlenmesi uygunluk kriteri agisindan son derece Onemlidir.
Hedef isletmenin birlesme islemi i¢in uygun olup olmadigi, insan kaynaklari, fiziksel
kaynaklar, teknoloji, pazarlama, finansal kaynaklar ve cevresel uygunluk gibi cesitli

agilardan arastirilarak belirlenebilir.

Biiyiikliik Kriteri: Isletme bir biiyiikliik standardi belirleyerek bu standarda

uygun biiytikliikteki isletmeleri hedef isletme olarak belirleyebilir.

Sermayenin  Verimliligi Kriteri: Isletme, onemli yatirimlart olup bu
yatinmlarindan gere8i gibi yararlanamayan daha acik bir ifade ile sermayesi olup
sermayesini etkin ve verimli bir sekilde kullanamayan isletmeleri hedef isletme olarak

belirleyebilir.

Giiclii ve Zayif Yonlerin Belirlenmesi Kriteri: Isletme, giiglii ve zayif oldugu
alanlar1 belirleyerek, giiclii oldugu alanlardaki giicilinii en 1yi sekilde kullanabilecegi ya da
zayif yanlarin1 belirleyerek bu zayifliklarini ortadan kaldirabilecegi isletmeleri hedef

isletme olarak secebilir.

Yukarida, genelde kullanilan ve literatiire yansimis kriterler agiklanmis olup,
isletmeler hedef isletmenin belirlenmesi konusunda benzer degisik kriterler
kullanabileceklerdir. Genelde birlesme icin secilen hedef firmalar, kar orami diisiik, yavas
bliyliyen ve etkin ¢alismayan, finansal kaldira¢ dereceleri diisiik olup bor¢lanma yoluna az
bagvuran, likiditeleri yiliksek olan, piyasa degerleri defter degerlerinin altinda olup
fiyat/kazang oranlar diisiik olan ve hisse senetleri hissedarlar arasinda dengeli dagilmis

olan firmalar olmaktadirlar (Tiirko, 1999:589).
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1.5.3.Hedef Firmanin Ayrintih incelenmesi

Birlesmelerde taraflardan birinin, diger tarafin orgiit yapisi, ge¢mis, giincel ve

gelecekte yapilmasi planlanmis faaliyetleri, gecerliligi devam eden sozlesmeleri gibi

birlesme islemi ile ilgili olabilecek hususlari inceledigi ve arastirdigi siirece ayrintili

inceleme (due diligence) denilmektedir. Ayrintili incelemenin amact birlesmenin dogru

zamanda, dogru fiyatlandirmayla ve isletmenin amaclari dogrultusunda gergeklesip

gerceklesmeyeceginin belirlenmesidir. Ayrintili inceleme sonucunda, incelemeyle ilgili

olarak detayli bir rapor hazirlanmaktadir (Budak, 2009:49). Hazirlanacak raporda

asagidaki bilgiler yer alabilmektedir (Okka, 2009:893);

Isletmenin biiyiikliigii, aktif ve pasif yapisi, likidite ve bor¢ durumu,

borglarin yapisi ve vadeleri,

Isletmenin pazar, defter, isleyen tesebbiis ve iflas degerleri,

Hisse senetlerinin pazar fiyatlari ve son 5 yildir géstermis oldugu seyir,
Isletmenin biiyiime hiz1,

Birlesmeden saglanacak sinerji etkisi,

Hedef igletmenin personellerinin nasil degerlendirilecegi,

Birlesme isleminin nasil gergeklestirilecegi ve aracit kurum ve kuruluslarin

tespit edilmesi,

Hangi tip birlesmenin ana isletmenin yararina olacag,
Birlesme isleminin nasil finanse edilecegi,

Birlesme isleminin vergisel durumu vb. bilgiler yazilacak olan raporda yer

alabilecek bilgilerdir.
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1.5.4.Hedef Firmanin Degerlemesi

Isletmeler, birlesme ve satin alma islemlerinde hedef firmay gesitli yontemler
kullanarak degerlemeye tabi tutarlar. Kullanilan degerleme yontemlerinden bazilari; defter
degeri, piyasa degeri / defter degeri, isleyen tesebbiis degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri,

emsal degeri ve net bugiinkii deger olarak siralanabilir (Okka, 2009:882);

Defter Degeri Yontemi: Isletmenin, belirli bir tarihteki varliklarinin alis
degerlerinden ayrilan amortismanlarin diisiilmesiyle bulunan degeridir. Daha agik bir
ifadeyle defter degeri yontemi, sirketten talep hakki olan yatirimecilarin taleplerinin

degerinin toplam1 olarak ifade edilebilir (Sayilgan, 2006:360).

Piyasa Degeri / Defter Degeri Yontemi: Isletmenin iginde bulundugu
sektorlin ortalama “Piyasa Degeri / Defter Degeri” esas alinmaktadir. Yontemin
uygulanmasinda ilk olarak isletme ile ayni sektorde, ayni risk diizeyi ile c¢alisan
isletmelerden bir portfoy olusturulmaktadir. ikinci olarak, portfoyde bulunan isletmelerin
ortalama piyasa degeri ile defter degerleri arasinda “katsay1” olarak ifade edilen oran
hesaplanmaktadir. Son olarak hedef firmanin, hesaplamanin yapildigi donemdeki defter
degeri ile ikinci agamada hesaplanmis olan katsay1 carpilarak firmanin piyasa degeri/defter

degeri hesaplanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:125).

Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi: Firmayr devralmak isteyen kisi igin
firmanin ifade ettigi deger isleyen tesebbiis degeri olarak ifade edilmektedir. Isletmenin
faaliyetlerindeki etkinligi ve verimliligi isleyen tesebbiis degerini etkilemektedir (Maruflu,

2010:27).
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Piyasa Degeri Yontemi: Isletmenin piyasa degeri, mevcut hisse senedi sayis1
ile hisse senetlerinin piyasa fiyatinin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Isletmenin, basar1 ve

basarisizliklari, piyasa degerini etkilemektedir. (Ercan ve Ban, 2005:125).

Tasfiye Degeri Yontemi: Bu yontem, isletmenin faaliyetlerine son verdikten
sonra mevcut varliklarinin elden ¢ikarilmasit durumunda ulasilacak degerdir. Defter degeri
yonteminde tarihi maliyetler dikkate alinirken, tasfiye degeri yonteminde varliklarin piyasa

degeri dikkate alinmaktadir (Chambers, 2009:209).

Emsal Degeri Yontemi: Isletmenin faaliyette bulundugu sektdrde benzer
isletmelerin degerleri dikkate alinarak hesaplama yapilan yontemdir. Yontemde, hedef
isletmeyle ayn1 sektorde faaliyet gosteren benzer isletmelerin finansal verileri kullanilarak

isletmenin degeri hesaplanmaktadir (Oztepe ve Beylik, 2014:121).

Net Bugiinkii Deger Yontemi: Birlesme islemlerinde, hedef isletmenin
degerinin belirlenmesinde en uygun yontem net bugiinkii deger yontemidir. Bu yontemde,
ana isletme hedef isletmenin faaliyet yasami siiresince saglayacagi nakit girisleriyle
ilgilenmektedir. Hedef isletmenin degerini, isletmenin gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin bugilinkii degeri belirlemektedir. Hedef firmaya ait nakit akimlar1 belirli bir
donem i¢in tahmin edilmekte ve bu donemin sonsuza kadar devam ettigi varsayilmaktadir.
Belirlenen nakit akimlari, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine
indirgenerek isletmenin degeri net buglinkli deger yontemiyle hesaplanmis olmaktadir

(Okka, 2009:883).

1.5.5.Hedef Firmaya Teklif ve Goriismelerin Baslamasi

Hedef firmayla ilgili olarak gerekli degerlendirme islemleri yapildiktan sonra,

hedef firma yonetimine birlesme ya da satin almayla ilgili olarak teklif yapilir. S6z konusu
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teklifte genel olarak, birlesme ya da satin alma ile ilgili diisiinceler, birlesme ya da satin
alma isleminin nakdi olarak m1 yoksa hisse senedi swapiyla mi1 yapilacagi gibi bilgiler yer

alabilmektedir. Hedef isletme s6z konusu birlesme teklifinin yer aldig1 dosyayi inceleyerek

islemi kabul ya da ret edecektir (Egin, 2009:220-230).

Hedef isletmenin birlesme ya da satin alma teklifini kabul etmesi sonrasinda
goriisme diger bir ifadeyle miizakere siireci baslar. Miizakere siireci taraflar arasinda ilk
goriismelerin gerceklesmesiyle baglayan ve birlesme sézlesmesinin imzalanmasi ile sona
eren bir siirectir. Miizakere siirecinde taraflar genelde birlesme sonrasinda isletmeyi kimin
yonetecegi ve birlesme islemi icin ne kadar ve nasil 6deme yapilacagi konular iizerine
yogunlasmaktadirlar (ilarslan, 2011:54). Ayrica, miizakere siirecinde asagida belirtilen

konular tizerinde de goriismeler gerceklestirilebilir (Budak, 2009:59-60);

e Birlesme sekli ve kapsami,

o Hisse senedi degisimi yapilacak ise degisim orant,

e Varsa ek 6deme kosullari,

e Personel ve yonetim kadrosunun birlesme sonrasi durumu ve maaslari,

e Gelecekte uyulmasi gereken kurallar,

e Taraflarin beyanlarmin ger¢ek disi oldugunun o6grenilmesi durumunda
yatirim ve cezalar,

e Birlesme tamamlanincaya kadar taraflarin sorumluluk ve yiikiimliiliikleri,

e Birlesmenin durdurulmasini gerektirecek hallerin neler oldugu seklindedir.

1.5.6.Birlesmenin Tamamlanmasi ve Kapanis

Birlesme ve satin alma siirecinde yapilan goriismeler sonucunda taraflar

arasinda anlagsma saglanmasi ile olusturulan birlesme sézlesmesi imzalanir ve firmalar



30
birlesme islemini duyururlar. Yapilan duyuruda birlesme isleminin kapanmis tarihi de
belirtilmelidir. Kapanis tarihi, birlesme islemine iligkin biitiin belgelerin tamamlanip,
birlesme soézlesmesinde belirtilen sekilde hedef isletmenin varlik veya hisse devrini

yaptigl, ana isletmenin de belirtilen sekilde 6demesini gerceklestirdigi tarih olarak

bilinmektedir (Kandemir, 2003:157).

|.6.Isletme Birlesmelerinin Tarihsel Gelisimi

I.6.1.Diinyada Isletme Birlesmeleri

Isletmeler i¢in birlesme ve satin almalar yeni bir olgu olmayip, birlesme ve
satin alma iglemlerinin gegmisi 1800°lii yillara dayanmaktadir. Son ytizyilda 6zellikle 1970
ve 1980’lerde oldukea fazla miktarda satin alma ve birlesme islemi ger¢eklesmistir (Geng,
2012:19). Birlesme ve satin almalar genellikle egilimleri ve piyasa kosullar1 géz oniinde
bulundurularak gesitli siirelerle gruplandirilmistir (Halibozek ve Kovacich, 2005:22). Ik
dalga 1890’da, ikinci dalga 1920°de, iigiincii dalga 1960°da, dordiincii dalga 1980°de,
besinci dalga 1990°da ve altinc1 dalga 2001 yilinda baslamistir (Gregoriou ve Renneboog,

2007:18).

1.6.1.1.Birinci Dalga (1883 — 1904)
Isletme birlesmeleri ve satin almalarmin ilk dalgasi 1883 yilindaki ekonomik
buhranla baslamig, 1898 ve 1902 yillar1 arasinda en zirve noktasina ulasmis ve 1904

yilinda bu dalga sona ermistir. (Gaughan, 2010: 36).

Bu ilk birlesme dalgasi, ayn1 sektorde faaliyet gosteren binlerce firmanin yatay
olarak birlesmesini i¢cermektedir (Marks ve Mirvis, 2010:30). Bu dénemde meydana

gelmis olan birlesme ve satin almalarin % 78,3’liik kism1 yatay birlesme, % 12’lik kismi1
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dikey birlesme ve %9,7’lik kism1 ise yatay ve dikey birlesme seklinde meydana gelmistir

(Gaughan, 2010:38).

Doénemde meydana gelen birlesme ve satin alma islemlerinin en belirgin
ozelligi isletmelerin kendi sektorlerinde tekel olusturma istekleri olarak ifade edilmektedir
(Halibozek ve Kovacich, 2005:23). Birlesmelerin ana hedefi sanayi tiretimini pekistirmek
ve rekabeti azaltmak olmustur (Gregoriou ve Renneboog, 2007:19). Amerika Birlesik
Devletlerinde yaklasik olarak 3.000 isletme, birlesme ve satin almalar sonucu faaliyetlerini
sona erdirmistir. Bu birlesme ve satin almalar petrol, kimya, ulagim, demir ve ¢esitli agir
makine sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar arasinda meydana gelmistir.
Isletmeleri bu birlesme ve satin alma olaylarma iten dnemli faktorler asagidaki gibi

belirtilebilir (Halibozek ve Kovacich, 2005:22);

e Teknolojik gelismeler ile kitalar arast demiryollarinin ortaya g¢ikmasi ve
lojistik olgusunun degismesi,

e Ucuz bir giic kaynagi olarak elektrik kullaniminin genislemesi,

e Uretim siireclerindeki yenilikler,

e Hizli ulusal ekonomik gelismeler,

e Gevsek anti trost politika uygulamalaridir.

1903 yilinda kendini gosteren ekonomik durgunlugu 1904 yilindaki borsa
krizinin takip etmesi bu donemin sonlanmasindaki 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir
(Gregoriou ve Renneboog, 2007:19). Ayrica Amerika Birlesik Devletleri kongresinde
kabul edilen “Sherman Yasalari” rekabet ortamini ortadan kaldirici bu birlesme ve satin

alma dalgasinin sonlanmasinda etkili olmustur (Marks ve Mirvis, 2010:30).
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1.6.1.2.ikinci Dalga ( 1916 — 1929 )

Birinci ve ikinci birlesme dalgalari arasindaki en temel ve 6nemli farkliligin,
birinci dalganin monopol piyasalar meydana getirdigi, ikinci dalganin ise oligopol
piyasalar olusturmasi olarak ifade edilmektedir (Melicher, Letolder, ve D'Antonio,

1983:423).

Ikinci birlesme dalgasinda, demiryollar1 gelismeye devam etmis, motorlu arag
tasimaciligr hizla genislemistir. Teknolojinin bir {iriinii olan radyonun gelistirilmesi ile
firmalar iletisim ve tamitim faaliyetlerini gelistirme olanagi bulmus, 6lgek ekonomileri
olusturulmustur. Havayolu ile yolcu ve kargo tasimaciligi yaygin hale gelmeye baglamigtir

(Halibozek ve Kovacich, 2005:23).

Bu donemde sektdr olarak bir birleri ile alakasiz olan ¢ok sayida sirket
birlesmesi yapilmistir (Gaughan, 2010:43). Amerika Birlesik Devletlerinde, biiyiik
ekonomik buhran ve sermaye piyasasinin ¢okmesi ile baslayan bu déonem 1929 yilinda

sona ermistir (DePamphilis, 2012:14).

1.6.1.3.Ugiincii Dalga ( 1960 — 1973)

II. Diinya savast sonrasi, holdinglesme dalgasi olarak da bilinen, ii¢lincii
birlesme dalgasinda ¢ogu birlesmenin bir biriyle ilgisiz firmalar arasinda “{iriin uzantis1”

icin yapildig1 bilinmektedir (Gaughan, 2010:44).

Bu dénemde, Amerika Birlesik Devletleri ile Ingiltere’de meydana gelen devir
alma faaliyetlerinde farkliliklar goriilmiistiir. Amerika Birlesik Devletlerinde meydana
gelen birlesme ya da satin almalar biliylik holdingler olusturmaya odaklanmisken,
Ingiltere’de meydana gelen birlesme ve satin almalar daha ¢ok yatay sekilde biiyiimeye

odaklanmistir. 1960’larda kat1 anti trost uygulamalarinin cesitlendirilmesi, daha az
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gelismis dis sermaye piyasalari, emek yetersizliklerinin yani sira bir dizi ekonomik, sosyal
ve teknolojik gelismeler birlesme ve satin almalarin iiglincii dalgasinin olusmasindaki

etkenler arasinda sayilabilir (Gregoriou ve Renneboog, 2007:19).

Doénemin en belirgin 6zelligi olarak, birbiri ile ilgisi olmayan farkli is
alanlarindaki igletmelerin birlesmesini ifade eden karma birlesmelerin donemde yogun
olarak yasandigi goriilmiistiir. 1973 yilinda yasanan petrol krizi ve sonrasinda meydana

gelen durgunluk bu birlesme dalgasini sonlandirmistir (Marks ve Mirvis, 2010:31).

1.6.1.4.Dordiincii Dalga ( 1980 — 1989 )

Birlesme ve satin alma dalgalarinin dordiinciisii, ekonomik durgunluk sonrasi
sermaye piyasalarinin tekrar normal halini almasi ile 1980 ile 1989 yillarii kapsadig

bilinmektedir (Gregoriou ve Renneboog, 2007:20).

Yiiz yilin baglarinda birlesme ve satin alma islemlerinde hakimiyet petrol ve
gaz endiistrisinde iken, yiiz yilin sonlarina dogru bu hakimiyet ilag, havayolu ve bankalarin

eline gegmistir (Halibozek ve Kovacich, 2005:25).

1980’lerin sonlarina dogru diismanca yapilan birlesme ve devir alma
girisimleri ve diger finansal hareketlerin yasanmasi, bazi tahvillerin deger kaybetmesi,
banka ve kredi kuruluslarinin mevcut riskleri géze alamamasi bu donemin bitmesinde

6nemli rol oynamistir (Marks ve Mirvis, 2010:32).

1.6.1.5.Besinci Dalga ( 1992 — 2001 )
1992 yilinda bagladigr kabul edilen, biiylik birlesme ve satin alma trendi
besinci dalga olarak ifade edilmektedir (Gaughan, 2010:63). Yiizyilin en fazla isletme

birlesmelerinin yasandigi déonem olarak bilinmektedir (Hitt, Harrison, ve Ireland, 2001:15).
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Bu dalgada yoneticilerin, isletmelerinin performanslarini artirmak amaciyla birlesme ve

satin almalar1 yogun olarak kullandiklar1 séylenmektedir (Halibozek ve Kovacich,

2005:27).

Ekonomik alandaki kiiresellesmenin artmasi, teknolojik yenilikler, liberallegsme
egiliminin beraberinde getirdigi 6zellestirme ve piyasalardaki canlanma besinci dalganin
ortaya cikmasina neden olmustur. Bu dalganin en belirgin 6zelligi, meydana gelen
birlesme ve satin almalarin ¢ogunlugunu sinir tesi birlesme ve satin almalarin olusturmasi
olarak ifade edilebilir (ilarslan, 2011:139). Ayrica bu dénemde firmalarin operasyonel
etkinlik ve verimliliklerini artirdiklar1 ve finansal hizmetlerini ¢esitlendirdikleri
bilinmektedir (Rezaee ve Menon, 2011:128). 2001 yilinda ekonomik dengelerin alt iist
olmasi birlesme ve satin alma islemlerinin besinci dalgasinin sonlanmasina neden olmustur

(DePamphilis, 2012:15).

1.6.1.6.Altinc1 dalga ( 2001 - ....... )

2001 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda bagladigi kabul edilen ve gilinlimiiz de
halen devam eden birlesme ve satin alma dalgas1 altinct dalgayr olusturmaktadir. Altinc
dalganin, biiylik firmalarin birlesme ve satin alma faaliyetleri ile daha da biiylimek
istemeleri, 6zel sektoriin sermaye giiciiniin artmasi, ekonomik olarak egemen devletlerin
(Cin, Kore, Japonya, vb.) birlesme ve satin alma faaliyetlerine 6zel biit¢eler ayirmasi,
ekonomilerin kiiresellesmesi ile ¢apraz iliskiler ve sinerji yaratma istegi bu donem
birlesme ve satin alma dalgasinin ozellikleri arasinda yer almaktadir (Marks ve Mirvis,

2010:32-33).
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1.6.2.Tiirkiye’de Isletme Birlesmeleri

Ulkemizde sirket birlesmeleri ile ilgili mevcut bulunan istatistiki verilerin
miktar1 olduk¢a azdir. Bu nedenle iilkemizde gerceklesen birlesme ve devir almalar ile
ilgili sayisal bilgiler verebilmek ¢ogu zaman miimkiin olamamaktadir. Fakat tarihimizde
bilinen en eski ve donemin sartlarina gére dnemli birlesme 1874 yilinda gergeklestirilen
Avusturya sermayeli Avusturya — Osmanli Bankasi ile Fransiz — Ingiliz sermayeli Bank-1

Osman-i Sahane ’nin birlesmesidir (Akay, 1997: 31).

Tiirkiye’de isletme birlesme ve satin almalar1 daha ¢ok 1950’11 yillardan sonra
ozellikle kamu ve bankacilik sektoriinde goriilmeye baslamistir. Bu donemde yasanan
birlesme ve satin almalarin, ithal ikamesi nedeniyle yeni teknoloji elde etme ¢abalarindan
kaynaklandig: bilinmektedir. Yine bu donemde yapilan birlesme ve satin almalarin genel
amaci, zor durumda olan isletmelerin ekonomiye tekrar kazandirilmasidir (Eyceyurt ve

Sercemeli, 2013:160).

1980 sonras1 disa agilma, liberallesme, serbest pazar ekonomisine gecis ile
isletme birlesmeleri ve satin almalar 6nem kazanmistir. Diger taraftan yabanci isletmeler
ile birlesmelerde glindeme gelmistir. Tiirk isletmeleri i¢in yabanci isletmeler ile birlesmek,
uluslararas1 pazarlarda faaliyetlerde bulunabilme, pazarlama ve rekabet giiclerini artirma,
sermaye ihtiyaclarini karsilama, teknolojik yenilikleri yakalayabilme bakimindan 6énem arz
etmektedir. 1995’te “Yabanci Sermaye Cergeve Karar1” ¢ikarilmistir. Biitiin bu
diizenlemeler dogrultusunda yabanci sermayenin iilkemize gelmesi birlesmelerinde
artmasinda etkili olmustur. Ancak iilkemizde olusan birlesmelere bakildigi zaman yerli
firmalar ile yerli firmalarin yapmis olduklar1 birlesme miktar1 oldukca azdir. Bu durumun
nedeni birlesme islemlerini finanse edecek finansal ve hukuki alt yapinin yetersiz olmasidir

(Sarica, 2008:64-65).
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Birlesme ve satin alma islemlerinde lilkemiz son 10 yilda olduk¢a hareketli

donemler gegirmistir. 2004 yilina kadar ortalama yabanci yatirrm 1 milyar dolar iken 2004
— 2008 donemi arasinda ozellikle 6zellestirme ve biiylik banka islemlerinden dolay1 20
milyar dolar seviyelerine gelmistir. 2008 yilinda diinyada yasanan ekonomik krizinde
etkisiyle 2008 yil1 ortasindan 2009 yili ortasina kadar birlesme ve satin alma islemleri

yavaslamigtir (Dingsoy, 2011:29).

2010 — 2011 yillarinda iilkemizde birlesme ve satin alma islemleri biiyiik bir
ivmeyle tekrar artmistir. Rekabet Kurumunun hazirlamis oldugu rapora gére 2009 yilinda
146 birlesme ve satin alma islemi gergeklesmis iken, 2010 yilinda 276 adet birlesme ve
satin alma islemi gerceklesmistir. 2010 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemleri
ozellikle enerji sektoriinde yogunlagsmistir. Bu donem de gerceklesen birlesme ve satin
alma islemlerinden 71 tanesi enerji (elektrik, gaz ve su) sektoriinde meydana gelmistir

(Geng, 2012:28).

Ernst & Young’un Tiirkiye i¢in hazirlamig oldugu 2013 yili birlesme ve satin
alma raporuna gore 2013 yilinda iilkemizde kayitlara gegmis 336 adet birlesme ve satin
alma islemi gergeklestirilmistir. (Ernst & Young, 2014:5). Sekil — 1°de Tiirkiye’de 1991 —
2013 yillar1 arasinda gerceklesmis olan isletme birlesme ve satin alma islemlerinin say1 ve
deger bakimindan istatistiki bilgisi verilmistir. Sekil — 1 incelendiginde, 2013 yilinda
gerceklesen birlesme ve satin alma islemleri hem islem sayis1 hem de islem degeri

bakimindan tarthimizin en yiiksek seviyesine ulagmistir.
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|.7.Isletme Birlesmelerinde Basari ve Basarisizhik

Isletme birlesmelerinde basar1 ya da basarisizhgin  6lciimii  yapilirken,
maliyetlerin minimize edilmesi, igletmenin hisse senedi degerinin yiikseltilmesi, satig
gelirlerinin  artirilmasi, mevcut pazar paymin artirilmasi, teknoloji  kullaniminin
genisletilmesi ve gelistirilmesi gibi ¢esitli kriterlerin g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bu kriterler bazen kendi aralarinda da celisebilmektedir. Ornegin birlesme
ya da satin alma isleminden sonra isletmenin pazar pay1 artmis olmasina karsin karlilig
azalmis olabilir. Yine isletmenin birlesme ya da satin alma isleminden sonra satig
gelirlerinin artmasina kargin hisse degeri azalmis olabilir. Bu baglamda, birlesme ya da
satin alma islemleri degerlendirilirken tek bir kriterin esas alinmasi1 dogru bir yaklasim
olmay1p biitiin kriterlerin géz 6niinde bulundurularak optimal bir degerlendirme yapilmasi

daha dogru olacaktir (Geng, 2012:18).
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I.7.1.isletme Birlesmelerinde Basar1

Isletme birlesmelerinde basari, birlesme isleminin planlanmasindan baslayip
birlesme isleminin bitimine kadar devam eden siiregteki ¢esitli faktorlerin etkisi ile ortaya
cikmaktadir. Calipha, Tarba ve Brock yapmis olduklart ¢alismada isletme birlesmelerinde
basariyr etkileyen 11 faktér oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu faktorler, stratejik
motivasyon, birlesme sekli, hedef firma seg¢im kriterleri, siirecin yOnetimi, birlesen
isletmelerdeki kiiltlir yapisi, isletmeler arasindaki biiyiikliik farki, organizasyonel yapilar,
birlesme stirecinin kontrol sistemi ile denetlenmesi, tiim paydaglarin kapsamli olarak
incelenmesi, gelecek sermaye ihtiyacinin belirlenmesi ve analiz edilmesi ve belirsizliklerin

ortadan kaldirilmasi seklindedir (Calipha, Tarba ve Brock, 2010:18).

Birlesme ve satin alma uygulamalarinin basarili sonuglar verebilmesi igin

gerekli bazi Oneriler agagidaki gibi siralanabilir (Akgemci, 2008:285-286);

e Birlesme ve satin almanin taraflarin karsilikli arzu ve niyetleri ile yapilmasi
basar1 sansini artiracagindan karsilikli arzu ve katilim saglanmali,

e Birlesme ve satin alma amaglar taraflarca acik bir sekilde tespit edilmeli ve
amaglarda mutabik kalinmali,

e Her iki taraf pay sahiplerinin kazang ve kayiplari, kuskuya yer vermeyecek
sekilde net olarak hesaplanmal,

e Satin aliman veya birlesme yapilan isletmenin kaliteli ve yetenekli bir
yonetime sahip olmasi 6nemli bir konudur. Bu nedenle iist yonetimin yetenek ve kalitesi
satin alma veya birlesme dncesinde objektif kriterlerle dlgiilerek belirlenmeli,

e Birlesme ve satin almaya konu olan iki isletmenin de varlik ve yetenekleri

uyumlu olmali,
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e Gerek birlesme gerekse satin almada {ist yOnetimlerin ve ¢alisanlarin
arasinda karsilikli gliven ortaminin yaratilmasina ¢aba gdsterilmeli,

o Isletmeler arasindaki kiiltiir farkliliklar1 ile ilgili ¢alismalar &ncelikle
yapilmali,

e Birlesme ve satin alma taraflarin finansal gii¢lerini, nakit akiglarim
bozmamali,

e Birlesme ve satin alma finansmanlarinin borg¢ ile yapilmasi durumunda

bor¢lanma satin alan isletme i¢in agir1 bir yiik yaratmamalidir.

1.7.2.Isletme Birlesmelerinde Basarisizhik

Basarisiz igletme birlesmelerinin temelinde farkli bir¢ok neden olabilecegi gibi
genel olarak basarisiz birlesme ve satin almalarin nedenleri asagidaki gibi sirlanabilir

(Ulgen ve Mirze, 2004:317-318);

e Beraberce yasama ve ¢alisma zorluklari: Birlesme ve satin alma, iki farkl
kiiltiiriin beraberce caligmasim gerekli kilmaktadir. Isletmelerin farkli anlayis, deger ve
yaklasimlar1 beraber g¢alisabilmeyi engelleyebilmektedir. Ayrica, isletmelerin birbiriyle
uyumlu olmayan fiziki, finansal, iiretim, pazarlama ve insan kaynaklar1 altyapilari ve
sistemleri, yonetim tarzlari, olaylari ele alig ve ¢oziim siiregleri sorunlar yaratabilmektedir.

e Hesaplarin yanhs yapimasi: Birlesme ve satin alma karar1 verilirken,
pazardaki is hacmi, isletmelerin birlikte gerceklestirebilecekleri performans, yaratilacak
sinerji, i¢sel tasarruflar, yapilan 6demeler vb. gibi 6nceden yapilmasi gerekli hesaplarin
gercekei olarak yapilamamasi basarisizlik nedenleri arasinda sayilabilir.

o Agir borg¢ yiikii: Satin alinan isletmenin degeri kadar, hatta bazen degerinin

de tlizerinde bir meblag, birdenbire satin alan isletmenin bilangosunda agir bir borg¢ yiikii



40
olarak ortaya cikabilmektedir. Bu borg yiikii, satin alan isletmenin finansal oranlarini
bozmakta ve sermaye piyasasinda hisse degerlerinin diismesine neden olabilmektedir.
Satin alinan isletmeden belirli bir zaman iginde nakit akisi temin edilemedigi takdirde,
bilangodaki bu borg yiikii satin alan isletme i¢in agir bir sorun olabilmektedir.

o Sinerji yaratilamamasi: Birlesme veya satin almalarda amaglardan biriside
sinerji yaratilmasidir. Ancak uygulama sonucu bazen sinerji elde edilememektedir.

o Aswrt ¢esitlendirme: Portfoyde farkli isletmelerin bulunmasi, iist yonetimde
sorunlar yaratabilmektedir. Farkli ¢esitlendirmeler sonucunda iist yonetim bazi islerin
idaresinde deneyimsiz ve yetersiz kalabilmekte yonetim boslugu da basarisizligi
getirebilmektedir.

e Birlesme ve satin almaya asirt odaklasma: Birlesme ve satin alma ile ilgili
yontemler ve galigmalar, gerek satin alan, gerekse satin alinan igletmelerin {ist yonetimleri
icin son derece zaman alic1 ve yorucu olabilmektedir. Ust ydnetim personeli enerjisinin ve
zamanmin tamamini birlesme ve satin alma islemlerine ayirabilmekte dolayisiyla baska

onemli islere zaman kalmamakta ve basarisizlik ortaya ¢ikabilmektedir.



II.LBOLUM: TFRS - 3, TTK VE VERGI KANUNLARI ACISINDAN iISLETME

BIRLESMELERI

11.1.Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1t Hakkinda Bilgi

Diinyada iletisim, teknoloji ve lojistik alaninda yasanan gelismelerin
uluslararasi ticaretin kolaylagsmasina olanak sagladigi bilinmektedir. S6z konusu gelismeler
ticaretin kolaylasmasimnin yami sira kisilerin, kurum ve kuruluslarin ve devletlerinde
birbirleriyle olan iletisimlerini daha hizli, ucuz ve etkin bir sekilde olmasina imkan
vermistir. Meydana gelen bu degisimler sonucunda finansal bilgi kullanicilarinin finansal
raporlama ve muhasebelestirme siireclerinde seffaflik ve karsilastirilabilirlik ihtiyaglar
artmistir. Bu nedenlerden dolay1 anlasilabilirligi yiiksek, karsilastirilabilir, ihtiyaca uygun
mali tablolarin hazirlanmasina ve finansal bilgi kullanicilarinin azami diizeyde fayda
saglamalarim1 gerceklestirmek amaciyla ulusal ve uluslararasi topluluklarin ortak bir
zeminde bulusarak anlagsma sagladiklar1 uluslararasi muhasebe standartlar1 ortaya ¢ikmistir

(Ulkii ve Gokgoz, 2013:40).

Isletme yoneticilerinin  hesap verilebilirliginin  artirilmasi, uluslararasi
yatirimlarin cazip hale getirilmesi, vergi yiikiimliiliiklerinin dogru hesaplanmasi, ¢ok
uluslu isletmelerin anlagilmasi1 zor ve yabanci muhasebe uygulamalarinin arkasina
saklayabilecekleri transfer fiyatlarinin tespit edilmesi uluslararas1 diizeyde olusturulacak
olan standartlarinin sagladigi faydalar olarak siralanabilir.(Dalgar, Celik ve Mortas,

2011:218-219).

I1.1.1.Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Tarihsel Gelisimi

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin  (UFRS) olusturulmasi

konusunda ilk tartismalar 1960 yilinda baslamis ve bu konunun bir komite tarafindan
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yiriitilmesine yonelik adimlar ilk olarak 1972 yilinda Sydney’de 10.Uluslararasi
Muhasebeciler Kongresinde giindeme gelmistir. Bu gelismelerden sonra 1973 yilinda
Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Meksika, Hollanda, Birlesik Krallik,
Irlanda ve Amerika Birlesik Devletleri muhasebe kurallarmin birlesmesiyle Uluslararasi

Mubhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) olusturulmustur (Saidi, 2010:83).

IASC’ nin amaci, denetlenmis hesaplarin ve finansal raporlarin sunulmasinda
dikkate alinmasi1 gereken temel standartlar1 belirleyip, bunlari kamuya acik bir sekilde
yayinlamak tizere standartlar olusturmaktir (Diindar, 2013:8). Komite bu amaci
dogrultusunda tim diinya {ilkelerinde uygulanma imkani1 bulabilecek uluslararasi
muhasebe setini olusturmaya baglamistir (Y1lmaz, 2001:31). Komite, ilk iki standardi olan
“Muhasebe Politikalarinin = Yaymlanmasi” (IAS 1) ve “Tarihi Maliyet Sistemi
Cergevesinde Degerleme ve Varliklarin Sunumu” (IAS 2) baglikli standartlarini 1975

yilinda yaymlamistir (Aysan, 2007:53).

Uluslararas1 arenada muhasebe alaninda organize olmus diger bir kurum da
Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonudur (IFAC). 7 Ekim 1977°de Almanya’da
diizenlenen 11. Muhasebeciler Kongresinde kurulmus olan federasyonun amaci, muhasebe
meslegi mensuplarinin toplum ¢ikarlar1 dogrultusunda siirekli olarak yiiksek kalitede
hizmet sunmalarini saglayacak sekilde evrensel standartlarin gelistirilmesini saglamak, iiye
kuruluglar1 arasinda isbirligini saglamak ve diinya ilizerinde muhasebecilik mesleginin

sozciisii olmak seklinde siralanabilir (Ozbirecikli, 2007:74).

IASC ve IFAC 1982 yilinda IASC’ nin uluslararasi muhasebe standartlarinin

olusturulmasi ve uluslararas1t muhasebe sorunlarinin ¢oziimii iizerinde ¢alismalar yapmasi
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konusunda tam ve tek yetkili olmasina karar verilmis ayn1 zamanda IFAC’1n tiim tyeleri

IASC’ nin de iiyesi olmustur (Ugoglu, 2012:17).

2001 yilinda IASC yerini Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Kuruluna (IASB)
birakmistir. IASB tarafindan olusturulan standartlar uluslararasi finansal raporlama
standartlar1 (IFRS) olarak isimlendirilmistir. 2002 yilinda Avrupa Birligi, 2005 yili
itibariyle borsada islem goren isletmelerin finansal raporlamalarinda uluslararast muhasebe
standartlarin1 kullanmasini zorunlu hale getirmistir (Cankaya, 2007:132). Ayrica basta
IFAC olmak lizere G20 iiyesi iilkelerl, Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO), Basel Komitesi gibi birgok
uluslararasi kurulus IASB’nin diizenledigi IFRS’leri desteklemektedirler. Giiniimiize kadar
yaymlanmis olan 13 Uluslararast Finansal Raporlama Standardi ve 28 adet Uluslararasi

Muhasebe Standardi bulunmaktadir.

I1.1.2.Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Tiirkiye’de Gelisimi

Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin gelisiminde devletin 6ncii rol oynadigi
goriilmiis, ekonomik ve siyasi olarak etkilesim igerisinde oldugumuz iilkelerin yasalar
ornek alinmigtir. Muhasebe uygulamalarinda once Fransiz mevzuati ve yayinlarinin,
sonrasinda Alman mevzuati ve yaymlarmin etkili oldugu goriilmiistiir. 1950’11 yillardan
sonra Amerika Birlesik Devletleri ile olan iliskiler Amerikan sisteminin etkisinde
kalmamiza neden olmugstur. 1987 sonrasinda Avrupa Birligine (AB) yapilan tam iyelik
bagvurusundan sonra ise AB diizenlemelerinin ve son zamanlarda ise Uluslararasi

Muhasebe Standartlarinin etkisinde kalmistir (Bagpinar, 2004:46).

! Diinyanin en bilyiikk ekonomileri arasinda yer alan iilkelerin olusturdugu birliktir. S6z konusu iilkeler
Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Kanada, Almanya, Fransa, Italya, Rusya, Avustralya Brezilya, Arjantin,
Hindistan, Cin, Endonezya, Meksika, Suudi Arabistan, Gliney Afrika, Giiney Kore, ABD ve Avrupa Birligi
Komisyonu’dur.
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Ulkemizde, muhasebe standartlar1 konusunda Sermaye Piyasas1 Kurulu basta
olmak iizere, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurulu gibi birgok kurum faaliyet gostermis, standartlarin benimsenmesine ve
uygulanmasina destek vermistir (Bek¢i, Teksen ve Cil, 2013:124). S6z konusu kurum ve
kuruluglarin  lilkemizin UFRS ve UMS’lere uyum siirecinde yapmis olduklar

diizenlemelere asagida yer verilmistir.

UMS’leri uyumlastirma adma yapilan ¢aligmalarin ilki 1994 yilinda Tiirkiye
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi
(TURMOB) tarafindan baslatilmistir. TURMOB denetlenmis finansal tablolarin ihtiyaca
uygun, karsilastirilabilir ve anlasilabilir nitelikte olmalar1 i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin
gelismesi ve benimsenmesini saglamak, kamu yarar1 i¢in uygulanacak muhasebe
standartlar1 ile muhasebe meslek mensuplarinin, denetim faaliyetlerini disiplinli
yiiriitebilmeleri i¢in ulusal denetim standartlarin1 saptamak ve yaymlamak tizere Tiirkiye
Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu’nu (TMUDESK) kurmustur (Yalkin, 2001:261).
TMUDESK saptanmasini 6ngdrdiigli standartlar1 Ulusal Muhasebe Standartlar1 adi altinda
yaymlamistir. TMUDESK tiim yetki ve gorevlerini 18.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun
ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen EK — 1°‘inci madde ile kurulan ve
07.03.2002 tarihinde fiilin faaliyetlerine baslamis olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu (TMSK)’na birakmistir. Ulkemiz UFRS’lerin set olarak uygulanmasi kararini almis
ve bu kararin uygulanmasi dogrultusunda TMSK yetkili kilinmistir. TMSK, TASB ile
yapilan telif hakki sézlesmesi ¢ergevesinde uluslararast muhasebe standartlarinin Tiirkge
cevirilerini, Tirk Muhasebe Standartlari olarak Resmi Gazete’ de yaymlamistir (Saidi,

2010:87). 2 Kasim 2011 tarihli resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 660 sayili
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Kanun Hiikmiinde Kararname ile TMSK nin gorev ve yetkileri Kamu Go6zetimi, Muhasebe

ve Denetim Standartlar1 Kurumuna ge¢mistir (Hatunoglu, Ugaktiirk ve Killi, 2013:53).

Ulkemizin UMS’lere uyumu konusunda calisma yapan bir diger kurum da
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’dur. Kurum tarafindan Haziran
2002’de “Muhasebe Uygulama Yonetmeligi” yaymlanmistir. S6z konusu yonetmelikte
bankacilik sektorii ile ilgili 19 adet uluslararast muhasebe standardi Tiirkiye’de

uygulamaya konulmustur.

Benzer sekilde calisma yapan diger bir kurum ise Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK)’dur. Kurul 15.11.2013 tarihli ve 25290 sayil1 Resmi Gazete de yayinladig Seri XI,
No:25 sayili “Sermaye Piyasasi’nda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig” ile SPK’ya
bagli isletmeler icin 33 adet standardi uygulamaya koymustur. Kurula bagli isletmelerin bir
kismi “erken uygulayicilar” olarak 2003 ve 2004 yillarinda, tim isletmeler ise 2005
yilindan itibaren zorunlu olarak yayinlanan standartlar ile finansal tablolarin1 hazirlamaya

baglamiglardir (Bilen, 2012:49-50).

Avrupa Birligi’'ne uyum siireci, muhasebe standartlarinin gelismis tilkelerde
yaygin olarak kullanilmasi ve benzeri nedenler iilkemizde SPK ve BDDK’ya tabi
isletmeler disinda kalan isletmelerinde UFRS’ler ile raporlamaya ge¢gme gereksinimlerinin
giderek artmasina neden olmustur (Ozkan ve Acar, 2010:52). Bu baglamda 14.02.2011
tarihli ve 27846 sayil1 Resmi Gazete’ de yayimlanan 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(YTTK) ile birlikte tiim isletmelere 01.01.2013 tarihinden itibaren, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ve UFRS’ler ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve
TFRS’leri uygulama zorunlulugu getirilmistir. Fakat yiiriirliige girmesine ¢ok az bir siire

kala 6335 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tirk Ticaret Kanunu’nun Yirirligi ve
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Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kabul edilerek
s0z konusu kanunun uygulanma g¢ergevesinde degisiklikler yapilmistir. (Aktas, 2013:134-
135). Yapilan degisiklik ile 1 Ocak 2013 tarihinden itibaren TTK’nin 397. maddesi
cercevesinde Bakanlar Kurulu Karari ile bagimsiz denetime tabi olacak olan sirketler ile
ayni kanunun 1534’iinci maddesinin ikinci fikrasinda sayilan sirketlerin miinferit ve
konsolide finansal tablolarim1 hazirlarken TMS / TFRS’leri dikkate alacag: belirtilmistir.
Bu kapsam igerisine girmeyen isletmelerin hazirlayacak olduklar1 finansal tablolarinda

TMS / TFRS’lere uyma zorunlulugu bulunmamaktadir (Oncii, 2014).
11.2. TFRS — 3’e Gore Isletme Birlesmeleri

11.2.1.Standardin Tarihsel Gelisimi

Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulu, isletme birlesmeleri standardini
hazirlama asamasinda Eyliil 1981°de iizerinde tartisilmas1 amaciyla kamuya “E22 Isletme
Birlesmeleri I¢cin Muhasebe” taslagini yaymlamistir. Taslak iizerinde yapilan ¢alismalar
neticesinde 1 Ocak 1985 tarihinden itibaren uygulanmak iizere Kasim 1983’te IAS 22
I[sletme Birlesmelerinin  Muhasebelestirilmesi ~ standardi  yaymlanmistir.  Isletme
birlesmeleri standardinda yayinlandigi tarihten giniimiize kadar ¢esitli degisiklikler
yaptlmistir. S6z konusu degisiklikler tarih sirasina gore asagida belirtilmistir (Saidi,

2010:85-86).

e Kasim 1983’te IAS 22 Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi
yayinlandi ve 1985 yilinda yiirtirliige girdi.
e Aralik 1993’te finansal tablolarin karsilastirilabilirligi projesi geregi standart

tekrar gozden gecirilerek yeni haliyle 1995 yilinda yiiriirliige girdi.
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e Eyliil 1998’te standart gozden gegirilerek yeni haliyle 1999 yilinda tekrar
yiirtirliige girdi.

e Nisan 2001°de IFRS 3 Isletme Birlesmeleri ile ilgili proje Eski Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesi?’ne sunuldu.

e Temmuz 2001°de Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu projeyi
degerlendirdi.

e Aralik 2002’de tasari, IAS 36 ve IAS 38’de konuyla ilgili diizeltmelerle
birlikte hazirlandi.

e Mart 2004°de IFRS 3 isletme Birlesmeleri ve konuyla ilgili IAS 36 ve IAS
38’1 de kapsayan degisiklikler yayinlanarak IAS 22 yiiriirliikten kaldirildz.

e Nisan 2004’de serefiye, azinlik paylari, maddi olmayan duran varliklar ve
0zsermaye konular1 gozden gecirildi.

e Haziran 2005°de IFRS 3’teki serefiye, azinlik paylari, maddi olmayan duran
varliklar ve 6zsermaye konulart ile ilgili degisiklikleri kapsayan tasar1 hazirlandu.

e Ocak 2008’de diizeltilmig IFRS 3 yaymlandu.

e Temmuz 2009°da diizeltilmis IFRS 3 vyiiriirliige girerek eski IFRS 3
yiiriirliikten kaldirildi.

e Mayis 2010°da Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’nin genelinde

yapilan iyilestirmeler ile glincellendi.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) 3 Isletme Birlesmeleri
Standardi 31.12.2005 tarihinden sonraki hesap donemlerinde uygulanmak tizere TMSK

tarafindan ilk olarak 31.03.2006 tarih ve 26125 sayili Resmi Gazete’ de yaymlanmistir.

2 1 Nisan 2001 tarihinde 1ASC yetki ve sorumluluklarini IASB’ ye devretmistir.
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Standardin yaymlanmasindan giinlimiize kadar UFRS’ler de yasanan degisikliklerle paralel

olarak ¢ikarilan tebliglerle cesitli degisiklik ve giincellemeler yapilmistir.

11.2.2.Standardin Amaci

Standart, bir isletme birlesmesinde edinen isletme tarafindan finansal
tablolarinda  sunulan  bilginin  ihtiyaca  uygunlugunu,  giivenilirligini  ve
karsilastirilabilirligini artirmak amaci ile olusturulmustur. Bu standartta edinen isletmenin
asagida belirtilen iglemleri nasil ger¢eklestirmesi gerektigi konulari agiklanmistir. ( TFRS-

3, md.1). Buna gore edinen igletmenin;

(@) Edinilen isletmenin tanimlanabilir varliklarini, borglarini ve azinlik
paylarini finansal tablolarinda nasil muhasebelestirecegi ve dlcecegi;

(b)Birlesmelerden elde edilecek serefiye ve pazarlik sonucu olusabilecek
kazancin nasil muhasebelestirecegi ve dlcecegi;

(c)Finansal tablo kullanicilarinin isletme birlesmesinin niteligi ve etkilerini
degerlendirebilmeleri i¢in hangi bilgileri acgiklayacagini nasil belirleyecegi standart

tarafindan ortaya konulmustur.

11.2.3.Standardin Kapsami

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardi, isletme birlesmesi tanimma uyan

islemler igin uygulanir. Standart; (TFRS-3, md. 2).

e Ayrn isletmelerin is ortakligi olusturmak iizere bir araya geldikleri isletme

birlesmeleri,
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e Isletme tanimina uymayan bir varligim ya da varlik grubunun satin alinmasi
durumlarinda edinen isletme, edindigi varliklar1 ve iistlendigi bor¢lart ayri ayri tanimlar ve
muhasebelestirir.

e Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi durumlarinda

uygulanmaz.

11.2.4.Standarda Gére Isletme Birlesmesi

Isletme birlesmesi, edinen isletmenin, bir veya daha fazla isletmenin
kontroliinii eline gecirdigi bir islem veya olay olarak tanimlanmustir (Ozerhan ve Yanik,
2012:553). Buna gore edinen isletme edinilen isletmenin kontroliinii; (Gokgen, Ataman ve

Cakici, 2011:38);

o Nakit, nakit benzerleri veya diger varliklar transfer ederek,
e Borg altina girerek,

e Ozkaynak paylari ihrag ederek,

¢ Birden fazla degisik sekilde bedel transfer ederek,

o Bedel transfer etmeden, yalnizca sézlesme yolu ile elde edebilir.

Bir isletme birlesmesi yasal, vergisel veya diger nedenlerle ¢esitli sekillerde
gergeklesebilir. Belli bash birlesme tiirleri asagidaki gibidir (Ozerhan ve dig., 2012: 554-

555);

e Bir veya daha fazla isletme, edinen isletmenin bagh ortakligi haline gelir ya
da bir veya daha fazla isletmenin net varliklar1 yasal olarak edinen isletmeye dahil

edilebilir.
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e Birlesen isletmelerden biri net varliklarimi veya bu isletmenin sahipleri
kendi 6zkaynak paylarini birlesen diger isletmeye veya onun sahiplerine transfer edilebilir.

e Birlesen isletmenin timii net varliklarin1i veya bu isletmelerin sahipleri
kendi 6zkaynak paylarini yeni kurulan isletmeye devredilebilir.

e Birlesen isletmelerden birinin 6nceki sahiplerinden olusan bir grup, birlesen

isletmenin kontroliinii ele gecirebilir.

I1.2.5. Standarda Gére Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi
Standarda gore, bir isletme tiim isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesi
slirecinde satin alma yontemini uygulayacaktir (TFRS 3, md.4). Satin alma ydnteminin

uygulanmasinin dort asamasi mevcuttur. S6z konusu asamalar; (Gokgen ve dig.,2011:39).

e Edinen isletmenin belirlenmesi,
e Birlesme tarihinin belirlenmesi,
e Edinilen varlik, bor¢ ve azinlik paylarinin muhasebelestirilmest,

e Serefiyenin muhasebelestirilmesi ve dl¢iilmesi, seklindedir.

11.2.5.1.Edinen Isletmenin Belirlenmesi

Bir isletmenin kontroliinii ele gegiren isletme, edinen isletme olarak ifade
edilmektedir. TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar standardina gore temelde
birlesen isletmelerin birisinin digerinin oy haklarinin % 50’sinden fazlasina sahip olmasi,
aksi belirtilmedigi siirece kontroliin ele gecirildigini gosterir (Orten, Kaval ve Karapmar,

2012:719).

Standart, edinen isletmenin belirlenmesinde “TFRS 10 Konsolide Finansal

Tablolar” standardmin &lgii almmmasini sdylemektedir. lgili standardin gdz &niinde
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bulundurulmasi ile edinen isletmenin belirlenememesi durumunda, standardin B14 — B18
paragraflarinda yer alan asagida yazili durumlarin dikkate alinmasi1 gerekmektedir; (TFRS

3, md.7)

e Edinen isletme, esas olarak, nakit veya bagka varliklarin transferi veya
borglar altina girilmesi yoluyla gergeklestirilen bir isletme birlesmesinde genellikle, nakit
veya baska varliklar1 transfer eden veya borglarin altina giren isletmedir (TFRS 3,
md.B14).

e Esas olarak 0Ozkaynak paylarinin degisimine dayanan bir isletme
birlesmesinde edinen isletme genellikle, kendi 6zkaynak paylarini ihrag eden isletmedir.
Ozkaynak paylarmin degisimine dayanan isletme birlesmelerinde edinen isletmenin
belirlenmesinde, s6z konusu durumla ilgili ve asagidakileri de igeren diger hususlar ve
durumlar g6z 6ntinde bulundurulur (TFRS 3, md.B15):

(a) Edinen isletme genellikle, birlesmis isletmedeki oy kullanma haklarinin en
biiyiik kismin1 elde eden veya elde tutmaya devam eden isletmedir.

(b) Edinen isletme genellikle, birlesmis isletmenin idari organinin iiyelerinin
cogunlugunu segme, atama veya gorevden alma olanagina sahip olan isletmedir.

(c) Edinen isletme genellikle, birlesmis isletmenin yonetimine hakim olan
isletmedir.

(d) Edinen isletme genellikle, birlesme islemine taraf olan diger isletmenin
veya isletmelerin 6zkaynak paylarinin birlesme Oncesi gercege uygun degerlerinin
tizerinde bir prim ddeyen isletmedir.

e Edinen isletme genellikle, birlesen isletmeler arasinda 6rnegin varliklari,
hasilat1 veya kar olarak dl¢iilen gorece biiyiikliigii diger birlesen isletme veya isletmelerden

onemli derecede daha biiylik olanidir (TFRS 3, md.B16).
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e Ikiden fazla isletmenin dahil oldugu bir isletme birlesmesinde edinen
isletme belirlenirken, birlesen isletmelerden hangisinin birlesmeyi baslattiginin yani sira
birlesen isletmelerin gérece biiyiikliikleri de dikkate alinir (TFRS 3, md.B17).

e Bir isletme birlesmesini gergeklestirmek iizere kurulmus bir isletmenin
edinen isletme olmasi sart degildir. Eger bir isletme birlesmesini gerceklestirmek iizere
O0zkaynak pay1 ihra¢ edecek yeni bir isletme kurulmus ise, birlesen isletmeler arasindan,
isletme birlesmesinden 6nce var olan isletme edinen isletme olarak belirlenir. Bunun
tersine, bedel olarak nakit veya bagka varliklar transfer eden veya borg¢lar altina giren yeni

bir isletme, edinen isletme olabilir (TFRS 3, md.B18).

Birlesme sirasinda edinen isletmenin belirlenmesinde edinilen isletme tizerinde
elde etmis oldugu, giic saglayan haklarma bakmak gerekmektedir. Ornegin, X ve Y
isletmeleri birleserek yeni C isletmesini kuruyorlar. Yeni kurulan isletmenin sermayesinin
% 70’1 X isletmesine, % 30’u ise Y isletmesine aittir. Burada X isletmesi edinen isletme, Y

isletmesi ise edinilen isletmedir. (Ozerhan ve dig., 2012:556);

11.2.5.2.Birlesme Tarihinin Belirlenmesi

Edinen isletmenin, edinilen isletmenin kontroliinii ele gec¢irdigi tarih birlesme
tarihi olarak ifade edilir. Genellikle birlesme tarihi, edinen isletmenin bedeli transfer ettigi,
edinilen isletmenin varliklarini edindigi ve borclarini {istelendigi tarihtir (Gokgen ve dig.,

2011:39).
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11.2.5.3.Edinilen Varlk, Borg Ve Azinhk Paylarinin

Mubhasebelestirilmesi ve Olgiilmesi

Birlesme tarihi itibartyla, edinen isletme, serefiyeden ayri olarak edinilen
isletmenin varliklarini, borglarin1 ve azinlik paylarin1i muhasebelestirir. Muhasebelestirme

stirecinde uyulmasi gereken kosullar asagida belirtilmistir (TFRS 3, md.10).

Standart edinilen varlik ve borclarin Finansal Tablolarin Diizenlenmesi ve
Sunumuna Iliskin Kavramsal Cerceve ’de belirtilen varlik ve bor¢ tanimlarina uymasi
gerektigini soylemektedir. Ornegin, edinilen isletmenin bekledigi, ancak edinilen
isletmenin gergeklestirmekte mecbur olmadigi islemlerin maliyetler birlesme tarihinde
borg olarak dikkate alinamaz (TFRS 3, md.11). Ayrica edinilen isletmenin elde edecegi
varlik ve borglarin farkli islemlerden dolay1 degil birlesme isleminin bir unsuru olarak

ortaya ¢ikmasi gerekmektedir (TFRS 3, md.12).

Birlesme isleminde, edinen isletme edinmis oldugu varlik ve borglari, s6zlesme
hiikiimleri, ekonomik kosullar, sahip oldugu operasyonel politikalar ile muhasebe
politikalarini sonradan diger TFRS’leri uygulamak i¢in gerektigi sekilde siniflandirmali ve
belirlemelidir. (TFRS 3, md.15). S6z konusu siniflandirmanin iki istisnasi bulunmaktadir.
Bunlar kiralama ve sigorta islemleridir. Bir kiralama s6zlesmesinin TMS 17 Kiralama
Sozlesmeleri uyarinca faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siiflandirilmasi
gerekmektedir. Ayrica bir sigorta sdzlesmesinin de TFRS 4 Sigorta Sozlesmeleri

standardina gore simiflandirilmasi gerekmektedir. (TFRS 3, md.17).

Standart, edinen isletmenin edinilen varlik ve borglari birlesme tarihindeki
gercege uygun degerleri ile Olgiilmesini istemektedir (TFRS 3, md.18). Gergege uygun

deger, piyasa katilimcilar arasinda 6l¢iim tarihinde gerceklesecek, olagan bir islemde bir

53



varhigin satisinda elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak
tamimlanmaktadir (TFRS 3, Ek A). Standartta varlik ve borglarin gergege uygun
degerlerinin ne sekilde tespit edilecegine iliskin agiklama bulunmamaktadir. Bu konuda
varlik ve borg¢ kalemlerinin gercege uygun degerlerinin tespitinde TMS ve TFRS’ ler deki
ger¢ege uygun degerin Olgiilmesi ile ilgili hiikiimlerin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ancak standart ekinde bazi1 kalemlerin 6l¢iilmesi ile ilgili olarak ilave agiklamalara yer
vermistir. Bu aciklamalar su sekilde Ozetlenebilir: Isletme birlesmelerinde edinilen
varliklar gercege uygun degerleri ile 6l¢iilmelerinden 6tiirii gelecekte olugsmasi muhtemel
deger diistikliikkleri i¢in ayrica bir karsilik ayrilamaz. Edinilen isletmenin faaliyet
kiralamas1 yoluyla kiract konumunda olmasi ve kiralama kosullarinin avantajli veya
dezavantajli olmasi durumunda bu durum ilave bir varlik veya bor¢ olarak
muhasebelestirilemez. Edinen isletmenin rekabet veya diger nedenlerden o&tiirii kullanma
ihtimali olmasa bile edinmis oldugu maddi olmayan duran varligi gercege uygun degeri

lizerinden 6lgmesi gerekir. (Ozerhan ve dig., 2012: 559-560).

11.2.5.4.Serefiyenin Muhasebelestirilmesi ve Olciilmesi

Muhasebe biliminde serefiye, isletmenin satin alinmasi sirasinda ddenen satis
fiyatini, satin alinan isletmenin net varliklarmin piyasa degeri lizerindeki satin alma
maliyetini asan kisim olarak ifade edilmektedir. Muhasebe literatiiriine serefiye olarak
yerlesen kavram, vergi hukukunda pestamallik olarak adlandirilmis olup, bir isletmenin
satin alinmas1 durumunda satin alinan aktiflerin piyasa degerinin iizerinde satictya yapilan

odemeler seklinde tanimlanmaktadir (Akbulut, 2012:777).

Uluslararas1 yazinda serefiye edinme sekline gore iki sekilde meydana

gelmektedir. Bunlar; isletme igerisinde olusturulan serefiye ve bedeli 6denerek elde edilen
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serefiyedir. Isletme igerisinde olusturulan serefiye, isletmeni dogal faaliyetleri sonucu
gelecekte ekonomik bir fayda saglayabilecek olan ve isletme agisinda bir katma deger
yaratabilecek olan serefiyedir. Fakat serefiyenin bir bedel O6denerek elde edilmemis
olmasindan dolayr bu faydanin ve katma degerin maliyeti giivenilir bir sekilde
Olclilememektedir. Dolayisiyla isletme bilinyesinde olusturulan serefiyenin mali tablolara
almmast TFRS — 3 Isletme Birlesmeleri standardina gore miimkiin degildir. Bedeli
O0denerek elde dilen serefiye ise pozitif ve negatif serefiye olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Edinilen isletmenin alis bedeli net varliklarinin degerinden fazla ise pozitif serefiye, tersi

durumda ise negatif serefiye s6z konusudur (Kirlioglu ve Sisman, 2010:78-79).

Standart, serefiyenin Olgiilmesinde ve muhasebelestirilmesinde asagida
belirtilen (a)‘nin (b)’den fazla olan kisminin dikkate alinmasi gerektigini soylemektedir

(TFRS 3, md.32).

(@) Asagidakilerin toplamu,

(i) Birlesme tarihinde transfer edilen bedelin gergege uygun deger iizerinden
Olciilmest,

(if) Edinilen isletmedeki azinlik paylarmin gergege uygun deger iizerinden
Olciilmest,

(ili) Asamali olarak gergeklestirilen bir isletme birlesmesinde edinen
isletmenin daha onceden elinde tuttugu edinilen isletmedeki 6zkaynak paymin birlesme
tarihindeki gercege uygun degeri,

(b) Edinilen tanimlanabilir varliklarin ve tstlenilen tanimlanabilir borglarin
birlesme tarihindeki net tutarlarindan fazla ise serefeyi mevcuttur. Buna goére serefiye

asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Gokgen ve dig., 2011: 40);
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Serefiye (S) = Satinalma Fiyat1 (SF) — Elde Edilen Net Varliklarin Gerg¢ege Uygun Degeri (NV)

SF > NV ise serefiye vardir, varlik olarak taninir ve amortismana tabi tutulmaz.
SF <NV ise birlesme kar1 vardir ve gelir tablosuna yansitilir.

Bazen isletme birlesmelerinde serefiyenin aksine, pazarlikli satin alma
sonucunda ucuza alma durumu da ortaya ¢ikabilir. Daha net bir ifade ile isletme, edinilen
isletmenin gercege uygun degeri lizerinden tanimlanabilir varliklarin1 diisiik bir bedelle
elde etmis olabilir. Bu durumda ortaya ¢ikan kazang birlesme tarihinde edinilen isletmenin
kapsamli kar veya zarar tablosunda gosterilir ve bu kazang edinen isletmeye atfedilir

(Ozerhan ve dig., 2012:570).

I1.2.5.5.Satin Almaya Iliskin Maliyetlerin Muhasebelestirilmesi

Bir isletmenin, birlesme islemini gerceklestirildigi isletme iizerinde kontrolii
saglamak icin katlanmis oldugu maliyetler, satin alma maliyetleri olarak adlandirilir. Bu
maliyetlere aracilik {icretleri, damismanlik {icretleri, yasal iicretler, muhasebe ve
degerlemeye iliskin iicretler, diger profesyonel iicretler veya miisavirlik {icretleri, i¢ satin
alma biriminin idamesi i¢in gerekli olan maliyetler de dahil olmak {izere genel yonetim
giderleri, borglanma araglari ile hisse senetlerinin ihrag edilmesi ve kaydinin maliyetleri
dahildir. Edinen isletme, satin alima iliskin maliyetleri, sadece bir istisna disinda,
maliyetlerin ~ gerceklestigi ve  hizmetlerin  alindigit  donemlerde gider olarak
muhasebelestirir. Borglanma araglarinin ya da hisse senetlerinin ihra¢ edilmesine iliskin

maliyetler, TMS 32 ve TFRS 9 uyarinca muhasebelestirilir (TFRS 3, md.53).
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11.2.5.6.Dipnotlarda Ac¢iklanacak Bilgiler

UFRS’lerin en temel amaglarindan birisi de finansal bilgi kullanicilarinin

ihtiya¢ duyduklar1 bilgilere erisimini kolaylagtirmaktir. Bu baglamda bir isletme

birlesmesinde edinen isletme finansal tablo kullanicilarinin birlesmenin niteligi ve finansal

etkilerini degerlendirebilmelerini saglayacak olan asagidaki bilgileri, diizenlemis oldugu

finansal tablolarin dipnotlarinda aciklamasi gerekmektedir (Ozerhan ve dig., 2012:586).

agiklanmasi,

detayt,

briit tutari,

tutar,

Edinilen isletmenin unvani ve tanimi,
Birlesme tarihi,
Edinilen isletmedeki oy hakkina sahip 6zkaynak pay1 yilizdesi,

Isletme birlesmelerinin nedenleri ve kontrolii nasil elde ettiginin

Serefiyenin ortaya ¢ikmasini saglayan etkenlerin tanimlanmast,

Transfer edilen bedelin birlesme tarihindeki toplam gercege uygun degeri ve

Kosullu bedel ve tazminat varliklarina iliskin ac¢iklamalar,

Edinilen alacaklarin gergege uygun degeri, sozlesmeye dayali alacaklarin

Birlesme tarihinde edinilen varlik ve borglara iliskin muhasebelestirilen

Pazarlikli satin almada ortaya ¢ikan kazancin tutar1 ve nedenleri,

Azinlik paylariin tutar1 ve 6l¢lim esaslart,

Asamal1 isletme birlesmesinde edinilen isletmedeki 6zkaynak paylarinin

gercege uygun degeri,
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e Raporlama donemi Oncesi, edinilen isletmenin hasilat ve kar veya zarar

tutarlaridir.

I1.2.5.7.Finansal Tablolarin Konsolidasyonu

Konsolidasyon, isletme birlesmelerinde, birlesme islemini gergeklestirmis olan
isletmelerin varliklarini, yiikiimliiliiklerini, 6zkaynaklarini, gelir ve giderlerinin bir araya
getirilmesi islemidir (Karapinar, 2006:148). Birlesme isleminde, edinen isletme edinilen
isletmenin 6zkaynaklarini satin alir ve edinilen varlik ve yiikiimliiliikleri konsolide mali

tablolarina yansitmasi gerekmektedir (Alagoz ve Kagitel, 2009:1198).

Edinen isletmenin, edinilen isletmenin iizerinde kontrol giicline sahip olmasi,
iki igletmenin varliklari, yiikiimliiliikleri, gelir ve giderlerini tek bir ¢at1 altinda toplama
yikiimliligi bulunmaktadir (Demir ve Bahadir, 2009:69). Edinen isletmenin gelir tablosu,
edinilen igletmenin birlesme tarihinden sonra, birlesme maliyetleri ile baglantili olarak
ortaya c¢ikan gelir ve giderlerini kapsayacak sekilde karlarin1 ve zararlarimi igermelidir

(Karacan, 2009:104).

11.3.Tiirk Ticaret Kanununa Gore isletme Birlesmeleri

I1.3.1.Tiirk Ticaret Kanunu Hakkinda Genel Bilgi

Tiirk Ticaret Kanunu, iilkemizde yapilan ticari islemlerin kurallarmi koyan
temel bir yasa niteligi tagimaktadir. 1 Ocak 1957 tarihinde doneminin en iyi ticaret
kanunlarin1 emsal alarak olusturulan 6762 sayili Ticaret Kanunu yasalagmistir. 6762 sayili
kanunun giiniimiiz kosullarina uyum saglayamayan bir¢ok maddesinin olmasi, dilinin agir
olmast nedeniyle anlagilmasinin zor olmasi ve Avrupa Birligi miiktesebatina uyum

stirecinde yeni bir ticaret kanununa duyulan ihtiya¢ s6z konusu kanunun degistirilmesini
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zorunlu hale getirmistir (Kaykusuz, 2014). Bu baglamda yeni Tiirk Ticaret Kanunu tasarisi
17.10.2005 tarihinde Bakanlar Kurulunca onaylanarak Meclis Adalet Komisyonu’na
sunulmustur (Onat, 2006:93).

12 Ocak 2011 tarihinde Tiirkiye Biiylik Millet Meclisinde yapilan goriismelerin
ardindan yasalasan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), 6335 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii Ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile gerekli goriilen bir takim degisiklikler yapilarak 1
Temmuz 2012 tarihinde yiiriirlige girmistir.

6102 sayil1 TTK isletme birlesmeleriyle ilgili bir takim yenilikler icermektedir.
S6z konusu yenilikler 6762 sayili TTK ile karsilagtirmali ve 6zet olarak Tablo 1°de yer

almaktadir.

TABLO 1: isletme Birlesmeleriyle Ilgili Olarak 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yapilan Diizenlemeler

Birlesme iki sekilde gergeklestirilebilir; Birlesme iki sekilde gergeklestirilebilir;
e Devralma yoluyla birlesme e Devralma yoluyla birlesme
e Yeni kurulus seklinde birlesme e Yeni kurulus seklinde birlesme

Farkl tiir sirketlerin belirli sartlar ve kurallar

Al (0 e <5l o G52 D gercevesinde birlesmesine imkan taninmuistir.

Tasfiye halindeki sirket belirli sartlar altinda

Tasfiye halindeki sirket birlesmeye katilamaz. e

Borca batik bir sirket belirli sartlar altinda

Borca batik bir sirket birlesmeye katilamaz. o

Ortakligi devami ve korunmasi ilkesi 6zel Ortakligin devami ve korunmasi ilkesi 6zel
olarak belirtilmemistir. olarak belirtilmistir.

Birlesme sozlesmesinin yapilmasi, sekli,
birlesme raporu, genel kurul tarafindan
onaylanmasi ayrintili olarak belirtilmistir.

Birlesme s6zlesmesinin yapilmasi, sekli,
birlesme raporu 6zel olarak belirtilmemistir.

Kolaylastirilmis birlesmeye olanak taninmustir.

Birlesmeye katilan girketlerin alacaklarinin ve
calisanlarinin korunmasi ayrintili sekilde
diizenlenmistir.



11.3.2.Birlesme Kavrami

TTK birlesmeyi, bir sirketin diger bir sirketi devir almasi ya da yeni bir sirket
icerisinde bir araya gelmeleri olarak tanimlamaktadir. Kanunda, isletmelerin birlesmesi, tiir
degistirmesi ve boliinmesi konulari kanunun ikinci kitabi olan ticaret sirketlerinin genel
hiikiimler baslikli birinci kismin da ayr1 F bashig: altinda 134 - 194. maddeler arasinda
biitiin olarak ele alinmaktadir. Kanunun 136 — 158. maddeleri arasinda birlesme hiikiimleri,
159 - 179. maddeleri arasinda bolinme hikiimleri, 180 — 190. maddeler arasinda tiir
degistirme hiikkiimleri ve 191 — 193. maddeler arasinda da ortak hiikiimler agiklanmaktadir
(Alp, 2012:52).

Kanuna gore isletme birlesmelerinin iki tliri mevcuttur. Birincisi devralma
seklinde birlesme, ikincisi yeni kurulus seklinde birlesmedir (TTK, md.136).Devralma
seklinde gerceklestirilen birlesmede; devir alan ve devir edilen olmak iizere iki isletme s6z
konusudur. Birlesme islemi, devir alan isletmenin biinyesinde gerceklesir. Devir alan
isletme, birlesme isleminden sonra varligimi siirdiiriirken, devir olan isletme birlesme
isleminden sonra tiizel kisiligini kaybeder. Yeni kurulus seklinde yapilan birlesmelerde ise
birlesen isletmeler birlesme isleminden sonra yeni bir isletme olustururlar ve her hangi bir
kurumun kararina liizum olmaksizin sona ererler. Birlesme islemi gerceklestiginde,
birlesen isletmeler tiizel kisiliklerini kaybederler ticaret sicilinden terkin ile ortadan

kalkarlar (Dogrusoz, Onat ve Tungel, 2012:315-316).

I1.3.3.Birlesmenin Taraflar:

TTK, birlesme islemine taraf olarak katilabilecekleri, 136. Maddede “Gecgerli
Birlegmeler” alt bashigi ile su sekilde belirtmistir. Sermaye sirketleri, sermaye sirketleri ve
kooperatiflerle birlesebilirken devralan sirket olmak sartiyla sahis sirketleri ile de

birlesebilmektedir. Sahis sirketleri, sahis sirketleriyle birlesebilir iken devrolunan sirket
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olmak kosulu ile sermaye sirketleri ve kooperatifler ile de birlesebilmektedir.

Kooperatifler, sermaye sirketleri ve kooperatifler ile birlesebilir iken sahis sirketleri ile

devralan sirket olmak kosu ile birlesme islemini gergeklestirebilmektedirler (TTK,

md.137). Asagida Tablo-2 birlesme isleminin taraflarin1 gostermektedir.

TABLO 2: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesme Isleminin Tarafi Olabilecek Isletmeler

Sermaye Sirketleri Sahus Sirketleri Kooperatifler
Devralan Sirket Olma
Sermaye Sirketleri Birlesebilir Kosulu ile Birlesebilir
Birlesebilir
Devrolunan Sirket Devrolunan Sirket
Sahis Sirketleri Olmak Kosulu ile Birlesebilir Olmak Kosulu ile
Birlesebilir Birlesebilir
Devralan Sirket
Kooperatifler Birlesebilir Olmak Kosulu ile Birlesebilir
Birlesebilir

I1.3.4.Tasfiye Halinde veya Borca Batik Olan Isletmelerin Birlesmeye

Katilmasi

TTK 138. ve 139. maddeleri tasfiye halindeki bir isletmenin birlesmeye
katilmasi veya sermayesinin kaybi veya borca bataklik halinde isletmenin birlesmeye
katilmast durumlarmi  diizenlemistir (TTK, md.139). Tasfiye durumunda olan bir
isletmenin, mal varligmin dagitilmasina baslanmamis olunmasi ve devrolunan sirket
olmas1 kosuluyla birlesme islemine taraf olabilmektedir. Isletmenin bu durumunun bir
islem denetgisi tarafindan yazilacak rapor ile sirket merkezinin bulundugu ticaret sicil

miidiirliigline sunmasi gerekmektedir (TTK, md.138).



Burada mevcut hiikmiin daha net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in borca bataklik
kavramanin tam olarak anlasilmasi gerckmektedir. Borca bataklik, sermaye ile kanuni
yedek akgelerin toplaminin yarisinin bilango zarariyla kaybedilmesi halinde eksi bilango,
ya da zararlar bunun iizerinde ise kirmiz1 bilanco olarak ifade edilmektedir. Isletmenin eksi
bilanco ya da kirmizi bilango durumu birlesmesine engel teskil etmemektedir. Ancak,
devralan ya da devrolunan sirketin bu agiklar1 kapatabilecek sekilde serbestce tasarruf
edebilecegi 6zvarliginin bulunmasi gerekmektedir (Celiker, 2012:8).Yine bu durumunun
islem denetgisi tarafindan hazirlanacak rapor ile devir alan isletmenin merkezindeki ticaret

sicil midiirliigiine sunulmasi gerekmektedir (TTK, md.139).

I1.3.5.0rtaklik Paylari

TTK’ ya gore isletme birlesmelerinde benimsenen ilkelerden biriside ortakligin
devamu ilkesidir. Kanunun 140. maddesine gore devrolunan igletmenin her bir ortaginin
devralan isletmeden, devrolunan igletmedeki paymin degerini karsilayacak ve bu paymin
verdigi haklarina esit haklar1 iceren pay talep etmeye hakki oldugu hiikiim altina alinmistir

(TTK, md.140).

11.3.6.Ayrilma Akcesi

Kanun ortakligin devamini genel ilke olarak kabul etmekle birlikte bu hiikmiin
istisnas1 da mevcuttur. Kanunun 141. maddesinde yer alan ayrilma akgesi bu ilkenin bir
istisnasidir. Ilgili maddeye gore birlesmeye katilan isletmeler, birlesme s6zlesmesinde
ortaklara, devralan isletmede pay ve ortaklik hakk: iktisabi ile iktisap olunacak isletme
paylarinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki
verebilmektedirler. Devrolunan isletmenin ortaklar: isterlerse, ortak olma durumlarini ilke

geregi devralan ya da yeni kurulan isletmede devam ettirirler. Ortaklarin istemeleri
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durumunda birlesme so6zlesmesinde Ongoriillen ayrilma akgesini alarak isletmeden

ayrilabilirler (Oztiirk, 2012:32).

I1.3.7.Sermaye Artirimi

Kanun birlesme islemlerinde ortakligin devamini ilke olarak benimsemektedir.
Bu baglamda, devralma yoluyla yapilan isletme birlesmelerinde, devralan isletmenin
devrolunan igletmenin ortaklarmin haklarini koruyabilmesi ig¢in sermayesini gerekli olan

diizeyde artirmasini zorunlu hale getirmistir (TTK, md.142).

I1.3.8.Ara Bilanconun Diizenlenmesi

6335 sayili yasa ile 6102 sayili yasanin 144. maddesinde her hangi bir
degisiklik yapilmamistir. Kanunun 144. maddesine gore birlesme sodzlesmesinin
imzalandig: tarih ile son diizenlenen bilango tarihinin arasinda alt1 aydan fazla bir zaman
geemesi durumunda veya son bilanconun c¢ikarilmasindan sonra birlesmeye katilan
isletmelerin varliklarinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi durumunda birlesme
islemine katilan isletmelerin ara bilanco diizenlemesi zorunludur. Fakat diizenlenecek bu
ara bilancoda isletmenin fiziki envanter ¢ikarmasi zorunlu olmayip, son bilangoda kabul
edilen degerlemeler, sadece ticari defterdeki hareketler Olclisiinde degistirilir;
amortismanlar, deger diizeltmeleri ve karsiliklar ile ticari defterlerden anlagilamayan

isletme i¢in 6nemli degisiklikler de dikkate alinir (TTK, md.144).

I1.3.9.Birlesme islemleri

TTK’ nuna gore isletmeler arasi birlesme isleminin ii¢ agsamasi1 vardir. Bunlar;
birlesme sozlesmesinin hazirlanmasi, birlesme raporunun hazirlanmasi ve birlesme raporu

ve sozlesmesinin denetlenmesi.



11.3.9.1.Birlesme Sozlesmesi

Kanunun 145. Maddesi birlesme islemlerinde birlesmeye katilan igletmelerin
yazili olarak bir birlesme sozlesmesi hazirlamasi gerektigi ve sdzlesmenin isletmelerin
yonetim organlarinca imzalanarak genel kurullarinda onaylanmasi gerektigini hiikiim altina
almigtir (TTK, md.145). Yine kanunun 146. maddesinde birlesme sézlesmesinin igermesi

gereken unsurlar asagidaki sekilde belirtilmistir (TTK, md.146).

a) Birlesmeye katilan girketlerin ticaret unvanlarmi, hukuki tiirlerini,
merkezlerini; yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiiriinii, ticaret unvanin
ve merkezini,

b) Sirket paylarinin degisim oranini, Ongoriilmiisse denklestirme tutaring;
devrolunan sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki paylarina ve haklarina iliskin
aciklamalari,

c) Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa
senedi sahiplerine tanidig1 haklari,

d) Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini,

e) Birlesmeyle iktisap edilen paylarm, devralan veya yeni kurulan sirketin
bilango karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,

f) Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

g) Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina
yapilmis sayilacag: tarihi,

h) Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel yararlari,

1) Gereginde smirsiz sorumlu ortaklarin isimleri birlesme sozlesmesinin

iceriginde bulunmasi zorunludur.
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11.3.9.2.Birlesme Raporu

Kanunun 147. Maddesi birlesmeye katilan isletmelerin yonetim organlarinin
ayr1 ayr1 ya da birlikte bir rapor hazirlamasi gerektigini belirtir. Ayrica yeni kurulus
yoluyla yapilacak olan isletme birlesmelerinde bu raporun yeni kurulan isletmenin
sozlesmesine eklenmesi de zorunlu kilinmistir. Kiigiik 6lgekli isletme birlesmelerinde, tiim
ortaklarin  onaylamasi sartiyla birlesme islemine katilan isletmelerin  rapor
diizenlememesine izin verilmistir. Yine ayni maddede birlesme raporunda asagida
belirtilen hususlarin  hukuki ve ekonomik ydnden agiklanmasi ve gerekgelerinin
belirtilmesi istenmistir. (TTK, md.147);

a) Birlesmenin amaci ve sonuglart,

b) Birlesme sozlesmesi,

c) Sirket paylarmin degisim orami ve Ongoriilmiisse denklestirme akgesi;
devrolunan sirketlerin ortaklarina devralan girket nezdinde taninan ortaklik haklari,

d) Gereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar1 yerine
ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri,

e) Degisim oranmin belirlenmesi yoniinden paylarin degerlemesine iligkin
ozellikler,

) Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktart,

g) Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarma, birlesme dolayisiyla
yiiklenecek olan, ek 6deme ve diger kisisel edim yiikiimliiliikleri ile kisisel sorumluluklar
hakkinda bilgi,

h) Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tlir dolayisiyla ortaklara

diisen ytikiimliiliikler,
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1) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin iscileri lizerindeki etkileri ile
miimkiinse bir sosyal planin igerigi,

j) Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari lizerindeki etkileri,

k) Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylarin birlesme raporunda

belirtilmesi ve agiklanmasi1 gerekmektedir.

11.3.9.3.Birlesme Raporu ve Birlesme Sozlesmesinin Denetlenmesi

Kanunun 148. maddesinde birlesmeye katilan isletmelerin  birlesme
sOzlesmesini, birlesme raporunu ve birlesmeye esas olan bilangcoyu bu konuda uzman bir
islem denetgisine denetlettirmeleri hiikiim altma alinmustir. Isletmelerin islem denetgisine
amaca ulagsmada yardimci olmak iizere her tiirli bilgi ve belgeyi verme zorunluluklar: da
bulunmaktadir. Yine kiiciik olgekli isletme birlesmelerinde tiim ortaklarin onaylamasi
sartiyla denetleme isleminden vazgecilebilir. Islem denetgisinin hazirlayacagi raporda
asagidaki unsurlart inceleyerek goriis agiklamak zorunlulugu bulunmaktadir (TTK,

md.148).

a) Devralan sgirket tarafindan yapilmasi Ongoriilen sermaye artiriminin,
devrolunan sirketin ortaklariin haklarin1 korumaya yeterli bulunup bulunmadig,

b) Degisim oraninin ve ayrilma akgesinin adil olup olmadigi,

c¢) Degisim oraninin hangi yonteme gore hesaplandigi; en az ii¢ farkli genel
kabul goren yontem ile karsilastirma yapilarak, uygulanan yontemin adil oldugu,

d) Diger genel kabul goren yontemlere gore hangi degerlerin ortaya
cikabilecegi,

e) Denklestirme varsa, bunun uygun olup olmadigi,



f) Degisim oraninin hesaplanmasi yoniinden paylarin degerlendirilmesinde
dikkate alman oOzelliklerle ilgili islem denetgisinin raporunda gorlis bildirmesi

gerekmektedir.

11.3.9.4.Birlesme Karari

Birlesme iglemine taraf olan isletmelerin yoOnetim organlari birlegsme
sOzlesmelerini genel kurullarina sunmak zorundadirlar. Birlesme sozlesmesinin genel
kuruldan ge¢mesi birlesme islemine katilan taraflarinin isletme ¢esidine gore degisiklik
gostermektedir. S6z konusu isletme cesitlerine gore genel kurul kararlarinin gecerli

olabilmesi i¢in asgari olan oy oranlar1 asagidaki sekildedir (TTK, md.151);

a) Anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde, esas veya
¢ikarilmig sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan
oylarin dortte tigiiyle,

b) Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte ticiiyle,

c¢) Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte li¢linii temsil eden paylara sahip
bulunmalar sartiyla, tiim ortaklarin dortte {igiiniin oylartyla,

d) Kooperatiflerde, verilen oylarin iicte ikisinin ¢cogunluguyla; ana sézlesmede
ek 6deme ve bagka edim yiikiimliiliikleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul edilmis veya
bunlar mevcut olup da genisletilmigse kooperatife kayithi tiim ortaklarin dortte tigliniin
karariyla onaylanmalidir.

e) Kollektif ve komandit sirketlerde birlesme sozlesmesinin oybirligiyle
onaylanmas1 gerekir. Ancak, sirket sdzlesmesinde birlesme sézlesmesinin biitiin ortaklarin

dortte li¢iiniin karariyla onaylanmasi 6ngoriilebilir.
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f) Bir limitet sirket tarafindan devralinan anonim ve sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirkette, devralma ile ek yiikiimliiliikk ve kisisel edim yiikiimliiliikleri
de Ongoriiliiyorsa veya bunlar mevcut olup da genisletiliyorsa, biitiin ortaklarin oybirligine
gerek vardir.

g) Birlesme s6zlesmesi bir ayrilma akgesini Ongoriiyorsa bunun, devreden
sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy
haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir.

h) Birlesme s6zlesmesinde devrolunan sirketin igletme konusunda degisiklik
Oongoriilmiisse, birlesme sdzlesmesinin ayrica, sirket sdzlesmesinin degistirilmesi i¢in

gerekli nisapla onaylanmis olmasi1 zorunludur.

11.3.9.5.Tiicaret Siciline Tescil

Birlesmeye katilan igletmeler yonetim organlarinda birlesme kararini alir almaz
isletmelerin yonetim organlar1 birlesme isleminin tescili i¢in ticaret siciline bagvurmalari
gerekmektedir. Devrolunan igletme birlesmenin tescil edilmesi ile birlikte infisah olunur

(TTK, md.152).

Birlesme islemi ticaret siciline tescil edildikten sonra gegerlilik kazanir. Tescil
isleminden sonra, devrolunan isletmenin tiim aktif ve pasifi her hangi bagka bir isleme
gerek kalmaksizin kendiliginden devralan isletmeye gecer. Devrolunan isletmenin ortaklar

da tescil igleminden sonra devralan isletmenin ortagi konumuna gegerler (TTK, md.153).

11.3.9.6.ilan

Birlesme islemi, ilgili ticaret sicilinde tescil edildikten sonra Tiirkiye Ticaret

Sicil Gazetesinde ilan olunur (TTK, md.154).
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11.3.9.7.Kolaylastirilmis Birlesme

Kanunun 155. maddesinde, devralan sermaye sirketlerinin devrolunan sirketin
oy hakki olan tiim paylarina sahip olmasi ya da bir isletme, sahis ya da kisi gruplariin
birlesme islemine katilan sirketlerin oy hakk: veren tiim paylarina sahip olmasi durumunda
ya da devralan igletmenin devrolunan isletmenin tiim paylarina degil de oy hakki veren
paylarinin yiizde doksanina sahip olmasi durumunda birlesme isleminin kolaylastirilmis
usulde yapilabileceginden bahsedilmektedir (TTK, md.155).

Kolaylagtirllmig birlesme isleminde, birlesmenin tarafi olan isletmelerin
birlesme raporu diizenlemesine ve birlesme sozlesmesini genel kurul oylamasina sunma

zorunluluklar1 bulunmamaktadir (TTK, md.156).

11.3.9.8.Alacaklilarin Korunmasi

Birlesme isleminin tescil edilmesinden sonra {i¢ ay icerisinde birlesme
isleminin tarafi olan isletmelerin alacaklilar1 istemeleri halinde devir alan isletmeden
alacaklarimin teminatin1 isteme hakkina sahiptirler. Ayrica birlesme islemine katilan
isletmeler alacaklilarina Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ve baski sayisi elli binin iizerinde
olan yurt genelinde dagitimi yapilan ii¢ gazetede yediser giin araliklarla ii¢ defa
yapacaklar1 ilanla ve internet sitelerine koyacaklari ilanla haklar1 konusunda bilgilendirme
yiikiimliiliikleri vardir. Ancak devralan isletme birlesme islemi ile alacaklarin tehlikeye
diismedigini bir islem denetcisi raporuyla ispat ederse teminat verme yiikiimliiliigii ortadan

kalkacaktir (TTK, md.157).

Devrolunan isletmenin borg¢larindan birlesme islemi 6ncesinde sorumlu olan

ortaklarin sorumluluklari, borglarin birlesme kararinin ilanindan énce dogmus olmasi veya
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borglar1 doguran sebeplerin bu tarihten 6nce olusmasi durumunda birlesme sonrasinda da

devam edecektir (TTK, md.158).

11.4.Vergi Kanunlarina Gore isletme Birlesmeleri

Calismanin bu boliimiinde isletme birlesmeleri ilk olarak Kurumlar Vergisi
Kanunu (KVK) acisindan ele alinacaktir. Sonrasinda birlesme islemleri Gelir Vergisi

Kanunu (GVK) a¢isindan incelenecektir.
I1.4.1. Kurumlar Vergisi Kanununa Gére Isletme Birlesmeleri

11.4.1.1.Birlesme Kavram

5520 sayilit KVK birlesme kavramini 6zel olarak agiklamamistir fakat kanunun
18. ve 19. maddeleri birlesme islemleri ile ilgilidir. S6z konusu maddelere gore birlesme,
bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesi ve birlesme sonrasi infisah eden

kurumlarin tasfiye hiikkmiinde oldugu seklinde aciklanmaktadir.

KVK’nu ile TTK’da yer alan birlesme kavramlari bir birlerinden anlam olarak
farklidir. TTK sisteminde birlesme tasfiye hilkkmiinde kabul edilmezken, KVK sisteminde
birlesme islemi tasfiye hilkkmiinde kabul edilmistir. KVK’ na gore birlesmeler vergili ve
vergisiz birlesmeler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vergili birlesmeler “birlesme”,

vergisiz birlesmeler ise “devir” olarak adlandirilmaktadir (Goktuna, 2012:177).

I1.4.1.2.Vergili Birlesme
Birlesme islemi, ister yeni kurulus sekliyle ister devir (katilma) sekliyle
yapiliyor olsun birlesme islemi KVK’ nun 18. maddesi uyarinca yapiliyor ise bu birlesme

islemi vergili birlesme olacaktir (Akay, 1997:73).

70



KVK’ nun 18. Maddesi uyarinca bir veya birkag kurumun diger bir kurumla
birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah eden kurumlar agisindan tasfiye hiikmiindedir.
Ancak birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme karinin vergiye matrah olacagi ifade

edilmektedir (KVK, md.18).

Birlesme islemine taraf olan isletmelerden devralan isletmenin devrolan
isletmenin bilango degerini aynen devralmamasi durumunda vergili birlesme s6z konusu
olmaktadir (Goktuna, 2012:178). KVK’ nun 19. maddesinde belirtilen sartlara uymayan
her tirlii birlesme islemi vergi kanunlar1 acisindan vergili birlesme olarak

nitelendirilecektir (Denge, 2010:11).

11.4.1.2.1.Birlesme Donemi

Vergi kanunlaria gére donem ifadesi baslangici ve sonu belirli olan ve faaliyet
sonuclarinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan siireci ifade etmektedir. KVK’ nun 18.
maddesi birlesme islemlerinin tasfiye hilkmiinde oldugunu, birlesme esnasinda meydana
gelen karin tasfiye kar1 degil birlesme kar1 olarak hesaplanacagini hiikkme baglamistir. Yine
ayni kanunun 17. maddesinde tasfiye haline giren kurumlarin, vergilendirilmesi isleminde
hesap donemi yerine tasfiye doneminin temel alinmas1 gerektigi ifade edilmistir. Tasfiye
donemi kurumun tasfiyeye girmesine iliskin genel kurul kararinin tescil edilmesiyle

baslayip tasfiye kararinin tescil edilmesi ile bitmektedir (ilarslan, 2011:71-72).

11.4.1.2.2.Birlesme Kari
KVK’ nun 18. maddesinde tasfiye karimin birlesme kari olarak hesaplanmasi
hikkiim altina alinmistir. Yine aynm1 maddede tasfiye karinin tespit edilmesindeki

hiikiimlerin birlesme kari iginde gecerli oldugu hiikiim altina alimmistir (KVK, md.18).
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Tasfiye kari, tasfiye doneminin sonundaki servet degeri ile tasfiye donemi
basindaki servet degeri arasindaki olumlu farktir. Yukarida bahsettigimiz sekilde birlesme
doneminin baslangi¢ ve bitis tarihleri belirli degildir. Bu baglamda, birlesme kari,
birlesmede esas alinan servet degeri ile birlesme Oncesi servet degerinin kiyaslanmasi esas

alinarak hesaplanacaktir (Glines ve Akbiyik, 2002:80).

Birlesme oOncesi servet degeri, birlesme isleminden dolay:r infisah eden
kurumun birlesmeden Onceki bilangosunda belirlenen 6zsermayesidir. Bu bilangodaki
varliklar iktisap degeri ile degerlenmistir. Birlesmede esas alinan servet degeri ise, birlesen
kuruma ait varliklar cari degerle yeniden degerlemeye tabi tutulur ve birlesilen kurumdan
bulunan deger karsiligindan pay alinir. Yapilan hesaplama sonucunda, birlesme karinin
tespiti i¢in birlesme Oncesi servet degeri ile kiyaslanmasi gereken tutar hesaplanmig
olacaktir. Agiklamalarimizi asagidaki Ornek yardimiyla somutlastirabiliriz  (Akay,

1997:75).

Ornek: Beyaz A.S. ile Siyah A.S. birlesecektir. Beyaz A.S.” nin birlesme
Oncesi bilancosu su sekilde olup, birlesme sozlesmesinde ticari mallar i¢in 700.000 TL,
demirbaglar icin net olarak 150.000 TL deger takdir edilmistir. Diger bilango kalemleri

aynen devir olacaktir.® (Akay, 1997:76-77).

TABLO 3: Beyaz A.S.’nin Birlesme Oncesi Bilangosu

Beyaz A.S.’ nin Birlesme Oncesi Bilancosu

100 KASA 80.000 320 SATICILAR 200.000
102 BANKALAR 50.000 500 SERMAYE 400.000
121 ALACAK SENETLERI 100.000 540 YASAL YEDEKLER 100.000
153 TICARI MALLAR 400.000 | 570 GECMIS YIL. KAR. 50.000
255 DEMIRBASLAR 220.000

257 B.AMOR. (-) 100.000

AKTIF TOPLAMI 750.000 | PASIF TOPLAMI 750.000

3 Ilgili kaynaktaki rnekte bulunan isletme isimleri ve bilanco rakamlar1 degistirilmistir.
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Beyaz A.S.” nin birlesme Oncesi servet degeri ve birlesme anindaki servet

degeri asagidaki sekilde hesaplanacaktir.

TABLO 4: Beyaz A.S.’nin Birlesme Oncesi ve Birlesme Anindaki Servet Degeri

Birlesme Oncesi Servet Degeri Birlesme Anindaki Servet Degeri

Kasa 80.000 Kasa 80.000
Bankalar 50.000 Bankalar 50.000
Alacak Senetleri 100.000 Alacak Senetleri 100.000
Ticari Mallar 400.000 Ticari Mallar 700.000
Demirbaglar (Net) 120.000 Demirbaglar 150.000
Varliklar Toplami 750.000 Varliklar Toplami 1.080.000
Saticilar 200.000 Saticilar 200.000
Ozsermaye 550.000 Ozsermaye 880.000

Birlesme Kar1 = Birlesme Anindaki Servet Degeri — Birlesme Oncesindeki Servet Degeri
=880.000 — 550.000 = 330.000 TL

Vergili birlesme islemlerinde, devrolunan kurumun kendisi ile ilgili bir
sermaye kazanci olusmamasina ragmen, devralan kurumun bilanco degerlerinin yeniden
degerlenmesi sonucu realize olan kazanglarin vergisinin 6denmesi devralan kurumca
yerine getirilir. Bu baglamda, birlesme isleminden dogan kar birlesme isleminin
gerceklestigi tarih yani birlesme kararmin tescil tarihinden itibaren 30 giin igerisinde

devrolunan kurumun bagl bulundugu vergi dairesine beyan edilir (Goktuna, 2012:186).

11.4.1.2.3.Birlesmede Katma Deger Vergisi

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17’ inci maddesinin 4’ iincii fikrasinin ¢
bendinde KVK’ya gore yapilan devir ve boliinme islemleri katma deger vergisinden istisna
edilmistir (KDVK, md.19-4/c). S6z konusu devir ve bolinme islemlerinde KDV

olmamasinin nedeni, kanun koyucunun miimkiin oldugu 6l¢iide KDVK ile KVK arasinda
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paralellik kurmaya c¢aligmasindan kaynaklanmaktadir (Yiicebas, 2005:97). Ayrica
KVK’nun da devir ya da boliinme seklinde yapilan birlesme islemleri vergisiz birlesme
olarak tanimlanmasindan dolay1 s6z konusu islemlerin KDV’ ye tabi olmamasi 6ziiniin bir

geregidir.

11.4.1.2.4.Birlesme Ile ilgili Ozellik Arz Eden Haller

Birlesme islemi dolayisiyla birlesme islemine katilan isletmeler tarafindan
yapilan giderler KVK md. 8 / 1 — ¢ hilkkmii geregince hasilattan indirilebilecek giderler

arasinda sayilmistir (KVK, md.8).

Birlesme sirasinda, birlesilen ve birlesen sirket hazirlamis olduklar1 birlesme
sOzlesmesinde aktiflerinde yer alan amortismana tabi iktisadi kiymetlerin rayi¢ bedellerini
belirlemekte ve birlesme islemi belirlenen deger tizerinden gerceklesmektedir. Dolayisiyla,
birlesme gerek yeni kurulacak bir sirket biinyesinde gerekse dnceden mevcut bulunan bir
sirket blinyesinde gerceklestirilmis olsun amortismana tabi iktisadi kiymetler yeni iktisap
edilmis kabul edileceginden yeni bastan amortisman ayrilmaya baslanacaktir (Goktuna,

2012:193).

Ayrica, devraliman isletmelerin devir tarihi itibariyle Ozsermaye tutarini
gecmeyen zararlari, son bes yila ait kurumlar vergisi beyannamelerinin siiresinde verilmis
olmalar1 ve devralinan isletmenin devrin meydana geldigi hesap doneminden itibaren en az
bes yil silireyle faaliyetine devam edilmesi sartiyla devralan isletmenin kurumlar vergisi

matrahinin tespitinde indirim konusu yapilabilmektedir (KVK, md.9).

11.4.1.3.Vergisiz Birlesme

KVK 19. ve 20. maddeleri vergisiz birlesme seklini agiklamistir. Ayrica

vergisiz birlesme icin gerekli sartlar da s6z konusu maddelerde yer almaktadir. Kanunun
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19. maddesinde vergisiz birlesmenin tanimi yapilmis, 20. maddesinde ise vergisiz birlesme
isleminin sartlar1 agiklamistir. Kanun, vergisiz birlesmenin devir hiikkmiinde oldugunu ifade
etmektedir (KVK, md.19-20). Bir birlesme isleminin devir sayilabilmesi igin ise KVK’ nun
19. maddesinde iki sart belirtilmistir. Bu sartlarin gergeklesmesi durumunda bir birlesme

islemi devir olarak kabul edilecektir. S6z konusu sartlar asagida belirtilmistir;

¢ Birlesme isleminin sonucunda infisah eden kurum ile birlesen kurumun
kanuni veya is merkezlerinin Tiirkiye’de bulunmasi,

e Devrolan kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin, devralan
kurum tarafindan bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bilangosuna gecirilmesi halinde

bu birlesmeler devir olarak kabul edilecektir.

Birinci sartta bahsedilen her iki kurumunda kanuni veya is merkezlerinin
Tiirkiye’de yer almast durumu, KVK’nun 3. maddesine gore birlesme islemine taraf olan
isletmelerin tam miikellef olmalar1 anlamina gelmektedir. Kanun koyucu bu sart ile devir
esnasinda realize edilmeyen gizli yedeklerin ve hesaplanmayan devir karinin, devralan
kurum biinyesinde realize edildigi donemde vergilendirilmesini hedeflemistir (Denge,

2010:13).

Birlesme isleminin devir sayilabilmesi i¢in gerekli olan sartlardan ikincisi ise
bilango degerlerinin bir biitiin olarak devralinmasidir. Bu islem ile devrolunan isletmenin
aktif ve pasif kalemleri kayith degerleri ile devralan kurumun bilangosunda yer alan ilgili
kalemlere ilave edilecektir. Bu sekilde cari deger ile kayithh deger arasindaki fark

hesaplanmayacak ve birlesme kar1 ortaya ¢ikmayacaktir.

Devir, KVK’nun 20. maddesinde belirtilen sartlara gore yapilmasi durumunda

birlesmeden dogan deger artis kazanglar1 vergilendirilmeyecektir. Bu hiikiim devrin
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vergisiz olarak gerceklestirilmesinin dogal bir sonucudur. Kanunun 20. maddesinin 1
fikrasinda yer alan hiikiimlere uyuldugu siirece birlesme islemi nedeniyle devrolunan
kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilecektir. Ilgili
maddede yazan sartlara uyulmamasi halinde vergisiz birlesme ortadan kalkacaktir. S6z

konusu sartlar asagida agiklanmistir (Goktuna, 2012:204).

Ik sart, devrolunan isletme ile devralan isletmenin devir tarihi itibariyle
devrolunan isletmenin kurumlar vergisi beyannamesini hazirlamalar1 gerekmektedir. Devir
isleminin hesap doneminin kapandigr aydan kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi
ayin sonuna kadar gecen siire icerisinde yapilmast durumunda, devrolunan isletmenin
onceki donemine ait kurumlar vergisi beyannamesinin hazirlanmasi gerekmektedir. Burada
sOzii edilen beyannameler devrolunan ve devralan kurumlar tarafindan birlikte imzalanmali
ve birlesme isleminin Ticaret Sicil Gazetesinde ilanindan sonra 30 giin icerisinde

devrolunan kurumun bagli bulundugu vergi dairesine verilmelidir (Denge, 2010:14).

Birlesme igleminin vergisiz olarak gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli olan ikinci
sart ise KVK’nun 20. maddesinde su sekilde agiklanmistir. Devralan kurumun, devir
beyannamesine ekli olarak, devrolunan kurumun bagli bulundugu vergi dairesine
devrolunan kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi bor¢larinin 6denecedi ve
vergilendirme ile ilgili diger ddevleri yerine getirecegini taahhiit etmesi gerekmektedir.
Ayrica bu hususta mahallin en biiyiilk mal memuru devralan isletmeden ayrica teminat
isteme hakkina sahiptir, devralan isletme teminat istenmesi durumunda bu teminati vermek

zorundadir (KVK, md.20).
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11.4.2. Katma Deger Vergisi Kanununa Gore Isletme Birlesmeleri

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun “verginin konusunu teskil eden
islemleri” diizenleyen 1/1’inci maddesinde, Tiirkiye’de yapilan ticari, sinai, zirai faaliyet
ve serbest meslek faaliyeti kapsamindaki mal teslimi ve hizmet ifalarinin KDV’ye tabi
oldugu belirtilmistir (Ercan,2013:201). Yine ayni kanunun “teslim” baghkli 2. maddesinin
1 nolu bent hiikkmiine gore “teslim, bir mal {izerindeki tasarruf hakkinin malik veya onun
adina hareket edenlerce devredilmesidir” seklinde yer almaktadir. Birlesme isleminde de,
devrolunan isletmenin mallar1 {izerindeki tasarruf hakki devralan isletmeye gectiginden

dolay1 “teslim” olay1 ger¢eklesmis olmaktadir (Akay, 1997:87).

KDVK md. 17/4-c uyarinca, devir ve boliinme islemlerinin katma deger
vergisinden istisna edildigi belirtilmistir. Dolayisiyla KVK hiikiimlerine uygun sekilde
vergisiz olarak gergeklestirilen birlesme (devir yoluyla birlesme) islemleri istisna
kapsamina alindigindan 6tiirii, devir sartlarin1 tasimayan birlesme islemleri katma deger

vergisine tabi olacaktir.

Birlesme isleminin katma deger vergisine tabi oldugu tespit edildikten sonra
tespit edilmesi gereken diger bir husus katma deger verginin matrahinin ne olacagidir.
Katma Deger Vergisi matrahinin tespitinde iki farkli goriis bulunmaktadir. Birinci goriise
gore birlesme islemlerinde katma deger vergisi matrahi birlesen isletmenin 6zsermayesidir.
Ikinci goriise gore ise katma de@er vergisi matrahi birlesen sirketin aktifinde yer alan

katma deger vergisi kanuna tabi kiymetlerin toplam tutaridir (Goktuna, 2012:195).

11.4.3. Gelir Vergisi Kanununa Gore isletme Birlesmeleri

Birlesme ile ilgili diger bir kanun da Gelir Vergisi Kanunu (GVK)’dur. ilgili

kanunun 80 ve 81. maddeleri bu konuda hiikiimler icermektedir. S6z konusu maddeler
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birlesmenin siireci ile ilgili diizenlemelerden ¢ok sonucu ile ilgili hiikiimler ihtiva
ettiginden birlesme siireci icerisindeki isletmeler agisindan pek fazla Onem arz
etmemektedir. Ancak birlesme sonucunda dogabilecek kazanglarin nasil vergilendirilecegi

tizerinde durulmaktadir (Aksoy, 2004:35).

11.4.3.1.Sahis Sirketlerinin Birlesmesi

Sahis sirketi olan komandit ve kollektif sirketlerin birlesmesine iligkin
GVK’nda her hangi 6zel bir hilkkme yer verilmemistir. Bu durum, bazit GVK maddelerinin
yorumlanmasi ve KVK’nun tasfiye ve birlesme hiikiimlerinin kiyaslanmasi yoluyla bu

isletmelere de uygulanmasi seklinde ¢oziime kavusturulmaktadir (Akay, 1997:85).

KVK’nun 18. maddesinde vergisiz birlesme 19. ve 20. maddelerinde ise vergili
birlesme islemleri hiikiim altina alinmistir. Vergili birlesmenin esasi, devrolunan isletmeye
ait iktisadi kiymetlerin devralan isletmeye nakli sirasinda degerlemeye tabi tutulmasi ve
degerlemeye tabi tutulma nedeniyle birlesme karmmin dogmasidir. Sahis isletmelerinde
gerek yeni kurulus, gerekse katilma seklinde yapilan birlesmelerin KVK’nun
18.maddesindeki esaslar goz oniinde bulundurularak intikali sirasinda yapilan degerleme
ile kayitli degerler arasindaki fark tutar1 kadar (birlesme kar1 tutar1) gelir vergisine tabi

tutulmasi gerekecektir (Giines ve dig., 2002:89-90).

Kazanci bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir igsletmenin veraset yoluyla
miras¢ilara devrinde KDVK’nun 17/4-c maddesi uyarinca katma deger vergisi
hesaplanmayacaktir. Bu duruma goére devir islemi katma deger vergisinden istisna
edilmistir. Ferdi bir isletmenin bir sermaye sirketine devrinde KDV istisnasinin s6z konusu
olabilmesi i¢in GVK’nun 81/2 maddesindeki sartlarin saglanmis olmasi gerekmektedir.

GVK’nun 81.maddesindeki hiikiimlere gore gergeklestirilen devirler haricindeki biitlin
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devirlerde; 6rnegin, ferdi bir isletmenin kapatilip, elinde bulunan makinalarin yeni kurulan
bir anonim sirkete devredilmesinde istisna s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda
makinalar gergek satis bedeliyle, ger¢ek satis bedeli sz konusu degil ise KDVK’nun
27.maddesinin ongordiigii sekilde VUK’nun 267.maddesi uyarinca makinalarin emsal
bedeli lizerinden KDV alinarak ve fatura tanzim edilmesi suretiyle devredilmesi miimkiin

olabilmektedir (Sakarya, 2002:103).
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IT1. BOLUM: ISLETME BiRLESMELERININ ISLETMELERIN

PERFORMANSINA ETKISI

Calismanin uygulama kisminda 2010 yilinda birlesme ve satin alma islemi
gerceklestirmis olan firmalarin 2010-2013 yillar1 arasi finansal performanslart TOPSIS
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda 2010-2013 yillar1 en yiiksek ve en diisiik
performans degerine sahip olan isletmeler belirlenmistir. Belirlenen isletmelerin faaliyet
gosterdikleri sektordeki firmalarda analiz kapsamina dahil edilerek birlesme ve satin alma
islemlerinin  firmanin faaliyet gosterdigi sektordeki firmalar karsisinda finansal

performansina etkisi karsilastirilarak sektor igerisindeki durumu degerlendirilmistir.

I11. 1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, igletme birlesmeleriyle finansal performans arasindaki
iliskinin  incelenmesi ve birlesme isleminin finansal performansa etkisinin
degerlendirilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda 2010 yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 11 firmanin birlesme ve satin alma islemleri analiz edilmis ulasilan sonuglar

yorumlanmustir.

I11.2. Arastirmanin Yontemi

I11.2.1. Finansal Oranlarla Performans Ol¢iimii

Finansal performans oOl¢iim yontemleri muhasebe verilerine dayali
yontemlerdir. Finansal performans Ol¢limiinde amag, karar vericilere isletmenin mali
durumuna iliskin veri saglamaktir. Performans Olgiimiinde finansal gostergelerin
kullanilmas: siibjektifligi ve gostergelerin iizerindeki tartigsmalar1 ortadan kaldirmaktadir

(Yik¢li ve Atagan, 2010:28). Genel olarak finansal performans Ol¢ciim yoOntemleri
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karsilastirmali analiz, trend analizi, dikey analiz ve oran analizi seklinde siralanmaktadir

(Saver, 2011:171-172).

Finansal verilerle performans 6l¢iim yontemlerinden en sik kullanilan1 oran
analizi yontemidir. Yontemin yaygin bir sekilde kullanilmasinin nedenleri arasinda
oldukga kolay bir yontem olmasi ve az sayida bilgiye ihtiya¢ duyulmasi sayilabilir (Atilla,
2010). Oran analizi, finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin yiizde ya da
kat1 seklinde ifadesidir. Oranlar cesitli sekillerde ayrima tabi tutulabilir. Ayrica her
ayrimda  degisik oranlar yer alabilir (Ozer, 2012;186). Isletme faaliyetlerinin
degerlendirilmesindeki kullanig bigimlerine gore oranlar Likidite Oranlari, Finansal Yap1
Oranlari, Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlar1 seklinde siralanmaktadir (Akdogan ve

Tenker, 2007:643). Bu oranlar asagida kisaca agiklanmistir.

Likidite Oranlari: Firmanin kisa vadeli borglari1 6deme giiciinii 6lgmek,

isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmek i¢in kullanilan oranlardir.

Finansal Yap1 Oranlari: Firmanin varliklarinin ne kadar 6lgiilii ve saglikl bir

sekilde finanse edildigini analiz etmeye yarayan oranlardir.

Faaliyet Oranlari: Firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan finansal riskleri ve
firmanin faaliyetleri sonucundaki performansini analiz etmek amaciyla kullanilan

oranlardir.

Karlihk Oranlar: Isletmenin gerek faaliyetlerinde karli ¢alisip ¢alismadigimin
belirlenmesinde  gerekse  her bir temel faaliyetin  verimliliginin  Olgiiliip

degerlendirilmesinde kullanilan oranlardir.
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Finansal oranlar, isletmelerin likidite, biliylime, karlilik gibi temel konularda
giiclii ve zayif taraflarinin belirlenmesini saglamaktadir. Finansal oranlar yardimiyla
isletmelerin performansini karsilastirmak da miimkiin olmaktadir. Bu karsilastirma iki
sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki isletmeyi kendi iginde karsilastirmak, ikincisi ise
isletmeyi faaliyet gosterdigi sektordeki diger isletmelerle karsilastirmaktir. Isletmenin
performansit kendi iginde karsilastirilirken, isletmenin ge¢mis yillara ait oranlar
kullanilmakta ve bunlarin yillar itibariyle gosterdigi degisiklikler dikkate alinmaktadir.
Isletmenin diger isletmelerle performans karsilastirmasi durumunda ise ilgili oranlar
karsilastirilmak istenen her isletme i¢in hesaplanmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin mali
tablolarinda yer alan ayni iki finansal verinin oran degerleri karsilastirmaya konu
oldugundan isletmelerin performans degerlendirilmesi rahatlikla yapilabilmektedir

(Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:100).

Calismada, finansal performanslari Olgiilecek olan isletmelerin mali tablo
verilerinden isletmelerin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik durumlar1 hakkinda bilgi
verebilecek nitelikte olan oranlar hesaplanmis olup s6z konusu oranlar ve hesaplama

yontemleri Tablo-5’te verilmistir.

TABLO 5: Calisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

Kisaltma Oran Hesaplama

co Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

(Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal

NO Nakit Oran Yatirimlar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
KO Kaldirag Oram Toplam Borglar / Toplam Varliklar

OAT Ozkaynak / Aktif Toplami Ozkaynaklar / Toplam Varliklar

CSDH Caligma Sermayesi Devir Hizi Net Satislar / Donen Varliklar

DVDH Duran Varliklar Devir Hiz1 Net Satiglar / Duran Varliklar

AK Aktif Karlilig1 Net Donem Kari / Aktif Toplami

NKM Net Kar Marji Net Donem Kar1 / Net Satiglar

Hisse Kapamig Fiyati / (Ozsermaye / Odenmis

PD /DD | Piyasa Degeri / Defter Degeri Sermaye)
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Tablo-5’te yer alan verilere gore isletmenin likidite durumunun tespitinde cari
oran ve nakit oran, mali yap1 hakkinda bilgi edinebilmek icin kaldirag¢ orani ve 6zkaynak-
aktif toplami1 orani, varliklarin etkin kullanilmasinin tespitinde ¢alisma sermayesi ve duran
varliklar devir hiz1 oranlari, karliligin belirlenmesinde ise aktif karlilig1 ve net kar marji
oranlar1 kullanilmistir. Ayrica isletmenin piyasa degerini 6l¢mek igin piyasa degeri/defter

degeri orani analiz kapsamina alinmistir.

111.2.2. TOPSIS Yontemi

Uygulama kisminda TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity
to Ideal Solution) olarak adlandirilan ¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilmistir.
Literatiirde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden bir kismi Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHP), VIKOR, ELECTRE, Tobin’s Q, Veri Zarflama Analizi, Gri Iliskisel Analizi,
Uyum Analizi vb. seklinde yer almaktadir. Uygulanmasindaki kolaylik, her bir kriteri
kendi igerisinde degerlendirmesi, ulagilan sonuglarin gilivenilirligi ve finansal oranlar
yoluyla isletme performansinin Olclilmesinde literatiirde siklikla tercih edilen yontem

olmasindan dolay1 ¢alismada TOPSIS yontemi uygulanmistir.

TOPSIS Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden bir tanesidir. Yontemle alternatif seceneklerin belirli kriterler
dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda ideal
duruma gore karsilastirilmas: gerceklestirilmektedir (Yurdakul ve I¢, 2003:11). TOPSIS
yontemi 6 adimdan olusan bir ¢dziim siirecini igermekte olup s6z konusu adimlar agagida

belirtilmistir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012:103).
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Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda degerlendirmeye esas kriterler ve agirlik katsayilari belirlenerek
hesaplanir ve matris formatinda ifade edilir. Karar matrisinin satirlarinda stiinliikleri
siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede kullanilacak
degerlendirme faktorleri yer almaktadir. Daha agik bir ifadeyle alternatifler (4; ... ... ... Ap)
seklinde alt alta siralanmakta ve her bir alternatifin hesaplanmis olan degerlendirme
faktorti  (agq «ee oo o a;,) Olarak yan vyana listelenmektedir. Karar verici tarafindan
olusturulan A matrisi baslangic matrisi olarak tanimlanmaktadir ve asagidaki gibi

gosterilmektedir:

A; @11 Q12 a;;  Qin
Ay | @21 Q22 Azj don

A= '
Y Al i1 a2 alj Qin
A, LOmi1 Qmz Amj QAmn

A;: Muhtemel alternatifler
a;: j = 1 den n’e kadar alternatif performansa ait kriterler
a;;: Her kriter degerine iliskin, her alternatifin performans derecesini gosteren deger.

m: Karar noktas1 sayisi

n: Degerlendirme faktorii sayist

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Bu adimda karsilagtirilabilir 6lgek elde edebilmek amaciyla karar matrisi
normallestirilir. Normalize Edilmis Karar Matrisi, ilk adimda olusturulmus olan karar

matrisinin  elemanlarindan yararlanilarak ve asagidaki formiil (1) kullanilarak
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hesaplanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle her kritere ait degerler o kriterin kareleri

toplaminin karekokiine boliinerek normallestirme islemi yapilmis olur.

Tii = 2 =1 =1
i yer.o, M J=1,...n @
J m 2

l=1a’]

1 T2 Tin
1 T2 Ton
Ryj-
"1 Tmz - Tmnd

Adim 3: Agirhikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanmaktadir.
_ !
Wj = Lj=1Wj=1 )

w;: her bir j kriterin agirhigi olmak iizere, normalize edilmis karar matrisinin
elemanlarimin kriterlere verilen énemler dogrultusunda goreli agirlik degerleri bulunur.
Agirlikli degerler belirlendikten sonra R matrisinin her bir siitunundaki elemanlar ilgili w;

degeri ile ¢arpilarak V matrisi olusturulur. V matrisi asagidaki gibi elde edilmektedir.

_erll W2T12 Wnrln-
WiTy1  Wolh oo WpThy

(W1iTm1  Walmz - WpTmnd
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Adim 4: Ideal Pozitif (A™) ve Negatif ideal (A~) Coziimiiniin Belirlenmesi

Bu adimda, agirliklandirilmis matristeki her bir siitunda yer alan maksimum ve
minimum degerler tespit edilmektedir. Pozitif ideal ¢6zliim agirlikli normallestirilmis karar
matrisinin en 1iyi performans degerlerinden olusurken negatif ideal ¢Oziim en koti

degerlerinden olusur.
At = {(v],v3,...,v}} (maksimum degerler)
A = {v],v3, ..., } (minimum degerler)
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Ideal noktalarm tanimlanmasinin ardindan, alternatifler arasindaki ayirim
(mesafe) olgtiliir. Agirliklandirilmis standart karar matrisinde her bir kriterin degerlendirme
faktori ilgili degerlendirme faktoriiniin maksimum degerinden ¢ikarilip kareleri toplaminin
karekokii alinarak maksimum ideal noktaya olan uzaklik, minimum degerinden c¢ikarilip
kareleri toplaminin karekokii alinarak minimum noktaya olan uzakliklar1 hesaplanmis olur.
Maksimum ve minimum ideal noktalara olan uzaklik degerleri (mesafe) asagidaki (3) ve
(4) numarali formiiller yardimiyla hesaplanmakta, hesaplanacak S} ve S; sayisi, karar

noktasi sayisi kadar olmalidir.

5i+:J27=1(vij—vj+)2 i=12,.m  (3)

\/2] (= v)? i=12,..m (4



Adim 6: ideal Céziime Goreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakmhgmin (C;jt)
hesaplanmasinda ideal ve negatif ayrim dSlgiilerinden yararlanilmaktadir. Kullanilan 6lgiit,
negatif ideal aymrim 6lgiisiiniin toplam ayirim dlgiisii icerisindeki payidir. Ideal ¢dziime

goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formiil yardimiyla gergeklestirilmektedir.

cr= 5

i -1 ot
ST+S;

i=1,2,....m (5)

Formiildeki C;'degeri 0 < C;" < 1 aralifinda deger almaktadir. Burada C;"
degeri “i” alternatifinin Oncelik degerini gosterir ve ideal ¢oziime daha yakin olan
alternatifler daha iyi seceneklere karsilik gelir. Son olarak ise elde edilen degerler,

biiyiikliilk sirasmna gore dizilerek karar noktalarinin (alternatiflerin) Onem siralari

belirlenmektedir.

I11.3. Arastirmanin Veri Seti

Arastirma, 2010 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi*’nda islem goren
birlesme ve satin alma islemine konu olmus isletmeleri kapsamaktadir. Arastirmaya konu
olan isletme birlesmeleriyle ilgili verilere Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri

2010 Y1ili Raporu’ndan ulagilmistir.

Rapora gore 2010 yilinda iilkemizde 241 adet birlesme ve satin alma islemi
gerceklesmistir. Finans sektorii disinda gerceklesen ve satin alma hisse orani %90 ve tizeri
olan 11 adet birlesme islemi arastirma kapsamina alinmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
belirtildigi tizere TFRS-3’e gore birlesme islemlerinin muhasebelestirilmesi 4 asamadan

olusmaktadir. Bunlar edinen isletmenin belirlenmesi, birlesme tarihinin belirlenmesi,

#2013 yilinda IMKB’nin ad1 Borsa istanbul olarak degismistir.
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edinilen varlik, bor¢ ve azinlik paylarinin muhasebelestirilmesi ve serefiyenin ol¢iilmesi ve
muhasebelestirilmesidir. TFRS-3 edinen isletmenin belirlenmesinde TMS 27’ye atifta
bulunmakta ve aksi belirtilmedigi siirece edinen isletmenin edinilen isletmedeki oy
hakkinin %50’sinden fazlasina sahip oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle birlesme hisse
orant %50 ve {izeri olan birlesme ve satin alma islemleri incelenmis analiz sonuglarinin
giivenilirligi ve karsilastirma tutarliligi amaciyla %90 ve iizeri gergeklestirilen birlesme
islemleri analiz kapsamina dahil edilmistir. Kapsama dahil edilen firmalar finansal
tablolarin1 TFRS’ye uygun sekilde hazirlamakta, birlesme ve satin alma iglemleri TFRS-3
Isletme Birlesmeleri Standard: ve Tiirk Ticaret Kanunu’na gére gerceklestirilmektedir. Bu
sekilde ¢alismanin L. ve II. boliimlerinde aciklanmis olan teori ile arastirma arasinda uyum
saglanmas1 amaclanmistir. Arastirmaya konu edinilen isletmelerin; birlesme ve satin alma
islemlerini gerceklestirmis olduklari hedef firmalar, birlesmenin gergeklestigi sektor,
birlesme hisse orani ve firmalarin analizde kullanilacak olan hisse isimlerine ait bilgiler

Tablo—6’da yer almaktadir.

TABLO 6: Calismaya Konu Edinilen Birlesme Ve Satin Alma Islemleri
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Hedef Firma Satin Alan Sirket | H. Adi | Sektor H. Orani
1 ’éfee:n ?2,32 Egeden ve Migros MGROS | Perakende | % 100

Denteks Sanko Holding SANKO | Tekstil % 100

Enbati Elektrik Uretim Kardemir KRDMA | Eneriji % 100
4 ickale Enrj. Elk. Uretim Sl:ssifnm Elek. AKENR | Enerji % 99,99
5 idil iki Enerji Aksa Enerji AKSEN | Enerji % 100
6 ipek Giyim Magazalari CarrefourSA CARFA | Perakende | % 100
7 Kare Dig Ticaret Karsan KARSN | Otomotiv % 100
8 Merve Su Uriinleri Kerevitas Gida KERVT | Yiy. —ice. % 99,99
9 m’;’e'\::im“tm Koza Altin KOZAL | Madencilik | % 99,84
10 | Soli Gemi insaat Enka insaat ENKAI | Tasimacihk | % 100
11 | Borares Enerji Baticim Eneriji BTCIM | Eneriji % 95




Birlesmeye konu olan firmalarin 2010-2013 dénemini kapsayan 4 yillik
siirecte finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan bilgiler Kamuyu Aydinlatma
Platformunun resmi internet sitesinde yayimnlanan yillik mali tablolardan elde edilmistir.
Firmalarin analizi i¢in gerekli olan finansal oranlar, bilango ve gelir tablolarindaki
verilerden hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlar ile 2010 yilinda birlesmeye konu
olan farkli sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin TOPSIS yontemiyle 2010-2013 yillar
performans degerlendirmeleri yapilmistir. Her bir yil i¢in en yiiksek ve en disiik
performansa sahip olan firmalar tespit edilmistir. Tespit edilen firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektordeki performanslarini tespit etmek amaciyla ayni yillar ve ayni rasyolar

baz alinarak tekrar TOPSIS yontemiyle performans degerlendirmesi yapilmistir.

111.4. Arastirmanin Kisitlar:

Aragtirmanin bir takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle Tiirkiye’de 2010
yilinda cok fazla sayida birlesme islemi gerceklesmis olmasina ragmen, gergeklesen tiim
birlesme iglemlerine ait verilere ulasmak miimkiin degildir. TFRS-3 kapsamina girmeyen
birlesme islemlerinin olmasi, birlesme oranlarmin degisim gostermesi gibi nedenlerden
dolay1 arastirma IMKB’de islem goren ve birlesme hisse oran1 %90 ve iizeri olan firmalar
ile sinirli tutulmustur. Ayrica analiz sonucunda farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin 2010-2013 yillar1 performans sonuglarinin gelecek yillarda ve donemlerde de
ayni basartyl veya basarisizhi§i siirdiirecegi, performans: etkileyen tek etkenin

gerceklestirilen birlesme ve satin alma islemi oldugu 6ngoriilerinde bulunulmamalidir.

111.5. Bulgular

Aragtirma bulgulart iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisim, 2010 yilinda

birlesme islemi gerceklestirmis olan isletmelerin performans derecelendirmesinden
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olusmaktadir. Ikinci kisim, birinci kisimdaki performans derecelendirme sonuglar1 dikkate
alinarak en yiiksek ve en diisiik performansa sahip isletmelerin sektorlerindeki performans

derecelendirmesinden olugsmaktadir.

111.5.1. Birlesme Islemi Gerceklestiren Firmalarin TOPSIS Yontemiyle

Performans Degerlendirmesi

Tablo-7’de 2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirmis olan 11 firmanin
2010-2013 yillar1 finansal performans analizinde TOPSIS yonteminde degerlendirme
faktorii olarak kullanilacak olan finansal oranlari hesaplanmistir. Finansal oranlar Tablo-
5’te yer alan formiiller yardimiyla firmalarin bilango ve gelir tablolarindan alinan verilerle

hesaplanmis ve asagidaki Tablo-7’de yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 7: Analiz Kapsaminda Yer Alan Firmalarin 2010 — 2011 — 2012 ve 2013 Y1l1 Finansal Oranlari

c
] (Y] © =
-_— —
- = - c A =

c E £E 6 3 @ = a

L c & o Y o . o . = [} <
5 . o = o >0 -5 -5 = s =
© [} o - - X - X © = 0
= o O ~ c = © = N = [T
£ = < £ g sE | 25 | =% = g 8]
T ] = = = =] 1= o

E 3 s b €3 2> & > z 5 a

(T I'Uo [7,] w < 2 ©

x x - '3 H

N 7] Q >

‘0 2 Z

2010 | 0,583 | 0,085 | 0,600 | 0400 | 1558 | 0,261 |-0,013 |-0,060 | 1,774
AKENR | 2011 | 0342 | 0,132 | 0765 | 0,235 |2543 |0,279 |-0095 |-0377 | 1,318
2012 | 1,084 | 0358 | 0,666 | 0334 |1526 |0349 |0,028 |0099 | 0,653
2013 | 1,043 [0636 [0741 0259 | 193 |0275 |-0040 |-0,165 | 1,057
2010 | 1,483 0,122 | 0654 0346 | 0956 | 0637 [0025 |0065 | 2,600
AKSEN | 2011 | 1,018 | 0,117 | 0,738 | 00262 | 1,364 | 0,764 | -0,047 | -0,095 | 3,654
2012 | 1,231 | 0044 | 0620 |0380 | 1,619 | 1,023 |0078 |0,125 | 2,824
2013 | 0,825 | 0035 | 0657 | 0343 |3434 |0757 | -0,046 | -0,074 | 4,543
2010 [359 | 1447 [o0190 0810 [1,518 | 1041 [0029 |0,047 [ 1,247
BTCIM | 2011 [ 2,241 [ 0,790 |0327 [o0673 |1673 [0803 [0039 [0071 |o0821
2012 | 1,764 |0352 [0347 |0653 [1866 |0762 [0,025 |0,046 [ 1,077
2013 | 1,791 [0731 [o0411 [o0589 | 1,986 |0828 [0047 |0081 [0908
2010 | 0812 0335 |0417 |0583 |4475 |2082 [-0012 |-0,008 | 2,197
CARFA | 2011 |0817 [0234 |038 |0614 |5240 |2206 |[-0024 |-0015 [ 1,531
2012 [ 0,799 [0387 [0367 |0633 [6,113 |2246 [-0,004 |-0002 [ 1,988
2013 [ 0658 [0226 [0484 [0516 [5525 [2372 [-0064 |-0039 | 1641
2010 [ 2,177 [ 1199 [o038 0620 |1,94 0969 [0074 |0116 [ 1,875
ENKAI | 2011 [2300 |1,162 |0360 |0640 [1,619 [0946 [0060 [0,101 [ 1,146
2012 [ 2,188 [1,193 [0349 0651 |1,812 |1,144 [0077 |0,110 [ 1,565
2013 [ 2322 [1282 [o0332 [o0668 [1,838 |1,102 [0069 | 0,100 [ 1,408
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Tablo-7 Devamu

c
= 2 g §7
[ = C B = = =

c I =] a a 200 s o

- c H o s O “ “ = © -
o = o = o > 0 ~5 ~5 = S = =
© [} o - - X - X © = 0
£ S S © g SE 5= 5= S 5 o)
E = = £ 2 %5 %5 5 - < g8

[ 3 [t} k-] €35 s> w > £ - o

2 w© > 0 a »n = 9 ©

© < 2 b

>4 x = - b ©

N [ 7] Q >

He) 2 2 g

2010 1,225 0,026 0,423 0,577 2,075 1,100 0,015 0,021 1,334
KRDMA | 2011 1,648 0,105 0,414 0,586 2,426 1,519 0,109 0,117 0,990
2012 1,751 0,257 0,473 0,527 2,068 1,244 0,089 0,115 1,091
2013 1,330 0,014 0,520 0,481 2,335 1,002 0,039 0,055 1,502
2010 0,639 0,005 0,733 0,267 3,571 2,128 -0,085 | -0,064 | 3,176
KARSN | 2011 0,888 0,018 0,670 0,330 4,275 2,836 -0,059 | -0,035 1,834
2012 1,260 0,051 0,653 0,347 1,641 1,560 -0,081 | -0,101 1,244
2013 2,012 0,178 0,677 0,323 2,048 1,557 0,015 0,017 1,228
2010 1,429 0,097 1,036 -0,036 | 1,892 2,155 0,015 0,014 -39,312
KERVT | 2011 0,853 0,054 1,136 -0,136 | 1,726 1,744 -0,110 | -0,127 | -4,913
2012 0,904 0,056 1,141 -0,141 1,903 1,949 -0,003 | -0,003 | -4,659
2013 0,556 0,036 1,058 -0,058 | 1,456 1,409 -0,118 | -0,165 | -6,571
2010 4,088 3,170 0,196 0,804 1,861 1,616 0,432 0,499 7,162
KOzZAL | 2011 5,135 4,456 0,182 0,818 1,207 2,040 0,433 0,571 4,402
2012 11,807 | 10,666 | 0,108 0,892 1,016 1,925 0,409 0,616 4,684
2013 12,734 | 10,774 | 0,086 0,914 0,836 1,254 0,269 0,536 1,914
2010 1,016 0,435 0,758 0,242 3,647 1,665 0,008 0,007 3,885
MGROS | 2011 1,139 0,430 0,782 0,218 3,200 1,562 -0,030 | -0,028 1,883
2012 1,018 0,555 0,776 0,224 3,397 1,745 0,016 0,014 3,033
2013 0,839 0,444 0,857 0,143 3,598 1,868 -0,080 | -0,065 3,431
2010 2,023 0,359 0,424 0,576 2,280 10,332 | 0,037 0,020 1,332
SANKO | 2011 1,689 0,437 0,517 0,483 1,833 8,402 0,045 0,030 0,876
2012 1,806 0,243 0,443 0,557 2,698 8,093 0,011 0,006 0,891
2013 1,689 0,393 0,485 0,515 2,141 7,114 0,034 0,021 0,630

2010 ve 2013 yili finansal oranlan karsilastirildiginda firmalarin donen
varliklartyla kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gosteren cari oranin KARSN firmasinda
%214 arttigi, KERVT firmasinda ise %61 azaldig: tespit edilmistir. Firmalarin stoklarini
satamamas1 veya alacaklarini tahsil edememesi durumunda kisa vadeli borglarim
Odeyebilme giiciinii gosteren nakit orant KARSN firmasinda %3460 (2010 yili 0.005 —
2013 yil1 0,178) artis gosterirken, AKSEN firmasinda %71 azalis gostermistir. Firmalarin

likidite durumlarin1 gdsteren cari ve nakit oranin artis gostermesi isletmenin kisa vadeli
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bor¢ O0deyebilme giiciiniin karsilastirma yapilan yila gore arttifi, azalis gostermesi de

isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme gliciiniin azaldigi anlamina gelmektedir.

Isletmelerin mali durumunu gdsteren kaldirag ve 6zkaynaklar/aktif toplami
oranlar1 incelendiginde; bor¢larin toplam kaynaklar igerisindeki payint gosteren kaldirag
orant BTCIM firmasinda %116 artarken, KOZAL firmasinda %56 oraninda azalmistir.
Ozkaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki payimi gdsteren ozkaynaklar/aktif toplami
orani ise KERVT firmasinda %61 artmis, MGROS firmasinda %40 oraninda azalmistir.
Kaldirag oraninin artmasi, isletmenin toplam kaynaklari igerisinde borglarinin arttig
0zkaynak kullaniminin ise azaldigi anlamina gelmektedir. Bu durum isletmeler i¢in olumlu
karsilanmazken yabanci kaynak kullanim maliyetlerinin = 6zkaynak  kullanim
maliyetlerinden diisiik oldugu durumlarda isletmelere kaldira¢ etkisinden yararlanma
imkan1 verebilmektedir. Ozkaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki paymnin artmasi ise

isletmenin mali ag¢idan daha giiclii bir konuma geldigini gostermektedir.

Calisma sermayesi (net satiglar/donen varliklar) ve maddi duran varliklar devir
hiz1 oranlar1 firmalarin varliklarinmi etkin kullanip kullanmadigini belirlemektedir. Tablo-7
incelendiginde calisma sermayesi devir hizi oran1 AKSEN firmasinda %259 artmus,
KOZAL firmasinda %55 azalmistir. Maddi duran varliklar devir hizi oran1 ise AKSEN
firmasinda %18 artmis, KERVT firmasinda %34 azalmistir. Isletmenin ¢alisma
sermayesinin bir donemde ka¢ kez devrettigini gosteren g¢alisma sermayesi devir hizi
oraninin artmasi igletmede calisma sermayesi verimliliginin arttig1 anlamima gelmektedir.
Oranin azalig gostermesi isletmenin karsilagtirma yapilan yila gére gereginden fazla nakdi
degerlere sahip oldugunu gostermektedir. Maddi duran varliklar devir hizi oraninin artis

gostermesi ise isletmenin faaliyetlerindeki etkinligin arttigini1 géstermektedir.
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Firmalarin yapmis olduklar1 yatirnmlardaki karliliklarin1 gdsteren aktif karliligi
orant CARFA firmasinda %433 artmis MGROS firmasinda %1100 azalmstir.
Faaliyetlerin net getirisi hakkinda bilgi veren net kar marj1 orant CARFA firmasinda %387
oraninda artmis KERVT firmasinda %1278 oraninda azalmistir. Hisse senedi sayisiyla
hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasiyla elde edilen piyasa degerinin, firmalarin 6zsermayesini
ifade eden defter degerine orani (piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)) AKSEN firmasinda
%74 artmis, KERVT firmasinda %83 azalmistir. Aktif karliligi oraninin artis gostermesi
isletmenin yapmis oldugu yatirimlardaki karliliginin arttigi, tersi durum ise séz konusu
karliligin azaldigr anlamina gelmektedir. PD/DD oraninin artis gostermesi piyasada
firmanin hisse senedi fiyatinin yiikseldigi, azalis gostermesi ise hisse senedi fiyatinin

diistiigli anlamina gelmektedir.

Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Karar matrislerinin satirlarinda ustiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak olan degerlendirme faktorleri yer almaktadir.
Calismada Tablo-6’da yer alan firmalarin olusturdugu 11 karar noktas: ve Tablo-7’de yer
alan finansal oranlarin olusturmus oldugu 9 degerlendirme faktorii bulunmaktadir. 2010
yilindan 2013 yilina kadar 4 adet karar matrisi olusturulmustur. S6z konusu matrisler

asagida yer almaktadir.
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TABLO 8: 2010 Y1li Karar Matrisi

94

co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR 0,583 0,085 0,600 0,400 1,558 0,261 -0,013 -0,060 1,774
AKSEN 1,483 0,122 0,654 0,346 0,956 0,637 0,025 0,065 2,600
BTCIM 3,594 1,447 0,190 0,810 1,518 1,041 0,029 0,047 1,247
CARFA 0,812 0,335 0,417 0,583 4,475 2,082 -0,012 -0,008 2,197
ENKAI 2,177 1,199 0,380 0,620 1,904 0,969 0,074 0,116 1,875
KRDMA |1,225 0,026 0,423 0,577 2,075 1,100 0,015 0,021 1,334
KARSN 0,639 0,005 0,733 0,267 3,571 2,128 -0,085 -0,064 3,176
KERVT 1,429 0,097 1,036 -0,036 1,892 2,155 0,015 0,014 -39,312
KOZAL 4,088 0,003 0,196 0,804 1,861 1,616 0,432 0,499 7,162
MGROS |1,016 0,435 0,758 0,242 3,647 1,665 0,008 0,007 3,885
SANKO {2,023 0,359 0,424 0,576 2,280 10,332 0,037 0,020 1,332
TABLO 9: 2011 Yili Karar Matrisi
CcO NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR 0,342 0,132 0,765 0,235 2,543 0,279 -0,095 -0,377 1,318
AKSEN 1,018 0,117 0,738 0,262 1,364 0,764 -0,047 -0,095 3,654
BTCIM 2,241 0,790 0,327 0,673 1,673 0,803 0,039 0,071 0,821
CARFA 0,817 0,234 0,386 0,614 5,240 2,206 -0,024 -0,015 1,531
ENKAI 2,300 1,162 0,360 0,640 1,619 0,946 0,060 0,101 1,146
KRDMA 1,648 0,105 0,414 0,586 2,426 1,519 0,109 0,117 0,990
KARSN 0,888 0,018 0,670 0,330 4,275 2,836 -0,059 -0,035 1,834
KERVT 0,853 0,054 1,136 -0,136 1,726 1,744 -0,110 -0,127 -4,913
KOZAL 5,135 4,456 0,182 0,818 1,207 2,040 0,433 0,571 4,402
MGROS 1,139 0,430 0,782 0,218 3,200 1,562 -0,030 -0,028 1,883
SANKO 1,689 0,437 0,517 0,483 1,833 8,402 0,045 0,030 0,876
TABLO 10: 2012 Yili Karar Matrisi
co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 1,084 0,358 0,666 0,334 1,526 0,349 0,028 0,099 0,653
AKSEN 1,231 0,044 0,620 0,380 1,619 1,023 0,078 0,125 2,824
BTCIM 1,764 0,352 0,347 0,653 1,866 0,762 0,025 0,046 1,077
CARFA 0,799 0,387 0,367 0,633 6,113 2,246 -0,004 -0,002 1,988
ENKAI 2,188 1,193 0,349 0,651 1,812 1,144 0,077 0,110 1,565
KRDMA 1,751 0,257 0,473 0,527 2,068 1,244 0,089 0,115 1,091
KARSN 1,260 0,051 0,653 0,347 1,641 1,560 -0,081 -0,101 1,244
KERVT 0,904 0,056 1,141 -0,141 1,903 1,949 -0,003 -0,003 -4,659
KOZAL 11,807 |10,666 0,108 0,892 1,016 1,925 0,409 0,616 4,684
MGROS |1,018 0,555 0,776 0,224 3,397 1,745 0,016 0,014 3,033
SANKO 1,806 0,243 0,443 0,557 2,698 8,093 0,011 0,006 0,891




TABLO 11: 2013 Yili Karar Matrisi
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Co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR [1,043 0,636 0,741 0,259 1,936 0,275 -0,040 -0,165 1,057
AKSEN |0,825 0,035 0,657 0,343 3,434 0,757 -0,046 -0,074 4,543
BTCIM 1,791 0,731 0,411 0,589 1,986 0,828 0,047 0,081 0,908
CARFA 0,658 0,226 0,484 0,516 5,525 2,372 -0,064 -0,039 1,641
ENKAI 2,322 1,282 0,332 0,668 1,838 1,102 0,069 0,100 1,408
KRDMA | 1,330 0,014 0,520 0,481 2,335 1,002 0,039 0,055 1,502
KARSN | 2,012 0,178 0,677 0,323 2,048 1,557 0,015 0,017 1,228
KERVT | 0,556 0,036 1,058 -0,058 1,456 1,409 -0,118 -0,165 -6,571
KOZAL 12,734 |10,774 0,086 0,914 0,836 1,254 0,269 0,536 1,914
MGROS | 0,839 0,444 0,857 0,143 3,598 1,868 -0,080 -0,065 3,431
SANKO |1,689 0,393 0,485 0,515 2,141 7,114 0,034 0,021 0,630

Tablo-8 ve Tablo-11 arasi tiim tablolar 2010-2013 yillart arasini gosteren karar

matrisleridir. Tablolar halinde gosterilen karar matrisleri TOPSIS yonteminin ilk asamasini

olusturmaktadir. Karar matrisleri olusturulurken birlesme islemi gergeklestirmis olan

firmalarin finansal oranlar1 kullaniimistir.

Normalize Edilmis Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Karar matrislerinin olusturulmasindan

sonra yontemin

ikinci

asamasi

normalize edilmis karar matrislerinin olusturulmasidir. 2010-2013 yillar1 aras1 normalize

edilmis karar matrisleri asagida yer almaktadir.

TABLO 12: 2010 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,085 0,043 | 0,311 0,227 0,184 0,023 -0,030 -0,114 0,044
AKSEN 0,217 0,061 | 0,339 0,196 0,113 0,056 0,056 0,124 0,064
BTCIM 0,526 0,724 | 0,098 0,460 0,179 0,092 0,064 0,088 0,031
CARFA 0,119 0,167 | 0,216 0,331 0,528 0,183 -0,026 -0,016 0,054
ENKAI 0,319 0,600 | 0,197 0,352 0,225 0,085 0,165 0,220 0,046
KRDMA 0,179 0,013 | 0,219 0,328 0,245 0,097 0,033 0,040 0,033
KARSN 0,094 0,003 | 0,380 0,151 0,421 0,187 -0,188 -0,121 0,078
KERVT 0,209 0,049 | 0,537 -0,020 0,223 0,190 0,032 0,027 -0,969
KOZAL 0,599 0,002 | 0,102 0,456 0,220 0,142 0,959 0,947 0,177
MGROS 0,149 0,217 | 0,393 0,137 0,430 0,146 0,017 0,013 0,096
SANKO 0,296 0,180 | 0,220 0,327 0,269 0,908 0,082 0,038 0,033
TOPLAM | 2,792 2,058 | 3,011 2,946 3,035 2,109 1,164 1,247 -0,314




TABLO 13: 2011 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi
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co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR 0,050 | 0,028 0,367 0,141 0,278 0,028 -0,195 -0,520 0,156
AKSEN 0,149 | 0,025 0,354 0,157 0,149 0,077 -0,096 -0,131 0,432
BTCIM 0,327 | 0,167 0,157 0,404 0,183 0,081 0,080 0,098 0,097
CARFA 0,119 | 0,050 0,186 0,368 0,574 0,223 -0,049 -0,021 0,181
ENKAI 0,336 | 0,246 0,173 0,384 0,177 0,096 0,124 0,139 0,135
KRDMA 0,241 | 0,022 0,199 0,351 0,266 0,154 0,225 0,161 0,117
KARSN 0,130 | 0,004 0,322 0,198 0,468 0,287 -0,123 -0,048 0,217
KERVT 0,125 | 0,011 0,545 -0,081 0,189 0,176 -0,227 -0,175 -0,581
KOZAL 0,750 | 0,943 0,087 0,490 0,132 0,206 0,894 0,788 0,520
MGROS 0,166 | 0,091 0,375 0,131 0,350 0,158 -0,061 -0,039 0,223
SANKO 0,247 | 0,093 0,248 0,289 0,201 0,850 0,092 0,041 0,104
TOPLAM | 2,639 | 1,680 3,014 2,831 2,968 2,338 0,664 0,294 1,601

TABLO 14: 2012 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,086 0,033 0,334 0,191 0,171 0,037 0,063 0,148 0,077
AKSEN 0,097 0,004 0,311 0,217 0,182 0,109 0,177 0,188 0,332
BTCIM 0,139 0,033 0,174 0,372 0,209 0,081 0,056 0,069 0,127
CARFA 0,063 0,036 0,184 0,361 0,686 0,239 -0,008 -0,003 0,234
ENKAI 0,173 0,111 0,175 0,371 0,203 0,122 0,174 0,165 0,184
KRDMA | 0,138 0,024 0,238 0,300 0,232 0,133 0,202 0,173 0,128
KARSN 0,099 0,005 0,328 0,198 0,184 0,166 -0,183 -0,152 0,146
KERVT 0,071 0,005 0,573 -0,080 0,213 0,208 -0,007 -0,005 -0,548
KOZAL 0,932 0,990 0,054 0,508 0,114 0,205 0,925 0,926 0,551
MGROS | 0,080 0,052 0,390 0,128 0,381 0,186 0,035 0,020 0,357
SANKO 0,143 0,023 0,223 0,317 0,303 0,862 0,026 0,008 0,105
TOPLAM | 2,022 1,315 2,984 2,881 2,877 2,348 1,459 1,537 1,692

TABLO 15: 2013 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi

Cco NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,077 0,058 0,357 0,157 0,212 0,033 -0,120 -0,270 0,111
AKSEN 0,061 0,003 0,316 0,208 0,376 0,091 -0,138 -0,121 0,479
BTCIM 0,133 0,067 0,198 0,358 0,217 0,099 0,142 0,132 0,096
CARFA 0,049 0,021 0,233 0,314 0,605 0,285 -0,194 -0,063 0,173
ENKAI 0,172 0,117 0,160 0,406 0,201 0,132 0,208 0,164 0,148
KRDMA | 0,098 0,001 0,250 0,293 0,256 0,120 0,117 0,090 0,158
KARSN 0,149 0,016 0,326 0,197 0,224 0,187 0,046 0,028 0,129
KERVT 0,041 0,003 0,509 -0,035 0,159 0,169 -0,356 -0,271 -0,693
KOZAL 0,942 0,987 0,042 0,556 0,092 0,151 0,809 0,877 0,202
MGROS | 0,062 0,041 0,412 0,087 0,394 0,224 -0,241 -0,106 0,362
SANKO 0,125 0,036 0,233 0,313 0,234 0,855 0,102 0,034 0,066
TOPLAM | 1,909 1,352 3,035 2,854 2,971 2,348 0,376 0,495 1,232




Tablo-12 ile Tablo-15 arasinda yer alan tiim tablolar 2010-2013 yillar
normalize edilmis karar matrislerini géstermektedir. Matrislerin olusturulabilmesi i¢in (1)
numarali formiil kullanilmistir. Daha acik bir ifadeyle karar matrislerinin tiim satirlarinin
kareleri alinip toplanmis ve her bir siitundaki deger siitunlarin kareleri toplamina
oranlanmistir. Ayrica yontemin {li¢lincli asamasinda agirlik derecelerinin hesaplanabilmesi
icin normalize edilmis kara matrislerinin her bir siitununun degerleri toplami

degerlendirme kriterlerinin altinda toplam satirinda gosterilmistir.

Agirhkh Standart Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Yontemin  {iglinci  asamasit  agirhkli  standart karar  matrislerinin
olusturulmasidir. Bu baglamda 2010-2013 yillar1 agirlikli standart karar matrisleri asagida

yer almaktadir.

TABLO 16: 2010 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,013 0,005 0,052 0,037 0,031 0,003 -0,002 -0,008 -0,001
AKSEN 0,034 0,007 0,057 0,032 0,019 0,007 0,004 0,009 -0,001
BTCIM 0,081 0,083 0,016 0,075 0,030 0,011 0,004 0,006 -0,001
CARFA 0,018 0,019 0,036 0,054 0,089 0,021 -0,002 -0,001 -0,001
ENKAI 0,049 0,068 0,033 0,057 0,038 0,010 0,011 0,015 -0,001
KRDMA 0,028 0,001 0,037 0,054 0,041 0,011 0,002 0,003 -0,001
KARSN 0,014 0,000 0,063 0,025 0,071 0,022 -0,012 -0,008 -0,001
KERVT 0,032 0,006 0,090 -0,003 0,038 0,022 0,002 0,002 0,017
KOZAL 0,093 0,000 0,017 0,074 0,037 0,017 0,062 0,065 -0,003
MGROS 0,023 0,025 0,066 0,022 0,072 0,017 0,001 0,001 -0,002
SANKO 0,046 0,020 0,037 0,053 0,045 0,106 0,005 0,003 -0,001

TABLO 17: 2011 Yili Agirlikli Standart Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,007 0,003 0,061 0,022 0,046 0,004 -0,007 -0,008 0,014
AKSEN 0,022 0,002 0,059 0,025 0,025 0,010 -0,004 -0,002 0,038
BTCIM 0,048 0,016 0,026 0,063 0,030 0,011 0,003 0,002 0,009
CARFA 0,017 0,005 0,031 0,058 0,094 0,029 -0,002 0,000 0,016
ENKAI 0,049 0,023 0,029 0,060 0,029 0,012 0,005 0,002 0,012
KRDMA 0,035 0,002 0,033 0,055 0,044 0,020 0,008 0,003 0,010
KARSN 0,019 0,000 0,054 0,031 0,077 0,037 -0,005 -0,001 0,019
KERVT 0,018 0,001 0,091 -0,013 0,031 0,023 -0,008 -0,003 -0,052
KOZAL 0,110 0,088 0,015 0,077 0,022 0,027 0,033 0,013 0,046
MGROS 0,024 0,008 0,063 0,021 0,058 0,020 -0,002 -0,001 0,020
SANKO 0,036 0,009 0,042 0,045 0,033 0,110 0,003 0,001 0,009




TABLO 18: 2012 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,009 0,002 0,052 0,029 0,026 0,005 0,005 0,012 0,007
AKSEN 0,010 0,000 0,049 0,033 0,027 0,013 0,014 0,015 0,029
BTCIM 0,015 0,002 0,027 0,056 0,031 0,010 0,004 0,006 0,011
CARFA 0,007 0,002 0,029 0,054 0,103 0,029 -0,001 0,000 0,021
ENKAI 0,018 0,008 0,027 0,056 0,031 0,015 0,013 0,013 0,016
KRDMA 0,015 0,002 0,037 0,045 0,035 0,016 0,015 0,014 0,011
KARSN 0,011 0,000 0,051 0,030 0,028 0,020 -0,014 -0,012 0,013
KERVT 0,008 0,000 0,089 -0,012 0,032 0,026 -0,001 0,000 -0,048
KOZAL 0,099 0,068 0,008 0,077 0,017 0,025 0,071 0,074 0,049
MGROS 0,009 0,004 0,061 0,019 0,057 0,023 0,003 0,002 0,032
SANKO 0,015 0,002 0,035 0,048 0,046 0,106 0,002 0,001 0,009

TABLO 19: 2013 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

CO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

AKENR 0,009 0,005 0,065 0,027 0,038 0,005 -0,003 -0,008 0,008

AKSEN 0,007 0,000 0,058 0,036 0,067 0,013 -0,003 -0,004 0,036

BTCIM 0,015 0,005 0,036 0,062 0,039 0,014 0,003 0,004 0,007

CARFA 0,006 0,002 0,043 0,054 0,108 0,040 -0,004 -0,002 0,013

ENKAI 0,020 0,010 0,029 0,070 0,036 0,019 0,005 0,005 0,011

KRDMA | 0,011 0,000 0,046 0,050 0,046 0,017 0,003 0,003 0,012

KARSN 0,017 0,001 0,060 0,034 0,040 0,027 0,001 0,001 0,010

KERVT 0,005 0,000 0,093 -0,006 0,029 0,024 -0,008 -0,008 -0,051

KOZAL 0,109 0,081 0,008 0,096 0,016 0,021 0,018 0,026 0,015

MGROS | 0,007 0,003 0,076 0,015 0,071 0,032 -0,005 -0,003 0,027

SANKO 0,014 0,003 0,043 0,054 0,042 0,121 0,002 0,001 0,005

Tablo-16 ile Tablo-19 arasinda tiim tablolar 2010-2013 yillar1 agirlikli standart
karar matrislerini gostermektedir. Matrislerin olusturulmast i¢in ilk olarak agirlik
dereceleri hesaplanmigtir. Agirlik derecesi, normalize edilmis karar matrisinin her bir
siitunun toplaminin diger siitunlarin toplamina bdliinmesiyle hesaplanmistir. Sonrasinda
normalize edilmis karar matrisinin her bir elemani bulunan agirlik derecesi ile ¢arpilarak

agirlikli standart karar matrisleri olusturulmustur.

Ideal Pozitif (A") ve ideal Negatif (A~) Céziimlerinin Belirlenmesi

TOPSIS uygulamasimin dordiincii adimi pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (4*)
¢6ziim kiimelerinin olusturulmasidir. Asagida 2010-2013 yillar1 pozitif ideal A* ve negatif

ideal A~ ¢6ziim kiimeleri yer almaktadir.



TABLO 20: 2010-2011-2012-2013 Yilar1 Ideal (A™) ve Ideal (A™) Coziim Kiimesi
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S 5 (A*) | 0,0926 0,0826 0,0895 0,0751 0,0888 0,1062 0,0618 0,0654 0,0169
&= (A7) | 0,0132 0,0002 0,0164 -0,0033 0,0190 0,0027 -0,0121 -0,0083 -0,0031
= (A*) | 0,2098 0,0879 0,0912 0,0770 0,0945 0,1102 0,0329 0,0128 0,0462
8> (A7) | 0,0073 0,0004 0,0146 -0,0128 0,0218 0,0037 -0,0084 -0,0085 -0,0515
N o (A*) | 0,0986 0,0681 0,0894 0,0766 0,1032 0,1059 0,0706 0,0744 0,0487
8> (A7) | 0,0067 0,0003 0,0084 -0,0121 0,0171 0,0046 -0,0140 -0,0123 -0,0485
L (A*) | 0,1085 0,0805 0,0932 0,0957 0,1085 0,1211 0,0184 0,0262 0,0356
] = (A7) | 0,0047 0,0001 0,0076 -0,0060 0,0164 0,0047 -0,0081 -0,0081 -0,0515

Tablo-20 agirlikli standart karar matrislerinin siitunlarinda yer alan maksimum
ve minimum degerler alinarak olusturulmustur. Calismada 9 adet degerlendirme faktorii
oldugundan her bir yil i¢in 9 adet maksimum ve 9 adet minimum deger bulunmustur.

Tablo-20’nin her bir siitunu ilgili finansal oran1 géstermekte, satirlar ise yillar itibariyle

maksimum ve minimum degerleri gostermektedir.

Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminin besinci adimi alternatifler arasindaki mesafe Ol¢iilerinin
hesaplanmasidir. Bu asamada her bir karar noktasinin bir 6nceki adimda bulunmus olan

pozitif ve negatif ideal ¢ozlimlerden olan uzakligi hesaplanmaktadir. Asagida hesaplanmis

olan alternatifler arasindaki mesafe ol¢iileri yer almaktadir.

TABLO 21: 2010-2011-2012-2013 Yillar1 Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri

AKENR | AKSEN | BTCIM | CARFA | ENKAI | KRDMA | KARSN | KERVT | KOZAL | MGROS | SANKO
2 = St 0,197 0,184 0,159 0,170 0,151 0,182 0,186 0,182 0,152 0,167 0,137
8 > N 0,056 0,062 0,135 0,097 0,107 0,069 0,078 0,085 0,154 0,084 0,130
::: = St 0,196 0,188 0,173 0,168 0,167 0,172 0,165 0,217 0,135 0,171 0,146
8 > N 0,091 0,109 0,109 0,126 0,111 0,104 0,113 0,080 0,196 0,103 0,143
ﬁ = St 0,206 0,194 0,201 0,185 0,190 0,190 0,212 0,229 0,143 0,189 0,174
8 > N 0,087 0,107 0,098 0,134 0,105 0,099 0,088 0,087 0,213 0,112 0,138
g = St 0,205 0,191 00,191 0,172 0,186 0,191 0,187 0,230 0,162 0,184 0,159
8 > N 0,092 0,121 0,099 0,137 0,107 0,100 0,097 0,089 0,185 0,122 0,150
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Tablo-21 2010-2013 yillar1 alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziimden
olan mesafelerini gostermektedir. Alternatifler arasindaki mesafe Olgiileri “S” harfiyle
gosterilmektedir. Mesafe oOl¢iileri agirlikli standart karar matrisinde her bir karar noktasina
ait degerlendirme faktoriiniin, o faktore ait maksimum ve minimum degerden ¢ikarilmasi
sonras1 kareleri toplaminin karekokii alinarak hesaplanmaktadir. Tablo-21’de siitunlar

karar noktalarinin pozitif ve negatif ideal ¢dziimden olan uzakliklarin1 gostermektedir.
Ideal Coziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Yontemin altinct asamast her bir alternatif ideal ¢6ziime yakinliginin
hesaplanmasidir. Bu asamada analiz edilen alternatiflerin performans derecelendirmeleri
yapilmis ve analiz tamamlanmis olmaktadir. Alternatiflerin performans derecelendirmeleri
yapilirken (5) numarali formiil kullanilarak her bir kriterin “C;"> degerleri hesaplanir. “C;*”
degeri her bir alternatifin ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerini géstermektedir. Performans
puanlart 0 < €7 < 1 arah@inda deger almaktadir. C;" = 1 ise alternatifin pozitif ideal
¢oziime, C; = 0 ise alternatifin negatif ideal ¢6ziime yakin oldugunu gostermektedir. 2010
yilinda birlesme islemi gergeklestirmis olan 11 firmanin TOPSIS yontemiyle yapilan

performans derecelendirmeleri asagida yer almaktadir.

TABLO 22: 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillar1 ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri

2010 YILI 2011 YILI 2012 YILI 2013Y LI

¢ [0222 cF 0,317 cr 0,298 cr 0,311
¢; o253 c5 0,366 c5 0,355 c5 0,388
¢ [ 0460 ¢t 0,385 ct 0,326 ct 0,342
c¢;  |o364 ¢t 0,429 ¢t 0,420 ¢t 0,444
¢ |o414 cr 0,398 cr 0,356 [ 0,365
¢ |o0275 cr 0,376 cr 0,342 cr 0,343
¢ |0.294 ¢t 0,407 ct 0,293 ¢t 0,342
¢ |o318 ¢t 0,270 ct 0,275 ct 0,278
¢; | 0503 cs 0,593 cs 0,598 ct 0,533
¢, 0335 Ch 0,376 Ch 0,373 Ch 0,399
¢y, |0488 ct 0,494 ch 0,443 c 0,485
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Tablo-22 2010-2013 yillar1 firmalarin ideal ¢oziime goreli yakinlik degerlerini
gostermektedir. Tablo-22’de yer alan her bir “C;*” degeri bir firmay1 gostermektedir.

Firmalarin performans siralamalarinin yapilabilmesi igin “C;"” degerleri biiyiikliik sirasina

gore dizilmis ve Tablo-23 olusturulmustur.

TABLO 23: 2010-2013 Yillar1 Aras1 Firmalarin Performans Siralamalari

1 KOZAL 0,503 KOZAL 0,593 KOZAL 0,598 KOZAL 0,533
2 SANKO 0,488 SANKO 0,494 SANKO 0,443 SANKO 0,485
3 BTCIM 0,460 CARFA 0,429 CARFA 0,420 CARFA 0,444
4 ENKAI 0,414 KARSN 0,407 MGROS 0,373 MGROS 0,399
5 CARFA 0,364 ENKAI 0,398 ENKAI 0,356 AKSEN 0,388
6 MGROS 0,335 BTCIM 0,385 AKSEN 0,355 ENKAI 0,365
7 KERVT 0,318 KRDMA 0,376 KRDMA 0,342 KRDMA 0,343
8 KARSN 0,294 MGROS 0,376 BTCIM 0,326 KARSN 0,342
9 KRDMA 0,275 AKSEN 0,366 AKENR 0,298 BTCIM 0,342
10 AKSEN 0,253 AKENR 0,317 KARSN 0,293 AKENR 0,311
11 AKENR 0,222 KERVT 0,270 KERVT 0,275 KERVT 0,278

Tablo—23’te yer alan bilgilere gore 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda en
yiiksek performans degerine sahip olan firma KOZAL firmasidir. Firma, 2010 yilinda
0.503, 2011 yilinda 0.593, 2012 yilinda 0.598 ve 2013 yilinda 0.533 puana sahiptir. Analiz
donemi performans degerleri dikkate alindiginda birlesme sonras1 donem olan 2011 yilinda

firmanin performans puani 0,090 artmistir.

KOZAL firmasimin 2010 yili bagimsiz denetim raporu incelendiginde firmanin
Newmont Altin’mn %99,84°linii 27 Agustos 2010 tarihinde satin aldig1 tespit edilmistir.

Firma Newmont Altin’in sahip oldugu maden sahalarindan faydalanarak rekabet avantaj
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elde etmek ve sinerji yaratmak i¢in satin alma islemini gerceklestirmistir. Dolayisiyla
birlesmenin amag¢ ve hedefleri acik bir sekilde belirlenmistir. Ayrica raporda satin alma
bedeli olan 8.500.000 ABD Dolarinin 3.000.000’luk kisminin pesin olarak 6édendigi geriye
kalan 5.500.000’lik kisminin ise birlesme sonrasi 3. ve 4. yillarda 6denecegi bilgisi yer
almaktadir. Bu durum birlesmenin finansman kaynaginin uzun vadeli olarak planlandigini
gostermektedir. Raporda edinilen isletmenin TFRS-3’te belirtildigi sekilde tanimlanabilir
varlik, yiikiimliilik ve sarta bagh yiikiimliiliikklerinin iktisap tarihindeki gergege uygun
degerleriyle muhasebelestirildigi goriilmektedir. Firmanin gerceklestirmis oldugu birlesme
isleminden dolay1 11.232.184 TL serefiye hesapladigi ve bu tutar1 TFRS’lerin 6ngordiigii
sekilde muhasebelestirdigi rapordan ulasilan bilgiler arasindadir. Bahsedilen unsurlardan
dolay1 birlesme isleminin, basarili bir sekilde gerceklestigi ve finansal performansin

olumlu etkilendigi soylenebilir.

2010 yilinda en diisik performans degerine sahip olan firma AKENR
firmasidir. Firma 2010 yilinda 0,222 puanla en diisiik performans oranina sahipken, 2011
yilinda puanini 0,095 arttirarak siralamada bir basamak yiikselmistir. 2012 yilinda,
firmalarin genel olarak performans puanlan diisiis gostermis, AKENR’nin de performans
puan1 0,019 azalmis olmasina ragmen siralamada tekrar bir basamak yiikselmistir. 2013
yilinda ise firma puanmni 0,013 artirmistir. Genel olarak AKENR’nin 2010 yilinda

gerceklestirmis oldugu satin alma islemi finansal performansi olumlu etkilemistir.

2011, 2012 ve 2013 yillarinda en diigiik performans degerine sahip olan firma
KERVT’dir. Firma birlesme isleminin gerceklestigi 2010 yilinda 0,318 performans
puaniyla 7.sirada yer almaktadir. Birlesmeyi takip eden yillarda firma sirasiyla 0,270—
0,275 ve 0,278 puanlarina sahip olup performans siralamasinda son sirada yer almaktadir.

Firmanin 31 Aralik 2010 tarihli bagimsiz denetim raporu incelendiginde, birlesme
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isleminin nakit ve nakit benzeri varliklarla kisa vadeli olarak finanse edilmesi, yanlis
muhasebe politikalarinin uygulanmasi, performansin diisme nedenleri arasinda sayilabilir.
Genel olarak firmanin birlesme isleminden beklenen sinerjiyi yaratamadigi, birlesmenin

finansal performansini olumsuz etkiledigi goriillmektedir.

Analiz doneminde en diisiik performansa sahip AKENR ve KERVT firmalari
karsilastirildiginda AKENR firmas1 Mart 2010 tarihinde ickale Enerji Elektrik Uretim
A.S.’yi %100 satin almigtir. Satin alma iglemi enerji sektoriinde gerceklesmistir. KERVT
firmas1 2010 yiliin Temmuz aymda Merve Su Uriinlerinin %99,99’unu ve Ancoker Su
Uriinlerinin  %45’ini satin almistir. Satin alma islemi yiyecek—icecek sektdriinde
gerceklesmistir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren iki firma kendi sektorlerinde faaliyet
gosteren firmalar ile dikey birlesme gergeklestirmislerdir. Literatiirde dikey olarak
gerceklestiren birlesmelerin genel olarak igletmelerin finansal yapisini olumlu etkiledigi,
sektordeki rakip firmalara karsi isletmeye rekabet avantaji sagladigi bilinmektedir. Fakat
analiz sonuglaria gore birlesme islemi her iki firmanin finansal performansini birlesmenin
gerceklestigi yil etkilemeyip birlesme sonrasi yillarda AKENR’yi olumlu, KERVT’yi ise

olumsuz etkilendigi sdylenebilir.

Firmalarin performans siralamalar1 incelendiginde CARFA firmasinin yillar
itibariyle performans derecesini artirdigi tespit edilmistir. Firma 2010 yilinda 0.364 puanla
S.sirada, 2011 yilinda 0.429 puanla, 2012 yilinda 0.420 puanla ve 2013 yilinda 0.444
puanla 3.sirada yer almaktadir. Firmanin 2010 y1l1 bagimsiz denetim raporu incelendiginde
1 Temmuz 2010 tarihinde Alpark Firmasmin (ipek Giyim Magazalar1) %99,99 unu
39.811.342 TL’ye satin aldig1 goriilmektedir. Firma bu birlesme isleminden 48.647.063 TL
serefiye hesaplamistir. Firmanin satin almis oldugu isletme, 1 Temmuz 2010 — 31 Aralik

2010 tarihleri arasinda firmanin hasilatina 47.246.924 TL katkida bulunmustur. Birlesme
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islemi 1 Ocak 2010 tarihinde gerceklestirilmis olsaydi firma hasilata 105.190.326 TL
katkida bulunacakti. Dolayisiyla CARFA firmasimin birlesme kararimin yerinde oldugu,
birlesme sonrasinda isletmenin faaliyetlerinde etkinligin arttig1 ve birlesme islemiyle deger

yaratildig1 sonuglarina ulagilabilir.

Finansal performans siralamasi yillar itibariyle yiikselen diger bir firma
AKSEN’dir. Firma 2010 yilinda 0,253 puanla 10.sirada, 2011 yilinda 0,366 puanla
9.sirada, 2012 yilinda 0,355 puanla 6.sirada ve 2013 yilinda 0,388 puanla 5.sirada yer
almigtir. Firmanin 2013 yili faaliyet raporu incelendiginde analiz donemi siiresince satis
gelirlerinin, faizden ve vergiden 6nceki karinin ve toplam yatirim tutariin artig gosterdigi

tespit edilmis buna bagli olarak da finansal performansinin arttig1 sdylenebilir.

BTCIM firmasinin analiz donemi boyunca performans siralamasi yillar
itibariyle diisiis gosterdigi Tablo-8’de yer alan verilerden anlasilmaktadir. Firma,
performans siralamasinda 2010 yilinda 0.460 puanla 3 sirada, 2011 yilinda 0.385 puanla
6.sirada, 2012 yilinda 0.326 puanla 8.sirada ve 2013 yilinda 0.342 puanla 9.sirada yer
almaktadir. Firmanin 2013 yili faaliyet raporu incelendiginde, 2010 yilinda birlesme islemi
gerceklestirmis oldugu Borares Enerji’yi tasfiyeye karar verdigi bilgisine ulasiimistir.
Firma birlesmeden elde etmis oldugu varliklarla, elde etmek i¢in 6demis oldugu bedel
arasindaki fark kadar geri kazanilabilir deger hesaplamis ve bu tutari deger diisiikligii
olarak kayit etmistir. Deger diislikliigiiniin olugsmasina neden olarak Borares’in artik nakit
iiretmeyip tasfiye haline ge¢mesi gosterilmistir. Sonug olarak firmanin birlesme isleminden

deger yaratamadigi sdylenebilir.

2010 yilinda farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve birlesme islemi

gerceklestirmis olan 11 firmanin performans degerlemeleri yapilmis ve yillar itibariyle en
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yiiksek ve en diisiik performans degerine sahip olan firmalar tespit edilmistir. Birlesme
isleminin s6z konusu firmalarin finansal performansina olan etkisini faaliyet gosterdikleri
sektorlerde de tespit etmek amaciyla tekrar TOPSIS yontemiyle performans degerlemesi

yapilmustir.

111.5.2. Birlesme Islemi Gerceklestiren ve En Yiiksek Performans
Oranina Sahip Isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektorde Performans

Degerlendirmesi

2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalarin performans analizi
sonucunda 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda KOZAL firmasinin en yiiksek performans
oranina sahip isletme oldugu tespit edilmistir. KOZAL firmast madencilik sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul’da madencilik sektdriinde KOZAL’inda aralarinda

bulundugu 5 firma yer almaktadir. S6z konusu firmalarin listesi Tablo-24’te verilmistir.

TABLO 24: Borsa Istanbul’da Madencilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar

Firma Adi Analizde Kullanilacak Kisaltma
1 | ihlas Madencilik A.S. IHMAD
) ipek Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim IPEKE
AS.
3 | Koza Altin isletmeleri A.S. KOZAL
4 | Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. KOZAA
5 | Park Elektrik Urt. Mad. Sanayi ve Ticaret A.S. PRKME

Tablo—24’teki firmalarin 2010-2013 yillart arasi finansal oranlari Tablo-5’te
yer alan formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Analize konu edilen firmalarin TOPSIS
yonteminde degerlendirme faktorii olarak kullanilacak olan finansal oranlar1 ¢alismanin

EK-1.A kisminda yer almaktadir.
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Calismanin bu kisminda madencilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin

TOPSIS yontemiyle finansal performanslart dl¢lilmiistiir. Yontemin ilk altt agamasinda

yapilmasi gereken; karar matrisi, normalize edilmis ve agirlikli standart karar matrislerinin

olusturulmasi, pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A~) c¢oziimlerinin belirlenmesi,

alternatifler arasindaki mesafe olgiilerinin hesaplanmasi ve ideal ¢oziime goreli yakinlik

degerlerinin hesaplamasi yapilmis ve EK-2.A’da tablolar halinde verilmistir. EK-2.A’da

yer alan hesaplamalardan sonra asagida yer alan Tablo-25 elde edilerek firmalarin 2010-

2013 yillar1 aras1 performans siralamasi olusturulmustur.

TABLO 25: 2010-2013 Yillar1 Aras1 Madencilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Performans

Siralamalari
x| o | e [ oo | o [ s | e | s | e
1 KOZAL 0,685 KOZAL 0,835 KOZAL 0,611 KOZAL 0,699
2 KOZAA 0,438 PRKME 0,497 PRKME 0,541 KOZAA 0,487
3 PRKME 0,422 KOZAA 0,470 KOZAA 0,494 IPEKE 0,465
4 IPEKE 0,401 IPEKE 0,446 IPEKE 0,473 PRKME 0,457
5 IHMAD 0,306 IHMAD 0,320 IHMAD 0,319 IHMAD 0,337

Tablo-25’te yer alan bilgilere gore 2010-2013 yillar1 aras1 4 yillik donemde en

yiiksek performans oranina sahip firma KOZAL ve en diisiik performans oranina sahip

firma IHMAD’dir. Analiz sonucuna gore madencilik sektoriiniin performans ortalamasi ve

KOZAL’1n performans1 Grafik—1 ’de yer almaktadir.
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MADENCILIK SEKTORU 2010 — 2013 YILLARI SEKTOR PERFORMANS ORTALAMASI VE KOZA
0,90000 ALTIN iSLETMELERI A.S. PERFORMANSI
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GRAFIK 1: Madencilik Sektorii 2010 — 2013 Yillar1 Sektdr Performans Ortalamasi ve Koza Altin
Isletmeleri A.S. Performansi.

Grafik—1 incelendiginde 2010-2011 yillar1 arasi1 sektor ortalamasi 0,450’den
0,513 e yiikselerek %14 artig gosterirken KOZAL’m performans orant 0,685’den 0,835’¢
yiikselerek %21 oraninda artmistir. Firmanin performans oranindaki artis sektoriin artis
ortalamasindan daha ytiksektir. 2012 yilina gegiste firmanin ve sektoriin performans puani
diigiis gostermistir. S6z konusu yilda sektoriin performans ortalamasi 0,513’den 0,487’ye
%5’lik diistis gosterirken firmanin performans oranindaki diisiis %26,8 oraninda
gerceklesmistir. 2013 yilinda sektor ortalamasi 0,487°den 0,489’a yiikselirken firmanin

oranit 0,611°den 0,699°a yiikselmistir.

2010 yilinda birlesme islemi gergeklestiren KOZAL, hem sektordeki firmalar

arasinda hem de birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalar arasinda en yiiksek
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performans derecesine sahip olan firmadir. Birlesme isleminin firmanin finansal

performansini olumlu etkiledigi sdylenebilir.

Sektordeki diger bir firma olan IHMAD performans siralamasinda son sirada
yer almasina ragmen yillar itibariyle performans oranini artirmistir. Firma 2010 yilinda
0.306, 2011 yilinda 0.320, 2012 yilinda 0.319 ve 2013 yilinda 0.337 puana sahiptir.
IHMAD’in EK-3 Tablo 10°da yer alan finansal oranlari incelendiginde firmanin yillar
itibariyle cari oraninin artig gosterdigi goriilmektedir. Bu durum isletmenin kisa vadeli bor¢
Odeyebilme giiciiniin arttiginin gostergesidir. Firmanin 2013 yili faaliyet raporunda kisa
vadeli borglarin, ekonomik kosullar dahilinde uzun vadeli hale getirilerek, daha da
tyilestirilmesinin planlandig1 ifade edilmektedir. Ayn1 sekilde firmanin piyasa degeri/defter

degeri orani da yillar itibariyle artig gostermistir.

Calismanin bu kisminda 2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirip analiz
donemi boyunca en diisiik performans degerine sahip olan AKENR ve KERVT

firmalarinin TOPSIS yontemiyle yapilan performans analizi yer almaktadir.

111.5.3 Birlesme Islemi Gerceklestiren ve 2010 Yiinda En Diisiik
Performans Oranina Sahip isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektorde

Performans Degerlendirmesi

Birlesme islemi gerceklestirmis olan firmalar arasinda 2010 yilinda
AKENR’nin en diisiik performans degerine sahip olan isletme oldugu tespit edilmistir.
AKENR elektrik gaz ve buhar sektdriinde faaliyet gostermektedir. Borsa Istanbul’da
elektrik gaz ve buhar sektérinde AKENR’nin de aralarinda yer aldigr 5 firma faaliyet

gostermektedir. S0z konusu firmalarin listesi Tablo-26’da verilmistir.
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TABLO 26: Borsa Istanbul’da Elektrik, Gaz ve Buhar Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalar

Firma Adi Analizde Kullanilacak Kisaltma
1 | Akeneriji Elektrik Uretim A.S. AKENR
2 | Aksa Enerji Uretim A.S. AKSEN
3 | Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE
4 | Ayen Enerji A.S. AYEN
5 | Zorlu Elektrik Enerji Uretim A.S. ZOREN

Tablo—26°daki firmalarin 2010-2013 yillar1 finansal oranlar1 Tablo-5te yer
alan formiiller yardimiyla hesaplanmis ve calismanin EK-1.B kisminda yer almaktadir.
Hesaplanmig olan finansal oranlar TOPSIS yonteminde degerlendirme faktorii olarak

kullanilacaktir.

TOPSIS Yontemiyle Analiz

Elektrik gaz ve buhar sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin TOPSIS
yontemiyle yapilan performans degerlemeleri sonucunda elde edilen performans

siralamalart agagida Tablo-27°de yer almaktadir. Yontemin asamalarinda yapilmis olan

hesaplamalar ayrintili olarak ¢alismanin EK-2.B kisminda yer almaktadir.

TABLO 27: 2010-2013 Yillar1 Aras1 Elektrik Gaz ve Buhar Sektériinde Faaliyet Gosteren Firmalarin
Performans Siralamalar:

SIRA | FIRMA Dzlg(%}%ii FIRMA Di)éicm FIRMA DZE(I)(%}ZECIii FIRMA DZFE)(%}?iE%{i
1 AKSUE 0,685 | AKSUE 0,835 AKSUE 0,611 AKSUE 0,699
2 AYEN 0,438 | AKSEN 0,497 AKSEN 0,541 AKSEN 0,487
3 AKSEN 0,422 | AKENR | 0,470 ZOREN 0,494 AYEN 0,465
4 ZOREN 0,401 | ZOREN 0,446 AKENR 0,473 AKENR 0,457
5 AKENR 0,306 AYEN 0,320 AYEN 0,319 ZOREN 0,337

Tablo-28’de yer alan bilgilere gore 2010-2013 yillar1 arasi 4 yillik donemde en

yiiksek performans oranina sahip isletme AKSUE’dir. 2010 yilinda AKENR, 2011 ve 2012

yillarinda AYEN, 2013 yilinda ise ZOREN en diisik performans oranma sahip
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isletmelerdir. Analiz sonucuna gore elektrik, gaz ve buhar sektoriiniin performans

ortalamas1 ve AKENR’ nin performansi Grafik—2’de yer almaktadir.

Elektrik Gaz ve Buhar Sektorii 2010 - 2013 Yillar: Sektor Ortalamasi ve
Akelektrik Uretim A.S. Performansi
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GRATFIK 2: Elektrik Gaz ve Buhar Sektorii 2010 — 2013 Yillar1 Arasi Sektor Performans Ortalamasi ve
Akenerji Elektrik Uretim A.S. Performansi

Grafik-2 incelendiginde AKENR’ nin yillar itibariyle sahip oldugu performans
oraninin sektdér ortalamasimin altinda yer aldigi goriilmektedir. 2011 yilinda sektor
ortalamasi 0,00003 puanlik ¢ok az bir artis gosterirken, AKENR performans degerini 0,099
puan artirmustir. Bu sekilde 2010 yilinda firma performans degeri ile sektor performans
degeri arasindaki fark kapanmis ayrica firma sektor ortalamasmin 0,053 puan {izerine
cikmistir. 2012-2013 yillarinda sektoér ortalamasi diizenli olarak azalis gdsterirken,
firmanin performans degeri 2011-2012 yillar1 arasinda diistis gosterirken, 2012—-2013
yillar1 arasinda ise yiikselis gostermistir. Genel olarak, 2010 yilinda sektdr icerisinde

finansal performans degeri son sirada yer alan Akenerji satin alma islemi sonrasinda
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performans degerini yiikseltmistir. Birlesme isleminden beklenen sinerji yaratilmis ve

firmanin finansal performansi olumlu etkilenmistir.

2010-2013 yillar1 arast sektordeki en yiiksek performans degerine sahip olan
firma AKSUE’dir. Firma 2010 yilinda 0.685, 2011 yilinda 0.835, 2012 yilinda 0.611 ve
2013 yilinda 0.699 puana sahiptir. Firmanin 2010-2013 yillar1 bagimsiz denetim raporlari
incelendiginde TFRS-3 kapsaminda her hangi bir birlesme igleminin gerceklestirilmedigi
bilgisine ulagilmistir. Ayrica s6z konusu raporlarda yer alan mali tablo verileri firmanin
yillar itibariyle finansal oranlarinin artig gosterdigini gostermektedir. Dolayisiyla AKENR
firmas1 ile aymi sektorde faaliyet gosteren AKSUE firmasi birlesme islemi
gerceklestirmemesine ragmen finansal performansimni artirmis ve sektordeki firmalar
icerisinde yillar itibariyle en yiiksek performans derecesine sahip olmustur. Bundan dolay1
birlesme islemlerinin isletmelerin performanslarini artirmada tek basma yeterli olmadigi

sOylenebilir.

Calismada son olarak 2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirip, birlesme
gerceklestiren firmalar arasinda 2011, 2012 ve 2013 yillarinda en diisiik performans

degerine sahip olan KERV T nin sektor performansi analiz edilecektir.

111.5.4. Birlesme Islemi Gerceklestiren ve 2011-2012-2013 Yillarinda
En Diisiik Performans Oranina Sahip Isletmenin Faaliyet Gosterdigi

Sektorde Performans Degerlendirmesi

Birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalarin performans analizi sonucunda
2011-2012-2013 yillarinda KERVT firmasi en diisiik performans oranina sahip firmadir.
KERVT gida maddeleri sanayii sektdriinde faaliyet gdstermektedir. Borsa Istanbul’da gida

maddeleri sanayii sektoriinde KERVT’ninde aralarinda yer aldigi 28 firma faaliyet
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gostermektedir. Analiz biitlinliigiinii saglanmak amaciyla 2010-2013 yillar1 aras1 kesintisiz

faaliyet gosteren 23 firma analize dahil edilmistir. Diger 5 firma analiz donemi igerisinde

farkl1 zamanlarda faaliyete baglamis olmalarindan dolayr analiz kapsami disinda

tutulmustur. Performans degerlemesine tabi tutulacak olan firmalar Tablo-28’de yer

almaktadir.

TABLO 28: Borsa Istanbul’da Gida Maddeleri Sanayii Sektdriinde Faaliyet Gosteren Firmalar

Firma Ad1 Kisaltma
1 | Altinyag Kombinalart A.S. ALYAG
2 | Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. BANVT
3 | Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA
4 | Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. DARDL
5 | Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. EKIZ
6 | Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. ERSU
7 | Frigo — Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. FRIGO
8 | Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. KENT
9 | Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KERVT
10 | Konfurt Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KNFRT
11 | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi ve Ticaret A.S. KRSTL
12 | Mango Gida ve Sanayi Ticaret A.S. MANGO
13 | Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MERKO
14 | Mert Gida Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. MRTGG
15 | Penguen Gida Sanayi A.S. PENGD
16 | Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. PETUN
17 | Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU
18 | Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. PNSUT
19 | Seker Pili¢ ve Yem Sanayi Ticaret A.S. SKPLC
20 | Selcuk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S. SELGD
21 | Tat Gida Sanayi A.S. TATGD
22 | Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS
23 | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER

Tablo-28’de yer alan firmalarin analiz dénemi finansal oranlar1 Tablo-5’te yer

alan formiiller yardimiyla hesaplanmigtir. Firmalarin 2010-2013 yillar1 arasi1 hesaplanan

finansal oranlar ¢alismanin EK-1.C kisminda yer almaktadir.
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KERVT gida maddeleri sanayii sektdriinde faaliyet gostermektedir. Birlesme

sonras1 faaliyet gosterdigi sektordeki finansal performansini Slgmek amaciyla Borsa

Istanbul’da gida maddeleri sanayii sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin 2010-2013

yillart TOPSIS yontemiyle performans degerlendirmeleri yapilmistir. Yontemin agamalari

ayrintilt  sekilde c¢alismanin EK-2.C kisminda yer almaktadir. EK-2.C’de yer alan

hesaplamalar sonucunda Tablo-29°daki sonuglar elde edilmis ve firmalarin 2010-2013

yillar1 performans siralamalar1 olusturulmustur.

TABLO 29: 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillart Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde Faaliyet Gosteren

Firmalarin Performans Siralamalar:

. 2010C . 2011 C . 2012C . 2013 C
SIRA FIRMA DEGERI FIRMA DEERI FIRMA DEERI FIRMA DEERI
1 KRSTL 0,420 DARDL 0,441 KRSTL 0,419 DARDL 0,560
2 ALYAG 0,408 CCOLA 0,430 CCOLA 0,405 CCOLA 0,448
3 ERSU 0,397 KENT 0,407 KENT 0,403 ULKER 0,424
4 DARDL 0,388 ERSU 0,403 DARDL 0,380 ERSU 0,417
5 ULKER 0,347 KRSTL 0,399 KNFRT 0,378 TATGD 0,414
6 CCOLA 0,344 SKPLC 0,351 ALYAG 0,370 KENT 0,397
7 MANGO 0,344 BANVT 0,340 ULKER 0,360 KRSTL 0,394
8 BANVT 0,343 KNFRT 0,338 BANVT 0,338 BANVT 0,386
9 SKPLC 0,320 TATGD 0,333 TATGD 0,323 KNFRT 0,369
10 TATGD 0,317 ALYAG 0,328 EKIZ 0,315 PNSUT 0,364
11 PETUN 0,295 MRTGG 0,326 PNSUT 0,288 PETUN 0,361
12 PNSUT 0,293 PINSU 0,299 SKPLC 0,276 TUKAS 0,347
13 KNFRT 0,280 PNSUT 0,298 PETUN 0,265 PINSU 0,344
14 TUKAS 0,279 PETUN 0,287 PINSU 0,242 SKPLC 0,341
15 EKIZ 0,273 EKIZ 0,285 ERSU 0,241 ALYAG 0,339
16 MERKO 0,271 TUKAS 0,283 MANGO 0,235 SELGD 0,326
17 PINSU 0,270 MANGO 0,283 TUKAS 0,235 FRIGO 0,326
18 KERVT 0,250 SELGD 0,277 MRTGG 0,235 MERKO 0,323
19 KENT 0,247 FRIGO 0,276 FRIGO 0,235 EKIZ 0,310
20 PENGD 0,241 MERKO 0,275 SELGD 0,228 PENGD 0,308
21 FRIGO 0,235 ULKER 0,274 MERKO 0,225 MRTGG 0,305
22 SELGD 0,228 PENGD 0,246 PENGD 0,191 MANGO 0,275
23 MRTGG 0,221 KERVT 0,201 KERVT 0,157 KERVT 0,204
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Tablo 31°de yer alan bilgilere gére 2010 ve 2012 yillarinda en yiiksek
performans degerine sahip olan firma KRSTL’dir. 2011 ve 2013 yillarinda ise en yiiksek
performans degerine sahip olan firma DARDL’dir. 2010 yilinda performans degeri en
diisiik olan firma MRTGG iken 2011, 2012 ve 2013 yillarinda performans degeri en diisiik

olan firma KERVT dir.

2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirmis olan KERVT birlesmenin
gerceklestigi yil sektdr igerisindeki firmalar arasinda 0,250 puanla 18.sirada yer
almaktadir. Birlesmeyi takip eden analiz doneminde firmanin performans puani sirasiyla
0.201, 0.157 ve 0.204 olmus ve sektor firmalar1 arasinda en son sirada yer almistir. 2010
yilinda birlesme gergeklestirmis farkli sektorlerde faaliyet gosteren 11 firma arasinda 2011,
2012 ve 2013 yillarinda en diisiik performans degerine sahip olan KERVT’nin kendi

sektorlinde de ayni yillarda en diisiik performans oranina sahip oldugu tespit edilmistir.

Grafik-3’de analiz donemi sektor performans ortalamasi ve KERVT’nin

finansal performansi yer almaktadir
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2010- 2013 DONEMIi SEKTOR PERFORMANS ORTALAMASI VE KEREVITAS
PERFORMANSI
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GRAFIK 3: 2010- 2013 Donemi Sektor Performans Ortalamasi ve Kerevitas A.S. nin Performansi

Grafik-3 incelendiginde KERVT’nin analiz doneminde performans degerinin
sektor ortalamasinin altinda yer aldig1 goriilmektedir. 2010—2012 yillar1 arasinda sektoriin
finansal performans orani artmis, firmanin performans orani ise azalmistir. 2012-2013
yillart arasinda sektor ortalamasi sabit kalirken firmanin performans orani artmigtir. 2010
yilinda sektor ortalamasi ile firmanin finansal performans degeri arasindaki farkin birlesme
sonrasi azalmasi beklenirken mevcut fark olumsuz yonde artis géstermistir. Firma birlesme
isleminden bekledigi sinerjiyt yaratamamis birlesme islemi isletmenin finansal

performansini negatif yonlii olarak etkilemistir.

2010-2013 yillar1 analiz doneminde en yiiksek performans degerlerine sahip
olan firma KRSTL firmasidir. KRSTL firmasmin 2010 yili bagimsiz denetim raporu
incelendiginde firmanin 10 Aralik 2010 tarihinde ihlas Mesrubat Uretim ve Pazarlama

A.S.’de sahip oldugu hisse senedi oranini %26’dan %96’ya ¢ikarmistir. Bu satin alma
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islemi i¢in firma 6.844.944 TL bedel odemistir. Ayrica satin alma islemi sonrasinda
5.045.257 TL serefiye hesaplanmig ve TFRS-3 hiikiimlerine gore muhasebelestirilmistir.

Bu durumun firmanin finansal performansini artiran bir etken oldugu sdylenebilir.
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SONUC

Isletmeler iletisimin kolaylastig1 rekabetin ise giderek zorlasti1 pazarlarda
rakip isletmelere {iistiinliik kurmak ve finansal performanslarini artirmak igin c¢esitli
stratejiler izlemektedir. Bu stratejilerden bir tanesi de isletme birlesmeleridir. Isletme
birlesmelerinin sayis1 diinya da ve iilkemizde giin gegtikge artmakta ve isletme yoneticileri

isletmelerinin performanslarini artirmak amaciyla birlesme islemlerine yonelmektedirler.

Bu calismada amaglanan birlesme isleminin, birlesmeyi gerceklestiren firmanin
finansal performansina olan etkisini tespit etmektir. Yapilan calismada 2010 yilinda
birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalarin 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda
birlesme islemi gerceklestirmis olan firmalar arasinda ve faaliyet gosterdikleri

sektorlerdeki finansal performans degerleri yer almaktadir.

2010 yilinda birlesme gerceklestirmis olan firmalarin analiz donemi finansal
performans oranlar1 genel olarak degerlendirildiginde her yil en yiiksek performans oranina
sahip isletmenin Koza Altin Isletmeleri A.S. oldugu sonucuna ulasilmistir. 2010 yilinda en
diisiik performans oranina sahip isletme Akenerji Elektrik Uretim A.S. iken 2011-2012-

2013 yillarinda en diisiik performans oranina sahip isletme Kerevitag Gida A.S.’dir.

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren Koza Altin A.S.’nin sektordeki
firmalarla yapilan performans degerlendirmesinde ise firmanin sektoriinde de en yiiksek
performans oranina sahip isletme oldugu tespit edilmistir. 2010 yilinda sektor performans
ortalamasi ile Koza Altin A.S.’nin performans orani arasinda bulunan fark birlesme islemi
sonrasi artig gostermistir. Firmanin birlesme islemini gerceklestirmis oldugu donemdeki
bagimsiz denetim raporu incelendiginde birlesmeden sinerji yaratilmasi, girdi

maliyetlerinin azaltilarak karliligin artirilmast ve rakip firmalara rekabet istiinliigi
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saglanmas1 birlesme nedenleri arasinda gosterilmektedir. Analiz sonuglari firmanin
birlesme islemi ile ulagilmak istenen hedeflerin gerceklestirildigini dogrulamistir. Yine
ayni raporda yer alan bilgilere gbre birlesme isleminin finansman kaynagi olarak uzun
donemli finansman politikasi tercih edilerek isletmenin kisa donemli finansman tercihi ile
karsilasabilecegi faaliyet riskleri en az seviyeye indirilmistir. Bu durum g¢alismanin birinci
boliimiinde birlesme diisiincesi icerisinde olan isletmeler icin son derece onemli oldugu
vurgulanan birlesme siireci yoOnetiminin isletmede basarili sekilde uygulandiginin

gostergesidir.

2010 yilinda en diisiik performans oranina sahip olan firma Akenerji Elektrik
Uretim A.S.’dir. Firmanin birlesme gerceklestiren firmalar ve sektor firmalari arasinda
2011-2012 ve 2013 yillarinda finansal performansinin arttigi tespit edilmistir. Firmanin
gerceklestirmis oldugu satin alma isleminin etkisini iglemin gerceklestigi yilda
gostermeyip ilerleyen yillarda gosterdigi sdylenebilir. Koza Altin Isletmeleri A.S. gibi
Akenerji Elektrik Uretim A.S.’de satin alma isleminden beklenen sinerjiyi yaratmus,

faaliyet gosterdigi sektordeki firmalar arasinda finansal performansini giiclendirmistir.

2010 yilinda birlesme islemi gergeklestiren ve 2011-2012 ve 2013 yillarinda en
diisiik performans oranina sahip olan isletme Kerevitas A.S.’dir. 2010 yilinda finansal
performans derecesi olarak birlesen firmalar ve sektordeki firmalar arasinda orta seviyede
olan firmanin birlesmeyi takip eden yillarda finansal performans orani diismiistiir. Bu
durumun nedenini arastirmak i¢in firmanin birlesme islemin gergeklestirdigi donem olan
2010 yili bagimsiz denetim raporu incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda firmanin
birlesme igleminin finansmaninda nakit ve nakit benzeri varliklari kullanmay: tercih ettigi
tespit edilmistir. Ayrica firmanm 2010 yili bagimsiz denetim raporunda onceki dénem

konsolide finansal tablolarda gesitli hatalar tespit edildigi ve s6z konusu hatalarin 2010
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yilinda UMS 8 “Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklik ve Hatalar”
standard1 uyarinca geriye doniik olarak diizeltildigi bilgisi yer almaktadir’. Firmanin
birlesme siireci yonetimini etkin bir sekilde yonetememesi, birlesme isleminin finansman
kaynag1 olarak kisa vadeli finansman kaynaklarini segmesi ve muhasebe politikalarinin
se¢ciminde yapilan hatalar firmanin finansal performansinin azalmasia yol agmistir. Bu
nedenle birlesme isleminden beklenen etki yaratilamamis ve birlesme isletmenin finansal

performansini olumsuz etkilemistir.

Calisma, birlesme Oncesi ve sonrasit yil sayist artirilarak ve birlesme
gerceklestiren her firmanin sektordeki performansi Olglilerek farkli  uygulamalar
gelistirilebilir. Bu durumda birlesme isleminin isletmelerin finansal performansina olan

etkisi farkl dlgiiler sonrasi farkli bigimlerde yorumlanabilir.

Tiim bu degerlendirmeler 1s18inda birlesme islemi gergeklestirecek olan

firmalara asagida belirtilmis olan 6neriler sunulabilir;

e Birlesme Oncesi firmanin gigli  ve zayif yonleri belirlenerek
gerceklestirilmesi diisiiniilen birlesmenin firmaya istenilen diizeyde katki saglayip
saglamayacagi ve katki dlizeyi tam olarak belirlenmelidir.

e Birlesme islemi siireci yonetiminin son derece dikkatli ve 6zverili ¢alisma
gerektirmesi nedeniyle azami dikkat ve 6zen gosterilmelidir.

e Birlesmenin finansman kaynaklarinin belirlenmesinde isletmeyi en az

faaliyet riski seviyesinde tutacak olan kaynaklar tercih edilmelidir.

Calismada kullanilan ¢ok kriterli karar verme teknigiyle, birlesme

gerceklestiren igletmelerin finansal performansina yonelik birlesme islemi gerceklestirmeyi

! http://www.kap.gov.tr
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diisiinen isletmelere ve yatirimcilara yol gosterebilmesi ve literatiire katki saglanmasi
amaclanmistir. Bununla birlikte calismada yer alan isletmeler birlesme Oncesi ve sonrasi
olarak ayr1 ayr1 degerlendirilip farkli yontemler uygulanmasi durumunda ne gibi sonuglara
ulasilacag1 bilinmemektedir. Konunun genisligi ve yapilan ¢aligmanin yiiksek lisans tez
caligmas1 olmasi nedeniyle ¢alisma birlesme sonrasi donemler ele alinarak ve tek yontem
secilerek gerceklestirilmistir. Calismamizin farkli yontem ve donemleri de igine alacak

sekilde yapilabilecek olan daha kapsamli ¢aligmalara 151k tutacagini umuyoruz.
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TABLO 30: Madencilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2010 — 2011 — 2012 ve 2013 Y1l Finansal

Oranlari
5 s < g
g =z | 5 s - = @
H < g o % o o . o . E" © E
ol - ud = o > 0 ~0 ~ 0 = = = =
© ] o o o ~ = X 5= T = a2
£ = - e ® x E &= = X T o0 &P
£ = 5 3 s | ES | ES| £S | & e a8
© z G =5 | 3 3 = 2 ©
x x - - ]
N [T} [} ;
0 z 2 Z
2010 | 0,209 0,116 0,291 | 0,709 0,576 | 0,037 -0,192 | -5,473 1,750
IHMAD 2011 1,509 0,061 0,082 | 0,918 0,201 | 0,018 0,009 | 0,572 3,508
2012 2,986 0,045 0,110 | 0,890 0,042 | 0,017 -0,113 | -9,302 7,432
2013 9,923 0,296 0,044 | 0,956 0,038 | 0,022 -0,013 | -0,952 10,551
2010 | 2,587 1,832 0,217 | 0,783 1,300 | 0,932 0,052 | 0,096 0,391
IPEKE 2011 | 4,783 3,832 0,152 | 0,848 1,022 | 1,262 0,059 | 0,104 0,209
2012 8,212 7,029 0,117 | 0,883 0,853 | 1,320 0,034 | 0,066 0,773
2013 8,470 6,950 0,107 | 0,893 0,771 | 0,935 0,025 | 0,060 0,352
2010 | 3,378 2,415 0,181 | 0,819 1,309 | 0,960 0,097 | 0,176 0,681
KOZAA 2011 | 4,566 3,642 0,158 | 0,842 1,020 | 1,269 0,110 | 0,195 0,386
2012 8,176 6,978 0,119 | 0,881 0,872 | 1,354 0,083 | 0,157 1,117
2013 8,573 7,030 0,107 | 0,893 0,770 | 0,963 0,056 | 0,131 0,413
2010 11,590 | 0,934 0,075 | 0,925 0,306 | 0,864 0,100 | 0,444 1,352
PRKME 2011 8,690 1,511 0,084 | 0,916 0,580 | 0,925 0,208 | 0,585 0,933
2012 9,203 6,340 0,105 | 0,895 0,893 | 1,282 0,213 | 0,405 1,857
2013 7,429 0,049 0,110 | 0,890 0,828 | 0,970 0,119 | 0,265 1,291
2010 | 4,088 3,170 0,196 | 0,804 1,861 | 1,616 0,432 | 0,499 6,832
KOZAL 2011 5,135 4,456 0,182 | 0,818 1,207 | 2,040 0,433 | 0,571 4,136
2012 11,807 | 10,666 | 0,108 | 0,892 0,001 | 0,002 0,409 | 0,616 4,462
2013 12,734 | 10,774 | 0,086 | 0,914 | 0,836 | 1,254 0,269 | 0,536 1,914
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EK-1.B: Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal Oranlari

TABLO 31: Elektrik Gaz ve Buhar Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin 2010 — 2011 — 2012 ve 2013 Yilt
Finansal Oranlari

E |5 | g 2
.| 8 | 2z | £ | 5 | £ | &
= =
5 . g g s | $6| 25| 25| 2 = T
S E o) o > | 22| 5% | =% 5 - 53
1= - — = < oz E = - = o) - < o0 )%D
= > 5 X = s & &= Z= = o 2a
I O s = g2 s > = > b= -
G %S ) @ S s
S z. z ol
2010 | 0,583 0,085 0,600 | 0,400 | 1,558 | 0,261 | -0,013 | -0,060 1,774
AKENR 2011 | 0,342 0,132 0,765 | 0,235 | 2,543 | 0,279 -0,095 | -0,377 1,318
2012 | 1,084 0,358 0,666 | 0,334 | 1,526 | 0,349 0,028 | 0,099 0,653
2013 | 1,043 0,636 0,741 | 0,259 | 1,936 | 0,275 -0,040 | -0,165 1,057
2010 | 1,483 0,122 0,654 | 0,346 | 0,956 | 0,637 0,025 | 0,065 2,600
AKSEN 2011 | 1,018 0,117 0,738 | 0,262 | 1,364 | 0,764 | -0,047 | -0,095 3,654
2012 | 1,231 0,044 0,620 | 0,380 | 1,619 | 1,023 0,078 | 0,125 2,824
2013 | 0,825 0,035 0,657 | 0,343 | 3,434 | 0,757 -0,046 | -0,074 4,543
2010 | 12,749 | 11,360 | 0,116 | 0,884 | 0,431 | 0,083 0,059 | 0,847 1,156
AKSUE 2011 | 14,730 | 12,485 | 0,118 | 0,882 | 1,195 | 0,065 -0,153 | -2,493 0,869
2012 | 36,038 | 33,572 | 0,119 | 0,881 | 0,755 | 0,074 | 0,171 | 2,541 1,175
2013 | 7,753 7,439 0,173 | 0,827 | 0,489 | 0,062 -0,053 | -0,965 1,623
2010 | 1,446 0,244 0,472 | 0,528 | 1,460 | 0,301 0,083 | 0,331 1,428
AYEN 2011 | 0,359 0,011 0,674 | 0,326 | 1,604 | 0,173 0,026 | 0,166 0,681
2012 | 0,715 0,240 0,699 | 0,301 | 1,405 | 0,236 | 0,024 | 0,118 1,209
2013 | 0,625 0,288 0,793 | 0,207 | 1,783 | 0,384 | -0,042 | -0,132 0,826
2010 | 0,488 0,167 0,940 | 0,060 | 1,133 | 0,195 -0,026 | -0,154 5,004
ZOREN 2011 | 0,643 0,189 1,039 | -0,039 | 0,717 | 0,160 | -0,119 | -0,916 -3,194
2012 | 0,390 0,126 0,958 | 0,042 | 0,990 | 0,146 | 0,132 | 1,040 3,001
2013 | 0,348 0,127 0,879 | 0,121 | 1,085 | 0,110 | -0,049 | -0,486 0,675
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EK-1.C: Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Finansal

Oranlan

TABLO 32: Gida Maddeleri Sanayii Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalar1 2010 — 2011 — 2012 ve 2013 Y1l
Finansal Oranlar1

E g g g
= | 28| £ 5 & = 2
5 5 5 | & | 5| %585 = = | 2.
5 5 5 S S 1z | 2| 22| 3 = 55
£ = ° pu g | g | 82| 52| 2 = o
= >~ 5 ~ = s S &= £= = - 2a
t © z G 28 &7 | &7 = ko] =
N4 _% = < < < 4 &
S z. z =
2010 | 0,151 | 0,005 | 0,712 | 0,288 | 8,449 | 0,936 | -0,046 | -0,054 | 4,118
ALYAG | 2011 | 0442 | 0,015 | 0,855 | 0,145 | 0,933 | 0,387 | -0,040 | -0,148 | 5575
2012 | 0,991 | 0,298 | 0,294 | 0,706 | 5,333 | 1,730 | -0,201 | -0,154 | 2,374
2013 | 1,079 | 0,163 | 0,306 | 0,694 | 2,950 | 1,043 | 0,041 | 0,053 | 1,000
2010 | 1,713 | 0,030 | 0,631 | 0,369 | 2,593 | 5,123 | 0,101 | 0,059 | 2,381
BANVT | 2011 | 1,228 | 0,048 | 0,783 | 0,217 | 2,452 | 4,613 | -0,086 | -0,053 | 1,830
2012 | 1,048 | 0,042 | 0,813 | 0,187 | 2,293 | 4,616 | 0,012 | 0,008 | 2,511
2013 | 0,888 | 0,020 | 0,881 | 0,119 | 2,716 | 4545 | 0,057 | -0,034 | 1,803
2010 | 1,469 | 0680 | 0,524 | 0,476 | 2,128 | 1,600 | 0,066 | 0,072 | 3,616
CCOLA | 2011 | 2,756 | 1,000 | 0,559 | 0,441 [ 2,350 | 1,458 | 0,037 | 0,041 [ 3442
2012 | 2,703 | 1,001 [ 0,532 | 0468 | 2,542 | 1,481 | 0,093 | 0,100 | 4,927
2013 | 1,544 | 0815 | 0,590 | 0,410 | 1,851 | 1,234 | 0,070 | 0,094 | 4,556
2010 | 0,113 | 0,000 | 5534 | -4,534 | 1,189 | 1,961 | -0,306 | -0,413 | -0,183
DARDL | 2011 | 0,115 | 0,002 | 5975 | -4,975 | 0,971 | 2,095 |-1,106 | -1,667 | -0,183
2012 | 0,074 | 0,000 | 8674 | -7,674 | 1,543 | 2,705 | 0,152 | 0,154 | -0,078
2013 | 0,218 | 0,002 | 5263 | -4,263 | 4,249 | 9,210 | 6,805 | 2,340 | -0,172
2010 | 1,233 | 0,064 | 0,538 | 0462 | 2,300 | 2,651 | -0,002 | -0,002 | 1,805
EKlz | 2011 | 0,943 | 0,031 [ 0,69 | 0,310 | 1,991 | 2514 |-0,098 | -0,088 | 1,288
2012 | 0482 | 0,000 | 0,851 | 0,149 | 3,869 | 2,476 | 0,329 | -0,218 | 1,548
2013 | 0,761 | 0,000 | 0,890 | 0,110 | 2,287 | 1,112 | -0,093 | -0,124 | 0,592
2010 | 6,377 | 0,009 | 0,138 | 0,862 | 1,858 | 4,370 | 0,018 | 0,014 | 1,672
ERSU | 2011 | 3,687 | 0,003 | 0,251 | 0,749 | 1,660 | 7,589 |-0,138 | -0,101 | 1,791
2012 | 3,276 | 0,120 | 0,200 | 0,800 | 1,357 | 0,696 | -0,001 | -0,003 | 0,651
2013 | 6,879 | 0,007 | 0,335 | 0,665 | 1,052 | 0,812 | -0,009 | -0,020 | 0,719
2010 | 1,317 | 0,079 | 0871 | 0,129 | 1,327 | 0,996 | -0,095 | -0,167 | 4,257
FRIGO | 2011 | 0,928 | 0,046 | 0,695 | 0,305 | 1,486 | 1,141 |-0,079 | -0,123 | 2,032
2012 | 0,731 | 0,007 [ 0,630 | 0,370 | 2,217 | 1,283 | 0,039 | -0,048 | 1,372
2013 | 1,504 | 0,301 | 0,730 | 0,270 | 1,321 | 1,294 | -0,206 | -0,162 | 0,674
2010 | 1,095 | 0,003 | 0429 | 0571 | 1,833 | 1,499 | -0,047 | -0,057 | 14,852
KENT | 2011 [ 1,56 | 0,001 | 0,442 | 0,558 | 1,914 | 1,850 | 0,010 | 0,011 | 9,236
2012 | 1,382 | 0,027 | 0372 | 0,628 | 2,182 | 1,999 | 0,030 | 0,029 | 9,321
2013 | 1,385 | 0,006 | 0,371 | 0,629 | 2,260 | 2,099 | -0,029 | -0,027 | 5,065
2010 | 1,530 | 0,008 | 0,538 | 0,462 | 0,961 | 3,839 | 0,061 | 0,079 | 1,952
KNFRT | 2011 | 1,575 | 0,024 | 0,555 | 0,445 | 1,053 | 6,232 | 0,119 | 0,133 | 1,856
2012 | 2,158 | 0,018 [ 0479 | 0521 | 1,205 | 6,652 | 0,077 | 0,076 | 1,989
2013 | 2,203 | 0,007 | 0,455 | 0,545 | 0,919 | 5281 | 0,052 | 0,067 | 1,140
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2010 | 9,124 0,368 | 0,068 [ 0,932 | 0,599 | 0,706 | -0,029 [ -0,088 1,193
KRSTL | 2011 | 9,362 0,191 | 0,065 | 0,935 | 0,565 | 0,655 [ 0,002 0,008 0,514
2012 | 10,557 | 0,102 | 0,061 | 0,939 | 0,598 | 0,714 | -0,021 | -0,066 0,526
2013 | 5,530 0,101 | 0,129 | 0,871 | 0,966 | 1,846 | 0,034 0,054 0,609
2010 | 1,635 0,040 | 0,530 [ 0,470 | 1,660 | 5,841 | 0,087 0,067 1,238
MANGO | 2011 | 1,258 0,021 | 0,680 | 0,320 | 1,652 | 3,485 | 0,045 0,040 1,002
2012 | 1,245 0,024 | 0,747 | 0,253 | 0,976 | 2,771 | -0,110 | -0,152 0,772
2013 | 1,090 0,001 | 0,820 | 0,180 | 0,086 | 0,216 | -0,170 | -2,767 0,248
2010 | 0,595 0,016 | 0,832 | 0,168 | 2,743 | 2,528 | -0,016 | -0,012 4,145
MERKO | 2011 [ 0,801 0,029 | 0,711 | 0,289 | 2,144 | 1,502 | -0,033 | -0,037 1,399
2012 | 0,834 0,012 | 0,748 | 0,252 | 1,570 | 1,735 [ 0,006 0,007 1,300
2013 | 0,836 0,016 | 0,797 | 0,203 | 1,554 | 2,250 | -0,038 | -0,042 1,446
2010 | 0,960 0,019 | 0,597 | 0,403 | 0,964 | 0,610 | -0,074 | -0,199 2,494
MRTGG | 2011 | 3,509 0,173 | 0,273 | 0,727 | 1,276 | 0,625 | -0,173 | -0,413 2,264
2012 | 1,929 0,032 | 0,311 | 0,689 | 1,300 | 0,637 [ 0,048 0,112 1,907
2013 | 0,744 0,005 | 0,571 | 0,429 | 1,588 | 0,686 | 0,278 0,581 1,532
2010 | 1,918 0,009 | 0,216 | 0,680 | 1,503 | 0,971 [ 0,037 0,063 1,184
PENGD | 2011 | 1,410 0,012 | 0,318 | 0,528 | 1,115 | 0,792 | -0,095 [ -0,204 0,734
2012 | 0,931 0,001 | 0,532 | 0,468 | 0,903 | 0,836 | 0,011 0,025 0,838
2013 | 1,346 0,166 | 0,628 | 0,372 | 1,067 | 0,812 | -0,133 | -0,288 1,076
2010 | 2,221 0,044 | 0,205 | 0,795 | 3,432 | 1,406 | 0,112 0,112 1,048
PETUN | 2011 | 1,747 0,082 | 0,267 | 0,733 | 2,768 | 1,346 | 0,070 0,077 0,785
2012 | 1,856 0,007 | 0,234 | 0,766 | 3,036 | 1,512 [ 0,079 0,078 0,916
2013 | 1,701 0,163 | 0,245 | 0,755 | 3,334 | 1,611 | 0,087 0,080 0,902
2010 | 1,415 0,058 | 0,241 | 0,759 | 3,093 | 0,938 | 0,040 0,055 0,846
PINSU 2011 | 1,060 0,081 | 0,287 | 0,713 | 3,440 | 0,987 | -0,008 | -0,011 0,578
2012 | 1,002 0,017 | 0,344 | 0,656 | 2,968 | 1,166 | 0,003 0,004 0,596
2013 | 0,814 0,033 | 0,327 | 0,561 | 3,858 | 1,084 | -0,067 | -0,079 0,561
2010 | 1917 0,175 | 0,277 | 0,723 | 3,000 | 1,696 | 0,113 0,104 1,723
PNSUT | 2011 | 1,807 0,058 | 0,298 | 0,702 | 2,660 | 1,710 | 0,117 0,112 1,597
2012 | 1,637 0,033 | 0,293 | 0,707 | 3,245 | 1,851 | 0,093 0,079 1,659
2013 | 1,515 0,005 | 0,298 | 0,702 | 3,476 | 1,798 | 0,099 0,083 1,559
2010 [ 1,003 0,174 | 0,907 | 0,093 | 3,120 | 3,526 | -0,058 [ -0,035 5,019
SKPLC | 2011 | 0,832 0,018 | 0,905 | 0,095 | 3,022 | 3,503 | -0,062 | -0,038 3,050
2012 | 0,529 0,008 | 1,134 | -0,134 | 3,577 | 3,632 | -0,222 | -0,123 -2,733
2013 | 0,074 0,005 | 1,819 | -0,819 | 3,560 | 0,522 | -0,602 | -1,323 -0,172
2010 [ 1,094 0,052 | 0,460 | 0,540 | 1,169 | 1,164 | 0,008 0,014 0,925
SELGD | 2011 | 2,212 0,062 | 0,305 [ 0,695 | 1,573 | 2,162 | 0,025 0,027 1,056
2012 | 2,734 0,107 | 0,282 | 0,718 | 0,645 | 1,092 | 0,068 0,167 0,995
2013 | 2,463 0,040 | 0,368 | 0,632 | 0,794 | 2,713 | 0,068 0,111 0,651




EK-1.C DEVAMI:
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2010 2,009 0,038 0,581 | 0,419 | 2,111 | 4,289 | 0,029 0,021 2,508
TATGD | 2011 2,649 0,224 0,611 | 0,389 | 1,772 | 4,264 | 0,015 0,012 1,067
2012 | 1,658 0,004 | 0,611 | 0,389 | 1,675 | 4,953 | 0,005 0,004 1,360
2013 | 2,004 0,046 | 0,609 | 0,391 | 1,762 | 6,789 | 0,004 0,003 1,521
2010 2,092 0,001 0,549 | 0,451 | 0,942 | 3,451 | 0,005 0,007 1,521
TUKAS | 2011 1,058 0,000 0,780 | 0,220 | 0,618 | 2,019 | -0,178 -0,377 1,977
2012 1,607 0,007 0,617 | 0,383 | 0,741 | 2,369 | -0,085 -0,150 1,181
2013 1,641 0,001 0,819 | 0,181 | 0,803 | 2,873 | -0,183 -0,291 2,299
2010 | 1,925 0,789 | 0,471 | 0,529 | 1,008 | 1,109 | 0,064 0,121 0,967
ULKER | 2011 | 1,446 0,321 | 0,589 | 0,411 | 0,986 | 2,124 | 0,246 0,365 1,322
2012 | 1,976 1,112 | 0,658 | 0,342 | 1,038 | 2,609 | 0,053 0,071 3,060
2013 1,165 0,638 0,599 | 0,401 | 1,291 | 2,659 | 0,060 0,069 3,994
2010 1,429 0,097 1,036 | -0,036 | 1,892 | 2,155 | 0,015 0,014 -39,312
KERVT | 2011 0,852 0,054 1,136 | -0,136 | 1,726 1,744 | -0,110 -0,127 -4,913
2012 | 0,903 0,056 | 1,141 | -0,141 | 1,903 | 1,949 | -0,003 | -0,003 -4,659
2013 | 0,555 0,036 | 1,058 | -0,058 | 1,456 | 1,409 | -0,118 | -0,165 -6,571
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EK-2: TOPSIS Yontemi Asamalari
EK-2.A: KOZAL Firmasinin TOPSIS Hesaplamalar1

TABLO 33: 2010 Yili Karar Matrisi

co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,209 0,116 0,291 0,709 0,576 0,037 -0,192 -5,473 1,750
IPEKE 2,587 1,832 0,217 0,783 1,300 0,932 0,052 0,096 0,391

KOZAA 3,378 2,415 0,181 0,819 1,309 0,960 0,097 0,176 0,681

PRKME 11,590 0,934 0,075 0,925 0,306 0,864 0,100 0,444 1,352

KOZAL 4,088 3,170 0,196 0,804 1,861 1,616 0,432 0,499 6,832

TABLO 34: 2011 Yili Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD

IHMAD | 1,509 0,061 0,082 0,918 0,201 0,018 0,009 0,572 3,508

IPEKE 4,783 3,832 0,152 0,848 1,022 1,262 0,059 0,104 0,209

KOZAA | 4,566 3,642 0,158 0,842 1,020 1,269 0,110 0,195 0,386

PRKME | 8,690 1,511 0,084 0,916 0,580 0,925 0,208 0,585 0,933

KOZAL 5,135 4,456 0,182 0,818 1,207 2,040 0,433 0,571 4,136

TABLO 35: 2012Y1l1 Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

IHMAD | 2,986 0,045 0,110 0,890 0,042 0,017 -0,113 -9,302 7,432

IPEKE 8,212 7,029 0,117 0,883 0,853 1,320 0,034 0,066 0,773

KOZAA | 8,176 6,978 0,119 0,881 0,872 1,354 0,083 0,157 1,117

PRKME | 9,203 6,340 0,105 0,895 0,893 1,282 0,213 0,405 1,857

KOZAL 11,807 10,666 0,108 0,892 0,001 0,002 0,409 615,565 | 4,462

TABLO 36: 2013Y1l1 Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD | 9,923 0,296 0,044 0,956 0,038 0,022 -0,013 -0,952 10,551
IPEKE 8,470 6,950 0,107 0,893 0,771 0,935 0,025 0,060 0,352
KOZAA | 8,573 7,030 0,107 0,893 0,770 0,963 0,056 0,131 0,413

PRKME | 7,429 0,049 0,110 0,890 0,828 0,970 0,119 0,265 1,291

KOZAL 12,734 10,774 0,086 0,914 0,836 1,254 0,269 0,536 1,914

TABLO 37: 2010 Y1l1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,016 | 0,026 0,637 0,391 0,213 0,016 -0,387 -0,992 0,242
IPEKE 0,199 | 0,408 0,475 0,432 0,481 0,411 0,105 0,017 0,054

KOZAA 0,260 | 0,538 0,397 0,452 0,485 0,423 0,197 0,032 0,094

PRKME 0,891 | 0,208 0,164 0,510 0,113 0,381 0,203 0,080 0,187

KOZAL 0,314 | 0,707 0,430 0,443 0,689 0,712 0,871 0,090 0,946

TOPLAM | 1,680 | 1,887 2,102 2,228 1,982 1,943 0,989 -0,772 1,524
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EK-2.A DEVAMI:

TABLO 38: 2011 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,124 | 0,009 0,267 0,472 0,102 0,006 0,019 0,560 0,636
IPEKE 0,393 | 0,541 0,492 0,436 0,516 0,440 0,118 0,102 0,038

KOZAA 0,376 | 0,515 0,514 0,433 0,515 0,442 0,222 0,191 0,070

PRKME 0,715 | 0,214 0,273 0,471 0,293 0,323 0,419 0,572 0,169

KOZAL 0,422 | 0,630 0,590 0,421 0,610 0,712 0,872 0,559 0,749

TOPLAM | 2,030 | 1,908 2,135 2,234 2,036 1,923 1,650 1,984 1,662

TABLO 39: 2012 Yil1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

Co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD
IHMAD 0,156 | 0,003 0,439 0,448 0,028 0,007 -0,234 -0,015 0,829
IPEKE 0,428 | 0,443 0,469 0,444 0,564 0,578 0,070 0,000 0,086

KOZAA 0,427 | 0,440 0,475 0,444 0,576 0,593 0,172 0,000 0,125

PRKME 0,480 | 0,399 0,420 0,451 0,591 0,561 0,441 0,001 0,207

KOZAL 0,616 | 0,672 0,431 0,449 0,001 0,001 0,846 1,000 0,497

TOPLAM | 2,107 | 1,956 2,233 2,236 1,760 1,740 1,296 0,986 1,744

TABLO 40: 2013 Y1l1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,462 | 0,020 0,210 0,470 0,024 0,011 -0,045 -0,840 0,976
IPEKE 0,394 | 0,475 0,507 0,439 0,481 0,450 0,084 0,053 0,033

KOZAA 0,399 | 0,481 0,510 0,439 0,480 0,463 0,187 0,116 0,038

PRKME 0,346 | 0,003 0,520 0,438 0,516 0,467 0,395 0,234 0,119

KOZAL 0,593 | 0,737 0,410 0,449 0,521 0,604 0,895 0,473 0,177

TOPLAM 2,195 | 1,716 2,158 2,235 2,022 1,995 1,516 0,036 1,343

TABLO 41: 2010 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi

Co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD/DD
IHMAD 0,002 0,004 0,099 0,064 0,031 0,002 -0,028 | 0,056 0,027
IPEKE 0,025 0,057 0,074 0,071 0,070 0,059 0,008 | -0,001 0,006

KOZAA 0,032 0,075 0,061 0,074 0,071 0,061 0,014 | -0,002 | 0,011

PRKME 0,110 0,029 0,025 0,084 0,017 0,055 0,015 | -0,005 0,021

KOZAL 0,039 0,098 0,067 0,073 0,101 0,102 0,064 | -0,005 | 0,106

TABLO 42: 2011 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi

Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,014 0,001 0,032 0,060 0,012 0,001 0,002 0,063 0,060
IPEKE 0,045 0,059 0,060 0,056 0,060 0,048 0,011 0,011 0,004

KOZAA 0,043 0,056 0,062 0,055 0,060 0,048 0,021 0,022 0,007

PRKME 0,083 0,023 0,033 0,060 0,034 0,035 0,039 0,065 0,016

KOZAL 0,049 0,068 0,072 0,054 0,071 0,078 0,082 0,063 0,071




EK-2.A DEVAMI:

TABLO 43: 2012 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi
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CO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,020 0,000 0,061 0,062 0,003 0,001 -0,019 -0,001 0,090
IPEKE 0,056 0,054 0,065 0,062 0,062 0,063 0,006 0,000 0,009
KOZAA 0,056 0,054 0,066 0,062 0,063 0,064 0,014 0,000 0,014
PRKME 0,063 0,049 0,058 0,063 0,065 0,061 0,036 0,000 0,022
KOZAL 0,081 0,082 0,060 0,063 0,000 0,000 0,068 0,061 0,054
TABLO 44: 2013 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi
Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
IHMAD 0,067 0,002 0,030 0,069 0,003 0,001 -0,004 -0,002 0,086
IPEKE 0,057 0,054 0,072 0,065 0,064 0,059 0,008 0,000 0,003
KOZAA 0,058 0,054 0,072 0,064 0,064 0,061 0,019 0,000 0,003
PRKME 0,050 0,000 0,074 0,064 0,069 0,061 0,039 0,001 0,011
KOZAL 0,086 0,083 0,058 0,066 0,069 0,079 0,089 0,001 0,016
TABLO 45: 2010-2011-2012-2013 Yilar1 Ideal (A™) ve Ideal (A™) Céziim Kiimesi
e - (A*) | 0,110 0,098 0,099 0,084 0,101 0,102 0,064 0,056 0,106
-
=
N> (A7) | 0,002 0,004 0,025 0,064 0,017 0,002 -0,028 | -0,005 0,006
- _ | (AT) | 0,083 0,068 0,072 0,060 0,071 0,078 0,082 0,065 0,071
[
=g
N> (A7) | 0,014 0,001 0,032 0,054 0,012 0,001 0,002 0,011 0,004
~ — | (AT) | 0,081 0,082 0,066 0,063 0,065 0,064 0,068 0,061 0,090
- -
g
N> (A7) | 0,0204 | 0,0003 | 0,0584 | 0,0618 | 0,0001 | 0,0001 | -0,0189 | -0,0009 | 0,0094
M = (A*) | 0,086 0,083 0,074 0,069 0,069 0,079 0,089 0,001 0,086
o >
N (A7) | 0,0499 | 0,0004 | 0,0298 | 0,0643 | 0,0032 | 0,0014 | -0,0044 | -0,0020 | 0,0029
TABLO 46: 2010-2011-2012-2013 Yillar1 Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri
St 0,225 0,171 0,160 0,181 0,100
2010 YILI
S~ 0,099 0,114 0,125 0,133 0,218
St 0,164 0,123 0,112 0,107 0,034
2011YIuU
S” 0,077 0,099 0,099 0,106 0,174
St 0,172 0,125 0,118 0,104 0,098
2012 YILU
S~ 0,081 0,112 0,115 0,123 0,154
St 0,167 0,125 0,118 0,129 0,072
2013 YILl
S- 0,085 0,109 0,112 0,108 0,168




EK-2.A DEVAMI:

TABLO 47: 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillar1 ideal Coziime Goreli Yakinlhik Degerleri
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2010 YILI 2011 YILI 2012 YILI 2013YILI
ct 0,306 cit 0,320 cit 0,319 cit 0,337
ct 0,401 ct 0,446 ct 0,473 ct 0,465
ct 0,438 ct 0,470 ct 0,494 ct 0,487
ct 0,422 ct 0,497 ct 0,541 ct 0,457
ct 0,685 ct 0,835 ct 0,611 ct 0,699




EK-2.B: AKENR Firmasinin TOPSIS Hesaplamalari

TABLO 48: 2010 Yil1 Karar Matrisi
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Cco NO KO OAT CGSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,583 0,085 0,600 0,400 1,558 0,261 -0,013 -0,060 1,774
AKSEN 1,483 0,122 0,654 0,346 0,956 0,637 0,025 0,065 2,600
AKSUE 12,749 11,360 0,116 0,884 0,431 0,083 0,059 0,847 1,156
AYEN 1,446 0,244 0,472 0,528 1,460 0,301 0,083 0,331 1,428
ZOREN 0,488 0,167 0,940 0,060 1,133 0,195 -0,026 -0,154 5,004
TABLO 49: 2011 Yili Karar Matrisi

Cco NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,342 0,132 0,765 0,235 2,543 0,279 -0,095 -0,377 1,318
AKSEN 1,018 0,117 0,738 0,262 1,364 0,764 -0,047 -0,095 3,654
AKSUE 14,730 12,485 0,118 0,882 1,195 0,065 -0,153 -2,493 0,869
AYEN 0,359 0,011 0,674 0,326 1,604 0,173 0,026 0,166 0,681
ZOREN 0,643 0,189 1,039 -0,039 0,717 0,160 -0,119 -0,916 -3,194
TABLO 50: 2012 Yili1 Karar Matrisi

Cco NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR 1,084 0,358 0,666 0,334 1,526 0,349 0,028 0,099 0,653
AKSEN 1,231 0,044 0,620 0,380 1,619 1,023 0,078 0,125 2,824
AKSUE 36,038 33,572 0,119 0,881 0,755 0,074 0,171 2,541 1,175
AYEN 0,715 0,240 0,699 0,301 1,405 0,236 0,024 0,118 1,209
ZOREN 0,390 0,126 0,958 0,042 0,990 0,146 0,132 1,040 3,001
TABLO 51: 2013Y1l1 Karar Matrisi

CcO NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD/DD
AKENR 1,043 0,636 0,741 0,259 1,936 0,275 -0,040 -0,165 1,057
AKSEN 0,825 0,035 0,657 0,343 3,434 0,757 -0,046 -0,074 4,543
AKSUE 7,753 7,439 0,173 0,827 0,489 0,062 -0,053 -0,965 1,623
AYEN 0,625 0,288 0,793 0,207 1,783 0,384 -0,042 -0,132 0,826
ZOREN 0,348 0,127 0,879 0,121 1,085 0,110 -0,049 -0,486 0,675
TABLO 52: 2010 Y1l Normalize Edilmis Karar Matrisi

Cco NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,045 0,007 0,435 0,345 0,591 0,335 -0,123 -0,065 0,287
AKSEN 0,115 0,011 0,474 0,298 0,363 0,816 0,230 0,071 0,420
AKSUE 0,985 1,000 0,084 0,763 0,164 0,107 0,544 0,914 0,187
AYEN 0,112 0,021 0,342 0,456 0,554 0,386 0,762 0,358 0,231
ZOREN 0,038 0,015 0,680 0,052 0,430 0,249 -0,235 -0,166 0,808
TOPLAM 1,294 1,054 2,014 1,913 2,102 1,893 1,178 1,112 1,932




EK-2.B DEVAMI:

TABLO 53: 2011 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi
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co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,023 0,011 0,467 0,234 0,710 0,328 -0,425 -0,140 0,256
AKSEN 0,069 0,009 0,451 0,261 0,381 0,900 -0,210 -0,035 0,710
AKSUE 0,996 1,000 0,072 0,878 0,333 0,076 -0,688 -0,927 0,169
AYEN 0,024 0,001 0,412 0,324 0,448 0,204 0,116 0,062 0,132
ZOREN 0,043 0,015 0,635 -0,038 0,200 0,188 -0,537 -0,340 -0,620
TOPLAM | 1,156 1,036 2,038 1,659 2,071 1,696 -1,743 -1,381 0,646
TABLO 54: 2012 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,030 0,011 0,444 0,315 0,524 0,312 0,120 0,036 0,145
AKSEN 0,034 0,001 0,413 0,358 0,556 0,915 0,336 0,045 0,628
AKSUE 0,999 1,000 0,079 0,831 0,259 0,066 0,735 0,923 0,261
AYEN 0,020 0,007 0,467 0,283 0,483 0,211 0,102 0,043 0,269
ZOREN 0,011 0,004 0,639 0,040 0,340 0,130 0,567 0,378 0,667
TOPLAM | 1,094 1,023 2,042 1,828 2,162 1,635 1,861 1,425 1,969
TABLO 55: 2013 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,132 0,085 0,477 0,269 0,431 0,305 -0,385 -0,149 0,209
AKSEN 0,104 0,005 0,423 0,356 0,765 0,840 -0,443 -0,067 0,899
AKSUE 0,982 0,995 0,112 0,859 0,109 0,069 -0,518 -0,874 0,321
AYEN 0,079 0,039 0,510 0,216 0,397 0,426 -0,405 -0,120 0,163
ZOREN 0,044 0,017 0,566 0,126 0,242 0,122 -0,472 -0,441 0,133
TOPLAM | 1,341 1,141 2,088 1,826 1,945 1,763 -2,223 -1,651 1,726
TABLO 56: 2010 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,004 0,001 0,060 0,046 0,086 0,044 -0,010 -0,005 0,038
AKSEN 0,010 0,001 0,066 0,039 0,053 0,107 0,019 0,005 0,056
AKSUE 0,088 0,073 0,012 0,101 0,024 0,014 0,044 0,070 0,025
AYEN 0,010 0,002 0,047 0,060 0,080 0,050 0,062 0,027 0,031
ZOREN 0,003 0,001 0,095 0,007 0,062 0,033 -0,019 -0,013 0,108
TABLO 57: 2011 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi

CcO NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,004 0,002 0,133 0,054 0,205 0,078 0,103 0,027 0,023
AKSEN 0,011 0,001 0,128 0,060 0,110 0,213 0,051 0,007 0,064
AKSUE 0,160 0,144 0,021 0,203 0,096 0,018 0,167 0,178 0,015
AYEN 0,004 0,000 0,117 0,075 0,129 0,048 -0,028 -0,012 0,012
ZOREN 0,007 0,002 0,180 -0,009 0,058 0,044 0,130 0,066 -0,056




EK-2.B DEVAMI:

TABLO 58: 2012 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi
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co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR 0,002 0,001 0,060 0,038 0,075 0,034 0,015 0,003 0,019
AKSEN 0,002 0,000 0,056 0,044 0,080 0,099 0,042 0,004 0,082
AKSUE 0,073 0,068 0,011 0,101 0,037 0,007 0,091 0,087 0,034
AYEN 0,001 0,000 0,063 0,034 0,069 0,023 0,013 0,004 0,035
ZOREN 0,001 0,000 0,087 0,005 0,049 0,014 0,070 0,036 0,087
TABLO 59: 2013 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi
co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD

AKENR 0,022 0,012 0,125 0,062 0,105 0,068 0,108 0,031 0,045
AKSEN 0,018 0,001 0,111 0,082 0,187 0,186 0,124 0,014 0,195
AKSUE 0,165 0,143 0,029 0,197 0,027 0,015 0,145 0,182 0,070
AYEN 0,013 0,006 0,134 0,050 0,097 0,094 0,113 0,025 0,035
ZOREN 0,007 0,002 0,149 0,029 0,059 0,027 0,132 0,091 0,029
TABLO 60: 2010-2011-2012-2013 Yilar1 Ideal (A*) ve ideal (A™) Coziim Kiimesi
o _ | (A*) | 0,088 0,073 0,095 0,101 0,086 0,107 0,062 0,070 0,108
- -
g
N> (A7) | 0,003 0,001 0,012 0,007 0,024 0,014 -0,019 -0,013 0,025
o - (A*) | 0,160 0,144 0,180 0,203 0,205 0,213 0,167 0,178 0,064
-
Q=
N (A7) | 0,004 0,0001 0,021 -0,009 0,058 0,018 -0,028 -0,012 -0,056
N o (A*) | 0,073 0,068 0,087 0,101 0,080 0,099 0,091 0,087 0,087
-
=
N> (A7) | 0,001 0,00009 | 0,011 0,005 0,037 0,007 0,013 0,003 0,019
o — | (AT) | 0,165 0,143 0,149 0,197 0,187 0,186 0,145 0,182 0,195
- -
g
N> (A7) | 0,007 0,001 0,029 0,029 0,027 0,015 0,108 0,014 0,029
TABLO 61: 2010-2011-2012-2013 Yillar1 Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri

o 5 St 0,190 0,160 0,163 0,161 0,201

Q=

N N 0,095 0,127 0,179 0,130 0,125

o St 0,341 0,343 0,278 0,419 0,409

Q=

N S~ 0,258 0,279 0,414 0,164 0,239

N o St 0,190 0,152 0,138 0,191 0,174

Q=

o S~ 0,076 0,137 0,180 0,072 0,122

0 S St 0,352 0,292 0,291 0,363 0,388

g2

N> s- 0,142 0,304 0,323 0,151 0,148




EK-2.B DEVAMI:

TABLO 62: 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillar1 Ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri
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2010 YILI 2011 YILI 2012 YILI 2013YILI

ct 0,332 cf 0,431 cf 0,286 cf 0,288
ct 0,443 ¢t 0,449 ¢t 0,474 ¢t 0,510
ct 0,524 ¢t 0,598 ¢t 0,567 ¢t 0,526
cr 0,447 ct 0,281 ¢t 0,274 ¢t 0,294
ct 0,383 ct 0,370 ct 0,413 ct 0,277




EK-2.C: KERVT Firmasinin TOPSIS Hesaplamalari

TABLO 63: 2010 Yili1 Karar Matrisi
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co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
ALYAG 0,151 0,005 0,712 0,288 8,449 0,936 -0,046 -0,054 4,118
BANVT 1,713 0,030 0,631 0,369 2,593 5,123 0,101 0,059 2,381
CCOLA 1,469 0,680 0,524 0,476 2,128 1,600 0,066 0,072 3,616
DARDL 0,113 0,000 5,534 -4,534 1,189 1,961 -0,306 -0,413 -0,183
EKIZ 1,233 0,064 0,538 0,462 2,300 2,651 -0,002 -0,002 1,805
ERSU 6,377 0,009 0,138 0,862 1,858 4,370 0,018 0,014 1,672
FRIGO 1,317 0,079 0,871 0,129 1,327 0,996 -0,095 -0,167 4,257
KENT 1,095 0,003 0,429 0,571 1,833 1,499 -0,047 -0,057 14,852
KNFRT 1,530 0,008 0,538 0,462 0,961 3,839 0,061 0,079 1,952
KRSTL 9,124 0,368 0,068 0,932 0,599 0,706 -0,029 -0,088 1,193
MANGO | 1,635 0,040 0,530 0,470 1,660 5,841 0,087 0,067 1,238
MERKO 0,595 0,016 0,832 0,168 2,743 2,528 -0,016 -0,012 4,145
MRTGG 0,960 0,019 0,597 0,403 0,964 0,610 -0,074 -0,199 2,494
PENGD 1,918 0,009 0,216 0,680 1,503 0,971 0,037 0,063 1,184
PETUN 2,221 0,044 0,205 0,795 3,432 1,406 0,112 0,112 1,048
PINSU 1,415 0,058 0,241 0,759 3,093 0,938 0,040 0,055 0,846
PNSUT 1,917 0,175 0,277 0,723 3,000 1,696 0,113 0,104 1,723
SKPLC 1,003 0,174 0,907 0,093 3,120 3,526 -0,058 -0,035 5,019
SELGD 1,094 0,052 0,460 0,540 1,169 1,164 0,008 0,014 0,925
TATGD 2,009 0,038 0,581 0,419 2,111 4,289 0,029 0,021 2,508
TUKAS 2,092 0,001 0,549 0,451 0,942 3,451 0,005 0,007 1,521
ULKER 1,925 0,789 0,471 0,529 1,008 1,109 0,064 0,121 0,967
KERVT 1,429 0,097 1,036 -0,036 1,892 2,155 0,015 0,014 -39,312
TABLO 64: 2011 Yili Karar Matrisi
Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

ALYAG 0,442 0,015 0,855 0,145 0,933 0,387 -0,040 -0,148 5,575
BANVT 1,228 0,048 0,783 0,217 2,452 4,613 -0,086 -0,053 1,830
CCOLA 2,756 1,000 0,559 0,441 2,350 1,458 0,037 0,041 3,442
DARDL 0,115 0,002 5,975 -4,975 0,971 2,095 -1,106 -1,667 -0,183
EKIZ 0,943 0,031 0,690 0,310 1,991 2,514 -0,098 -0,088 1,288
ERSU 3,687 0,003 0,251 0,749 1,660 7,589 -0,138 -0,101 1,791
FRIGO 0,928 0,046 0,695 0,305 1,486 1,141 -0,079 -0,123 2,032
KENT 1,156 0,001 0,442 0,558 1,914 1,850 0,010 0,011 9,236
KNFRT 1,575 0,024 0,555 0,445 1,053 6,232 0,119 0,133 1,856
KRSTL 9,362 0,191 0,065 0,935 0,565 0,655 0,002 0,008 0,514
MANGO | 1,258 0,021 0,680 0,320 1,652 3,485 0,045 0,040 1,002
MERKO 0,801 0,029 0,711 0,289 2,144 1,502 -0,033 -0,037 1,399
MRTGG 3,509 0,173 0,273 0,727 1,276 0,625 -0,173 -0,413 2,264
PENGD 1,410 0,012 0,318 0,528 1,115 0,792 -0,095 -0,204 0,734
PETUN 1,747 0,082 0,267 0,733 2,768 1,346 0,070 0,077 0,785
PINSU 1,060 0,081 0,287 0,713 3,440 0,987 -0,008 -0,011 0,578
PNSUT 1,807 0,058 0,298 0,702 2,660 1,710 0,117 0,112 1,597
SKPLC 0,832 0,018 0,905 0,095 3,022 3,503 -0,062 -0,038 3,050
SELGD 2,212 0,062 0,305 0,695 1,573 2,162 0,025 0,027 1,056
TATGD 2,649 0,224 0,611 0,389 1,772 4,264 0,015 0,012 1,067
TUKAS 1,058 0,000 0,780 0,220 0,618 2,019 -0,178 -0,377 1,977
ULKER 1,446 0,321 0,589 0,411 0,986 2,124 0,246 0,365 1,322
KERVT 1,429 0,054 1,136 -0,136 1,726 1,744 -0,110 -0,127 -4,913




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 65: 2012 Yili Karar Matrisi

148

co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
ALYAG 0,991 0,298 0,294 0,706 5,333 1,730 -0,201 -0,154 2,374
BANVT 1,048 0,042 0,813 0,187 2,293 4,616 0,012 0,008 2,511
CCOLA 2,703 1,091 0,532 0,468 2,542 1,481 0,093 0,100 4,927
DARDL 0,074 0,000 8,674 -7,674 1,543 2,705 0,152 0,154 -0,078
EKIZ 0,482 0,000 0,851 0,149 3,869 2,476 -0,329 -0,218 1,548
ERSU 3,276 0,120 0,200 0,800 1,357 0,696 -0,001 -0,003 0,651
FRIGO 0,731 0,007 0,630 0,370 2,217 1,283 -0,039 -0,048 1,372
KENT 1,382 0,027 0,372 0,628 2,182 1,999 0,030 0,029 9,321
KNFRT 2,158 0,018 0,479 0,521 1,205 6,652 0,077 0,076 1,989
KRSTL 10,557 0,102 0,061 0,939 0,598 0,714 -0,021 -0,066 0,526
MANGO 1,245 0,024 0,747 0,253 0,976 2,771 -0,110 -0,152 0,772
MERKO 0,834 0,012 0,748 0,252 1,570 1,735 0,006 0,007 1,300
MRTGG 1,929 0,032 0,311 0,689 1,300 0,637 0,048 0,112 1,907
PENGD 0,931 0,001 0,532 0,468 0,903 0,836 0,011 0,025 0,838
PETUN 1,856 0,007 0,234 0,766 3,036 1,512 0,079 0,078 0,916
PINSU 1,002 0,017 0,344 0,656 2,968 1,166 0,003 0,004 0,596
PNSUT 1,637 0,033 0,293 0,707 3,245 1,851 0,093 0,079 1,659
SKPLC 0,529 0,008 1,134 -0,134 3,577 3,632 -0,222 -0,123 -2,733
SELGD 2,734 0,107 0,282 0,718 0,645 1,092 0,068 0,167 0,995
TATGD 1,658 0,004 0,611 0,389 1,675 4,953 0,005 0,004 1,360
TUKAS 1,607 0,007 0,617 0,383 0,741 2,369 -0,085 -0,150 1,181
ULKER 1,976 1,112 0,658 0,342 1,038 2,609 0,053 0,071 3,060
KERVT 1,429 0,056 1,141 -0,141 1,903 1,949 -0,003 -0,003 -4,659
TABLO 66: 2013 Yil1 Karar Matrisi
(6(0] NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

ALYAG 1,079 0,163 0,306 0,694 2,950 1,043 0,041 0,053 1,000
BANVT 0,888 0,020 0,881 0,119 2,716 4,545 -0,057 -0,034 1,803
CCOLA 1,544 0,815 0,590 0,410 1,851 1,234 0,070 0,094 4,556
DARDL 0,218 0,002 5,263 -4,263 4,249 9,210 6,805 2,340 -0,172
EKIZ 0,761 0,000 0,890 0,110 2,287 1,112 -0,093 -0,124 0,592
ERSU 6,879 0,007 0,335 0,665 1,052 0,812 -0,009 -0,020 0,719
FRIGO 1,504 0,301 0,730 0,270 1,321 1,294 -0,106 -0,162 0,674
KENT 1,385 0,006 0,371 0,629 2,260 2,099 -0,029 -0,027 5,065
KNFRT 2,203 0,007 0,455 0,545 0,919 5,281 0,052 0,067 1,140
KRSTL 5,530 0,101 0,129 0,871 0,966 1,846 0,034 0,054 0,609
MANGO 1,090 0,001 0,820 0,180 0,086 0,216 -0,170 -2,767 0,248
MERKO 0,836 0,016 0,797 0,203 1,554 2,250 -0,038 -0,042 1,446
MRTGG 0,744 0,005 0,571 0,429 1,588 0,686 0,278 0,581 1,532
PENGD 1,346 0,166 0,628 0,372 1,067 0,812 -0,133 -0,288 1,076
PETUN 1,701 0,163 0,245 0,755 3,334 1,611 0,087 0,080 0,902
PINSU 0,814 0,033 0,327 0,561 3,858 1,084 -0,067 -0,079 0,561
PNSUT 1,515 0,005 0,298 0,702 3,476 1,798 0,099 0,083 1,559
SKPLC 0,074 0,005 1,819 -0,819 3,560 0,522 -0,602 -1,323 -0,172
SELGD 2,463 0,040 0,368 0,632 0,794 2,713 0,068 0,111 0,651
TATGD 2,004 0,046 0,609 0,391 1,762 6,789 0,004 0,003 1,521
TUKAS 1,641 0,001 0,819 0,181 0,803 2,873 -0,183 -0,291 2,299
ULKER 1,165 0,638 0,599 0,401 1,291 2,659 0,060 0,069 3,994
KERVT 1,429 0,036 1,058 -0,058 1,456 1,409 -0,118 -0,165 -6,571




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 67: 2010 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

149

co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD /DD
ALYAG 0,012 0,004 0,116 0,056 0,660 0,071 -0,109 -0,096 0,095
BANVT 0,131 0,026 0,102 0,071 0,202 0,387 0,241 0,104 0,055
CCOLA 0,113 0,593 0,085 0,092 0,166 0,121 0,156 0,127 0,083
DARDL 0,009 0,000 0,899 -0,873 0,093 0,148 -0,728 -0,731 -0,004
EKIZ 0,094 0,056 0,087 0,089 0,180 0,200 -0,005 -0,003 0,041
ERSU 0,488 0,008 0,022 0,166 0,145 0,330 0,043 0,024 0,038
FRIGO 0,101 0,069 0,141 0,025 0,104 0,075 -0,226 -0,295 0,098
KENT 0,084 0,003 0,070 0,110 0,143 0,113 -0,112 -0,101 0,341
KNFRT 0,117 0,007 0,087 0,089 0,075 0,290 0,145 0,140 0,045
KRSTL 0,699 0,321 0,011 0,180 0,047 0,053 -0,068 -0,156 0,027
MANGO | 0,125 0,035 0,086 0,090 0,130 0,441 0,207 0,119 0,028
MERKO | 0,046 0,014 0,135 0,032 0,214 0,191 -0,039 -0,022 0,095
MRTGG | 0,074 0,017 0,097 0,078 0,075 0,046 -0,177 -0,353 0,057
PENGD 0,147 0,008 0,035 0,131 0,117 0,073 0,089 0,112 0,027
PETUN 0,170 0,039 0,033 0,153 0,268 0,106 0,266 0,198 0,024
PINSU 0,108 0,051 0,039 0,146 0,241 0,071 0,094 0,097 0,019
PNSUT 0,147 0,153 0,045 0,139 0,234 0,128 0,269 0,184 0,040
SKPLC 0,077 0,152 0,147 0,018 0,244 0,266 -0,137 -0,062 0,115
SELGD 0,084 0,046 0,075 0,104 0,091 0,088 0,019 0,024 0,021
TATGD 0,154 0,033 0,094 0,081 0,165 0,324 0,069 0,036 0,058
TUKAS 0,160 0,001 0,089 0,087 0,074 0,260 0,012 0,012 0,035
ULKER 0,147 0,688 0,077 0,102 0,079 0,084 0,153 0,215 0,022
KERVT 0,109 0,085 0,168 -0,007 0,148 0,163 0,035 0,025 -0,902
TABLO 68: 2011 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi
Cco NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

ALYAG 0,035 0,014 0,129 0,026 0,102 0,027 -0,034 -0,080 0,396
BANVT 0,098 0,043 0,118 0,039 0,269 0,323 -0,071 -0,029 0,130
CCOLA 0,219 0,894 0,084 0,080 0,258 0,102 0,031 0,022 0,245
DARDL 0,009 0,002 0,903 -0,900 0,106 0,147 -0,918 -0,906 -0,013
EKIZ 0,075 0,028 0,104 0,056 0,218 0,176 -0,081 -0,048 0,092
ERSU 0,293 0,003 0,038 0,135 0,182 0,532 -0,114 -0,055 0,127
FRIGO 0,074 0,041 0,105 0,055 0,163 0,080 -0,066 -0,067 0,144
KENT 0,092 0,001 0,067 0,101 0,210 0,130 0,008 0,006 0,657
KNFRT 0,125 0,021 0,084 0,080 0,115 0,437 0,099 0,072 0,132
KRSTL 0,745 0,171 0,010 0,169 0,062 0,046 0,002 0,004 0,037
MANGO | 0,100 0,019 0,103 0,058 0,181 0,244 0,037 0,022 0,071
MERKO | 0,064 0,026 0,107 0,052 0,235 0,105 -0,027 -0,020 0,099
MRTGG | 0,279 0,154 0,041 0,131 0,140 0,044 -0,144 -0,224 0,161
PENGD 0,112 0,011 0,048 0,096 0,122 0,055 -0,078 -0,111 0,052
PETUN 0,139 0,073 0,040 0,133 0,303 0,094 0,058 0,042 0,056
PINSU 0,084 0,072 0,043 0,129 0,377 0,069 -0,007 -0,006 0,041
PNSUT 0,144 0,052 0,045 0,127 0,292 0,120 0,097 0,061 0,114
SKPLC 0,066 0,016 0,137 0,017 0,331 0,245 -0,052 -0,021 0,217
SELGD 0,176 0,056 0,046 0,126 0,172 0,151 0,020 0,015 0,075
TATGD 0,211 0,200 0,092 0,070 0,194 0,299 0,012 0,006 0,076
TUKAS 0,084 0,000 0,118 0,040 0,068 0,141 -0,148 -0,205 0,141
ULKER 0,115 0,287 0,089 0,074 0,108 0,149 0,204 0,199 0,094
KERVT 0,114 0,048 0,172 -0,025 0,189 0,122 -0,091 -0,069 -0,349




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 69: 2012 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

150

co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD/DD
ALYAG 0,076 0,186 0,032 0,087 0,474 0,135 -0,379 -0,316 0,174
BANVT 0,080 0,026 0,089 0,023 0,204 0,360 0,022 0,016 0,184
CCOLA 0,206 0,682 0,058 0,058 0,226 0,115 0,175 0,204 0,362
DARDL 0,006 0,000 0,950 -0,950 0,137 0,211 0,285 0,316 -0,006
EKIZ 0,037 0,000 0,093 0,018 0,344 0,193 -0,618 -0,446 0,114
ERSU 0,250 0,075 0,022 0,099 0,121 0,054 -0,003 -0,006 0,048
FRIGO 0,056 0,005 0,069 0,046 0,197 0,100 -0,073 -0,098 0,101
KENT 0,105 0,017 0,041 0,078 0,194 0,156 0,057 0,059 0,685
KNFRT 0,165 0,011 0,052 0,064 0,107 0,518 0,146 0,156 0,146
KRSTL 0,805 0,064 0,007 0,116 0,053 0,056 -0,040 -0,135 0,039
MANGO | 0,095 0,015 0,082 0,031 0,087 0,216 -0,207 -0,312 0,057
MERKO | 0,064 0,007 0,082 0,031 0,140 0,135 0,011 0,014 0,095
MRTGG | 0,147 0,020 0,034 0,085 0,116 0,050 0,090 0,230 0,140
PENGD 0,071 0,001 0,058 0,058 0,080 0,065 0,020 0,051 0,062
PETUN 0,142 0,004 0,026 0,095 0,270 0,118 0,149 0,161 0,067
PINSU 0,076 0,010 0,038 0,081 0,264 0,091 0,006 0,008 0,044
PNSUT 0,125 0,021 0,032 0,087 0,288 0,144 0,175 0,162 0,122
SKPLC 0,040 0,005 0,124 -0,017 0,318 0,283 -0,418 -0,253 -0,201
SELGD 0,209 0,067 0,031 0,089 0,057 0,085 0,128 0,343 0,073
TATGD 0,126 0,002 0,067 0,048 0,149 0,386 0,008 0,007 0,100
TUKAS 0,123 0,004 0,068 0,047 0,066 0,185 -0,159 -0,307 0,087
ULKER 0,151 0,695 0,072 0,042 0,092 0,203 0,099 0,146 0,225
KERVT 0,109 0,035 0,125 -0,017 0,169 0,152 -0,006 -0,007 -0,342
TABLO 70: 2013 Y1li Normalize Edilmis Karar Matrisi
co NO KO OAT GSDH DVDH AK NKM PD/DD

ALYAG 0,099 0,145 0,049 0,142 0,272 0,069 0,006 0,014 0,088
BANVT 0,082 0,017 0,141 0,024 0,250 0,299 -0,008 -0,009 0,158
CCOLA 0,142 0,726 0,095 0,084 0,171 0,081 0,010 0,024 0,399
DARDL 0,020 0,002 0,843 -0,870 0,392 0,605 0,994 0,594 -0,015
EKIZ 0,070 0,000 0,143 0,022 0,211 0,073 -0,014 -0,031 0,052
ERSU 0,633 0,006 0,054 0,136 0,097 0,053 -0,001 -0,005 0,063
FRIGO 0,138 0,268 0,117 0,055 0,122 0,085 -0,015 -0,041 0,059
KENT 0,127 0,005 0,059 0,128 0,208 0,138 -0,004 -0,007 0,444
KNFRT 0,203 0,006 0,073 0,111 0,085 0,347 0,008 0,017 0,100
KRSTL 0,509 0,090 0,021 0,178 0,089 0,121 0,005 0,014 0,053
MANGO | 0,100 0,001 0,131 0,037 0,008 0,014 -0,025 -0,702 0,022
MERKO | 0,077 0,014 0,128 0,042 0,143 0,148 -0,006 -0,011 0,127
MRTGG | 0,068 0,005 0,092 0,087 0,147 0,045 0,041 0,147 0,134
PENGD 0,124 0,148 0,101 0,076 0,098 0,053 -0,019 -0,073 0,094
PETUN 0,157 0,145 0,039 0,154 0,308 0,106 0,013 0,020 0,079
PINSU 0,075 0,029 0,052 0,115 0,356 0,071 -0,010 -0,020 0,049
PNSUT 0,139 0,005 0,048 0,143 0,321 0,118 0,014 0,021 0,137
SKPLC 0,007 0,004 0,291 -0,167 0,328 0,034 -0,088 -0,336 -0,015
SELGD 0,227 0,036 0,059 0,129 0,073 0,178 0,010 0,028 0,057
TATGD 0,184 0,041 0,098 0,080 0,163 0,446 0,001 0,001 0,133
TUKAS 0,151 0,001 0,131 0,037 0,074 0,189 -0,027 -0,074 0,202
ULKER 0,107 0,568 0,096 0,082 0,119 0,175 0,009 0,017 0,350
KERVT 0,131 0,032 0,169 -0,012 0,134 0,093 -0,017 -0,042 -0,576




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 71: 2010 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi
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co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
ALYAG 0,002 0,001 0,018 0,004 0,144 0,016 -0,001 0,002 0,002
BANVT 0,025 0,004 0,016 0,005 0,044 0,087 0,003 -0,002 0,001
CCOLA 0,021 0,080 0,013 0,006 0,036 0,027 0,002 -0,003 0,002
DARDL 0,002 0,000 0,138 -0,057 0,020 0,033 -0,008 0,016 0,000
EKIZ 0,018 0,007 0,013 0,006 0,039 0,045 0,000 0,000 0,001
ERSU 0,093 0,001 0,003 0,011 0,032 0,074 0,000 -0,001 0,001
FRIGO 0,019 0,009 0,022 0,002 0,023 0,017 -0,002 0,007 0,003
KENT 0,016 0,000 0,011 0,007 0,031 0,025 -0,001 0,002 0,009
KNFRT 0,022 0,001 0,013 0,006 0,016 0,065 0,002 -0,003 0,001
KRSTL 0,133 0,043 0,002 0,012 0,010 0,012 -0,001 0,003 0,001
MANGO 0,024 0,005 0,013 0,006 0,028 0,099 0,002 -0,003 0,001
MERKO 0,009 0,002 0,021 0,002 0,047 0,043 0,000 0,000 0,002
MRTGG 0,014 0,002 0,015 0,005 0,016 0,010 -0,002 0,008 0,001
PENGD 0,028 0,001 0,005 0,008 0,026 0,016 0,001 -0,002 0,001
PETUN 0,032 0,005 0,005 0,010 0,058 0,024 0,003 -0,004 0,001
PINSU 0,021 0,007 0,006 0,009 0,053 0,016 0,001 -0,002 0,000
PNSUT 0,028 0,021 0,007 0,009 0,051 0,029 0,003 -0,004 0,001
SKPLC 0,015 0,020 0,023 0,001 0,053 0,060 -0,002 0,001 0,003
SELGD 0,016 0,006 0,011 0,007 0,020 0,020 0,000 -0,001 0,001
TATGD 0,029 0,004 0,014 0,005 0,036 0,073 0,001 -0,001 0,001
TUKAS 0,030 0,000 0,014 0,006 0,016 0,059 0,000 0,000 0,001
ULKER 0,028 0,093 0,012 0,007 0,017 0,019 0,002 -0,005 0,001
KERVT 0,021 0,011 0,026 0,000 0,032 0,037 0,000 -0,001 -0,023
TABLO 72: 2011 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi
co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

ALYAG 0,007 0,002 0,020 0,001 0,025 0,006 0,002 0,006 0,063
BANVT 0,019 0,005 0,018 0,002 0,067 0,070 0,005 0,002 0,021
CCOLA 0,043 0,113 0,013 0,004 0,064 0,022 -0,002 -0,002 0,039
DARDL 0,002 0,000 0,139 -0,044 0,027 0,032 0,066 0,071 -0,002
EKIZ 0,015 0,004 0,016 0,003 0,054 0,038 0,006 0,004 0,014
ERSU 0,057 0,000 0,006 0,007 0,045 0,116 0,008 0,004 0,020
FRIGO 0,014 0,005 0,016 0,003 0,041 0,017 0,005 0,005 0,023
KENT 0,018 0,000 0,010 0,005 0,052 0,028 -0,001 0,000 0,104
KNFRT 0,025 0,003 0,013 0,004 0,029 0,095 -0,007 -0,006 0,021
KRSTL 0,146 0,022 0,002 0,008 0,015 0,010 0,000 0,000 0,006
MANGO 0,020 0,002 0,016 0,003 0,045 0,053 -0,003 -0,002 0,011
MERKO 0,012 0,003 0,017 0,003 0,059 0,023 0,002 0,002 0,016
MRTGG 0,055 0,020 0,006 0,006 0,035 0,010 0,010 0,018 0,025
PENGD 0,022 0,001 0,007 0,005 0,030 0,012 0,006 0,009 0,008
PETUN 0,027 0,009 0,006 0,007 0,076 0,021 -0,004 -0,003 0,009
PINSU 0,016 0,009 0,007 0,006 0,094 0,015 0,001 0,000 0,007
PNSUT 0,028 0,007 0,007 0,006 0,073 0,026 -0,007 -0,005 0,018
SKPLC 0,013 0,002 0,021 0,001 0,083 0,053 0,004 0,002 0,034
SELGD 0,034 0,007 0,007 0,006 0,043 0,033 -0,001 -0,001 0,012
TATGD 0,041 0,025 0,014 0,003 0,048 0,065 -0,001 -0,001 0,012
TUKAS 0,016 0,000 0,018 0,002 0,017 0,031 0,011 0,016 0,022
ULKER 0,022 0,036 0,014 0,004 0,027 0,032 -0,015 -0,016 0,015
KERVT 0,022 0,006 0,026 -0,001 0,047 0,027 0,007 0,005 -0,055




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 73: 2012 Y1lt Agirlikli Standart Karar Matrisi
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co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
ALYAG 0,014 0,021 0,004 0,001 0,111 0,030 0,011 0,000 0,023
BANVT 0,015 0,003 0,011 0,000 0,048 0,081 -0,001 0,000 0,025
CCOLA 0,038 0,075 0,007 0,001 0,053 0,026 -0,005 0,000 0,048
DARDL 0,001 0,000 0,120 -0,016 0,032 0,048 -0,009 0,000 -0,001
EKIZ 0,007 0,000 0,012 0,000 0,080 0,044 0,018 0,000 0,015
ERSU 0,046 0,008 0,003 0,002 0,028 0,012 0,000 0,000 0,006
FRIGO 0,010 0,001 0,009 0,001 0,046 0,023 0,002 0,000 0,013
KENT 0,019 0,002 0,005 0,001 0,045 0,035 -0,002 0,000 0,092
KNFRT 0,030 0,001 0,007 0,001 0,025 0,117 -0,004 0,000 0,020
KRSTL 0,148 0,007 0,001 0,002 0,012 0,013 0,001 0,000 0,005
MANGO 0,017 0,002 0,010 0,001 0,020 0,049 0,006 0,000 0,008
MERKO 0,012 0,001 0,010 0,001 0,033 0,031 0,000 0,000 0,013
MRTGG 0,027 0,002 0,004 0,001 0,027 0,011 -0,003 0,000 0,019
PENGD 0,013 0,000 0,007 0,001 0,019 0,015 -0,001 0,000 0,008
PETUN 0,026 0,000 0,003 0,002 0,063 0,027 -0,004 0,000 0,009
PINSU 0,014 0,001 0,005 0,001 0,062 0,020 0,000 0,000 0,006
PNSUT 0,023 0,002 0,004 0,001 0,067 0,033 -0,005 0,000 0,016
SKPLC 0,007 0,001 0,016 0,000 0,074 0,064 0,012 0,000 -0,027
SELGD 0,038 0,007 0,004 0,002 0,013 0,019 -0,004 0,000 0,010
TATGD 0,023 0,000 0,008 0,001 0,035 0,087 0,000 0,000 0,013
TUKAS 0,023 0,000 0,009 0,001 0,015 0,042 0,005 0,000 0,012
ULKER 0,028 0,076 0,009 0,001 0,022 0,046 -0,003 0,000 0,030
KERVT 0,020 0,004 0,016 0,000 0,040 0,034 0,000 0,000 -0,046
TABLO 74: 2013 Y1ili Agirlikli Standart Karar Matrisi
co NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD

ALYAG 0,018 0,017 0,007 0,006 0,057 0,012 0,000 0,000 0,010
BANVT 0,015 0,002 0,021 0,001 0,052 0,053 0,000 0,000 0,017
CCOLA 0,025 0,083 0,014 0,003 0,036 0,014 0,000 -0,001 0,044
DARDL 0,004 0,000 0,127 -0,035 0,082 0,107 0,043 -0,013 -0,002
EKIZ 0,012 0,000 0,022 0,001 0,044 0,013 -0,001 0,001 0,006
ERSU 0,113 0,001 0,008 0,006 0,020 0,009 0,000 0,000 0,007
FRIGO 0,025 0,031 0,018 0,002 0,025 0,015 -0,001 0,001 0,006
KENT 0,023 0,001 0,009 0,005 0,043 0,024 0,000 0,000 0,049
KNFRT 0,036 0,001 0,011 0,005 0,018 0,061 0,000 0,000 0,011
KRSTL 0,091 0,010 0,003 0,007 0,019 0,021 0,000 0,000 0,006
MANGO 0,018 0,000 0,020 0,001 0,002 0,003 -0,001 0,016 0,002
MERKO 0,014 0,002 0,019 0,002 0,030 0,026 0,000 0,000 0,014
MRTGG 0,012 0,001 0,014 0,004 0,030 0,008 0,002 -0,003 0,015
PENGD 0,022 0,017 0,015 0,003 0,020 0,009 -0,001 0,002 0,010
PETUN 0,028 0,017 0,006 0,006 0,064 0,019 0,001 0,000 0,009
PINSU 0,013 0,003 0,008 0,005 0,074 0,013 0,000 0,000 0,005
PNSUT 0,025 0,001 0,007 0,006 0,067 0,021 0,001 0,000 0,015
SKPLC 0,001 0,000 0,044 -0,007 0,068 0,006 -0,004 0,008 -0,002
SELGD 0,040 0,004 0,009 0,005 0,015 0,032 0,000 -0,001 0,006
TATGD 0,033 0,005 0,015 0,003 0,034 0,079 0,000 0,000 0,015
TUKAS 0,027 0,000 0,020 0,001 0,015 0,033 -0,001 0,002 0,022
ULKER 0,019 0,065 0,015 0,003 0,025 0,031 0,000 0,000 0,038
KERVT 0,023 0,004 0,026 0,000 0,028 0,016 -0,001 0,001 -0,063




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 75: 2010-2011-2012-2013 Yilar1 Ideal (A™) ve Ideal (A™) Céziim Kiimesi
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9 5 | (&%) | 0133 | 0,093 0,138 |0012 |0,244 |0,099 |0,003 |0,016 0,009
& > | (a)] 0002 |o000004 |0002 |-057 |o0010 [o0010 |[-0008 |-0005 |-0023
=5 | (AY) o146 | 0113 0,39 | 0,008 |0094 |0116 |0,066 |0,071 0,104
8> 1 0,002 | 0,000002 | 0,002 |-0044 |0015 |0,006 |-0,015 |-0,016 | -0,055
N 5 [ (A% [ o148 | 0076 0,20 |0002 |0,111 |0,117 |0018 |0,0002 | 0,092
8> 0,001 | 0,000001 | 0,001 |-016 |0012 |0,011 |-0,009 |-0,0001 | -0,046
@5 (A7 0113 | 0,083 0,127 |0,007 |008 |0107 |0,043 |0,016 0,049
8> 0,001 |0,00001 |0,003 |-0,035 |0,002 |[0,003 |-0004 |-0013 | -0,063




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 76: 2010-2011-2012-2013 Yillar1 Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri
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g S* 10,217 (0,212 {0,213 |0,224 |0,224 (0,204 |0,235 (0,238 {0,232 |0,216 |0,221 (0,224 |0,248 (0,241 |0,221 (0,230 |0,218 (0,206 |0,243 (0,216 |0,230 (0,223 |0,223
o
S
N s~ 10,150 (0,111 |0,112 |0,142 |0,084 (0,134 (0,072 |0,078 |0,090 |0,156 |0,116 |0,084 (0,070 (0,077 {0,093 [0,085 {0,090 {0,097 |0,072 |0,100 (0,089 (0,119 (0,074
g S* 10,269 |0,246 (0,224 (0,243 |0,261 |0,236 |0,267 [0,254 |0,256 |0,252 |0,261 [0,267 (0,248 (0,277 (0,267 |0,272 (0,264 |0,248 |0,262 (0,239 (0,265 |0,265 |0,288
=
o
N s~ (0,131 |0,127 |0,170 (0,191 (0,104 (0,159 (0,102 |0,174 {0,131 |0,168 |0,103 (0,102 {0,120 [0,090 |0,107 |0,116 |0,112 |0,134 (0,100 (0,119 {0,105 [0,100 {0,073
g S* 10,216 (0,212 {0,197 (0,219 {0,223 (0,233 |0,238 (0,216 |0,213 |0,218 |0,234 (0,238 |0,240 (0,251 |0,228 (0,237 |0,223 (0,234 |0,238 (0,217 |0,235 (0,210 |0,252
o
o
N s~ 10,127 |0,108 |0,134 (0,134 (0,103 {0,074 |0,073 |0,146 {0,130 |0,157 |0,072 (0,069 (0,074 [0,059 (0,082 |0,076 |0,090 |0,089 (0,070 (0,103 [0,072 [0,118 |0,047
g S* 0,203 |0,186 (0,183 (0,155 |0,206 |0,196 (0,195 (0,199 |0,190 |0,191 |0,221 (0,202 (0,213 {0,205 {0,195 (0,209 (0,200 {0,204 |0,199 (0,178 (0,196 |0,18 0,225
3
N s~ 10,104 |0,117 |0,148 |0,197 |0,093 [0,140 |0,094 |0,131 {0,111 |0,125 |0,084 (0,096 (0,094 [0,092 (0,110 |0,110 |0,115 |0,106 |0,096 (0,125 |0,105 [0,135 |0,058




EK-2.C DEVAMI:

TABLO 77: 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillar1 ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri

155

2010 YILI 2011 YILI 2012 YiLl 2013YILI
ct 0,408 ct 0,328 ct 0,370 ct 0,339
Cy 0,343 Cy 0,340 Cy 0,338 c3 0,386
C3 0,344 cs 0,430 cs 0,405 ci 0,448
ch 0,388 Ct 0,441 Ct 0,380 cih 0,560
ce 0,273 ce 0,285 ce 0,315 cd 0,310
ct 0,397 ct 0,403 ct 0,241 ct 0,417
C3 0,235 C3 0,276 C3 0,235 C3 0,326
Ca 0,247 Ca 0,407 Ca 0,403 Ce 0,397
Co 0,280 Cq 0,338 Cs 0,378 Cs 0,369
Cly 0,420 Ciy 0,399 (o 0,419 Cly 0,394
CH 0,344 CH 0,283 CH 0,235 CH 0,275
Cty 0,271 C 0,275 C 0,225 Ct 0,323
Cis 0,221 Cly 0,326 Chy 0,235 Ciy 0,305
Ciy 0,241 Cia 0,246 Cia 0,191 Cia 0,308
Cis 0,295 Cis 0,287 Cis 0,265 Cis 0,361
C 0,270 C 0,299 C 0,242 C 0,344
Ciy 0,293 (o 0,298 (o 0,288 Ct, 0,364
Cis 0,320 Cis 0,351 Cis 0,276 Cis 0,341
Ciy 0,228 Cly 0,277 Cly 0,228 Cly 0,326
C3h 0,317 C5h 0,333 C5h 0,323 C5h 0,414
C 0,279 CH 0,283 CH 0,235 CH 0,347
C5, 0,347 C 0,274 C3, 0,360 Ch 0,424
C5s 0,250 (o 0,201 (o 0,157 (o 0,204




