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Ama¢ - Bu calismanin amac biiyiime stratejisi olarak birlesme ve satin alma faaliyetleri
gerceklestiren firmalarin bu faaliyetleri sonucunda finansal performanslariin nasil
etkilendiginin ortaya konulmasidir.

Yontem — Hesaplamalarda her hangi bir ekonometrik model kullanilmamus yalmzca oran analizi
ile kargilasirma yapilmistir. Aragtirmada BIST’e kayith firmalarm 2013-2015 yillar1 arasinda
gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma faaliyetlerinin finansal oranlar gosteren aktif karlilik
(AK), 6z sermaye karlilig (OSK), net kar marji (NKM), briit kar marj1 (BKM), esas faaliyet kar
marji (EKM), ve biiylime oranlarini gosteren net satislarin biiytime orani (NSB), 6z sermaye
biiylime orani (OSB) ve aktif biiylime oranlarma (AB) etkisi incelenmistir.

Bulgular — Firma karlilik oranlarinda hesaplanan toplam 70 oranda, 36 oranda azalis, 34 oranda
artis, bliylime oranlarinda ise 42 biiyiime oraninin 30'unda azalis, 12'sinde artis tespit edilmistir.
Yine firmalarin yatay, dikey ve karma birlesme/satin alma tiirlerinden ikisinde karma kalan
onikisinde yatay birlesme tercih edildigi goriilmiistiir. Aym zamanda satin alan firmalarin hedef
firmalar1 aynu iilkeden olmasin tercih ettikleri gozlemlenmistir.

Tartisma — Elde edilen sonuglar beklentilerin aksine birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
firmalarin karliliklarinda her zaman artisla sonuglanmadiklarini gostermektedir. Karliligi
arttirlamayan firmalarin birlesme satin alma sebeplerini ortaya koyabilmek i¢in borglanma
oranlarimi arttirmak amaciyla mi birlesme/satin alma faaliyeti gerceklestirdikleri ortaya
konulmalidr.
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Purpose — The aim of this study is to show how the financial performance of the firms that perform
merger and acquisition activities as growth strategy is affected by these activities.

Design/methodology/approach — In the calculations, no econometric model is used and only the
ratio analysis is used. In this research, the effect of the merger and acquisition activities between
the years 20013 and 2015 of the firms registered in the Istanbul Stock Exchange on return on assets
(ROA), return on equity (ROE), return on sales (ROS), gross profit margin (EKM), growth rate of
net sales (NSB) which shows growth rates, equity growth rate (OSB) and asset growth rates (AB)
is analyzed.

Findings — A total of 70 ratios were calculated in the company's profitability. it's seen that 36 of
thm has decreased and 34 of them has increased. in growth rates, a decrease was observed in 30
of the 42 and an increase in 12 of them. it was observed that two of the merger / acquitions types
of firms were mixed, and horizontal merger / acquitions was preferred in the twelfth. At the same
time, it is observed that the firms prefer to acquire target firms that are from the same country.

Discussion — The results show that, unlike expectations, mergers and acquisitions do not always
result in an increase in the profitability of firms. it should be investigated that firms that do not
increase their profitability perform mergers / acquisitions in order to increase their borrowing
rate or not.

Discussion — While all these processes are classified and appropriate solution proposals are
produced, it is necessary that the classifications of complaints, suggestions and thanks (ISQA)
should be transferred correctly and that the banks are deeply rooted for these first three issues
and customers develop convincing solution times; they are expected to provide solutions to
prevent or eliminate the problem by designing processes.
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1. Giris

Rekabet kosullarinin degismesi ve teknoloji gelisim hizinin artmasiyla birlikte firmalar is yapis sekillerini
degistirmek zorunda kalmiglardir. Biiy{ime amaci tasiyan firmalar giris engellerinin yiiksek oldugu ve uzman
olmadiklar1 alanlara ¢ok fazla yatirim yapmamak igin baska firmalarla birlesme yoluna gitmeye
baglamiglardir.

Biiyiime, satislardaki artisy; istikrar ongoriilemeyen belirsizliklere karsi korunmayi ve esneklik amaci ise bu
ongoriilemeyen belirsizliklere kars: firmay: giiclendirmeyi ifade etmektedir (Ansoff, 1957:119). Giiniimiiz
rekabet ortaminda firmalar ayakta kalabilmek i¢in biiyiime stratejileri uygulamak zorundadir. 1954 yilinda
yayinlanan ve 1909-1948 yillar1 arasinda 100 biiyiik ABD firmasi iizerine yapilan bir aragtirmaya gore
geleneksel {iriin ve iiretim metodlarina baglh kalmis ¢ok az sayida firmanin biiytiiyebildikleri gozlemlenmistir
(Kaplan, 1954:1398). Biiyiime stratejisi uygulayan firmalarin genellikle ilk adimlar: ithalat-ihracat ve
sonrasinda ise is ortakliklari, sirket birlesme ve satin almalaridir. (Radebourg vd, 2006:16).

Diinyada firma birlesmeleri sanayi devriminden sonra baslamasina ragmen Tiirkiye’de 6zellikle yabanci
yatirimcilarin ilgisiyle 2000°li yillardan sonra goriilmeye baslanmistir (Cakir ve Giilcan, 2012: 80). Her yil
Tiirkiye’deki birlesme ve satin almalarla ilgili rapor yaymlayan denetim ve danismanlik firmasi
Ersnt&Young'in 2015 Raporu’na gore tiim diinyada birlesme ve satin alma ile ilgili islemlerde artis olmasina
ragmen Tirkiye'de islem sayisi bazinda 2014 ile ayru seyir, islem hacminde ise diisiis gerceklesmistir. 2015
yilinda islem degeri aciklanan 140 islemle toplam 10,7 milyar ABD dolar1 tutarinda islem hacmi
gerceklesmistir.

Birlesme ve satin alma faaliyetleri firmalarin sinerji arttirmak, vergi avantajlarindan yararlanmak, yurtdis
pazarlarina acilmak, pazara giris engellerini azaltmak ve karlilifi arttirmak amaciyla uyguladiklar1 bir
biiylime stratejisidir. Ancak birlesme ve satin alma literatiirii incelendiginde her birlesme ve satin alma
faaliyetinin finansal performansta artisa neden olmadig1 goriilmektedir (Zhao ve Huang, 2016; Agrawal vd.,
1992; Boetang vd., 2017; Eyiiboglu ve Sevim, 2017).

Bu stratejileri gelistirmenin ve uygulamanin amaci karlihig: ve finansal performansi arttirmak olduguna gore
bu hedeflere ulasilip ulagilmadiginin da kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu arastirmanin amaci biiyiime
stratejisi olarak birlesme ve satin alma faaliyetleri gerceklestiren firmalarin bu faaliyetleri sonucunda finansal
performanslarinin nasil etkilendiginin ortaya konulmasidir.

Aragtirmanin ikinci boliimiinde birlesme ve satin alma kavrami agiklanacak ve literatiirde birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin finansal performansa olan etkilerini agiklayan arastirmalar Ozetlenecektir. Uciincii
boliimde arastirma yontemi ve kullanilan oranlar agiklanacaktir. Dordiincii boliimde yapilan analizler sonucu
elde edilen bulgular ortaya konulacak ve besinci boliimde elde edilen arastirma bulgulari literatiirle
karsilagtirilarak tartisilacaktir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Birlesme ve Satin Alma Kavrami

Finans ve strateji alaninda birlesme ve satin almalara (M&A) iliskin artan bir ilgi mevcuttur. Giiniimiizde
kiiresel isletme cevresi, katihmalarindan siirekli biiyiime firsatlarinin pesinde kosmasini istemektedir
(Zaremba ve Plotnicki, 2016:251). Stratejik ortakliklar, ortak girisim ve birlesme ve satin alma faaliyetleri digsal
genisleme stratejileridir. Bunlar arasinda birlesme/satin almalar kiiresel is birimleri tarafindan en ¢ok tercih
edilendir ve firmanin biiyiimesi ve genislemesi i¢in birincil stratejilerden biri haline gelmistir (Shi, Liu, Yang,
Yao, ve Liu, 2017:40).

Son yillarda diinya genelinde birlesme/satin almalarin sayis1 artmigtir. Uluslararasilagsma stratejileri geregi
bir¢ok gelismekte olan ekonomi firmasi sinir 6tesi birlesme/satin alma kullanmaya baslamistir (Tao, 2017:190;
Shah ve Khan, 2017:32). Birlesme/satin alma iki veya daha fazla firmanin rakiplere kars: piyasadaki payin1 ve
pozisyonunu kuvvetlendirmek ve kaynaklarini birlestirme yoluyla etkinliklerini arttirmak amaciyla tek bir
kurulus olarak birlesmeleri siirecidir. Kumar ve Paneerselvam (2009:223), birlesme/satin almay1 satin alan
firmanin hedef firmanin kontroliinii giivence altina alma ve her iki sirketinde degerini arttirma etkisine sahip
bir operasyonel strateji uygulama ¢abasi olarak tanimlamaktadirlar.
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Birlesme/satin almalar 6ncesi, sirasi ve sonrasi olmak {izere {i¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asama hedefin
sec¢ilmesini, durum tespitini ve anlasma neticelendirilmesini igerir. Ikinci asama hissedarlardan ve diger
diizenleyici makamlardan onay alinmasimi igerir. Uclincii asama ise biitiinlesme asamasidir. Tiim bu
asamalardan sonra, firmanin, birlesme/satin almanin gergeklestirilme amaci dogrultusunda sinerji kurup
kuramayacagina dair bir analiz yapmas: gerekmektedir. Eger sinerji yaratilmigsa bu tiir sinerjilerden elde
edilen faydalarin derhal bir etki mi yaratacagi yoksa firmalarin finansal performanslarinin aynisini
yansitmasinin zaman mi alacagi incelenmelidir (Lakhwani, 2017:946).

Teorik olarak bir firmanin performansini arttirmak igin birlesme/satin alma tercih etmesinin sebepleri sinerji
olusturmak, kapsam ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma ve daha fazla pazar tekeli elde etmektir. Ancak
birlesme/satin alma her zaman performansta artis ile sonuglanmamaktadir. Ashinda bir¢ok firma
karsilastiklar1 engeller nedeni ile performanslarinda diisiis yasamaktadirlar bu engeller insan, kiiltiirel
farkliliklar ve siireclerden kaynaklanabilir. Ornegin kaynak tahsisi ve diger yonetim karar alanlarinda
resmiyetin arttirilmasi performansi olumsuz etkileyebilir (Rao-Nicholson, Salaber, ve Cao, 2016:375). Yine
satin alan ve alinan firmalarin kiiltiirleri arasindaki farkin da birlesme/satin alma ¢iktilar1 ve siiregleri tizerinde
onemli etkiye sahip oldugu one stirtilmektedir (Shi vd, 2017:41).

Literatiirde ilan tarihinden sonra hisse senedi getirileri ile ilgili bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ancak
calismalarin ¢ogu ABD veya Bat1 Avrupa iilkeleri gibi gelismis pazarlara odaklanirken Orta ve Dogu Avrupa
gibi gelismekte olan pazarlara yonelik ¢calismalar oldukga simirhidir (Zaremba ve Plotnicki, 2016:252).

Ma vd’e gore (2009), gelismekte olan piyasalardaki birlesme/satin alma firmalarina iliskin kapsaml veri
tabanlarinin eksikligi ve gelismekte olan piyasalardaki nispeten kiiciik dlgek ve kapsam ekonomileri bu
sinirlamalarin nedeni olabilir.

2.2. Literatiir Taramasi

Bir¢ok arastirmada birlesme/satin alma siirecinde satin alinan firmanin hissedarlarinin kayda deger bir fazla
getiri elde ettigini ve satin alan firmanin geri doniis oraninin kesin olmadigi bulunmustur. Arastirmacilar
ayrica satin alanin birlesme/satin almaya ok fazla para harcadigin ve genellikle diisiik performansa yol
actigini veya hatta hissedarin varligini zarara ugrattigini bulmuslardir (Zhao, Qu, ve Huang, 2016:43).

Miilkiyet yapisi ile firma performansi elde etme arasindaki iligkiyi analiz eden ¢alismanin sonuglarina gore
kontrol ve miilkiyet ayrilmasinin birlesme/satin alma degerinin bozulmasina yol agmadig: bulunmustur (Ben
Amar ve Andre, 2006). Bae vd'ye gore(2002), Kore is gruplarina ait firmalarin yaptiklar: satin alimlardan
fayda saglayip saglamadigini ya da bu satin alimlarin diger grup firmalarinin degerini arttirarak hissedarlarin
servetlerini arttirmalarini saglayip saglayamadigini incelemis; satin alma islemi yapan firmanin hisse senedi
fiyatinin ortalama olarak diisiise gectigini ancak satin alma, gruptaki diger firmalarin degerini arttirdigindan
firmanin kontrol hissedarinin fayda elde ettigini 6ne siirmiistiir. Agrawal vd, (1992); birlesme sonras1 5 yil
boyunca satin alan firmalarin hissedarlarinin istatistiki olarak énemli derecede yaklasik %10'luk bir kayip
yasadigini tespit etmistir. Chao ve Zhen (2017), Cin Kamu ve 6zel kuruluslarinin yaptiklart smir otesi
birlesme/satin alma neticesindeki performans farkliliklarini incelemis ve Cin 6zel firmalarimin kamu
firmalarina gore siir Gtesi birlesme/satin alma performanslarinin énemli derecede pozitif oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ayni zamanda Lan vd. (2015) ise Cin firmalarinin smir 6tesi birlesme/satin almalardan uzun
donem deger yaratmasini inceledigi arastirmasinda uzun donemde deger yaratmada Cin kamu firmalariin
daha basaril1 olduklarini tespit etmistir.

2000-2011 yillarinda Cin’de 32 birlesme/satin alma vaka seti ile yapilan bir arastirmada Jin vd., (2015)
birlesme/satin almanin satin alan firmanin ekonomik performansina kisa ve orta dénem etkilerinin olumlu
oldugunu bulmustur. Arvanitis ve Stucki’s (2015), birlesme/satin alma neticesinde satin alma sonrasi
performans etkisini inceledigi arastirmasinda birlesme/satin alma yapan firmalarin satis oranlarinin 6nemli
derecede arttig}, satis oranlari ve galisan basina katma deger oranlarinin 6nemli derecede arttig1 ancak yatirim
ve c¢alisan sayisinda ¢ok biiyiik bir farklilik yaratmadigl sonucuna ulasmistir. Boateng vd, 2017, 2004-2011
donemimde Cin’deki 340 birlesme/satin alma performansina iliskin ¢alisma neticesinde 12-36 aylik satin alma
sonrast donemde satin alan firmanin faaliyet performansmin 6nemli derecede bozuldugunu bagimsiz
yOneticilerin yonetimsel ortaklarin ve sahiplik yogunlugunun satin alan firmanin performansi iizerinde
onemli ve olumlu etkisi bulunmustur. Eyiiboglu ve Sevim (2017)’in 2008-2010 yillarinda BIST’e kayith firmalar
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tizerinde yaptiklari arastirmada birlesme ve satin alma Oncesi ve sonrasi performans karsilastirmasinda
birlesmenin firmalarin likidite, aktivite ve finansal yap1 oranlari {izerinde olumlu, karlilik ve biiytime oranlar:
{izerinde ise olumsuz etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. flarslan ve Asikoglu (2012), 2004-2005 yillari
arasinda IMKB’de kayith imalat firmalar1 {izerinde yaptiklar1 arastirmada birlesme ve satin alma faaliyetleri
sonrasinda finansal performansin arttig1 sonucuna ulasmislardir. Geng ve Coskun (2013), BIST’te islem goren
firmalarin birlesme ve satin alma islemleri duyurusundan 6nce ve sonra hisse senetlerinin degerindeki artist
tespit ettikleri aragtirmalarinda, duyurudan énce hedef sirket hisselerinin pozitif artis sagladigi, satin alan
firma hisselerinin ise hedef firmaya gore daha az getiri sagladig: tespit edilmistir.

Firma performans gostergesi olarak ROE (Return on Equity-6z sermaye karlilik orani) finansta, firma
degerinin arttirllmasi hissedarlar agisindan en ©nemli amag¢ oldugundan firmanin 1 birimlik 6z
sermayesindeki artisin karlilikta yiizde kag artis getirdigi onemli bir gostergedir. ROA (Return on Assets-Aktif
Karlilig1), varliktaki 1 birimlik artisin karlilikta yiizde kag kar getirdigini ifade etmektedir. ROS (Return on
Sales-satiglarin doniisii), ki ROS'un yiiksek olmasi bir firmanin karlilig1 i¢in olumlu anlam tegkil eder. Faaliyet
kar marji olarak da nitelendirilmektedir. Bunlar muhasebe ve finans tabanl dl¢timlerdir (Akgiig, 1985:41-69).

3. Yontem

Bu arastirmada birlesme ve satin alma faaliyetlerinin firmalarin karliligini ve biiytime oranlarini arttirip
arttirmadig1 sorusuna cevap aranmaktadir. Hesaplamalarda her hangi bir ekonometrik model kullanilmamais
nitel arastirma yontemlerinden biri olan oran analizi yapilmstir.

Ulkemizde 6zellikle son yillarda bir¢ok birlesme ve satin alma faaliyeti gerceklesmesine ragmen aragtirmada
incelenen firmalar belirli kisitlar sonucunda elde edilmistir. Bu kisitlar; satin alan ya da hedef firmanin finansal
verilerine ulasabilmek icin sadece Borsa Istanbul’da islem goren firmalar secilmistir. Ikinci kisit, birlesme satin
alma faaliyeti gosteren firmalar arasindan farkli amag ve oranlar kullanilan ve analizde uyumsuzluk yaratacak
olan finans sektorii ve holding yapisina sahip firmalar arastirma kapsamina alinmamustir. Ugiincii kisit olarak
birlesme ve satin alma faaliyeti sonrasindaki 3 yillik veri incelenecegi igin en son 2015 yilindaki faaliyetler
dikkate alinmigtir. Satin alma verilerinde dikkate alinan kriterler ise satin alan sirketin hedef sirketin en az
%50 sini satin almig olmasi ve satin alan sirketin aym yil bagka herhangi bir birlesme/satinalma faaliyetinde
bulunmamis olmasidir.

Boylece arastirmada 6rneklem olarak literatiirde yer alan arastirmalar baz alinarak (Eyiiboglu ve Sevim, 2017;
Marslan ve Asikoglu, 2012) tam sayim yontemiyle 2013-2015 yillarinda gergeklesen birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin, birlesme ve satin almadan 6nceki 3 yillik ortalama ve birlesme ve satin almadan sonraki 3 yillik
ortalama verileri karsilastirmak amaciyla 12 firmaya ait toplam 14 birlesme ve satin alma faaliyeti elde
edilmistir. Birlesme ve satin alma faaliyetinin gergeklestigi yi1ldaki veriler dikkate alinmamistir. Firmalara ait
veriler firmalarin bagimsiz denetim raporlarindan, firma internet sitelerinden, kamuyu aydinlatma
platformu’ndan (kap.gov.tr) ve Bloomberg finansal analiz veri tabanindan elde edilmistir. Tablo 1’de analize
dahil edilen firmalar ve birlesme /satin alma yillar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirmada Incelenen Firmalar, Birlesme ve Satin Alma Yillar

Aksa Enerji Uretim AS AKSA Kapidag Ruzgar Enerji 2013
Elektrik Uretim AS

Bimeks Bilgi islem Ve Dis Ticaret BMEKS Electroworld Ic ve Dis Ticaret 2013

AS. AS

Dogtas Kelebek Mobilya Sanayi ve DGKLB Dog-Tas Doganlar Mobilya 2013

Ticaret AS Imalat Enerji Uretim Sanayi

Logo Yazilim Sanayi Ve Ticaret AS LOGO Netsis Yazilim Sanayi ve 2013
Ticaret AS
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Turkcell Iletisim Hizmetleri AS TCELL Deksarnet 2013
Telekomunikasyon AS

Tat Gida Sanayi AS TATGD Moova Gida Sanayi ve 2014
Ticaret AS

DO & CO AG DOCO Hediard 2014

Ulker Biskuvi Sanayi AS ULKER Biskot Biskuvi Gida Sanayi ve 2014
Ticaret AS

Altinyag Kombinalari AS$ ALYAG Gurtas Tarim Enerji 2014

Yatirimlari Sanayi Ve Ticaret

Celebi Hava Servisi AS CLEBI Celebi GmbH 2014

Turkcell Iletisim Hizmetleri AS TCELL Metronet Iletisim Teknoloji 2014
A3

CarrefourSA  Carrefour Sabanci CARFA Kiler Alisveris Hizmetleri 2015

Ticaret Merkezi AS Gida Sanayi ve Ticaret

Turkcell Iletisim Hizmetleri AS TCELL Euroasia Telecomm. 2015
Holdings BV

Turk Telekomunikasyon AS TTKOM Avea lletisim Hizmetleri AS 2015

Tablo 2’de arastirmaya dahil edilen firmalarin ait oldugu sektorler ve birlesme/satin alma tiirleri gosterilmistir.

Tablo 2. Firmalarin Ait Oldugu Sektorler ve Birlesme/Satin Alma Tiirleri

Satin Alan Sektor Hedef Firma Sektor Birlesme
Firma /Satin
Alma
Yili
Aksa Elektrik Gaz Ve Su / Kapidag Elektrik Gaz Ve Su / 2013 Yatay
Elektrik Gaz Ve Buhar Elektrik Gaz Ve Buhar
Bimeks Toptan Ve Perakende Electroworld Toptan Ve Perakende 2013 Yatay
Ticaret, Otel Ve Ticaret, Otel Ve
Lokantalar / Perakende Lokantalar /
Ticaret Perakende Ticaret
Dogtas Imalat Sanayi Orman Dog-Tas Imalat Sanayi Orman 2013 Yatay
Uriinleri ve Mobilya Doganlar Uriinleri ve Mobilya
Logo Teknoloji/Biligim Netsis Teknoloji/Biligim 2013 Yatay
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Turkecell Ulastirma Haberlesme ve Deksarnet Ulastirma Haberlesme 2013 Yatay
Depolama/Haberlesme ve
Depolama/Haberlesme
Tat Imalat Sanayii Gida Ickive Moova Yiyecek Igecek 2014 Yatay
Titin
DO & CO Ulastirma Haberlesme ve Hediard Perakende Gida 2014 Karma
AG Depolama/Haberlesme
Ulker Imalat Sanayii Gida Ickive Biskot Yiyecek Icecek 2014 Yatay
Titin
Altinyag Imalat Sanayii Gida icki ve Gurtas Tarim/ Enerji 2014 Karma
Titin
Celebi Ulagtirma Haberlesme ve Celebi Ulagtirma Haberlesme 2014 Yatay
Depolama/Haberlesme GmbH ve
Depolama/Haberlesme
Turkecell Ulastirma Haberlesme ve Metronet Ulastirma Haberlesme 2014 Yatay
Depolama/Haberlesme ve
Depolama/Haberlesme
CarrefourS Toptan Ve Perakende Kiler Perakende 2015 Yatay
A Ticaret, Otel Ve
Lokantalar / Perakende
Ticaret
Turkcell Ulastirma Haberlesme ve Euroasia Ulastirma Haberlesme 2015 Yatay
Depolama/Haberlesme Telecommun ve
ications Depolama/Haberlesme
Holdings BV
Turk Ulagtirma Haberlesme ve Avea Telekominikasyon 2015 Yatay
Telekomun Depolama/Haberlesme
ikasyon

Arastirmada kullanilan finansal oranlar ve hesaplama sekilleri Tablo 3’te gosterilmistir. Karlilik oranlar:
olarak aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1, net kar marj1 ve briit kar marj1 kullanilmistir. Biiyiime orani olarak
net satislarin biiyiime orani, 6z sermaye biiyiime orami ve aktif biiylime orami kullanilmistir. Performans
Ol¢iimlerinden olan ROA, ROE ve ROS o6l¢timleri asagida agiklanmistir;

* ROE-Return on Equity (Oz sermaye kdrlilik oran);

Finansta, firma degerinin arttirilmasi hissedarlar agisindan en énemli amag oldugundan firmanin 1 birimlik
6z sermayesindeki artigin karlilikta yiizde kag artis getirdigi onemli bir gostergedir. Oz sermaye karlhlik oram
asagida esitlikteki gibi hesaplanir;

Oz Sermaye Karlilik Orani = Net Kar / Oz Sermaye
*ROA-Return on Assets (Aktif Karlilig);

Firmanin net karinin yine firmanin toplam varliklarina boliinmesi ile elde edilmektedir. Varliktaki 1 birimlik
artigin karhihkta yiizde ka¢ kar getirdigini ifade etmektedir. Bu oran aktiflerin isletmece etkin olarak
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kullanilma basarisini ifade ettiginden ¢cogu calismada performans 6l¢iimii olarak kullanilmistir. Aktif Karlilig
asagidaki gibi hesaplanir;

Aktif Karliligi Orani= Net Kar / Toplam Aktif
¢ ROS- Return on Sales (Satis doniisiimii);

Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi vergi oncesi net karinin net satislara boliinmesi ile bulunur. Bu karlilikta
olagandistii gelir ve giderler hari¢ tutulur. ROS'un yiiksek olmasi bir firmanin karlilig1 i¢in olumlu anlam tegkil
eder. Faaliyet kar marji olarak da nitelendirilmektedir. Asagidaki esitlige gore hesaplanir:

Satis Doniisiimii Orani= Net kar / Net Satislar (Akgtic, 1985, s, 62-75).

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Satin Alan Firma Finansal Oranlar Hesaplama Kisaltma
Karlilik Oranlar1 Aktif Karliligr (ROA) Net Kar/Toplam Aktif AK
Oz Sermaye Karliligi Net Kar/Ozsermaye OSK
(ROE)
Net Kar Marj1 (ROS) Net Kar/Net Satiglar NKM
Briit Kar Marj1 Vergi Oncesi Net Kar/Toplam Satislar BKM
Esas Faaliyet Kar Marj Esas Faaliyet Kar1 *100/Net Satislar EKM
Biiyiime Oranlar Net Satiglarin Biiyiime Cari Dénem Net Satislar — Onceki Dénem NSB
Orani Net Satislar) / Onceki Doénem Net
Satiglar)*100

Oz Sermaye Biiylime Cari Dénem Ozsermaye Tutari — Onceki OSB
Oramu Doénem Ozsermaye Tutar) / Onceki
Dénem Ozsermaye Tutar1)*100

Aktif Bliytime Orani (Donem Sonu Aktifler — Dénem Basi AB
Aktifler) / Donem Bas1 Aktifler)*100

4. Bulgular

Aragtirmanin bu kisminda 12 firmaya ait toplam 14 birlesme ve satin alma faaliyetinin 8 finansal orana
etkilerine iliskin bulgular belirlenecektir. Tablo 4’te birlesme ve satin almanin satin alan firmanin karlilik
oranlarina etkisi ile ilgili sonuglar belirlenmistir. Buna gore birlesme ve satin alma sonrasinda 7 firmanin aktif
karliiginin (AK) azaldigi, 7 firmanin ise arttgi gozlemlenmistir. Ayni firmalarm Oz sermaye karliliginin
(OSK) ise 8 firmanin azaldig, 6 firmanim arttig1 belirlenmistir. Ayni zamanda 8 firmanin briit kar marjmnin
(BKM) azaldigi, 6 firmanin arttigl, net kar marji (NKM) agisindan, 6 firmada azalis, 8 firmada artis tespit
edilmistir. Esas faaliyet kar marjlarinda (EKM) ise 7 firmada azalis, 7 firmada artis gézlenmemistir. Genel
degisim oranlarini inceleyecek olursak hesaplanan toplam 70 oranda, 36 oranda azalis, 34 oranda artis tespit
edilmistir.
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Tablo 4. Birlesme ve Satin Almanin Karlilik Oranlarina Etkisi

AK OSK BKM NKM EKM
Satin - - - - - = - = - 7
pma | va | S | & | & | S| & | & |8 |8 & |5 | 8| & |58 |8
1|AKSA 2013 6,34| 8,73|Artis 11,51 16,04|Artis 0,13| 0,19|Artis 4,27 12,97|Artis 0,06 0,11]Artis
2|BMEKS 2013 1,12 1,59|Artis 4,69 6,83|Artis 0,23 0,22|Azalig 6,36 4,08| Azalig 0,03 0,03(Azalig
3|DGKLB 2013 8,21 -5,18|Azalis 15,53 -41,7(Azalig 0,51 0,35|Azalig 16,01 -3,07|Azalig 0,34 0,06(Azalig
4|LOGO 2013 5,29 24,6|Artis 7,74 41,94|Artis 0,96 0,98|Artis 6,2| 31,28|Azalig 0,88 0,35(Azalig
5|TCELL 2013 10,54 8,8|Azalig 16,17 13,38|Azalis 0,42 0,39|Azalig 15,99 11,93|Artis 0,13 0,08|Azalig
6|TATGT 2014 1,22 12,68]|Artis 3,78 22,86|Artis 0,18 0,25|Artis -2,53 4,73|Azalig 0,03 0,07|Artis
7|DOCO 2014 7,11 4,4|Azalis 14,98 13,36|Azalis 0,32 0,35|Artis 6,7 8,82(Artis 0,04 0,05|Artis
8|ULKER 2014 12,42 6,68(Azalis 29,88 21,68|Azalis 0,25 0,29|Artis 8,31 11,95|Artis 0,06 0,1|Artis
9|ALYAG | 2014| -7,51 -3,91|Artig -24,5| -11,06|Artig -0,83| 0,16[Artis -95,31 6,64|Artis -0,02 0|Artig
10|CLEBi 2014 3,12 9,1|Artig 17,94 64,22|Artis 0,28| 0,28[Ayn1 7,52 9,42|Artig -0,01 0,09|Artig
11|TCELL 2014| 10,45 7,32|Azalig 15,58 12,52|Azalis 0,4 0,39|Azalis 15,98 13,48|Azalig 0,13 0,07|Azalig
12|CAFRA 2015] -2,06| -9,42|Artis -3,44 -63,6|Azalis 0,26 0,24|Azalis 1,83 -9,91|Azalis -0,02 -0,05|Azalis
13| TCELL 2015 10,74 6,2[Azalig 15,53 12,38 |Azalig 0,39 0,38|Azalig 16,07 17,6|Artig 0,16 0,16|Artig

14|TTKOM| 2015| 11,61 0,26|Azalig 34,95 0,29|Azalis 0,51 0,46|Azalis 22,31 1847]|Azalis 0,17 0,12|Azalig

Tablo 5'te firmalarin birlesme ve satin alma faaliyetleri Oncesi ve sonrasindaki biiytime oranlar
karsilastirilarak birlesme ve satin alma faaliyetlerinin biiyiime oranlarina etkisi incelenmistir.

Tablo 5. Birlesme ve Satin Almanin Biiyiime Oranlarina Etkisi

NSB OsB AB

Satin Alan g g >§o .:8) % E’o 'g g Eﬂb

pma | v | 5 | & | & | & | & | & |5 | & | &
1[|AKSA 2013 0,22 0,08 Azalis 0,19 0,01 Azalig 0,19 0,01 Azalig
2|BMEKS 2013 0,12 0,11 Azalis 0,75 -0,09 Azalig 0,4 -0,12 Azalig
3|DGKLB 2013 0,15 -0,01 Azalig 0,05 6,36 Artig 0,05 6,9 Artig
4|LOGO 2013 0,01 0 Azals | -1.21 0,01 Artis -1,18 0,02 Artis
5/TCELL 2013 0,02 -0,01 Azalig 0,01 -0,02 Azalig 0,01 -0,03 Azalis
6|TATGT 2014 -0,48 0,29 Artig 0,05 -0,08 Azalig 0,07 -0,06 Azalig
7|DOCO 2014 -0,07 -0,01 Artig 0,01 -0,06 Azalig -0,01 -0,08 Azalis
8|ULKER 2014 0,23 0,12 Azalig 0,33 0,01 Azalis 0,25 -0,01 Azalig
9|ALYAG 2014 1,20 -0,02 Azalig 422 0,3 Azalis 4,29 0,18 Azalig
10|CLEBi 2014 0,47 0,29 Azalig -0,03 0,1 Artig -0,06 0,06 Artig
11| TCELL 2014 0,12 0,05 Azalig 0,01 0,03 Artig 0,01 0,00 Azalig
12|CAFRA 2015 0,01 0,04 Artig -0,3 0,8 Artig -0,33 0,57 Artig
13| TCELL 2015 0,03 0,02 Azalig -0,01 -0,02 Azalig 0,01 -0,06 Azalig
14| TTKOM 2015 -0,01 -0,02 Azalig 0,03 -0,87 Azalig -0,01 -0,71 Azalig

Buna gore birlesme ve satin alma sonrasinda net satiglarin biiyiime oraninda 11 firmada azalis, 3 firmada artis
gozlenmistir. Oz sermaye bilyiime oraninda 9 firmada azalis, 5 firmada artis gozlenmistir. Ayni zamanda aktif
biiylime oraninda 10 firmada azalis, 4 firmada artis oldugu tespit edilmistir. Toplamda 42 biiyiime oraninin
30"unda azalis, 12’sinde artis tespit edilmistir.
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5. Sonuc ve Tartisma

Kiiresel rekabette bagarili olmak ve bazi avantajlardan yararlanmak isteyen firmalar, birlesme ve satin alma
faaliyetleri sonucunda her zaman basariya ulasamamaktadirlar. Birlesme ve satin alma sonras: istenilen
performansa ulasilip ulasilamadigi ve hedeflerin ne dlgiide gergeklestirilip gerceklestirilemedigi, stratejik
kararlarin dogrulugunu tespit etmek agisindan arastirma konusu olmustur.

Bu arastirmada BiST’te kayith firmalar arasinda 2013-2015 yillar1 arasinda birlesme/satin alma faaliyeti
gerceklestiren 12 firmanin 14 farkli birlesme ve satin alma faaliyeti incelenmistir. Arastirmada 2013, 2014 ve
2015 y1li finansal oranlar: kullanilmistir. Biiyiime stratejilerinden biri olan birlesme/satin alma faaliyetlerinin
karlilik ve biiyiimeye etkisi analiz edilmistir. Bu cercevede finansal oran hesaplamalar1 yapilmistir.
Hesaplamalarda karlilik oranlar: olarak aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1, net kar marji, briit kar marji ve esas
faaliyet kar marjlar1 kullanilmis, biiytime oranlar1 hesaplarinda ise net satislarin biiytime orani, 6z sermaye
biiyiime orani ve aktif biiyiime oram kullanilmistir. Hesaplamalarda her hangi bir ekonometrik model
kullanilmamis yalnizca oran analizi ile karsilagtirma yapilmistir.

Yapilan oran analizlerindeki genel degisim oranlari incelenirse hesaplanan karlilik oranlarinda toplam 70
oranin, 36’sinda azalig, 34'inde artis yine biiyiime oranlarinda ise hesaplanan toplam 42 biiylime oraninin
30"unda azalis, 12’sinde artis tespit edilmistir. Hesaplamalar sonucu elde edilen verilere gore digsal biiyiime
saglamak ve karliliklarini artirmak amaciyla birlesme/satin alma faaliyeti gerceklestiren firmalarin (Shi, vd.,
2017), kiiltiirel farkliliklar, siireglerin iyi yonetilememesi ya da uyum sorunlar: gibi bir¢ok sebepten dolay:
karliliklarini arttiramadiklar1 goriilmektedir. Bu sonug bir¢ok arastirma tarafindan desteklenmistir (Rao-
Nicholson, vd., 2016; Zhao, vd., 2016; Chao, vd., 2017; Ama, vd., 2006). Ancak bazi arastirmalar genel oranlarin
artis sagladig yoniinde sonuglar elde etmistir (Eyiipoglu ve Sevim, 2017).

Yine firmalarin yatay, dikey ve karma birlesme/satin alma tiirlerinden ikisinde karma kalan onikisinde yatay
birlesme tercih edildigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda satin alan firmalarin hedef firmalarin ayni iilkeden
olmasin tercih ettikleri gozlemlenmistir.

Bu arastirmada bulunan sonuglar birlesme ve satin alma faaliyetlerinin beklentilerin aksine firmalarin
karliliklarinda her zaman artisla sonuglanmadiklarini gostermektedir. Ulasim ve imalat sektorii agirlikta olan
orneklemde karlilik ve biiyiime oranlarinda nisbi oranda artis saglanmistir. Ozellikle 6z sermaye
oranlarindaki diisiis, firmanin faaliyetlerinden elde edemedigi nakdi kendi i¢ kaynaklarindan karsilamak
zorunda oldugunu gostermektedir (ilarslan, 2012). Literatiirde birlesme ve satin alma faaliyetinin
performansa etkisi ile ilgili kesin bir sonu¢ olmamakla birlikte bu bulgular ilgili literatiirii desteklemistir
(Selguk, Koksal ve Yilmaz, 2016). Gelecek arastirmalarda karliligi artmayan firmalarin birlesme satinalma
sebepleri nitel calismalarla desteklenerek 6zellikle bor¢lanma oranlarini arttirmak amaciyla mi1 birlesme/satin
alma faaliyeti gerceklestirdikleri ortaya konulabilir.
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