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TEZ OZETi

Giiniimiiz ekonomosinde kiiresellesmenin bir sonucu olarak pazarlar ulusal
boyuttan cikip uluslararasi bir hale gelmistir. Bunun sonucu olarak artan rekabete
ayak uydurmak, yeni firsatlar1 degerlendirmek ve uluslararasi pazarlara acilarak
karlarim1 arttirmak isteyen sirketler icin birlesme ve satin almalar en iyi firsat
haline gelmistir.

Calismamm birinci bolimiinde sirket birlesmeleri iizerine genel bilgiler
verilmigtir. Birlesme cesitleri ve birlesme, satin almalar ile ilgili genel bilgiler
verildikten sonra birlesme nedenlerinde Dbaglayan siire¢, birlesmenin
planlanmasina, finansmanina ve sonuclanmasina kadar anlatilmistir.

Sirket birlesmelerinin ciddi bir oranda artmasi1 sonucu olarak sirketlerin
degerlenmesi de biiylik 6nem tasiyan olgulardan biri haline gelmistir. Caligmanin
ikinci boliimiinde ise sirketlerin performansini ve degerini etkiliyen deger
tastyicilarindan bahsedilmistir. Deger tasiyicilari kavrami anlatildiktan sonra
performans 6lgiitleri ortaya konmaya ¢aligilmistir. Ozellikle finansal olmayan
performans olgiitlerine deginilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ise sirket birlesmeleri ve sirketlerin degerini
etkileyen deger tasiyicilart incelendikten sonra uluslararasi bir birlesme olan
Finansbank — National Bank of Greece birlesmesi incelenmistir. Konu uygulama
caligmasinda bankalarin birlesmesini etkileyen deger tasiyicilari ve birlesme

sonrasi deger tasiyicilar1 ortaya konmaya calisilmustir.



ABSTRACT

Consequence of globilazition, in todays economy domestic markets become
international markets. As a result of this, in order to continue activities in
increasing competition, companys choose to merger to increase their profits and
also to broadan international markets.

In first part of the thesis, general information about company mergers is given.
After merger types and general information about mergers and acqusitions, the
process starting with merger reasons, planning of merger, financement and
consequences of merger is described.

As a result of serious increasing in company mergers, valuing of companies also
gains importance. In the second part of thesis, company’ performance and value
drivers that effect company values are mentioned. After value drivers are
comprehended, performance measures tried to be explained. Particularly non-
financel performance measures are mentioned in the work.

In the third part of thesis, after examination of company mergers and value
drivers that effect company values, an international acqusition, Finansbank —
National Bank of Greece is studied. In the mentioned study, value drivers that

effect the acqusition and the value drivers of the new bank tried to be explained.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusu kapsaminda, iilke ekonomileri diger konulardan ¢cok daha
hizl1 hareket etmistir. Globallesen ekonomiler, i¢inde bulundurduklar1 firmalar1 esnek,
dinamik ve gelismelere acgik hale getirmeye zorunlu kilmistir. Haberlesme ve ulagimin
kolaylagsmasi, karliligin temel oldugu finansal piyasalar i¢in firsat goriilen pazarlara hizla
hareket etmeyi saglamistir. Bunlarin sonucu olarak olusan yeni rekabet kosullarina uyum
saglamaya calisan isletmeler sadece ulusal pazarlar ile yetinmeyip uluslararasi pazarlara
acilmaya baslamustir.

Giintimiizde ise artik ulusal pazarlar ile uluslararasi pazarlar birbirine siki bir
sekilde entegre olmus, diinyanin herhangi yerinde bir sektorde yasanan olumlu veya
olumsuz etkenler, diger pazarlar1 etkilemeye baslamistir. Bu etkilesime en iyi 6rnek
finansal piyasalardir. Son yillarda Ozellikle gelismis iilkelerin ekonomilerindeki
calkantilar, gelismekte olan iilkeleri direkt etkilemekte, eskiden ulusal degerler lizerine
hareket eden finansal piyasalar artik uluslararasi degerler lizerine pozisyon almaktadir.

Diinya ekonomisinin bu derece etkilesim i¢cinde oldugu giiniimiizde, yiiksek kar
olanagi goren biitiin isletmeler icin uluslararast pazarlara hareket kolaylagmis, sirket
birlesmeleri ile de yeni pazarlarda kolaylikla faaliyet gosterme firsati bulmuslardir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri sonucunda olusan yeni rekabet kosullart ulusal
pazarlardaki sirket birlesmelerini de arttirmig, hem ulusal hemde uluslararas: sirket
birlesmelerinde son yillarda patlama olmustur.

Olusan yeni diinya ekonomisinde sirket birlesmeleri veya evlilikleri bir diger

olgunun Onemini arttirmigtir. Sirketlerin degerinin belirlenmesi, uzun ve zor olan



birlesme siirecinde Onemli bir yer almistir. Sirketlerin degerlenmesinde finansal
performans Olciitlerinin 6nemi kadar, finansal olmayan performans 6lgiitlerinin 6nemi
stratejik birlesmeler kapsaminda artmistir. Sirketlerin finansal performans olciitleri ile
degerlenmesi zor olsa da, finansal olmayan degerlerin defter degerine katilmasi ¢ok daha
zordur. Bu noktada sirketlerin degerlerinde rol oynayan deger tasiyicilari giiniimiiz
ekonomisinde 6nem kazanmastir.

Deger Tasiyicilart kavramu sirketin degerini etkileyebilecek faktorler olarak
Ozetlenebilir. Bir deger tasiyicisi, bir sirketin bulundugu ortamu yansitan bir degiskendir
ve bu degisken yoluyla sirketin stratejisi ya da performansi dl¢iilebilmektedir. Sirketlerin
degerinin dogru belirlenmesi bir birlesmenin basar1 ile sonu¢lanmasinda en Onemli
etkendir diyebiliriz. Calismamizda birlesmelerde sirket degerlemesinde performans
Olciitii olarak deger tastyicilarinin incelenmesi ve belirlenmesi amaglanmistir.

Calismamiz ii¢ bolimde hazirlanmig, birinci boliimde sirket birlesmeleri
kuramsal olarak incelenmistir. Sirketleri birlesmeye yonelten nedenlerin ortaya konmasi
amacglanmis, birlesmenin planlanmasi, finansmani1 ve sonuclanmasina kadar olan siirec
incelenmigstir. Birlesmenin basar1 ile tamamlanmasi i¢in her bir adimin iyi planlanmasi
ve organize edilmesi gerekir. Sirketlerin degerlenmesinde performans o6lgiitii olarak
deger tastyicilarinin belirlenmesi 6nemli bir siire¢ olarak belirlenmis ve bir sonra ki
boliimde incelenmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde birlesmelerde, sirketlerin degerlenmesinde,
performans Ol¢iitii olarak deger tasiyicilari incelenmistir. Deger tasiyicilar1 kavraminin

kuramsal olarak incelenmesi amaglanmis, soyut-somut, evrensel ve sektorel deger



tastyicilart belirtildikten sonra, finansal olmayan, fiziksel olmayan yeni performans
Olciitlerinden soz edilmistir.

Calismamizm {igiincii ve son boliimiinde ise, kuramsal incelemelerin bir 6rnek
olay ile pekistirilmesi amag¢lanmistir. Kiiresel rekabetin en yogun oldugu sektorlerden,
finansal piyasalardan bir birlesme Ornegi olan Finansbank — National Bank of Greece
birlesmesi incelenmigstir. Bankacilik sektoriiniin deger tasyicilarinin belirlenmesi ve
birlesmenin gerceklesmesinde, stratejik rol oynayan bankalarin deger tasiyicilari ile

birlesme sonras1 yeni yapinin deger tasiyicilarinin belirlenmesi amag¢lanmustir.



BOLUM 1

SIRKET BiRLESMELERI

A) SIRKET BIRLESMELERI HAKKINDA GENEL BILGILER

1- BIRLESMENIN TANIMI

Rekabetin ¢ok yogun yasandigr giiniimiiziin global ekonomisinde, isletmelerin
gelismesi ve biiylimesi icin stratejik bir davranig olan sirket birlesmeleri, iki veya daha
fazla isletmenin tek bir biitiin duruma gelmesi olarak ifade edilebilir.

Genis tanimiyla ise sirket birlesmeleri, iki firmanin bir araya gelerek biitiinlesmesi
sonucu, igletmelerin birinin faaliyetine devam edip, digerinin faaliyetini ve varligini
sonlandirmasi olarak adlandirilmaktadir.

Yabanci literatiirde, sirket birlesmeleri karsiliginda “merger”, “acqusition” ve
“consolidation” sozciikleri kullanilmaktadir. Bu sozciikler ekonomik olarak ayni sonucu
dogurmakla beraber, farkli yontem ile birlesmeleri ifade etmekte ve farkli sekilde
tanimlanmaktadirlar. Gerek yabanci, gerekse Tiirkce literatiirde pek ¢ok yazar tarafindan
sirket birlesmeleri ile ilgili yapilan tanimlamalarda, farkli unsurlar 6n plana c¢iksada
hepsi birlesmenin iki veya daha fazla sirketin biraraya gelmesi anlamina
odaklanmaktadir. Bu caligmada genel bir ifade ile “birlesme” soézciigiiniin kullanilmasi

Ongorilmiigtiir.
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Yabanci literatiirde Sirket Birlesmeleri, “merger”, “acqusition” ve ‘“consodilation”
olarak adlandirilmaktadir. “Merger” farkl biiyiikliiklerde olan sirketler arasinda yapilan
anlasma sonucu, biiylik sirketin kiiciik sirketle birlesip, kiiciik sirketin varligini1 sona
erdirmesi olarak tanimlanmaktadir. “Acqusition”, sirket satinalmay: ifade etmek igin
kullanilmakta, “consodilation” ise iki sirketin anlagarak yeni bir sirket olusturmasi,
ikisininde eski tiizel kisiliklerini sona erdirmesi olarak kullanilmaktadr.’

Bir bagka tanimla Sirket Birlesmeleri; isletmenin mevcut faaliyetlerini ge¢cmiste
oldugu gibi siirdiirdiigii taktirde, satis ve karlar bakimindan erisecegi hedeflerden daha
yiiksek hedeflere ulasabilmek icin, baska isletmelerin kurulmus ve caligmakta olan iiriin
ve hizmetlerini satin alma veya onlarla birlesme yolunu tercih etmesidir.”

Genel olarak sirket birlesmelerinde beklenti, varligin1 devam ettirecek isletmenin
veya yeni kurulacak isletmenin, isletmelerin bireysel olarak degerlerinden birleserek
daha yiiksek bir deger elde etmektir. Sirketlerin dmriinde 6nemli bir doniim noktasi olan
birlesmelerde, beklentiler stratejik hedefler ve finansal nedenler olarak ikiye ayrilabilir.
Calismanin devaminda s6zkonusu nedenler ayrintilari ile agiklanacaktir.

Birlesme, sirketlerin biiyiime yollarindan biridir. Sirketler i¢csel veysa digsal yolla
biiyliyebilir, sirket birlesmeleri ise isletmenin biiylime yontemlerinden digsal biiyiime ile
ilgilidir. Birlesme ile, kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi, yeni teknolojilerin
kullanilmast ve biiyiik Olcekte faaliyette bulunmanin saglayacagi avantajla rekabet

ortamina ayak uydurulmasi amaclanmaktadir.

" Nurhan Aydin, “Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi”, TOBB Yayin,
No: Genel 150; Ar-Ge 62, Ankara, 1990, s. 10.

2 Nicholas A. H. Stacey, Mergers in Modern Business, 1996, London, s. 80



2- SIRKETLERIN BUYUMESI

Biiyiime isletmeler icin vazgecilmez bir olgudur. Isletmeler devamhliklarini saglamak
icin bilyiimeyi hep planlamak ve siirekliliklerini saglayabilmek icin biiylimek
zorundadirlar. Biiyiime i¢in bagvurulabilecek en etkili yOntemlerden birisi de
birlesmelerdir. Biiylime sadece isletmeler icin degildir, aslinda sirketi yonetenlerin yani
insanlarin dogasinda yatan kisisel bir davranis bi¢imidir. YOneticilerin dogasinda
bulunan biiyiime, refah diizeyini arttirma, sirketlerinde vazgecilmez bir hedefi haline
gelmistir. Bu hedef ayn1 zamanda iilke kaynaklarinin daha verimli kullanilabilmesi ve
biiyliyen, giiclenen 6zel sektor ile iilkenin refah diizeyinin arttirilmasi acisindan da 6nem
teskil etmektedir.

Sirketleri biiyiimeye yonelten sebepler kisaca; hizli pazar degisiklikleri, teknolojik
gelismeler, bolgesel entegrasyonlarin olusumu, rekabet ortaminin giderek yogunlagmasi,
Olcek ekonomilerinden faydalanma, calisanlarin daha biiyiik isletmelerde calismaktan
duyacaklar1 psikolojik tatmin ve nitelikli personel alimi olarak siralanabilir.

Sirketler biiyiime ile, yeni teknolojiler elde etme , kérlarmi cogaltma, risklerini
azaltma, isletmenin degerini arttirmay1 amaglamaktadirlar. Bu amaclar arasinda risklerin
azaltilmasi, sirketin degerini arttirmadan ayrilip, stratejik bir amag¢ olarak

degerlendirilebilir. Isletmeler bilyiime stratejisi izleyerek iiriin farklilastirilmasini daha



rahat gerceklestirebilirler. Bu sekilde isletmeler farkli iiriinleri iiretim programlarina
alarak isletme risklerini azaltabilirler.’

Ekonomik acidan biitiin firmalarin ilk amaci1 karlarin1 makzimize etmektir. Isletme
biliminin bakis acisiyla ise isletmelerin amaci pazar degerlerini maksimize etmektir.
Aslinda ikisinin de ortada birlestigi nokta, sirket sahiplerinin, halka agik bir sirket ise
hisse senedi sahiplerinin gelirlerini maksimize etmektir. Bu ama¢ ugrunda isletmeler
bircok strateji planlar, biiyiime ise bu stratejilerin vazgecilmez olanlaridan biridir.

Glinlimiizde globallesen ekonomiyle birlikte artan uluslararasi rekabete
dayanabilmek, pazar degerlerini arttirabilmek ancak biiyiime ile saglanabilecektir.
Isletmeler biiyiimeyi biitiin organlarinda gerceklestirip, sadece kapasitelerini artirmakla
yetinmeyip, iiretim ya da hizmet yelpazelerini de genisletmektedirler.

Isletmeleri biiyiimeye mecbur kilan temel sebep ekonomik olsa da, psikolojik

etkenler de sirketlerin biiylimesinde gozardi edilemiyecek bir rol oynamaktadir.

3-BUYUME TURLERI

Gerek ekonomik gerekse psikolojik acidan 6nem tasiyan sirketlerin biiylime egilimi

icin, isletmeler genel olarak iki tiirde biiyiime stratejisi izlerler. Bunlar i¢sel biiyiime ve

dissal biiyiimedir.

* Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Genisletilmis 6. Bask1, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:63, istanbul,
1995, s. 62.



a) I¢sel Biiyiime

I¢sel Biiyiime, isletmelerin normal galismalarmin sonucunda elde ettikleri veya dis
kaynaklardan sagladiklar1 fonlar1 yeni projelere yatirarak sagladiklari biiyiimelerdir.*
Icsel biiyiimede sirketler kendi olanaklarini kullanirlar, bu yiizden icsel biiyiimeyi
planlamak ve uyarlamak daha kolay olur.

b) Dissal Biiyiime

Isletmeler yalmiz kendi yarattiklar1 olanaklarla biiyiime yerine, diger isletmeleri
kismen ya da tamamen satin alarak veya diger isletmeler ile ¢esitli sekillerde igbirligine
giderek de biiyliyebilirler, bu tiir biilyiimeye digsal biiylime denir.

Sirketler i¢csel veya dissal biiyiimeye karar verdikten sonra da digsal biiylime i¢inde
belirlemeleri gereken bir strateji vardir. Baska sirketlerle isbirligine girmenin cesitli

yollar1 vardir. Bunlar:

1- Faaliyetlerin Birlestirilmesi ve Tam Kontrol Olmamakla Birlikte Trostlesme
Yoniinde isbirligini Saglayic1 Yollar

i- Protokol

Isletmeler piyasada daha giiclii olmak icin aralarinda yaptig1 anlasmalardan birisi
“protokol”diir. Protokol genellikle giiven iizerine ve sozlii olarak yapilir ve hukuksal

acidan bir zorlayiciligi olmaz. Bu nedenle ¢ok fazla kullanilmamaktadir.

* Dan R. Dalton ve Kesner F. Idalere, “Organizational Growth: Big is Beautiful”, The Journal of
Business Strategy, S.1 summer 1985,5.38.



ii- Kartel

Kartel, bagimsiz tiizel kisilik sahibi firmalarin aralarinda rekabete son vermek veya
rekabeti smirhi tutmak amaciyla yaptiklar1t bir anlasmadir. Kartellerin etkinligi,
anlasmaya giren firmalar grubunun piyasaya yon verebilecek giice sahip olmasina
baghdir. Fiyatlarin yiikselmesine, iiretimin daralmasina ve tekellesmeye neden olmasi,
baz1 iilkelerde kamu otoritesinin kartellesme hareketlerine miidahale etmesine yol
acmaktadir.’

iii- Cikar Gruplan

Cesitli isletmelerin hisse senetleri belirli bir grubun elinde toplanmakla beraber bu
grup genellikle aile iiyelerinden veya birbirine ¢ok yakin kisilerden olusur. Grubun
amaci tek bir hedefe ulagsmak i¢in ayr1 ayri igletmeleri yonetmektir.

iv- Yonetim Kurulu Uyelerinin Aym Kisilerden Olusmasi

Iki veya daha fazla isletmenin yonetim kurullarmni ayni kisilerin olusturmasi
durumunda, ayr1 ayr1 isletmelerde birlestirilmis bir politika uygulanir. Bu yol trostlesme
acisindan 6nemli oldugu ic¢in, cesitli konularla 6nlenmeye ¢alisilmaktadir.

2- Bagimsizhiklarim Koruyan Birimlerin Olusturduklar: Biiyiime

i- Trostler

Anglo-Sakson iilkelerinde trostler, isletmelerin hukuksal bagimsizliklarini koruyup,
ekonomik bagimsizliklarimi kaybederek olusturduklari igbirligi sekli olarak
tanimlanmaktadir. Trostler, ticari veya sinai isletmelerin piyasada daha giiclii

olabilmeleri, daha cok kar saglamak amaciyla gerek mali ve gerekse yonetim

> TBB, Mart 1997, Sayi 20, s. 2.



bakimimdan daha biiyiik kuruluslar haline gelmeleridir. Trostler, tekellesmeye yol actigi
icin ¢esitli iilkelerde kanunlarla engellenmigtir.

ii- Holdingler

Holding sirketleri, liretim ve satig tiirii faaliyetlerde bulunmayan, belli bir faaliyet
alani olan sirketlere istirak eden, ve genellikle boyle sirketlerin biiyiik ortagi durumunda
olan anonim sirketlerdir. Holding sirketlerinin kurulus ve varolus nedenleri birden ¢ok
sirkete istirak etmek ve bu sirketleri yonlendirmek veya kontrol etmek oldugundan,
sermaye sirketleri stnifinda bulunmaktadirlar. Holding sirketlerinin sahipleri genellikle
bir¢ok sirketin sahibi olduklari i¢in, bu paylarini holdinglere devrederler ve bu yolla o
sirketlerin yonetimlerini tek elde toplarlar.

Holding isletmeler, biiyiikliigiin sagladig: ¢esitli iistiinliiklerden yararlanirlar ve
ilkede sermaye birikimi saglayarak, sermaye pazarlarmin gelismesinde 6nemli rol
oynarlar.’

3- Bagimsizh@ Ortadan Kaldiran Biiyiime

Digsal biiylime yOontemi ile sirket birlesmesine karar veren isletmeler, mevcut
sirketin nev’ini korumayarak, bagimsizligin1 ortadan kaldirarak biiylime yoluna
gidebilirler. S6zkonusu biiylime, birlesme ile yeni bir isletme kurma, satinalma ve
devralma olarak 3 sekilde olabilir.

i) Birlesmeler:

Birlesme, iki ayr1 isletmenin tiim varlilarimi ve bor¢larini ortak ¢ikarlari

dogrultusunda yeni bir isletme ile devam ettirmesidir.’

® jlhan Cemalcilar ve Digerleri, isletmecilik Bilgisi, s.78.
" Ben Moshe, Essential of Corporate Finance,U.S.A. 1987, 5.609.



ii) Satinalmalar:

Satinalmalar, tam bir biitiinlesme seklinde olmayip, iki alternatif sekilde
gerceklesebilirler:®

Eger alic1 olan isletme satict olan igletmenin hisse senetlerini satin alacak olursa,
“hisse senedi satin almas1” gerceklesmis olur.

Varlik satin alinmasinda ise alic1 sirket, satic1 sirketin sadece varliklarini “direkt”
satin almis olur.

iii) Devralmalar:

Bir isletmenin ihtiyaci dogrultusunda, kiigiik olan bagska bir isletmenin aktiflerini

satin alarak dogrudan veya dolayl bir sekilde birlesmesidir.”

4- SIRKET BIRLESMELERININ TURLERIi

Biiyiime yolu olarak birlesmeyi secen isletmelerin birlesmeyi hangi yonde
yapacaklari, isletmenin amacglarina, ©zelliklerine, ekonomik kosullara ve faaliyette
bulunulan iilkenin yapisina gore farklilik gosterir.

Literatiirde encok kabul goren smiflandirma, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Federal Ticaret Komisyonu (FTK)'nun yapmis oldugu smiflandirmadir. Bu
smiflandirmada birlesmeler, yatay (horizantal), dikey (vertical) ve karma (conglomarete)

olarak gruplandirilmustir. '

8 Ben Moshe, a.g.e.; s.609.
? Levent Varlik, “Sirket Evlilikleri”, isletme ve Finans, S.40,Agustos 1989, s.23.

' Ezra Solomon ve J. John Pringle: An Introduction to Financial Management, 2. Bask1, California
1980, 5.690.



a) Yatay Birlesme:

Ayn1 veya benzer iriinlerin iiretim veya satisini yapan iki veya daha fazla isletmenin
birlesmesidir. "'

Yatay birlesme genellikle, iiretim ve dagitimda Olcek ekonomilerinden yararlanma
ve pazar giicliniin arttirilmasi i¢in yapilmakta, rekabetin gozardi edilerek ekonomik
giiciin tek bir elde toplanmasi amag¢lanmaktadir. Boylece ortaya ayni konuda ¢ok daha
giiclenmis bir isletme ¢ikmus olur.'

Eger yatay birlesme, birlesen isletmelerin Pazar giiclerinin artmasi ile sonuglanir ve
rekabeti kisitlayici etki yaratir ise, bu birlesme antitrost yasalarinm yaptirimi ile
karsilasabilir. 13

Yatay birlesmeler ile birlesen isletmelerin saglayacag: faydalar soyledir:'*

Arag, gere¢ ve makinalarda ihtisaslagsma; bdylece bir ara¢ ya da makinenin tiim
zamani ve giicl belirli bir liriine ayrilabilir.

Pazarlamadan tasarruf saglanmasi; mallar veya hizmetler en yakm {iiretim
birimlerinden teslim edilebilir. Boylece tasima maliyetlerinden tasarruf saglanabilir.
Reklam ve satis ¢cabalar birlestirilerek etkinlik arttirilabilir.

Uretim veya pazarlamada benzerlikler; bir isletmedeki ileri iiretim teknolojisinin
veya pazarlama faaliyetlerindeki etkinliklerin diger isletmeye transferi kolaylikla

saglanabilir.

i Kares, Peter ve Longstreet J.R: Mergers and Acqusitions,C. Heyel, USA, 1982, s. 692.

"2 Longman Group: Financial Management, Cooperation Association of Certified Accountants, U.K
1990, s.239.

1 Dilek Parlayan, “Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”, Gazi Universitesi, 2002, Ankara, s.25.

" Aydin, a.g.e.,s. 11.



Rekabetin azaltilmasi; yatay birlesmelerde, birlesmeden once isletmeler ayni faaliyet
alaninda calismalar1 nedeniyle, dogal olarak rakip isletmelerdir. Boyle bir rekabetin
ortadan kaldirilmasinda birlesmeye gitme sik bagvurulan yollardan biridir.

b) Dikey Birlesme:

Herhangi bir malin ya da hizmetin iiretiminden satisina kadar farkli asamalarinda
faaliyette bulunan isletmeler arasinda yapilan birlesmelerdir. Bu tiir birlesmelerde,
isletmeler arasinda alici-satici iligkisi ya da aymi iiriinlerin farkli asamalarinda faaliyette
bulunan isletmeler s6z konusudur."

Dikey birlesme, bir isletmenin geriye dogru kendisine girdi saglayan isletmelerle ya
da ileriye dogru kendj iiriiniinii satin alan isletmelerle birlesmesi olarak ifade edilebilir. '

Geriye dogru birlesmede saglanan yararlar iki kategoride incelenebilir: Birincisi,
girdilerin istenen miktarda elde edilmesinin kontrol edilebilirligidir. Ikincisi ise,
isletmenin birlesmeden Once pazardan daha yiiksek maliyetlerle sagladigi girdilerin,
kendi yapisinda daha az maliyetle iiretiminin saglanabilirligidir."’

¢) Karma Birlesmeler:

“Ekonomik Cesitlendirme” olarak da adlandirilan karma birlesmeler, degisik faaliyet
alanlarina en kisa siirede girmenin bir yoludur.

Birbirleriyle yatay veya dikey herhangi bir iligkisi bulunmayan farkli alanlardaki iki

veya daha fazla isletmenin birlesmesi “karma birlesme” olarak tanimlanir. 8

> Aydin, a.g.e.,s. 11.

'® Milford B. Green, Mergers and Acqusition: Geographical and Spatial Perspectives, Routledge Inc.,
New York , 1990, s. 19.

7 Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Turhan Kitabevi, Ankara,
1999, s. 21.

8 Varlik, a.g.e., s.23.



Karma birlesmede, cesitlendirme yapilarak riskin dagitilmasi ve daha istikrarl
kazang elde edilmesi amaglanir. Bu tiir birlesmeler ile, sermaye c¢esitli alanlara daha hizli
ve etkin bir sekilde dagitilmakta, sermaye yatirimlari daha rasyonel yapilmakta ve

bunlarla beraber daha kalifiye personele is olanagi saglanabilmektedir.

5- MBO (MANAGEMENT BUY-OUT)

a) MBO Tanmmm

MBO, sirket yonetim kadrosunun, isletmenin tamamini yada bir boliimiinii satin
almasidir.” Teklif ya sahipten, ya yonetimden yada yatirimcidan yonetime gelebilir,
genellikle yonetim yeni bir sirket kurar.

Tim diinyada artan rekabet baskisi, sirketlerin risk alma istek ve toleransini
diisiirmektedir, ana faaliyet alanlarma donmeye zorlamaktadir. Bu yaklagim girigimci-
odakli biiyiime stratejilerine sahip sirket yonetimlerinin elini baglamaktadir. MBO, bu
yaklasima sahip yonetimler i¢in ilk girisimcilik macerasi olma firsat1 verir, yatirim
arayan bol miktarda fon, siireci fazlasiyla tahrik edip tetiklemektedir.*

Baslangic yapist dogru kurgulanmis olan MBQO’lar, olas1 performans diisiislerinde
bor¢ 6deyebilme yetenegini kaybetmemeyi garanti edebilmektedir. Bunun saglanmasi

durumunda yonetim 6nemli kazanimlar edinir ve risk diizeyi diiger.

1 Yasemin Zeybek, Borcalanarak Gerceklestirilen Sirket Satin Almalari, SPK, Ankara, 1996, s. 11.
%% Erhan Engiir, The Emergence and Development of Management Buy-Out and Their UK
Implications, Capital Markets Board, 1997, s. 3.



MBO’da hissedar, yonetim ve finansoriin farkli beklentileri vardir. Hissedar, biiyiik
kurumun etkenlerinden armarak yiiksek verimlilik hedefler. Basarisiz alanlardan
cikarak, bu alanlara destek vermekten kurtulmay1 ve daha hizl biiyiimeyi amagclar.

Yonetim ise, sirketin gelecegini kendi iradesiyle belirleme istegi ve daha yiiksek gelir
elde etme firsat1 olarak goriir. Aym1 zamanda sirketin varlig1 i¢in son secenek oldugunu
diisiiniir.

Finansor ise, yeni kurulan bir sirkete yatirim yapip, olas1 basaridan yiiksek gelir elde
etmeyi hedefler.

b) Basan Kriterleri

MBO kapsaminda basar: kriterinin en 6nemlisi yonetimdir. Giivenilir ve dengeli bir
yonetim takimi, ekibin birlikte calisabilme, ortak vizyona sahip ve gerektiginde
birbirlerini yedekleyebilmeleri onemlidir.

CEO, ekibi bir arada tutmasiyla ve tecriibesiyle, CFO ise is, siirec ve finansman
tecriibesi ile bilgi talebine hizli cevap verebilmesiyle 6nemli yerleri bulunmaktadir.
Teknik ekip ve pazarlama ekibi ise portfoy bilgisi ve kar odaklhilig1 ile MBO’larda

Oonemli yer almaktadirlar.



Yonetici, “Yoneticilikten” “patronluga” gecis siirecini dikkatlice hazirlanmak, artan
sorumluluk ve yeni sorunlara hazirlikli olmalidirlar. MBO icin genel, teknik ve finansal
basar1 kriterleri asagida belirtilmektedir.*'

- Finansorlere diizenli 6deme yapabilecek yeterli nakit ve kar yaratabilme.

- Grup ici cirolara yada az sayida miisteriye bagimli olmamak.

- Isin siirekliligini saglayacak olan finansal, destek, pazarlama, ar-ge gibi

fonksiyonlar siirdiirebilme.

- Yeni sermaye maliyetine gore operasyonlar1 tekrar degerlendirmek.

- Uygun Finansman Modeli.

¢) MBO Siireci

MBO temel olarak 4 ana siirecten olusur; Satis bedeli, islem maliyetleri, banka
kredileri, isletme seymayesi gereksinimleri.*

MBO’da en kritik hata, sirket icin ederinden fazla bir bedel iizerinden
anlagsmaktir. Sirketin devrinden sonra basarili bir performans gosterilse bile, bu maliyet
MBO’nun basarisiz olmasina sebep olabilir. Sirket degerlemesi kesin bilimsel dl¢eklerle
yapilmadigindan, yonetimin sirketi ve pazari saticidan daha iyi1 bildigi i¢cin daha gercekci
bir fiyat konusunda 1srarci olmasi gerekir.

Sirket yonetiminin, MBO sonras1 ongoriilen nakit akisini iyi planlamasi en
onemli hususlardan biridir. Nakit akisinin bor¢ 6deme siirelerine uygun olmasi
gerekmektedir. Ongoriilen nakit akigmin gercege yakimligi, siirecin ne kadar sancili

gececegini belirlemektedir.

! Meteksan Sistem, “MBO Nedir”, Ankara, 2007, s. 11.
** Engiir, a.g.e., s. 28.



Sirketin finansman durumu, siirecte biiylikk onem teskil etmektedir. Yabanci
kaynak kullanimi yiiksek olan sirketlerde, faiz oram1 ve teminat yapisi, MBO sonrasi
olas1 degisiklilerde, siireci etkileyebilecektir.

MBO siirecinde diger bir 6nemli nokta sirketin sermayesidir. YOnetimin, sirketin
sermaye yapisini MBO siirecinde giiclii tutmasim saglayacak 0Ongordyli yapmasi
onemlidir. Ekonomideki, sektordeki dalgalanmalar karsisinda, olast nakit akisindaki
sorunlar karsisinda yeterli sermaye siirecin basar1 kriterlerinden biri olacaktir.

d) MBO Sonuclan

MBO sriirecinde rol alan oyuncular oncelikle, hissedar ve calisanlar olmak iizere
miisteriler, rakipler ve ig ortaklarindan olusur. Hissedara MBO teklifinin yonetim ekibi
tarafindan yapilmasi, hissedarlar1 tedirgin edebilir. Hissedar “satma”, yonetim “alma”
konusunda samimi ise “acik bir iletisim”, “araci kurumun performansi” ile siirecin
miimkiin olan en kisa siirede bitirilmesi ve basar1 ile sonu¢lanmasinda 6nemli rol
oynayacaktir.

Miisterilere dogru zamanda ve dogru icerikle bilgilendirme yapilmasi, giiven kaybina
ugranmamasina neden olacaktir. Calisanlarin ise kiigiilme beklentisi tedirginligi dogru
yonetilmelidir. Is ortaklarma, isbirliginin istendigi gibi siirebilmesi, vade opsiyonlarinin
devam etmesi, rakiplerin menfi ¢abalarin1 da hesaba katarak olas1 bir “giiven” sorununun
dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Yukarida belirtilen kriterlere gerekli 6nem verilmesi ve siireclerin dogru yonetilmesi
sonucunda, MBO’da basaril1 sonuclar elde edilebilecektir. MBO siirecinin bagarilmasi

yonetimin profesyonel ve finansal olarak ¢diillendirelelebilecek, yiiksek motivasyonla



calisanlarin yonetime dahil olmasini saglayacak, 2.ci bir MBO i¢in Ornek tegskil

edecektir.

6- SINIR OTESi (CROSS-BORDER) SIRKET BiRLESMELERIi

Son yillarda sirket birlesmelerinde en goze carpan egilimlerden biri, farklhi
tilkelerdeki birlesmeyi igeren sinir otesi birlesme faaliyetlerinin hacmi ve 6lceginin
artmasidir.”

Ulkeler arast1 mal, sermaye ve emek hareketlerinin serbestlesmesi siirecine
kiiresellesme denir. Kiiresellesme hareketleri sonucunda, diinyanin kiigiildiigii seklinde
ortak bir goriis ortaya ¢cikmustir. Diinyanin kiiciildiigi diistiniiliirse, isletmeler tiim diinya
izerinde daha fazla i potansiyeline sahip olmaktadir. Artik ¢ogu isletme tiim diinyay1
pazar olarak gormektedir. Buna ek olarak, insanlarin birbirleriyle iletisimlerinin daha
ucuz ve kolay hale gelmesi, farkli kiiltiirleri birlestirmeye baslamis ve bunun sonucu
olarak iriinlerin uluslar arasi pazarlarda satilabilmesi ve tiim diinyada bilinen iiriinler
haline gelmesini engelleyecek unsurlar ortadan kalkmaya baslamistir. Bu egilimlerin
simir Otesi sirket birlesmelerinin sayisin1 ve hacmini azaltmasi beklenir. Ciinkii ulusal
pazarda faaliyet gosteren basarili bir igletme, artik tek basina uluslararasi pazarlara
acilmada basarili olabilir.

Oysa siir Otesi birlesmelere bakildiginda durumun boyle olmadigi, aksine sinir dtesi

birlesmelerin sayisinin ve miktarinin hizli bir bicimde arttig1 goriilmektedir.

> Thomas Copeland, T. Koller ve J.Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, Second Edition, John Willey and Sons, Inc., New York, 1999, s.23.



Bu egilimin en 6nemli sebebi, diinyada hizla artan ve sertlesen rekabet ortaminda
basar1 saglayabilmek icin isletmelerin kendilerini “biliyiik” olmak zorunda
hissetmelerinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii bugiinkii rekabet kosullarinda isletmelerin
tek baslarma fiyatlar1 arttirmaya giicleri yetmemektedir.**

Biiyiime ve rekabette giiclenme amaciyla uluslararast ya da iilkelerarasi sinirlarin
otesine gecebilen sirketlere Uluslar-Otesi Sirket denmektedir.”> Calismada incelenecek,
uygulamada bu 6rnege yakin olan Yunan NBG(National Bank of Greece) ve Finansbank
birlesmesi olacaktir. NBG Balkanlar’da bir¢cok iilkede banka satin almis olup
uluslararast bir sirket olmustur. NBG’nin amaci biiylimek ve kadrmi arttrmak iken,
birlestigi daha kiiciik bankalarin amaci sektoriin bugiinkii rekabet kosullarina ayak
uydurmaktir. Fiyatlamalarin ¢ok biiyiik o©nem tasidigi bankacilik sektoriinde

maliyetlerini asagiya cekmek ve fiyatlamalarim iyilestirmektir.

7- SIRKETLERI BIRLESMEYE YONELTEN NEDENLER

Biiyiime, isletmelerin basarilarim1 kanitlamada ve varliklarmi devam ettirmede,
basarmak zorunda olduklar1 dnemli bir faktordiir.

Isletmeler yeni tesisler kurarak ve yeni pazarlar yaratarak biiyiimek yerine,
ekonomik nedenler veya riskten korunmak ve giiclerini arttirmak amaciyla bagka

isletmelerle birleserek biiytimeyi tercih edebilirler.

* Celik, a.g.e., 5.23.
* Dr. Fethi Giiriin, Globallesme ve Cokuluslu Sirketlerin Insan Kaynaklar1 Yonetimine Etkileri,
KAMU-IS, Ankara, 2001, s. 17.



Birlesen sirketler, birbirlerinin yatirim, iiretim, pazarlama gibi alanlarda sahip
olduklar uistiinliiklerinden yararlanarak, rakiplerine kars1 daha giiclii olabilirler.

Biiyiimek zorunda olan isletmelerin, neden birlesme yolunu sectikleri konusunda,
literatiirde pek ¢ok nedenler sayilmaktadir. Bu nedenlerin baglicalar1 asagida
aciklanmaya caligilmistir:

a) Sinerji Etkisinden Yararlanma

Birlesmelerde sinerji, birlesme ile elde edilen degerin onun par¢alarinin toplamimdan
daha biiyiik olmasi ile meydana gelmektedir.

Birlesme sonucunda sirketler risklerini azaltarak hisse senedi sahipleri icin reel
faydalar saglayabileceklerini umduklar1 zaman birleseceklerdir. Bu faydalar genel olarak
“sinerji” ( synergy) olarak tammlanmaktadur.*®

Sinerji etkisi, sirketlerin pazarlama, tedarik, iiretim, finansman , yonetim ve diger
isletme faaliyetlerine yonelik olarak goriilebilir.

Pazarlama sinerjisi, cesitli liriinlerin satis ve dagitiminda varolan dagitim kanallari,
promosyon ve diger tanitim faaliyetleri ve satis elemanlarindan yararlanma seklinde
goriliir. Bu durum, hem pazarlama biriminin verimliligini arttirmakta hem de yatirimlar
ve giderler yoniinde 6nemli tasarruflar saglamaktadir.

Tedarik sinerjisi, yeni bir {iriiniin {liretimine gec¢ilmesinde, isletmenin tagima
kapasitesinin, mevcut depo ve personelin kullanilmasiyla ortaya ¢cikmaktadir.

Uretim sinerjisi, mevcut iiriiniin gelistirilmesi veya yeni bir iiriiniin iiretilmesinde

mevcut teknolojik bilginin ve mevcut makine parkimin kullaniimasiyla olusur.>’

*RJ. Mclaney, Business Finance for Decision Makers, Sceond Editions, Pitman Publishing, Inc.
London 1994, s. 351.



Finansal sinerji, birlesen isletmelerin finansal olanaklarinin bir araya gelmesiyle
meydana gelmekte olup yeni bir iiriiniin, mevcut iiriinlerin liretimini ve mevcut iiretimin
fon durumunu etkilemesi finansal sinerji ile ilgilidir.*®

YoOnetim sinerjisi, isletmenin yeni bir faaliyet alaninda ortaya c¢ikabilecek
sorunlarinin mevcut organizasyon yapisi ile ¢oziimlenmesini saglayan bir etkidir.

Birlesmenin yonlerine gore sinerji etkisi, genellikle yatay ve dikey birlesmelerde
meydana gelir. Karma birlesmelerde ise, sinerji etkisinden yararlanma daha sinirhidir.

Yatay birlesmelerde sinerji etkisi, dagitim kanallarinin daha etkin kullanilmasi,
promosyon ve diger tanitim giderlerinden tasarruf saglanmasi seklinde goriilmektedir.

Dikey birlesmelerde sinerji etkisi, yeni teknolojilerin elde edilmesi ve {iiretimi
cesitlendirme olanaklarmin genislemesi ile piyasay1 kontrol giiciiniin artmasi ile ortaya
¢ikmaktadir.”

b) Olcek Ekonomisinden Yararlanma

Olcek ekonomileri, biitiin iiretim faktorlerinin (girdilerin) esit orandaki degisimleri
sonucunda, iiriin (¢ikt1) diizeyinde meydana gelen degisiklerin seklini gosterir.>

Birlesme ile biiyiik olcekte faaliyette bulunma, mevcut iiretim araglarinin daha
verimli kullanilmasini veya atil durumda olanlarin da iiretime katilmasini saglayacaktir.

Ayrica birlesen isletmeler, daha biiylik kapasiteye sahip olmalarina karsilik daha az

7 Ali Akdemir, “Isletmelerin Sinerjik Yonetimi”, Kiitahya L.L.B. Yillig1, 1992, s. 105.

** Tamer Miiftiioglu, isletme iktisad1, Ankara, 1989, s.23.

** Beyza Oba Furman, “Stratejik Yonetim Cercevesinde Uluslararas: Sirket Birlesmeleri”, Gazi
Universitesi I.I.LF., Ankara, 1989, 5..39.

%% Ekonomi Ansiklopedisi, Paymar Yaynlari, istanbul 1984, 5.1060.



sayida iretim aracimi kullanarak, daha fazla iiriin elde etmek suretiyle Olcek
ekonomilerinden faydalanabilirler.31

Olgek ekonomileri genellikle su etkenlerden dogar:*>

- Ar-ge faaliyetlerinin daha etkin sekilde yiiriitiilmesi,

- Yetenekli yonetici ve personel calistirma olanaklarmin arttirilmasi,

- Biiyiik olgekte tiretimde bulunmanin maliyetler iizerindeki olumlu etkisi,

- Riskin azaltilmasi,

- Firmanin degerlendirilmesinde piyasa kapitalizasyon oraninin diigmesi.

Olcek ekonomilerden yararlanma, ozellikle yatay birlesmelerde gerceklesir. Yatay
birlesmeler ile isletmeler, pazar paylarmin arttirilmasini ve rekabetin azaltilmasini
amaclarlar.”® Dikey birlesmelerden saglanan dlcek ekonomileri iirertim siireci iistiinde
denetimin artmasi bi¢ciminde ortaya ¢ikar. Bunun i¢in isletme satis yaptig1 miisterisi ile
birlesir.

Karma birlesmeler de ise, biiro yonetimi, muhasebe, mali denetim, yonetici
gelistirme ve iist diizey yonetim gibi merkezi hizmetlerin paylasilmasimdan dogan
olcegin getirdigi ekonomik yararlar vardir.>

Isletmeler biiyiirken 6lgek ekonomileri giderek azalan yararlar saglamaya baslar ve

belli bir biiyiikliikten sonra sabit veya 6lgege gore azalan getiri durumuna gecilir. Bu

1 Akgiig, a.g.e., s. 737-738.

% Akgiig, a.g.e., 5.c861-862.

» Aydin, a.ge..,s. 205.

** {smail Ertiirk, “Sirket Birlesmeleri”, Para ve Sermaye Piyasasi, yil 8, S.90, istanbul 1986, s.30.



sebeple Olcek ekonomilerinden yararlanilmasi, biiyiimenin belli bir smirda tutulmasimi
gerektirir.”

¢) Finansal Nedenler

Iki isletmenin birlesmesi sonucunda varligini siirdiiren veya birlesme sonucu ortaya
cikan firmanm bor¢lanma kapasitesi, birlesmeye giren isletmelerin ayr1 ayri
bor¢lanabilme kapasitesinden daha yiiksek olmaktadir. Bor¢ verenler acgisindan risklilik
derecesi diismiis olacagindan, daha ucuza bor¢lanma miimkiin olabilmektedir.*®

Hizli biiyliyen isletmeler biiylimelerini finanslamada giigliiklerle karsilasabilirler. Bu
isletmeler biiylimelerini durdurmak yerine, diisiiniillen biiyiimeyi finanslamak igin
gerekli olan likiditeyi, bu imkana sahip baska isletmelerle birleserek elde edebilirler.’’
Atil nakit mevcutlar1 bulunan isletmeler de bu bigcimde biiyiiyerek, likiditesini kullanmak
suretiyle ¢ikar saglayabilirler.

Birlesme sayesinde, ayr1 ayr1 saglayacaklar: finansman imkanlarini birlestirerek daha
kolay ve uygun sartlarda ve daha biiylik miktarlarda fon saglama olanagina sahip
olabilirler. Birlesen isletmelere biiyiikliikleri nedeniyle giiven artar, bu da riski azaltir.
Riskin azalmasi daha diisiik faizle bor¢lanmayi olanakli kilar. Birlesme finansal gii¢liigii

olan bir isletmenin karliligini arttirir ve iflas riskini 6nemli 6l¢iide azaltir.”®

%> Melih Bas, “Sirket Biiyiimelerine Finansal Bir Bakis: Ozellikli Birlesmeler”, Verimlilik Dergisi, S.1.,
1990, s. 45.

3 Ertiirk, a.g.e.,s. 28.

7 Aydin, a.g.e., s. 19.

*¥ Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Istanbul, 1990, s. 347.



d) Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi

Cesitlendirme, herhangi bir isletmenin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisinin
arttirilmasini ifade etmektedir.””

Riskin cesitlendirme yolu ile azaltilmasi isletme birlesmelerinin sebeplerinden
biridir. Ozellikle karma birlesmeler ile isletmeler kendi sektorlerinin digindaki alanlarda
faaliyet gostererek, donemsel durgunluklardan daha az etkilenebilirler.*’ Pek cok isletme
birlesmelerinde ¢esitlendirme, kazanglardaki ya da satiglardaki tutarsizligi azaltmada bir
arag¢ olarak kullanilmaktadir.

Dogal olarak cesitlendirme ile isletmelerin belirli bir alanda uzmanlasma derecesi
diisecektir. Giintimiiz ekonomosi her ne kadar uzmanlagsmay1 gerektirse de firmalar
konularinda uzmanlasirken ayni1 zamanda iiriin cesitliligi ile riski dagitmayida gerekli
gormektedirler. Tek bir mamiil ile mevsimsel ve donemsel dalgalanmalardan
etkilenmekte olan sirketler, iirlin gamini genisleterek tek bir mamiilden kaynaklanacak
sozkonusu riskleri dagitmayr hedeflemektedirler. Tek bir iiriin iretim siirecinde
belirsizlikler daha fazladir ve yapilan yatirimlarda zarar etme olasiliZi daha yiiksek
olmaktadir.*' Biitiin bu sebepler yeni bir mamiil iiretmeyi ve bunu riskli bulan sirketleri
birlesmeye yoneltmektedir.

Cesitlendirme ile sermaye dagiliminda ve yonetiminde etkinlik arttirilabilir. Fakat,
bu her c¢esitlendirmenin sirketlerin birlesmesi ile saydigimiz olumlu etkileri

kazandiracagi kesin degildir. Cesitlendirme ile firma ortaklarina fayda katacagi kesin

%% Solomon ve Pringle, a.g.e., s. 695.
* Aydin, a.g.e., 5.16-17.
* Akgiic, a.g.e., s. 701.



olmamakla beraber ortaklarmn hisse senedi portfoylerini ¢esitlendirmesi ile de
saglanabilir.** Sirket birlesmelerinin maliyetli olduguda g6z 6niinde bulundurulmalidur.

e) Vergi Yasalarinin Sagladig1 Avantajlar

Bir ¢ok birlesmelerin en 6nemli nedeni, vergi avantajlarindan yararlanmaktir. Vergi
yasalarinda belirlenen kosullara uygun olmak iizere, birikmis zararlar1 olan isletmeler,
karh bir isletme ile birleserek zararlarin1 mahsup etme olanagina sahip olurlar. Diger
taraftan karh isletmelerin de, ddemek zorunda olduklar1 vergilerden kacinmak icin zarar
eden isletmelerle birlestikleri ya da isletme satin alma yoluna gittikleri sikca
goriilmektedir.

Varlik satisindan dogan kazanglar, firmanin ticari kazancinin bir pargasi olarak
degerlendirilerek Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir.® Bununla beraber satici firma
hissedarlar1 satigtan sonra vergi sonrasi kar1 firmanin kar dagitimi yapmasi halinde
alacaktir. S6zkonusu firma ancak kar yaratabildigi takdirde, hissedalarlara kar dagitimi
olacaktir, dolayisiyla kar dagitimi satis kazancimin ciddi bir vergi yiikiinden sonra
ortaklarin sahsi mal varligina dahil olabilecektir.

Isletmeleri birlesmeye gotiiren diger bir neden de, kirmn ya da zararin ileriye ve
geriye aktarilabilmesidir. Birikmis zararlar nedeniyle gelecek yillarmm karlarindan

indirim yapma olanagina sahip bir isletme, kéarl bir isletme ile birleserek, zarar indirimi

42 J M. Samuels, F.M.Wilkes, R.E. Brayshaw, Management Of Company Finance, 6th Edition,
Chapman & Hall Inc., London, 1995, s. 866.

* PricewaterhouseCoopers Tiirkiye Damismnahk Hizmetler, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari,
Infomag Yayincilik, 2006, s. 14.



sebebiyle, vergi kanunlarinin ongordiigii sinirlar icerisinde, birlesmenin saglayacagi
Karlar iizerinden vergi 6demek olanagini elde edebilir.**

Ulkemizde, 6zellikle son yillardaki ekonomik kosullarin etkisiyle de basarisizliga
diisen isletmelerin birlesmelerinin tegvikine yonelik calismalar yapilmaktadir. Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun, 8. Maddesinin 14. Bendi ile, Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore,
yapilan devirlerde (satin almalar1) fesh edilen kurumun devir 6ncesi son bilangosunda
goriilen indirimi yapilmamis zararlar1 devralan (satin alan) kurumca beyan edilen kurum
kazancindan indirilmesine imkan taninmistir. Kurumlar Vergisinde ongoriilen sartlar
cercevesinde yapilan devirlerde, fesh edilen kurumun devir oncesi son bilangosunda
goriilen zararlar devralan kurumca bes yil i¢inde kurum kazancindan indirilecektir.
Kazancin yeterli olmas1 halinde ise, bu zararin daha kisa siirede indirilmesi miimkiin
olabilmektedir.*

Birlesmelerde genellikle birlesmeden dogan kérin vergilendirmesi ileri ki yillara
devredilmekte, cogu zamanda vergilendirilmemektedir.46 Vergi avantajlari, cogu
birlesmeye karar asamasinda ©Onemli bir rol oynamakla beraber, neden oldugu
durumlarda gozardi edilemez. Vergi 0demek yerine karli bir yatirim firsat1 bulan

yoneticiler i¢in birlesme, satin alma dnemli bir kaynaktir.

* Akgiic, 5.742.

<5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, Yiiriirlikteki Kanunlar Kiilliyat1”, cilt 2, Bashakanhk Yayini,
Ankara 1988, 5.2043-2070.

46 Eugene F. Brigham, Finansal Yonetim Temelleri, (Cev: Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan), Cilt 1,
Ankara Universitesi Rektorliigii Yayinlar1 No:206, 1996 , s. 134.



f) Gelir Artis1 Saglamak

Sirket birlesmelerinin bir nedeni de, birlesme ile daha fazla gelir yaratilmasidir. Bu,
pazarlama kazanglarindan ve Pazar giiciinden kaynaklanmaktadir. Artan gelirler,
pazarlama kazanglarindan, stratejik faydalardan ve pazar giicii elde edilmesinden
kaynaklanabilir.47 Sirketlerin temel amaci olan kar1 maksimize etmenin iki temel faktorii
vardir; Biri satiglarini arttirmak yada harcamalarin azaltmak, digeri ise birlesme ile gelir
artis1 saglamak hedeflenmektedir.

Pazar Kazanclar: Rekabetin orta seviyede oldugu pazarlarda sirketler birleserek
pazar kazanglarini arttirabilirler. Sirket sayisinin cok fazla oldugu pazarlarda bu ¢ok
miimkiin olmasada, calismada incelenecek Ornek de pazar kazancinin 6nemi biiyiik
olacaktir. Birlesme ile miisterilere verilen hizmetin iyilestirilmesi ve miisteri sayisinin
arttirilmas: izerinde odaklanmig olabilir. Yeni miisteriler elde etmek, pazarlama
kazanglar1 elde etmeye odaklanmus birlesmenin temel nedenidir.*® Finansbank bu
hedefe ulagsmada kendine en uygun olacak sirketi belirlemede s6z konusu kriter biiyiik
Onem teskil etmistir.

Stratejik Faydalar: Ekonomik kazanclar kadar stratejik kazanglar i¢inde birlesme
ornekleri cok fazladir. Isletme, birlesme yoluyla stratejik faydalar gerceklestirebilecekse,
birlesmeyi standart yatirim olanaklarina tercih eder. * Her ne kadar isletmelerin amac1

karlarim1 arttirmak olsa da bu ama¢ dogrultusunda stratejik kararlar da almak

4 Stephen A. Ross, R. W. Westerfield, J. F. Jaffe, Corporate Finance, Richard D. Irwin Inc., Boston,
1993 op.cit., 5.835.

* Celik, a.g.e., s. 56.

¥ Celik, a.g.e., s. 56.



zorundadirlar. Ik asamada alternatif maliyeti yiiksek de goziikse gelecek zamanda
kazancmin yiiksek olacagina inanan yoneticiler stratejik yatirimlara 6nem veriler.

g) Iyi Bir Yonetime Sahip Olmak

Isletmeler, yeniden yapilanmalarmm gerektiren pazar kosullarinda veya teknolojik
degismelerle karsi karsiya kaldiklarinda, durumun gereklerini yerine getirebilecek
yonetim kadrosuna sahip olmalar1 gerekir.

Biiyiik yeteneklere sahip yoOneticiler bulma ve istihdam etme olanaklar1 kisitli olan
isletmeler icin, bu Ozelliklere sahip olan isletmelerle birlesmek biiyiik avantajlar
saglayabilecektir.”

Yonetim sorunlarina sahip isletmeler iki secenekle karsi karsiya kalacaktir; ya
mevcut organizasyon ve yonetimle asamali bir durgunlugu kabullenerek faaliyetlerini
devam ettirecekler ya da yeterli yonetime sahip isletmeler ile birleserek biiylime sansini
devam ettirecektir. Aslinda iyi bir yonetime sahip olmak, giiniimiizde yeni pazarlara
girmek ile paralel sayilabilir, ayn1 zaman da yeni pazarlara girerek alman sirketlerde
konusunda uzmanlasmis yoneticilerinde profesyonelliklerinden faydalanilmaktadir.

h) Rekabette Avantaj Saglama

Birlesmelerin bir amaci da, rekabetin sinirlandirilmas: ile daha karli ve verimli
calisma sartlarinin olusturulmasidir. Ayni endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmeler
arasinda yapilacak birlesmeler, rekabetin azaltilmasi agisindan 6nemlidir. Birlesen
isletmeler toplam arzin daha biiylikk kismma sahip olarak, pazarda bu giicten

faydalanabilirler.”'

% Aydin, a.g.e., s. 25.
>l Aydin, a.g.e., 5.25.



Birlesme ile rekabette saglanan baslica avantajlar sunlardir;”

- Birlesme sonrasinda varligini siirdiiren sirketin toplam pozisyonunu giiclendiren
yeni pazarlama alanlar1 elde etme,

- Bir iiriine olan asir1 bagimliligin azalmasi ve iiriin sunumunda kontrol giiciine sahip
olma,

- Biiyiikliigiin sagladig1 avantajla fiyat tespitinde daha etkin olma,

- Marka, lisans ve patent haklarimi elde etme,

- Hammadde ve pazarlama kanallari kontrol altina alma,

- Genisleyen bir pazarda Pazar payini arttirma veya yeni pazarlara girmek i¢in ek
kapasite olusturma ve Pazar kosullarina uyum saglama,

Biitiin bu saydiklarimiz pazar payimni arttirma ve firma karini arttirmaya yaramakla
beraber, tekellesmeye yol agtigi icin bazi iilkelerde antitrost kanunlar ile bu amagla
yapilan birlesmeler engellemeye calisilmistir.

i) Yeni Pazarlara ya da Sektorlere Girerek Avantaj Saglamak

Yeni pazarlara ya da sektorlere girmenin en kolay ve zaman agismndan en kisa
yontemi birlesmelerdir. Yeterli bilgi birikimine sahip olmayan ve uygun dagitim kanali
eksik olan bir isletmenin yeni pazarlara girmesi ve bu pazarlarda faaliyet gostermek
istemesi ¢ok riskli ve maliyetli olacaktir.” Boyle bir durum ile kars1 karsiya kalmamak
icin, en 1yi yolllardan biri kurulu bir diizene sahip ve faaliyette bulunan bir isletme ile
birlesmektir. Bu birlesme, isletmelere, yiiksek riskli yatirimlarda basari1 sansini arttiran

olanaklar sunabildigi gibi, riski azaltacak ve maliyet avantaji saglayacaktir.

3% Akgiic, a.g.e., 5.742.
33 Samuels, Wilkes & Brayshaw, a.g.e., s. 861.



Jj) Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmelerinde, ekonomik nedenler on planda olmasina ragmen aslinda
psikolojik nedenler de 6nemli rol oynar.

Kisinin yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu, daha
biiylik bir organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi, isletmenin devamini giivence altina
alma duygusu, birlesme kararlarinda etkili olmaktadir.>* Biitiin bu psikolojik nedenlerin
altinda insanm temel egosu olan daha iyiyi isteme, goziinde daha yiikseklerin olmasi
kiigiimsenemez bir faktordiir.

Yoneticilerin hirslari, ylikselme tutkulari, basarili goriinme arzulari, biiyiik sirketler
karsisinda giigsiiz kalma korkulari, sirketleri birlesmeye yonelten psikolojik faktorlerdir.
Yoneticiler, prestiji yiiksek olan bir isletme ile birlestirerek kendi itibarlarinin da
yiikkselecegi diisiincesindedirler. Yoneticiler, isletmelerinin biiyiimesi ile kisisel
cikarlarini tatmin edebilirler.”

Gercekde isletmeleri birlesmeye iten pekcok neden olmasina ragmen, isletmelerin
biiyiikliigli, yonetim felsefesi, isletmenin icinde yer aldigi cevrenin dinamik olup
olmamasi, iilkenin gelismislik diizeyi, benzeri i¢sel ve digsal faktorlerin etkisi ile bu
nedenlerin cesitliligi,6bnem dereceleri farkli farkli olacaktir. Her birlesmenin altinda
psikolojik nedenler bu saydigimiz faktorler icinde yer almakla beraber 6nem dereceleri

de belirtildigi gibi degisebilmektedir.

> Akgiig, a.g.e., s. 743.
55 Furman, a.g.e., s. 90.



B. BIRLESMENIN GERCEKLESMESI VE SONUCLARI

1.BIRLESME KARARI

Birlesme karari, isletme stratejisinin belirlenmesi siirecinin bir boliimiinii olusturan
isletme amaclarinin belirlenmesi ile iliskilendirilmektedir. Belirlenecek stratejiler
ortaklarmn zenginliklerinin korunmas ve arttirilmasma katkida bulunmahdar.®

Herhangi bir birlesmede amag¢, uzun donemde ekonominin temel kavramui olan
mevcut hissadarlarin servetlerini maksimize etmektir.”’ Bu amaca ulasmada ilk adim
birlesme kararinin alinmasidir.

Birlesme kararinda zamanlama olduk¢a Onemlidir. Bunun yanisira birlesme
kararlarimin etkinligini belirleyen faktorlerin saptanmasi ve iki tarafin amaclarina
ulagmis olmasi, birlesme sonrasinda dogabilecek sorunlari1 azaltacaktir. Bunula beraber
baz1 sirket birlesmesi girisimlerinde, sirketler arasinda ki cikarlarin gozetilmesinde
biiylik farklar olmamasina karsin birlesmenin basar1 ile tamamlanamadigi orneklerde
bulunmaktadir.”® Birlesme siireci cok zor bir siire¢ olmakla beraber sirketlerin gereken
Onemi gostermesi gerekir. Bir¢ok siireci bulunur ve biitiin siireclerine gerekli énemin
gosterilmesi, taraflarin birlesmeye ne kadar istekli olduklari, birlesmenin basar1 oranini

arttirir.

%% Payne F. Adrian. “Approaching Acquisitions Strategically”, Journal of General Management, Vol.13
No:2, Winter 1987, s.11

37 James Horne & John M. Wachovicz, Fundementals of Financial Management, New Jersey, 1992, s.
526.

>% Peter Tufano, How Financial Engineering Can Advance Corporate Strategy, Harward Business
Review, 1996, s.143.



2. BIRLESMENIN PLANLANMASI

Planlama, bir amaci gerceklestirmek i¢in en iyi hareket tarzin1 secme ve gelistirme
niteligini tastyan bilingli bir siirectir.””

Birlesmenin basarisinda ki en 6nemli faktor, insanlarm yetenekleri ve birlesme icin
yapilan iyi bir planlamadir. Birlesme faaliyetlerini planlamada ilk ©nemli adim,
amaglarm belirlenmesidir. Isletme amaglari; yatwrm politikasimn belirlenmesinde,
kaynaklarm se¢iminde, yatirim proje ve programlarinin hazirlanmasinda yoneticilere yol
gosterir. Iyi saptanmus amaclar, yoneticilerin yalnis yollara sapmalarini veya degisik
yoneticilerin farkli zamanlarda birbirlerine zit kararlar almalarmi onler.”® Bu anlamda
bir birlesme karar1 almadan planli ve amaclar1 belirlenmis bir yol secilerek hareket
edilmesi birlesmenin sonlanabilmesinde ve performansinda son derece Onem tegkil
etmektedir. Bir ¢ok birlesme tesebbiisii finansal ve profesyonel olarak gerekli olsa da
planlanmasinda ki eksikliklerden dolayr tamamlanamamistir. Giiniimiiz bankacilik
sektoriinde, biitiin bankalar yurt disindan sendikasyon kredilerinde gerekli oranlar1 temin
edemedikleri icin rekabet sanslar1 azalmis, yabanci ortaklar1 sayesinde diisilk maliyetle
kredi bulabilen rakiplerinin gerisinde kalmistir. Bu sebeple, yabanci ortak arayisi igine
giren bir¢cok banka birlesmesini tamamlamis, fakat bazilar1 amaclarini planlayamadigi

icin heniiz birlesme saglayamamuistir.

¥ Kemal Tosun, isletme Yonetimi, 3. Baski, Istanbul 1986, s.47. .
% Bayar Dogan ve Digerleri, “Yatirim ve Proje Degerlemesi”, Acik Ogretim Fakiiltesi Yaymn, No 44
Eskigehir 1985, s.30.



Amaclar belirlendiginde bu amac, isletmeye arzu edilen ve beklenen yararlarin
objektif dl¢iimiinii saglayacaktir.’' Birlesmeye katilacak isletmelerin ikisinde de amaglar
arasinda uyum olmalidir. Amaglar1 uyumlu olmasa da iki tarafin amaclarini belirlemis
olmast ve bu amaglarin coguna ulasabiliyor olmas1 birlesmenin basariyla sonu¢clanmasi
acisindan ¢ok onemlidir.

Birlesme karar1 son derece riskli ve masraflidir. Bu riski ve maliyeti géze alan
firmalar, bu biiyilk kararin alinmasinda iyi bir planlama yapmis olmalidirlar. Bir
birlesmenin planlanmasinda;

- Isletmenin uzun dénemli amaclarinimn belirlenmesi,
- Belirlenen amaclarin gerceklestirilmesi i¢in gereken araglarin se¢imi,
- Birlesme kararinin igletmelerin uzun donemli amaclariyla ortiismesinin arastirilmasi,
- Olasi birlesmeleri analiz etmek i¢in Ol¢ii ve stratejilerin geligtirilmesi,
- Birlesme i¢in secilen adayla goriismek icin hazirlik yapilmasi,
- Birlesmenin fiilen gerceklesmesi,
- Birlesme sonucu biitiinlesme ve degisikligin yapilmasi,
- Biitce ve sorumluluklarin dagitilmasz,
- Basarmin Slgiimii, gibi cesitli asamalar yer almaktadir®,
a) Strateji ve Politikalarin Belirlenmesi ;
Birlesmenin planlanmasinda 6nce amaclarin belirlenmesi gerekir. Isletme amaclari;

yatirim politikasinin  belirlenmesinde, kaynaklarmm kullamiminda yoneticilere yol

ol Celik, a.g.e., 5.62.
%2 Burstein B. Milton, Acquisitions & Mergers, New York, 1973, s.4



gostermesinde, isletmenin birlesmeden bekledigi yararlarin ortaya konmasi agisindan
Oonemlidir.

Amaclar belirlendikden sonra, izlenecek yollarin ve faydalanilacak araglarin
saptanmasi icin stratejiler belirlenir.®’

Stratejilerin belirlenmesi ile, isletmeler gelecek de ki kosullara gore nasil
davranmalar1 gerekecegini kararlastirirlar. Her isletmenin kendisine ait stratejisini yine
kendi amaclari, hedefleri, kaynaklari, 6zellikleri ve i¢inde bulundugu ¢evrenin kosullar1
belirlemektedir.®* Stratejilerin olusturulmasmndan sonra, bu stratejilerin uygulanmast i¢in
politikalarin saptanmas1 gerekir. Politika, amaclara ulagsmanin genel yollar1 olarak
tanimlanabilir, gelecekde karsilasilabilecek sorunlarin 6nceden belirlenerek, potansiyel
kararlarin verilmesine katkida bulunmaktadir.

b) Cevre Analizi :

Cevre analizinin amaci, belirlenen amaca ulagsmada firsat ve engelleri olusturacak
ekonomik, politik, hukuki, pazar, sosyal ve cografi unsurlarin sa1pta1nma1s1d1r.65
Isletmeler bu unsurlar1 kontrol edemedigi igin, her isletme de bu degisiklikler farklilik
gosterir. Ciinkii bu degisiklikler, isletmelerin biiyiikliiklerine, faaliyet bdlgelerine,
yonetim  sekillerine ve  yOneticilerin  becerileri arasinda ki farklilikdan
kaynaklanmaktadir.

Ozellikle uluslararas1 birlesmelerde ¢evre kosullarinin degerlendirilmesi daha fazla

Onem tagimaktadir. Yabanci iilkeler de ki isletmelerin ekonomileri, yasalari, muhasebe,

63 Tosun, a.g.e., s.51.

%4 {smet Sabit Barutcugil, “2000’1i Yillarda isletme Stratejileri ve Tiirk Isletmeleri Acisindan Bir
Degerlendirme”, T.C. Gazi Universitesi i.i.B.F., 1989, 5.249

65 Furman, a.g.e., s. 93.



denetim, haberlesme ve yonetim sistemlerin de ki farkliliklar nedeni ile, bu faktorlerin
kontrolii ve degerlendirilmesi daha zordur.®® Bu sebeble, uluslararas1 birlesmelerde,
cevresel kosullarin analizi daha genis kapsamli olarak yapilmalidir. Finansbank-NBG
birlesmesi bunun i¢in en iyi 6rneklerden birisidir. NBG her ne kadar Tiirkiye Bankacilik
sektoriinii cok detayl incelese de ekonominin ve piyasanin sartlarini 6ngoremedigi icin
bankanin yonetilmesine hi¢ miidahele etmemis, piyasaya cok hakim olan iist diizey
yOneticilere giivenmis, yonetimi onlara birakmanin daha dogru olduguna inanmistir.
Bankanin iist diizey yonetiminde hicbir degisiklik yapilmamakla beraber, yonetime
karigilmamis, bankanin isleyisinde ¢alisanlar degisiklik hissetmemistir. Bu karar satin

alan firma icin ¢evresel faktorlerin ne derece 6nem teskil ettigini desteklemektedir.

3. BIRLESMEYE ADAY SIRKETLERIN ARASTIRILMASI VE SECIMI

a) Birlesecek Isletmenin Arastirilmasi :

Arastirma, birlesilecek adayin nerede, nasil aranacagi konusunda yogunlastirilir.
Basarili bir birlesmenin anahtari, faktorleri arasinda planlama ve arastirmanin oldugu
goriilmektedir.’” Arastirma, en uygunu se¢mek icin gerekli olan bilgiyi saglar, bu
bilginin tarafsiz olmasi gerekir.®® Sirketler icin cesitli kaynaklardan toplanan bilgilerin

giivenilir olmasi, arastirmanin ve degerlendirmenin sonuglar1 bakimindan 6nemlidir.

% F. Terence Cooke, Mergers and Acqusitions, U.K., 1986, s. 249.
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Birlesebilecek sirketlerin arastirilmast igin, basvurulacak kaynaklar genellikle
yOneticilerin sahsi temaslar1 olmaktadir. Ciro kriteri ¢cok yiiksek olan firmalar, genellikle
bu alanda uzmanlagmis araci firmalardan yararlanmaktadirlar. Bu firmalar maliyetten
fayda saglamasa da, zamandan fayda saglamakta, birlesmenin iki taraf i¢inde daha
verimli tamamlanmasi faydali olmaktadir.

Bu arastirma siirecinin amaci, gerekli olan bilgilerin incelenmesi sonrasinda,
belirlenecek aday sirketin, giiclii ve zayif yonlerinin ortaya cikarilmasidir. Birlesmeye
girecek sirket kendisi icin de bu degerlendirmeleri yapmak zorundadir. Bu
degerlendirmelerin yapilabilmesi, isletme faaliyetlerinin degisik alanlarmin incelenmesi
ile gerceklestirilir.””

b) Birlesecek isletmenin Seciminde Kullanilabilecek Kriterler :

Birlesme siirecinin bu asamasinda, birlesmeye aday sirketler cesitli kriterlere gore
degerlendirilerek, belirlenen amaclara uygun olanlar arasindan bir veya birkagi secilir.
Bu asamada uygun sirket veya sirketlerin se¢ilmesi icin, kriterlerin agik ve kesin olarak
belirlenmesi gerekir. Kriterler, uygun olmayan tiim adaylar1 eleyebilecek oOl¢iide spesifik
olmalidir.”® Belirnenen bu kriterler,sirketin birlesme amacina cevap vermelidir.

i) Ticari Kriterler :

Eger birlesme kararma varilmasinda ticari sebebler agir basiyorsa, asagida ki

kriterlere dikkat edilmelidir:’"

% Adrian, a.ge.,s. 11.
7 Mehmet Raci Hosgor, “Yatirim Bankaciliginda Birlesme ve Devralmalar”, Diinya Gazetesi, 1990, s. 8.
" Martin Sabine, Corporate Finance, London, 1978, s. 137.



a- Endiistrinin ve Faaliyetin Tiiri ;

Amag, pazar pay1 arttirimi ise, birlesme, isletme ile ayni sektorden olmalidir. Amag
biiylime ise farkli endiistrilerde ki isletmeler olabilir.

b-Yonetim ve Isgiiciiniin degerlendirilmesi ;

Birlesilecek Isletmenin, yoneticilerinin vasiflar1 incelenmeli ve degerlendirilmelidir.
Yalniz ticari amagla yapildig1 vurgulanan birlesmeler, yonetici ve c¢alisanlar: huzursuz
edeceginden, birlesen iki isletmenin ¢alisanlar1 arasinda isbirligi saglanmalidir.

ii) Mali Kriterler :

Birlesmelerin amaci, mali durumu iyilestirmek, hisse basina kazanci arttirmak veya
bor¢lanma kapasitesini arttirmak ise; mali durumu iyilestirmek amacimda birlesilecek
isletmenin belirlenmesinde mali degerlere 6nem verilir. Hisse basma kazanci arttirmak
amacinda ki isletmenin tercihi, tahvil ihraci yolu ile finans kaynagi saglamak ise ve bu
goriis birlesecek isletme tarafindan da kabul goriir ise, birlesmede diger kriterlerin
verilerinin daha az etkili olabilecegi kabul edilebilir. Bu durumda birlesmek i¢in zararda
olan isletmeler hi¢c dikkate allmmaz. Borclanma kapasitesini arttirmak amacimda ki
isletmenin, birlesecegi isletmede, biiyiik bir bor¢ kapasitesinin olmamasi veya sermaye
ihtiyaci olmamasi ya da mali verilerinin kuvvetli olmas1 gerekmektedir.

iii) Uygunluk :

Nitel ve nicel incelemelerin verileri, birlesilecek isletmenin belirlenmesinde onemli
etkendir. Ancak sadece sayisal verilerle karar vermek dogru degildir. Birlesme de
finansal kaynaklar, fiziksel kaynaklar, insan kaynaklari, teknoloji, pazarlama gibi nitel

veriler de degerlendirilmelidir.



4. BELIRLENEN SiRKET iLE GORUSMELER

Glinlimiizde, biiyiik 0lcekli sirket birlesmeleri danisman firma araciligiyla
yapilmaktadir. Bu goriismeler gizlilik i¢inde siirdiiriiliir ancak goriismelerin kosullar1 iki
onemli unsuru kapsar. Birlesme sonucunda sirketi kim yoneticek ve birlesmelerde ne
kadar kim 6deme yapicak.”

Birlesmenin hisse devir oraniyla ilgili olsa da, sirketin yonetimi birlesmelerde hep
biiyiik 6nem tasimaktadir. Biitiin stratejiler hatta yapilacak 6deme de yOnetime ve ne
kadar hissenin kimde olucagina gore planlanmaktadir. Diger 6énemli bir hususta iki
tarafin ya da sirketini satan tarafin beklentilerine uygun teklifi gotiirebilmektir. Teklif
edilen fiyat ¢ogu zaman bu beklentinin dogru segilmesinden sonra gelir. Ozellikle
yOneticilerin, sonra hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 giindeme gelebilir.

Hedef sirket her zaman miimkiin olan en yiiksek fiyatla satilmayr calisacaktir.”
Birlesmede teklif edilecek fiyatlar belirlenirken, sirketin piyasa degeri ile beraber
birlesme sonucunda elde edilecek stratejik degerde onem tagimaktadir. Birlesmeden
beklenilen sinerjik faydalar ne kadar biiyiikse pazarlik payr da o kadar biiyiik olacak ve
birlesmenin tamalanma olasilig1 o kadar yiiksek olacaktir.” Birlesmeye iki tarafin ne
kadar ihtiyaci varsa, birlesmenin sonuclanmasi o kadar kolay olacaktir. Bu da hem

sektoriin hem de firmalarin bulundugu durumla dogru orantilidir.

72 Brigham, a.g.e., s. 144.
7 Celik, a.g.e., s. 67.
™ Brigham, a.g.e., s. 145.



5. BIRLESMENIN FINANSMANI

Birlesmede finansman bedelinin tesbiti ve finansman aracinin belirlenmesi, birlesen
isletmeleri farkli verilerle etkiler. Birlesme kazanclari, faaliyet sinerjileri, vergi
tasarruflar1 veya monopol rantlarmm artmasi gibi cesitli kaynaklar dogabilir.” Bir
birlesmenin maliyeti i¢in, alic1 sirketin satict sirkete ayri bir varlik olarak degerinin
izerinde 6dedigi primdir.76 Birlesme i¢in alic1 sirket satici sirkete, nakit, hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetler veya bunlarm karisimindan olusan bir teklif verebilir.”’
Nakit ile finanse edilen birlesmelerin alic1 sirkete sagladigi en 6nemli avantaj, sirket de
ki kontrol giiciiniin degismemesidir. Diger taraftan nakit ddeme nedeni ile hisse senedi
sayist arttirilmadan ilave kazang saglanacagindan, bu durum alict sirketin hisse basina
kazancglarinda artis yaratabilir. Birlesmenin nakit ile finanse edilmesi halinde, alici
sirketin fon kaynaklarmin yeterli olmasi gerekir. Aksi halde, fonun temini icin
bor¢lanmaya veya sermaye arttirimina basvurulabilir. Sermaye arttirnrminin yeni hisse
senedi ihraci ile gerceklestirilmesi halinde, ihrag¢ edilecek yeni hisse senetlerinin reklam,
komisyon gibi giderleri sermaye maliyetini arttirir. Diger taraftan bor¢ veya nakit ile
finanse edilen birlesmelerde, birlesme sonrasi karlar, hisse senedi ile finanse edilen
benzer bir isleme kiyasla daha diisiik olacaktir.”® Gelirin, faiz giderleri diisiildiikkden

sonra hesaplanmasi bunun sebebidir. Ayrica sirket, satin aldig: sirketin varliklarini ve bu

> Paul M. Healy, Krishna G. Palepu ve Richard S. Ruback,”Does Corporate Performance Improve After
Mergers”, Journal of Financial Economics, 1992, s.136.

76 Richard Brealy ve Stewart Myers, Capital Investment and Valuation, McGraw-Hill, 2002, s. 667.

7 Longman Group, a.g.e., s. 44.

78 Paul M. Healy, Krishna G. Palepu ve Richard S. Ruback., a.g.e., s. 140-141.



varliklarm  amortismanlarin1  yeniden degerlendirmek ile verginin azalmasini
saglayabilir, bu durum da birlesmede bir avantaj demektir.

Nakit ile finansmanin satict sirket hissedarlar1 {izerinde yaratacagi en Onemli
olumsuzluk, birlesme sonrasit saglanacak avantajlardan yararlanamamalaridir. Diger
taraftan, satict sirket hisselerinin nakit karsiligi almmmasi nedeniyle, satic1 sirket
hissedarlarinca satis sonucu elde edilen sermaye kazanci iizerinden satis vergisi
0denmesi gerekecektir.

Birlesmenin finansmaninda kullanilan araclardan biri de hisse senetleridir.
Birlesmenin nakit veya hisse senedi ile finansmani arasinda ki fark kazanclardan
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi ile finansmanda, birlesme kazanclari satici sirket
hissedarlarinca da paylasilacagindan, maliyet birlesme kazancina baglidir.”

Birlesmenin tahvil ile finansmaninda, tahvillere satici sirket hissedarlarina dogrudan
dogruya verilerek, halka arz suretiyle ihra¢ edilen tahvillerin getirdigi maliyetlerden
tasarruf edilmektedir. Bu 6deme aracinin kullanimi, alici sirketin likitide durumunun
korunmasimi sagladigindan, nakit ile finansman’a kiyasla avantajhdir.

Kosullu 6demeler de ise, birlesen isletme, birlesilen isletme acisindan birlesmeyi
cazip kilabilmek i¢in, kosullu ek 6demeler yapma hususunda taahhiitler de bulunabilir.*

Ayrica kosullu ddemelerde, iki tarafin gelecekde ki nakit akislar1 tahminlerinde

farklilik olabilir. Bu sebeble, birlesme bedeli lizerinde anlagsma saglanamayabilinir. Bu

7 Richard Brealy ve Stewart Myers, a.g.e., s. 669.
%0 Akgiic, a.g.e..s. 764.



durum da, gelecekde beklenilen gelirlerin gerceklesme ihtimaline bagli olarak birlesilen
isletmeye 6demede bulunulur.”'

Kaldiraglhh Alimlar ve Yonetim Alimlari’ nda ise ; Kaldirach bir satin alma olayinda,
varliklarin elden ¢ikarilmas: yolu ile kredi kullanarak finansman saglanir. Bu isleme
yonetimin kendisi katilir ise, Yonetim Alimlart ads verilir.®

ABD’de sirket alimlarinda sermaye piyasasi cok iyi oturmus oldugundan, bir cok
sistem ve ara¢ gelistirilmistir. Bu sistem de bir isletme satin alinacagi zaman tahvil
piyasasinda, tahvil cikarma yolu ile bir kaynak yaratilarak kaldwragh alim islemi
gerceklestirilmektedir. Bu yontem 6zellikle iyi durumda olmasina ragmen,bir grup ya da
holding’in biinyesine uymayan isletmelerin, o holding veya sirket yoneticileri tarafindan
satin alinmasi enasinda uygulanmaktadir.® Tiirkiye’de ise genellikle sermaye piyasalart

araclarindan ¢ok nakit finansman tercih edilmektedir.

6.BIRLESMENIN SONUCLARI

Birlesmeden sonra sirketin yapisinda degisiklikler olacaktir. Bu degisiklikler
genellikle yonetim, finansman, iiretim, pazarlama ve koordinasyon alaninda olur.

Birlesme sadece sirketleri degil, ekonomi ve toplumun refahini da etkiler. Bu etkiler
birlesmenin amacina goére olumlu veya olumsuz sonuglar dogurur. Ancak, birlesmenin

genel ekonomiye olan katkilarinin veya zararlarinin hesaplanmasi oldukga giictiir.**

' Aydin, a.g.e. s. 82.

82 Sabine, a.g.e.,s. 102.

83 “Paraniz Yoksa Taksitle Sirket Alin”, Kapital, Ocak 1990, s.25
8 Ertiirk, a.g.e.,s. 29.



Bir birlesmenin basarili oldugunu belirten ana veri, birlesme sonrasi sirketin
degerinde ki artigdir, ¢linkii birlesme karari riskli bir karardir.

Birlesmeden sonra ki basarisizliklarin sebebi, genelde birlesme Oncesi yapilan
caligmalarda ki hatalardan, bazen de birlesmeden kaynaklanan olumsuzluklardan
kaynaklanir.

Birlesme siirecinde yapilan finansal analizde gozden kagirilan veya dikkate alinmayan
faktorlerin etkisiyle analiz sonuclarinin hatali olmasi, birlesmenin basarisini olumsuz
yonde etkiler. Birlesmenin maliyet ve yarar analizlerinde ki hatalar, birlesme sonrasinda
alict sirketin kazanclarinin azalmasina ve hisse senedi fiyatinin diismesine neden olur.
Bir isletmeyi satin almada acele ederek ve isletmenin dogru bir sekilde
degerlendirilmemesi nedeniyle, isletme icin gereginden fazla 6deme yapilabilir.®

Birlesme sonrasinda karsilagilan en Onemli sorunlar, yonetim ve Orgiit yapisi ile
ilgilidir. Birlesmeden sonra uygun bir organizasyon yapisinin olusturulamamasi, isletme
fonksiyonlarmin ayr1 bolimlerde toplanmasi verimli c¢alismayr olumsuz yonde
etkiliyerek, bilgi akisinda aksamalar ve karar alma fonksiyonunun yerine getirilmesinde
giicliiklere neden olabilmektedir. Birlesilen sirkette basarisizlik nedenlerinden biri de
koordinasyonun saglanamamasidir. Koordinasyon ile, cesitli isletme faaliyetlerinin ve
bu faaliyetleri yerine getiren cesitli kademede ki personelin birbirleriyle uyumlu olmasi
ve grup ¢abalarinin ortak amag¢ dogrultusunda tutulmas: amaglanir.

Birlesmenin basarisin1 olumsuz etkileyen 6nemli unsurlardan biri de, birlesme nedeni
ile faaliyet alani genisleyen sirket de yoneticilerin yeteneklerinin, kontrol, verimlilik ve

karhlig1 saglama bakimindan yetersiz kalmasi,birlesen sirketlerin yonetim tarzlarmin

5G. Brenner, J. Ewan, ve H. Custer, a.g.e., s. 14.



farkli olusudur. Ust yonetimin kararlarda risk almaya karsi farkli tutumlari, uzun
donemli planlamalarda bakis agis1 vb. konular, farkli yonetim tarzlarmin ve dolayis ile

de anlasmazliklar1 ortaya ¢ikarabilmektedir.®

86 Furman, a.g.e., s. 95.



BOLUM 2

BiRLESMELERDE PERFORMANS OLCUTU OLARAK DEGER

TASIYICILARI

A) DEGER TASIYICILARI

1-DEGER TASIYICILARI KAVRAMI

Finansal yoneticilerin, diizenleyicilerin ve standart koyucularin, yatirimcilara anahtar
performans gostergeleri saglama yoniindeki istekleri, “deger tasiyicist” kavramini ortaya
cikarmaktadir. “Deger tastyicilart” bilginin toplandigi odak olarak hareket etmekte ve bu
sayede meydana gelebilecek trendleri gozlemlemekte faydali olmaktadir. Trendler,
faydali finansal olan ve olmayan performans oOlciitlerinin daha kolay anlasilmasini
saglar.  Evrensel ve 0zel deger tasiyicilari, rapor edilen bilginin onemli yOnetimsel
kararlara ilintili olup olmadiginin anlasilmasi i¢in kilavuzluk yaparlar.87

Deger tasiyicilari, genel olarak sirketlerin degerlerini etkileyebilecek faktorler olarak
Ozetlenebilir. Her ne kadar yatirimlarin getirilerini etkileseler de deger tasiyicilar: farkl
bir analiz gerektirmektedir. Bir firma icin deger tasiyicilar1 agacini belirlemek ve agik

bir bicimde faktorler arasindaki iliskiyi ortaya koymak oldukc¢a Onemlidir. Anahtar

87 0. Celik, G. Markarian ve G.J. Previts, “Voluntary Disclosure of Value Driver Information: a content
analysis of global M&A and other cross-boundary disclosures of the Ford Motor Company 1995-2000”,
Research in Accounting Regulation, 2002, s.70.



performans gostergeleri sektorel ve stratejik farkliliklar sergileyebilirler. Ornegin, yeni
ekonomide beseri kaynaklar ve kalifiye emek giicli deger tasiyicilar1 olabilecek iken,
toptancilik sektoriinde iiriinlerin ¢esitliligi ya da bir yil icerisinde agilan sube sayis1 daha
etkili deger tasiyicidir.

Bir deger tasiyicisi, bir sirketin bulundugu ortami yansitan bir degiskendir ve bu
degisken yoluyla sirketin stratejisi ya da performansi dl¢iilebilmektedir. Performans ve
deger tastyicilar1 arasindaki iliski dikkatle incelenmelidir. Deger tastyicilarimi belirlemek
bir firmanin degeri lizerinde ekonomik faktorlerin ya da diger ¢evresel sartlarin nasil bir
etki yarattigini gormek icin ilk asamadir. Bir endiistride ki degeri arttiracak deger
tastyicilarini bulmak, ugrastiric1 ve yaratici bir siirectir®®.

Sirketler finansal, muhasabe ve piyasa degerlerinin yanisira deger tasiyicilari denen
performans degiskenlerine de bakarlar. Bunlar anahtar performans gostergelerinden
olusturulan bir metrik sistemle Ol¢iiliir. Deger tasiyicilar sirketlerin icraatlari agisindan
cok etkilidirler, ¢ilinkii cogunlukla deger tasiyicilar ileriye yonelik gostergelerdir. Oysa
finansal sonuclar ge¢mise dayanan gecikmeli gostergelerdir®”.

Deger tastyicilar biiyiik oranda genis kapsamhidirlar, ¢iinkii her bir deger tasiyicisini
alt boliimlere ayirip incelemek miimkiindiir. Ornegin, literatiirde yaygmn bir bicimde
kabul goren satig biiylime oranlari, iiriin fiyatlarma zam, iiretim maliyetlerini diisiirme,

iriin cesitliligini arttrma veya iretim hacmini genisletme yollarinin her biriyle

88 Copeland T. Koller, ve J. Murrin, a.g.e. , s. 3.
% D. Court ve M. Loch, “Capturing the Value: Advertising Age”, 1999, s. 46-48.



basarilabilir. Bu yiizden deger tasiyicilarini olusturan etkenlere bakmak, yatirimcilar ve
sirket yoneticileri i¢in dnemlidir.

Bir firmanin faaliyet gosterdigi karmasik sistem ve cevre o sirketin stratejisinin ve
performansim1 dogrudan agiklayamaz. Bu yiizden stratejilerle ilgili deger tasiyicilari
kavramsallagtirilmali ve agikca ortaya konulmalidir. Deger tasiyicilarini inceleyerek ve
anlayarak yoneticiler, sirketin tiim sirket organizasyonunu kavrayabilirler ve firmanin
gelecekteki performansina dair beklentilerini kolaylikla dile getirebilirler.

Deger tastyicilarini belirleme siireci yaratici ve deneme-yanilma yontemine dayali bir
siirec olarak goriilebilir”. Bu deger tasiyicilarinin firmanin faaliyette bulundugu sektor,
strateji ve cevresine gore farkliliklar gosterebileceginin isaretidir.

Farkli ekonomik sektorler ve sanayii kollarindan firma agiklamalar1 incelendikge,
muhtelif firmalara ve sanayii kollarmma 0©zgii niteliklere gore uyarlanmis “deger
tastyicilar’” bazli raporlamanin faydalar1 daha iyi anlasilacaktir. Gozlemsel bir arag
olarak kullanilabilen “deger tasiyicilar’”, meydana gelebilecek trendleri saptamakta
faydali olmakta, finansal olan ve olmayan performans olgiitlerin isteklerini iyilestirme

yoniinde yardimer olmaktadir.”!

%0 Copeland T. Koller, ve J. Murrin, a.g.e., s. 47.
ot Celik, Markarian ve Previts, a.g.e., s.69-71



Sekil 1. Deger Tasiyicilary, Cevre ve Performans’>

Sosyo-Kiiltiirel,
Ekonomik,
Teknolojik ve
Politik Cevre Deger
Tastyicilan
Endiistri
Cevresi
Performans

Yoneticiler calistiklar1 firma i¢in en uygun rekabet yontemini secerken, deger

tastyicilart kavrami hakkinda tam bir bilgi sahibi olmalidirlar. Deger tastyicilari, bu

%2 J. Zhao ve MLD. Olsen, “Environmental Scanning, Value Drivers and Firm Values: A Strategic
Perspective”, Working Paper, Florida International University, 2003, s. 16.



baglamda firmanin genel performansini etkileyen her tiirlii performans degiskeni olarak
goriilebilir. Eger deger tasiyicilar1 dogru tanimlanmigsa, firma yoneticilerine en az ii¢
sekilde yardimci olabilir.

- Degerin nasil yaratildigini ve faaliyetler sonucunda nasil maksimize edildigini
anlamaya yardimci olur.

- Baz1 degerlerin Oncelenmesine ve diger degerlerin, bunlarin ugruna arka planda
birakilip birakilmayacagina karar verilmesinde yardimci olur.

- Deger tasiyicilar1 yoneticileri ve sirket c¢alisanlarmi, ayni ortak amag¢ etrafinda
isbirligi saglamasina yol agmaya yardimei olur™.

Sirketler icsel ve digsal, somut ve maddi olmayan (tangible-intangible) degerlerin
hepsini gozetmek zorundadirlar. Somut degerler, genellikle makroekonomik cevrede
bulunurken, maddi olmayan degerler sektdor ve daha orta diizeydeki faktorlerden
etkilenmektedirler.

Bir sonraki boliimde deger tasiyicilary, daha ayrintilari ile ele alinacak ve literatiirde
ortaya siiriilen farkli deger tasiyic1 faktorler incelenecektir. Icsel-dissal her bir deger

tastyicisinin birbirlerini ve sirketin genel performansini nasil etkiledigine bakilacaktir.

93 Copeland T. Koller, ve J. Murrin, a.g.e., s. 49.



2- GENEL DEGER TASIYICILARI

Genel deger tastyicilari, i¢sel deger tasiyicilar ve digsal deger tasiyicilar olarak ikiye
ayrrmak miimkiindiir. i¢sel deger tasiyicilar, sirketlerin kendi kontrol ettikleri alanda
kalan gostergelerle , sirketlerin kendi yonetimleri ile ilgili iken digsal deger tasiyicilar
ise, sirket yoOnetiminin idaresi disinda kalmasina ragmen sirketin degerini etkileyen
faktorlerdir™.

Ayrica yukarida bahsedildigi gibi deger tasiyicilar iilkenin emek kapasitesi, gayri safi
milli hasila, enflasyon, tiikketim oranlar1 gibi somut verilerle ilgili olabilir. Soyut deger
tastyicilar konusunda Onemli ¢aligmalara imza atilmustir”. Patentler, miisteri listeleri,
beseri sermaye ve markalar bir firmanin rakiplerine iistiinlilk saglayabilecegi onemli
deger tasityicilar: haline gelmislerdir. Bu tip degerlerin daha soyut ve dolayisiyla daha
karmagik oldugunu One siirmiislerdir. Maddi olmayan verilerin performansa etkilerini
incelemek somut verilere oranla daha zordur”®.

Asagidaki boliimlerde igsel-digsal ve somut-soyut deger tasiyicilar ayrmtilariyla
incelendikten sonra, bir sonraki kistmda Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde bu faktorler
ele almacak ve sirket birlesmeleri 6ncesi ve sonrasi bu deger tasiyicilarinin durumlari
karsilastirilacaktir. Ornek olayda arastirilacak sirketler Finansbank ve NBG olup
bunlarin igsel-digsal ve somut-soyut deger tasiyicilarina, birlesmenin ve bankacilik

sektoriiniin deger tasiyicilarina deginilecektir.

*Y.S. Chung, “Identification of Economic Value Drivers Impacting Operational Cash Flows in the
Casual Theme Restraunt Industry”, Virginia Polytechnic Institute and State University, 2005, s. 3.
% B. Lev, Intangibles: Management, Measurement and Reporting, Washington DC, Brooking
Institution Press, 2001, s. 76.

% Zhao & Olsen, a.g.e., s. 21.



a) icsel Deger Tasiyicilar

Yapilan caligmalarda, yazarlar hangi varliklarin ve degiskenlerin deger tasiyicisi
olarak kabul edilmesi konusunda bir mutabakata varamamistir. Baz1 arastirmacilar bes’’,
bazi arastrmacilar alt’’®, bazi arastrimacilar ise yedi’ tane deger tasiyicisi
belirlemislerdir. Bu yazarlar deger tastyicist olarak firmalarin maliyet ve gelir
fonksiyonlarini etkileyen tiim faktorleri géz oniinde bulundurmaya ¢alismislardir.

Son olarak bir ¢calisma asagidaki sekiz deger tastyicisindan bahsetmistir;'®

- satig bilyiime orani

- kér marj1

- gelir vergi orani

- isletme sermayesine yapilan yatirimlar

- sabit sermayeye yapilan yatirimlar

- sabit sermayenin yenilenmesi

- finansman maliyeti

- planlama donemi

Yukarida bahsedilen 8 icsel deger tasiyicisinin, deger tasiyicisi olarak belirlenme
nedenleri asagida aciklanmaya calisilacaktir. Satig biiylime orani, kar marji ve

gelirlerden alian vergiler sirketin net nakit akigini belirlemeye yaramaktadir.

7 J. Ruhl ve S. Cowen, “How an In-House System Can Create Shareholder Value?”, Financial
Executive, 1990, s. 53-57.

% J. Moskowitz, “What is Your Business Worth?”, Management Accounting, 1998, s. 30-34.

% A. Rappaport, Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors, USA: The Free
Press, 1998, s. 32.

"% R. Turner, “Projects for Shareholder Value: The Influence of Project Performance Parameters at
Different Financial Ratios”, Project Management, 1998, s. 70-73.



Net nakit akisi: Net nakit akisi, kisa donemde bir sirketin finansal ac¢idan saglikli
olup olmadiginin en dnemli gostergelerinden biridir. Buna gore artan nakit akis sirketin
odeme giicliigii cekmeyecegini belirtir. Ayrica net nakit gelirler amortisman, yipranma
ve asimnma sonrasi gelirler oldugu icin genellikle arastirma ve gelistirme ya da yalnizca
nakit ihtiyacr i¢in ayrilmis kaynak olarak goriiliir.

Bir firmanm net nakit akisi nakit gelirlerinden nakit giderlerinin ¢ikarilmasi ile
hesaplanir. Buna gore;

Net nakit akis1 = nakit geliri — nakit gideri

Nakit akis1 ti¢c ana smifa ayrilabilir; isletme nakit akisi, yatirim nakit akis1 ve finansal
nakit akisi. Isletme nakit akisi sirketlerin esas faaliyetlerinden elde ettikleri gelir ve
giderleri kapsar. Yatirim nakit akist adindan da anlasilacagi gibi sermaye genisletilmesi
cabalar1 icin harcanan ve kazanilan nakitleri belirtir. Finansal nakit akis1 ise temettii
O0demeleri, hisse senedi satiglar1 ve diger finans piyasasi faaliyetleri i¢in kullanilan ve
elde edilen nakitlerden olusur.

Isletme ve sabit sermayeye yapilan yatirimlar ile sabit sermayenin yenilenmesi
firmanin yatirimlarmin maliyetini bulmakta kullanilmaktadir.

Yatirnm maliyetleri: Ekonomik yatirimlar, ileride daha fazla mal ve servis tiretmek
icin yapilan her tiirli harcamayi icerir. Yatirim maliyetleri hakkinda konusurken sabit
sermayeye yapilan yatirimlar ve envantere yapilan yatirimlar: ayirmak 6nemlidir.

Ekonomik yatirimlar tiikketilmeyen ve gelecekte mal ve servis iiretimi i¢in
kullanilabilen her tiirli mali icermektedir. Zaman boyutu yatirimlar1 sermaye

mallarindan farkli kilmaktadir. Yatrimlar genelde kérlarm ve faiz oranlarinin



fonksiyonudur. Karlardaki artig, yatirimlarla dogrudan orantiliyken, faizlerdeki artis
kaynak bulmanin maliyetini arttirdig1 i¢in yatirimlarla ters orantilidir.

Finans yatirimlari ise menkul kiymetler ve diger finansal yatirim araglarini almakla
gerceklesir. Tiirev piyasalar1 her ne kadar dogrudan bir nakit akisi saglamayi
amaclamiyorsada, degerleri temel varliklara dayandig: icin finansal yatirimlar arasinda
sayilirlar. Firmanin net nakit gelirleri ve yatirimlar: arasindaki fark serbest nakit akisina
isaret eder.

Serbest nakit akisi: Bir firmanin serbest nakit akisi, isletme nakit akisindan
ayricalikli hissedarlara temettii 6demelerinin ve sermaye harcamalarinin diisiilmesi ile
hesaplanmaktadir.

Borclar1 ve temettiileri 6deyebilme, hisseleri geri alabilme ve sirketin biiylimesini
saglayabilme kapasitesi biiyiik Olciide serbest nakit akisi ile belirlenir. Artan bir serbest
nakit akis1 firmanin saglamlig1 ve performansinin iyi olduguna dair bir gostergedir.

Sermaye harcamalar1 konusunda literatiirde bir goriis birligi olmadigindan, serbest
nakit akis1 rakamlarina ¢ogunlukla siipheyle yaklagilmaktadir. Bazi firmalar sermaye
harcamalarin1 diisiik gostererek serbest nakit akisi gostergesini yiiksek tutmaktadirlar.
Bunun yanisira sirketler 6demelerini geciktirerek, alacak politikalarini sikilastirarak ve
envanterleri diisiirerek gecici olarak serbest nakit akisinda artislar yaratabilirler. Tiim bu
sebeplerden dolayr yiiksek serbest nakit akist olan bir sirketin, bunu bahsedilen
yollardan m1 yoksa normal yollardan mu elde ettigine bakmak gerekir.

Ayrica dogru bir planlama periyodu ve finansman alternatiflerinin karsilagtiriimasi
da net kazanci hesaplamak acisindan énemlidir. Tiim bunlara gec¢ici yatirimlarin piyasa

degerleri eklenirse, firmanin toplam pazar degerine ulagilir.



Toplam pazar degeri: Sirketlerin toplam pazar degerleri, her agidan Oonemli bir
performans belirleyicisidir. Bir sirketin sermayedarlardan ve bor¢ verenlerden elde ettigi
fonlarla yarattig1 toplam degeri gosterir. Sirketin piyasa degeri ile net finansal
bor¢larmin toplanmasi ile bulunan degerdir.

Yine de pazar degerleri birlesmeler, hisse senedi geri alimlar1 ve bir aktif varlik ya da
yatirimin satilarak elden ¢ikarilmasi sonucu artabilir veya azalabilir.

Son olarak hissedar degeri, toplam pazar degerinden disaridan elde edilen finansman
kaynaklarmin piyasa degerlerinin ¢ikarilmasi ile bulunabilir.

Hissedar degeri: Bu deger 0z kaynaklarin sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla
hesaplanabilir. Hisse senedi fiyatinin hisse senedi adetiyle carpilmasi ile bulunan deger
ise, piyasa degeridir.

Ozellikle 1980’lerden sonra yoneticilerin hissedar degeri maksimize etmeleri yolunda
Oneriler ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar sirket sahipleri ve sirketin hisselerini ellerinde
bulunduranlar i¢in bu olumlu bir strateji olsa da genel refah acgisindan firmalar istihdam,
biiylime ve cevre iizerine etkileri konularinda da dikkatli olmalhdirlar.

b- Digsal Deger Tasiyicilar

Finans, ekonomi ve muhasebe literatiirlerinden yola c¢ikilarak bir¢cok digsal deger
tastyicisinin belli sektorler iizerinde etkisi oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu deger
tasiyicilari, firmalarin performanslarinda 6nemli bir yere sahipdirler. Belli bash digsal
deger tastyicilar1 olarak mal piyasalari, doviz pazarlari, emek piyasalari, enflasyon, hisse
senedi pazari, faiz oranlari, para arzi ve tiiketici harcamalar1 gosterilebilir.

Bu makroekonomik gostergeler, tek tek sirketlerin performanslarim etkileyebilecegi

gibi belli bir sektoriin ya da endiistri grubunun da nasil ve ne derecede basariyla faaliyet



gosterdigini belirler. Bankacilik sektoriine 6zel deger tasiyicilart bulmak miimkiindiir,
fakat bu 0zel gostergelere bakmadan ©Once makroekonomik kosullara ve bunlarin
sirketlerin performanslarini nasil etkiledigine goz atmakta fayda vardir.

Sekil 2, yukarida bahsedilen digsal deger tasiyicilari ve firma performanslari tizerinde

beklenen etkileri gostermektedir.



Sekil 2. Digsal Deger Tasiyicilan ve Performans'"

Para Enflasyon Faiz Mal
Arz Oram Piyasasi
Hisse Senedi Gelir
\ /
Performans
Doviz Hisse Tiiketici Emek
Piyasasi Senedi Harcamalan Piyasasi
Piyasalan

" Chung, a.g.e., s. 5.




Mal piyasalari:

Her sektor, kullandigi ara mallar yiiziinden kendi iiretimi disindaki fiyatlardan
etkilenmektedir. Ornegin, beyaz esya sektorii enerji, demir ve celik gibi mallarin fiyat
hareketliligine cevap vermek zorundadir. Ara mallarin fiyatlanmalarinda cok ani
degisimler ve uzun donemli sapmalar firmalarin finansal durumlarini olumsuz bir
bicimde etkiler.

Mal piyasalarinim etkilerini 6lgmek icin kullanilabilecek birkagc gosterge soyle
siralanabilir; Toplam endiistri {iretimi, ara mal iiretim endeksi, toptan esya fiyat
endeksi'** ve iiretici fiyat endeksi'®”.

Doviz piyasalari:

Do6viz kuru ve bu kurdaki dalgalanmalar hem dis ticaret hem de finansal risk
acisindan firmalar icin biiyiikk onem tasimaktadir. Ozellikle, genis captaki devaliiasyon
veya karsiti hareketler firmalarin 6demeler dengesini bozabilir. Ayrica, hem ithalat-
ithracat dengesini degistirdigi, hem de gelirleri etkiledigi i¢in doviz kurlar1 satislar icin de
belirleyici olabilir.

Tiirkiye’de sik¢a kullanilan ve dis ticaretin ¢ok bilyilk oranda yapildigi yabanci

paralar, dolar ve avro oldugu i¢in deger tasiyicilarina gosterge olarak bu kurlar alinabilir.

12 Toptan esya fiyat endeksi (TEFE) iiretilmis ve toptanciya sunulmus esya fiyatlarmda olusan
degisimleri gosterir. Bkz., Devlet Planlama Teskilat: (DPT).

19 Uretici fiyatlar1 endeksinde kapsanan bes ana sektor disinda kalan insaat, toptan ve perakende
ticaret, otel ve lokantalar, ulastirma, depolama, haberlesme, mali aract kuruluslarin faaliyetleri,
egitim, saglik isleri ve sosyal hizmetler gibi ticaret ve hizmet faaliyetlerinde yer alan sektorler
endekste kapsanmamaktadir.



Ayrica, diger belli bash yabanci paralardan olusan belli bir sepetin agirlikli ortalamasina
bakilarak da doviz hareketlilikleri incelenebilir.

Emek piyasalar:

Bu piyasalar, sektoriin emek mi sermaye mi agirlikli olduguna bagl olarak deger
tasiyicist rolii oynayabilirler. Ornegin tekstil sektoriinde emek oldukca yogun iken
otomobil ve beyaz esya gibi sektorler de sermaye daha yogundur. Bu durumda, emek
pazarlarindaki hareketlenmenin ilk bahsedilen sektorde daha etkili olmasi beklenir. Yine
de maliyetlerin biiyiik bir kismu calisanlarm icretlerine ayrildigi ve calisanlarin
performansi dogrudan ve dolayl yollarla emek piyasalarina dayandigi icin, bu etken tiim
sektorler i¢cin yadsimnamaz bir oneme sahiptir.

Ucretler maliyetleri dogrudan arttirabilir. Bunun yani sira siki bir emek pazari, sigorta
O0demeleri, maaslar ve calisanlara saglanan diger faydalarin yiikselmesi satislarda ki
artislardan elde edilen gelirleri karsilar, ya da yeni is stratejileri gelistirilmesine yol acar.

Emek piyasas1 deger tasiyicilari i¢in calisanlarin iicretlerine, igsizlik oranma, toplam
isglicii miktarma, sigorta primlerine ve ortalama bir iscinin sirkette kalma siiresine

bakalabilir'®.

1% fsci devir hizlar1 yemek sanayinde daha yiiksekken agir makine ve diger sanayilerde daha azdir. isci
devir hizinin genellikle iiretkenligi olumsuz yonde etkiledigi iddia edilmektedir.

W. S. Siebert, “Labour Market Regulation in the EU-15: Causes and Consequences - A Survey”, IZA
Discussion Papers, 2006, s. 2.



Enflasyon:

Enflasyon literatiirde yayginca tartisilan bir gostergedir, Ozellikle enflasyonun
makroekonomik etkileri konusunda sayisiz metin bulmak miimkiindiir. Fakat,
enflasyonun finansal getirileri ve hisse senedi piyasalarini ne yonde degistirdigi ve sirket
performanslariyla nasil bir iliskide oldugu da sikc¢a arastirilmistir. Enflasyonun firma
iflaslarm1 pozitif olarak etkiledigi belirtilirken bazi incelemeler de, beklenmeyen
enflasyon ve hisse senedi getiri ve fiyatlar1 arasindaki iliskiye bakmiglardir.

Fiyatlarin devamli olarak artmasi seklinde tanimlanan enflasyonun tersi, fiyatlarda
stirekli diigmenin goriildiigi deflasyondur. Enflasyonun cesitli boyutlarini 6lgmek icin
bir takim endeksler gelistirilmistir. Tiiketici fiyat endeksi'®®, belirli bir referans
doneminde hane halklar: tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin
fiyat degisimini zaman i¢inde karsilastirarak Slcer. Mal ve hizmet sepetindeki her bir
madde i¢cin miktar ve kalite degismeleri goz Oniine alinarak endeksin sadece fiyat
hareketlerini yansitmasi saglanir. Uretici fiyati, yurticinde iiretimi yapilan iiriinlerin,
KDV ve benzeri vergiler hari¢ pesin satis fiyatidir. Uretici fiyatlar1 endeksinde, tarim,
avcilik, ormancilik ve balik¢ilik sektorlerinde faaliyet gosteren iireticilerin yetistirdigi ve
piyasaya arz ettigi Uriinlerin ilk el satig fiyatlar1 takip edilmektedir. Tarim sektOriine
iliskin bu fiyatlar, Ureticinin Eline Gegen Fiyatlar olarak adlandirilmaktadir.

Hisse senedi piyasalari:

Hisse senedi piyasalar1 ve nakit akis1 arasindaki nedensel iligki arastirmacilar
tarafindan goriis birligine varilmayan bir konudur. Kimi c¢aligmalar hisse senedi

piyasalarindaki degisikliklerin ekonomiyi etkiledigi yolunda bazi bulgular elde

19 TUFE, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanmaktadur.



etmistirm(). Aym1 zamanda, hisse senedi pazarlarindaki devirler ile ekonomi devirleri
arasinda baglant1 oldugunu ortaya konulmustur.

Sirketlerin gelecekteki karhliklarinin hisse senedi fiyatlarma yansidigini kabul
edersek, su gostergeler nakit artisini etkiliyor diye inceleyebiliriz: IMKB-100 endeksi'”’,
IMKB-30 endeksi, belli sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan olusturulan endeks.

Faiz Oranlar:

Bir¢ok calisma faiz oranlarinin degisimi ve hisse senedi getirileri arasinda negatif bir
iliski bulmustur. Olumsuz etkiler degerlendirme modelindeki payda yoluyla iskonto
oranimin degistirilmesiyle saglanabilir. Gegerli faiz oranlarinm bir kismi ise, hisse
senedinde ki hareketlilikten ve diger menkul kiymetlerden etkilenmektedir ve dogrudan
finansal kaynaklardan sonu¢lanmaktadir. Her ne kadar faiz oranlar1 finans dis1 varliklara
da bagh olsa da bircok firma faiz riskini hesaplarken finansal durumlar1 goz Oniine
almaktadirlar.

Faiz oranlari, isletme sonuglarini degerlendirme acisindan en azindan dort bakimdan
onemlidir. i1k olarak, faizlerdeki bir degisiklik firmalarin sermaye getirilerini etkileyerek
gelecekteki nakit artisi icin kullamlacak iskonto oranlarmmi belirlemeye yarar'®®. ikinci

olarak faizlerde azalma genellikle sirketler icin daha fazla biiylime orani anlamina

gelmektedir, ciinkii daha diisiik faizler daha diisiik yatirnm maliyetleri anlamina

1% R. Copper, “Efficient Capital Markets and the Quantitiy Theory of Money”, Journal of Finance, 1974,
s. 889.

1971986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile
stnirlanan Bilesik Endeksin (IMKB-100) devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren menkul
kiymet yatirim ortakliklari hari¢, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel degerleme ve
degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilmis hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB
Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

1% 1.. Oxelheim ve C. Wihlborg, Managing the Turbulent World Economy, England: John Wiley and
Sons, 1997, s. 98.



gelmektedir. Uciincii olarak, ipotek maliyetleri ve diger tiiketici kredileri faiz
degisikliklerinden etkilendikleri icin, firmalarm karliliklarini dolayli yoldan etkilerler.'®
Son olarak, makroekonomik biiyiikliikler (toplam talep gibi) faizlerle yakinda iligkilidir.
Sonu¢ olarak faizler isletmelerin sermayesi, biiylimesi, yatrim maliyetleri ve
makroekonomik gostergeler ile isletmeleri dogrudan etkilerler diyebiliriz.

Faiz oranlarindaki hareketliligi 6lgmek icin asagidaki ekonomik gostergeler
incelenebilir: hazine bonosu ve tahviller iizerinde ki faiz oranlari, ii¢ aylik mevduat
faizleri ve sirket bono faizleri.

Para arzi:

Para bir ekonomide insanlarm mal ve servis almak i¢in kullandiklar1 aragtir'' ve para
stoku da ekonomide dolasan para miktarm belirtir. Bazi ¢aligmalar para arzindaki
biiytime degisikliklerinin, 6z varhklarin fiyatlarinda degisiklige yol actigi yOniinde
bulgular edinmistir. Para piyasalar1 6deme aczi icin Onemli bir faktor olarak
degerlendirilmistir.

Ekonomideki para stokunu 6l¢mek i¢in iki ana yontem kullanilabilir: M1 ve M2. M1
(Money 1) ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve ceklerin toplamidir. M2

(Money 2) ise M1’e ek olarak tasarruf ve kisa donem vadeli mevduatlarin toplamudir.

1% Faizlerin diismesiyle birlikte tiiketicilerin giiveninde uzun donemli artislar meydana geldigini
belirtmistir. J.C. Fuhrer, “What Role Does Consumer Sentiment Play in the US Macroeconomy?”,
New England Economic Review, 1993, s. 35.

"0 Para ayrica, ortak bir deger Sl¢iisii, ortak bir degisim araci, tasarruf araci, bor¢ ddeme araci ve
ekonomi politikasi aracidir.



Tiiketici Harcamalar:

Daha yiiksek bir tiiketici harcamasi, sektorel agidan daha fazla mal satma anlamina
gelebilir. Ek olarak tiiketici kredilerini almanin kolaylagsmasi ve bagka sekillerde tiikketim
icin finansman yaratilmasi da genel talebi arttirabilir. Bu bakimdan tiiketici harcamalari
ile firmanin nakit akig1 arasinda dogrudan bir iliski kurulabilir. Ayrica reklam
harcamalar1 ve miisteriye ulagsma yollarmin genisletilmesi de tiiketici harcamalarini
yiikseltebilir.

Tiiketici harcamalarinin deger tasiyicilarina etkilerine bakmak icin arastirilacak bazi
gostergeler sunlardir: toplam tiiketim harcamalarinin biiylime orani, tiiketici beklenti
gostergeleri ve toplam kullanilabilir gelir''".

Yukarida bahsedilen deger tasiyicilarina ek olarak giiniimiiziin degisen ekonomisinde
beseri kaynaklar ve yonetimin kalitesi de sirket gelirleri acisindan belirleyici bir rol
oynamaktadir. Ayrica firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin rekabet sartlar1 ile miisteri
portfoyii de giderek daha fazla etkili hale gelmektedir.

Soyut Deger Tasiyicilari:

Son yillarda bir¢cok arastirmaci, soyut deger tasiyicilarmi belirleyerek Olcmeye
cabalamiglardir. Soyut deger tasiyicilar1 genellikle icsel deger tasiyicilardir. Ornegin,
tiikketici degerleri incelenirken on ii¢ tane iiriin, kalite ve aglarla ilgili deger tasiyicisi

gozlemlenmistir. Ozellikle finans piyasalarinda, sermaye piyasasi ve hisse senedi

"1 Kullanilabilir gelir, vergilerden sonra elde kalan ve tiiketime hazir gelir olarak tanimlanabilir.



fiyatlar1 gibi klasik deger tasiyicilarinin yaninda gelisim, kalite ve miisteri memnuniyeti
gibi soyut deger tastyicilarinin da varhigina dikkat ¢ekilmistir.

Ayrica soyut deger tastyicilar1 dlgen bir deger yaraticisi endeksi ortaya konmustur' 2.
Buna gore on degisik ve belli basli soyut deger tasiyicisindan bahsedilebilir:

- Yenilik

- Kalite

- Misteri iligkileri

- Yonetim yeterlilikleri

- Isbirlikleri

- Teknoloji

- Marka degeri

- Calisanlarla iligkiler

- Cevre

- Toplum

Arastirmacilar, ¢alisanlarla iligkilerin yukarida sozii edilen on soyut deger tasiyici

icinden firmanin piyasa degerini etkileyen en 6nemli unsur oldugunu bildirmislerdir.

"2 p C. Kalafut ve J. Low., “The Value Creation Index: Quantifying Intangible Value”, Strategy &
Leadership, 2001, s. 11.



Incelenen ii¢ teknoloji sektorii — bioteknoloji, bilisim ve enerji (6zellikle enerji ve
cevre arasindaki baglar)- icin asagidaki yedi soyut deger tastyicisi tespit edilmistir'':

- Karhilik

- Yeniligin tek olmasi

- Arastirma ekibinin iinii

- Firmanin iinii

- Biiyiime olasilig1

- Ekonomik etkenler

- Risk

Yukarida belirtilen deger tastyicilar: ii¢ ana boliime ayrilmisdir. Buna gore karlhilik en
onemli deger tasiyicist olarak ortaya c¢ikarken onu yeniligin tek olmasi 6zelligi
izlemistir. Taseronluk bile bazilarinca bir deger tastyicisi olarak gdzlenmistir.

Bu boliimde siralanan hem i¢sel-digsal, hem somut-soyut deger tasiyicilarmi bir biitiin
olarak ele almak ve sirketlerin performansini nasil etkiledigine bir biitiin olarak bakmak
en dogru yoldur. Her sektor icin, bu deger tasiyicilarinin nasil etkilestikleri ve firmalarin

nakit akigini ve risklerini nasil degistirdikleri ayr1 ayr1 ele alinmalidir.

'3'S. Bose. ve K.B. Oh., “Value Drivers and Strategic Management in the Knowledge Economy”,
Proceedings of 17th ANZAM Conference, 2003, s. 64.



B. BIRLESMELERDE PERFORMANS OLCUTLERI

1. PERFORMANS OLCUTLERI

Performans oOlciitleri kullanmak sirketler i¢in yeni bir yontem degildir. Maliyetler,
iretkenlik, etkinlik, iiretim zamanlamasi uzun siireden beri sirketlerin devamli dikkat
ettikleri gostergeler olmuslardir. Performans olciitlerinde ki yenilikler, sirketlerin hangi
gelismeyi daha onemli gordiigiiyle ilgilidir. Eccles’a gore yeni performans oOlctimleri,
finansal gostergelerin yanisira diger gostergeleri de 6nemsemesi bakimindan farklidir' ',
Buna gore firmalar, uzun dénemli performansin nelerden etkilendigine, bu 6lciitlerin
birbirlerini nasil etkiledigine ve finansal performansin bunlardan nasil etkilendigine
bakmaktadirlar.

Yalnizca biiylime oranlarina dayali performans gostergeleri ozellikle son yillarda
yanlis yonlendirmelere yol acabilecegi icin sik¢ca ve yaygin bir sekilde elestirilmektedir.
Bu tiir yontemler, global piyasalarda basarili olabilmek i¢in hayati 6nemde olan yeni
teknolojileri ve pazarlar1 goz ardi etmektedir. Bilyiime odakli gostergeler genellikle kisa
donemdeki rekabet giiclinii arttirmaya yoneliktir ve uzun donemde zararli sonuglar
dogurabilir. Ornegin, uzun dénemli sabit sermaye yatirimlar1 kisa donem karlar1 adina

baz1 firmalarca Onemsenmemektedir. Ayrica, kisa donem basariya verilen Onem

yoneticiler ve isletmeciler arasinda kazang¢ figiirlerini manipiile etme yollarina

"4 R. G. Eccles., “The Performance Measurement Manifesto”, in Performance Measurement and
Evolution, J. Holloway, J. Lewis, and G. Mollary, 1995, s. 5.



basvurmay1 getirebilir. Bu yiizden bir¢ok finans¢i, ekonomist ve yatirimci rapor edilen
kazanglar yerine nakit akisma bakmayi daha uygun bulmaktadirlar'".

1980’1i yillarda isletmeciler, biiyime ve finansal gostergeler disindaki Olgiitlere
giderek daha fazla performans degerlendirmelerine yer verdiler. Bunlardan ilki kalite ile
ilgili olanlardir. Kalite, rekabet giiciinii arttiric1 ve piyasalarda basarili olmak i¢cin dnemli
bir faktor olarak goriilmeye baslandi. Dolayisiyla firmalar asagidaki gostergeleri 6lgmek
ve degerlendirmek i¢in kaynak ayirmaya basladilar''®;

- defo oranlar1

- yanit siiresi

- teslim taahhiitleri

Daha sonra miisteri memnuniyetini 6lcmek icin benzer gostergeler gelistirilmeye
baslandi. Bu daha ¢ok 1990’11 yillarda gdzlenen bir gelismedir. Miisteri memnuniyetini

degerlendirmek icin kullanilan bazi1 kistaslar asagidaki gibidir;

miisteri sadakati

pazar pay1

hizmet ve iiriinlerin algilanan degerleri

tercih sebepleri
Kalite ve miisteri memnuniyetinin yani sira rekabet kiyaslamasi da ©Onemli bir

"7 Ik olarak kiyaslama, isletmecilere finansal

performans ol¢iitii olarak ele alinmaktadir
ya da finansal olmayan tiim gostergelere uygulanabilecek bir metodoloji sunmaktadir.

Yine de kiyaslama yonteminde finansal olmayan degerler daha fazla agirliga sahiptir.

Wy, Ijiri, “Cash flow accounting and its structure”’, Journal of Accounting and Finance, 1978, s. 334.
16 Becles, a.g.e., s. 5-6.

"7 R.C. Camp, “Benchmarking”, Wisconsin: ASQS Quality Press, 1989, s. 7.



Ikinci olarak, kiyaslama yontemi yoneticilerin ve isletmecilerin sirketlerin nasil
degerlendirilmesi gerektigi konusundaki fikirlerini degistirmektedir. Kiyaslama faaliyet
gosterilen sektorde basarili olmus ve olan diger sirketleri belirlemeyi ve incelemeyi
icerir. Bu tip bir kiyaslama yoneticilere ve isletmecilere i¢sel bir degerlendirme ve
calismadan elde edemeyecekleri ufuklar acar.

Son olarak iletisim teknolojilerindeki gelismeler, performans dlgiitlerinde degismeleri
tetiklemistir. Giinlimiizde internet ve diger iletisim teknolojilerinin yaygin bir sekilde
kullanilmasi, hem bilgi akismm1 hem de bilgi paylasimmi kolaylastrmistir. Ayrica
calisanlarin bilgisayar kullanimlarindaki artisin ve pazarlama yontemlerinin bu tip
teknolojilerden etkilenmesinin yeni performans gostergeleri yaratmasi beklenmektedir.

Tim bu tartismalara ve degisikliklere ragmen, sirketler icin finansal veriler hala
biiylik 6nem tagimaktadir ve sirketler finansal verileri daha sistematik bir bicimde
toplamaktadir. Bunun bir sebebi elbette ki finansal verilerin daha kolay ulasilabilir
olmasi ve daha kolay olciilebilir olmasidir''®. Yine de pazar payi, kalite, miisteri
memnuniyeti ve beseri kaynaklarin dl¢timii i¢cin giderek artan bir ¢aba vardir.

Literatiirde yer alan iki ana kiyaslama c¢esidi vardir. Bunlardan ilki performans
kiyaslamasidir ve performansa ait sayisal veriler toplanarak benzer kuruluslarla yapilan
kiyaslamadir. Ikincisi ise siirec kiyaslamasi ve uygulamalarin, prosediirlerin ve

performansin kiyaslandigi, genellikle bir grup i¢inde yapilan ve her seferinde bir is
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siirecini  kiyaslayan calismadir. Ornegin, en iyi uygulama kiyaslamasi siire¢
kiyaslamasinin bir parcasidir.

Kiyaslama bir siire¢ olarak diisiiniilmelidir. Boylesi bir anlayisa gore kiyaslama
yontemi sirketin etkinlik, karhlik, pazar payi, kalite ve benzeri gostergelerde basariy1
temsil eden diger sirketlerle sistematik bir bicimde karsilagtirma olarak gériilebilir“g.

Eski kiyaslama yOntemlerine gore, yeni kiyaslama metotlarinin iki farkli yOnii
mevuttur' >,

1) Oncelikle yeni kiyaslama yalnizca rakiplerin degil biiyiik, kiiciik, yerli veya
yabanci, kamu ya da 6zel tiim firmalar1 gz 6niine almay1 amaglar. Bu bakimdan basarili
ve oncii her tiirlii sirkete bakilabilir.

i1) Klasik rekabet kiyaslamalarinda, genelde sadece bitmis iiriin ya da ciktilar
tizerinde durulurken, yeni kiyaslama metotlar: siiregleri de incelemeyi ongdrmektedir.
Siiregler, sonuglara yol a¢malar1 bakimindan bitimde elde edilecek bilgiler kadar
elzemdir.

Burke’a gore yaygim olarak kullanilan dért tip kiyaslama metodu vardir'*'.

Icsel Kiyaslama: Sirketlerin kendi iclerinde yaptiklar1 karsilastirmalar1 kapsar. Hem
sirket i¢ci basarilarin ortaya konmas: bakimindan, hem de sirketteki farkli boliimlerin
birbirlerinden 6grenmesi bakimmdan 6nemlidir.

Rekabetci  Kiyaslama: Sirketlerin  dogrudan rakipleri ile uyguladiklar:

kargilastirmadir. Yasal zorunluluklar ve yiikiimliiliikkler yiiziinden zor bir kiyaslama

yontemidir. Fakat verimliligin arttirilmasi agisindan olduk¢a onemlidir.

g, Nemlioglu, “Benchmarking”, Ar¢elik, Sunum, www.kalder.org, 1995.
120 Charles J.Burke, “10 Steps To Best Practices Benchmarking?”, Quality Digest, February, 1996
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Islevsel Kiyaslama: Sirketlerin bulunduklar: endiistride farkli faaliyetler gosteren
firmalarla yapilan kiyaslamadir. Islevsel kiyaslama arastirmalar1 ve uygulamalar1 daha
kolaydir ve yasal yiikiimliiliikleri fazla degildir.

()zgiin Kiyaslama: Sirketlerin bulunduklar1 endiistrilerle, ilisikisi olmayan
endiistrilerle yapilan kiyaslamadir. Daha uzun donemli performans gostergeleri igin
Onemli bir karsilastirma yontemi olusturmaktadir.

Kiyaslama, faaliyetlerinin alanmn da en 1yi olan sirketlerle yapilmasi geregi literatiirde
sik¢a belirtilmigtir. Fakat en iyi firmanin se¢ilmesi ve tanimlanmasi oldukca 6znel bir
siirectir ve kimin kiyaslamayi yaptigina gore degisebilir. Burke kiyaslamanin daha

saglikl1 olabilmesi i¢in baz1 kistaslar olmas gerektigini iddia etmistir. Burke’a gore'*;

Basaril sirket, var olan insan giicii ve teknolojiden farkli ve orijinal bir kullanima
sahiptir.

- En azindan ii¢ farkli referansla en iyi uygulama olarak tanimlanabilir.

- Yapilan uygulama bir dalda 6diil almustir.

- Miisterilerce taninir.

- Sektdr uzmanlarinca taninmustir.

- Orgiitiin uygulama ile ilgili patenti vardur.

- En yiiksek sonuclar1 saglar. (Ortalama tiriinden % 25 ya da daha yiiksek sonuglar

saglanmasi yeterli goriilmektedir)
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Yine de isletmeciler ve yoneticiler icin, hali hazirda ve her tiirli durumda
kullanabilecekleri bir kiyaslama sablonu bulunmamaktadir. Yoneticiler, sirketlerine
uygun sistematik bir kiyaslama gelistirme yontemi gelistirmek zorundadirlar.

Bazi1 kuruluslar kiyaslama yontemini genel bir problemi ¢6zmek icin kullanirken, bazi
sirketler en 1iyi uygulamalarin ve diger sirketlerin gerisinde kalmamak ig¢in
uygulamaktadir. Genel olarak kiyaslamanin bir performans olciitii olarak esas amaci
ekonomide olanlar1 gozlemlemek ve kuruluslarin bu yolla basarili olabilmeleridir.

Asagidaki sekil amaclar1 6zetlemektedir.



Sekil 3. Kiyaslamanin Kullanim Alanlan'*

Diinya Capinda En Iyi
Uygulamalar
Ulke I¢indeki En lyi
Uygulamalar

Endiistride En Iyi Uygulamalar
(Rakip Olmayan Kuruluglar
Dabhil)

Rakiplerin En Iyi Uygulamalar1

En Iyiye Ulagmis
Kendi Uygulamalarimiz

Yine de isletmeciler ve yoneticiler i¢in hali hazirda ve her tiirli durumda
kullanabilecekleri bir kiyaslama sablonu bulunmamaktadir. Yoneticiler sirketlerine
uygun sistematik bir kiyaslama gelistirme yontemi gelistirmek zorundadirlar.

Kiyaslama siireci genellikle adim adim yiiriitiilmesi gereken bir siirectir. Bu siirecin

amaclarii bes ana nokta da toplamak miimkiindiir.

' Nemlioglu, a.g.e.



Sekil 4. Kiyaslama Siireci'**

5. Asama 1.Asama
Svedlam N Benchmarking
: W%%J ;ﬂlmd\f' Strecinin

erceklestir Konusunu Belirle

4. Asama 2.Asama

Benchmarking Bilgisini
Topla
ve Analiz Et

Bir Benchmarking
Ekibi Olustur

3. Asama

Benchmark Ortaklarini
Belirle

124 Nemlioglu, a.g.e.



Bir sonraki boliimde, sirketlerin birlesme siirecinde performanslarinin nasil 6l¢iilmesi
gerektigine bakilacaktir. Bunun icin, bu bolimde bahsedilen bazi performans

gostergeleri ve bunlarin birlesmeden ne yonde etkilenebilecekleri tartisilacaktir.

2. BIRLESMEDE PERFORMANS OLCUMU

Sirket birlesmelerinde son yillarda onemli artiglar gozlenmistir. Bunun baslica sebebi,
tilkelerin diizenlemelerinde yenilige gitmesi ve iiretimde uluslararasi igbirliginin daha da
Oonem kazanmasidir. Sermaye  hareketlerinin  serbestlesmesi ve  muhasebe
yontemlerindeki gelismeler de sirket birlesmelerinde pozitif bir etki yaratmiglardir.
Bunun yani sira global firmalar anlayisinin da egemen olmasi, 6zellikle iilkeler arasi
birlesme ve satin almalar1 kolaylastirmustir.

Uluslararasi genisleme de en azindan ii¢c temel model vardir'>:

1) Cok uluslu model: Bu modelin esas1 kolonilesme donemlerine kadar geri
gotiiriilebilir. Kisisel iligkiler ve merkezden uzak baglar daha yaygindir.

i1) Uluslararas1 model: Bu tip genisleme, 6zellikle 2. Diinya Savasindan sonra

ortaya c¢ikmistir. Ulagim maliyetlerinin diismesi ve saglam isbirligi olasiliklarinin

artmastyla Amerikan sirketlerinin diger pazarlarda da hakim olmasiyla belirmistir.

125 Celik, Markarian ve Previts, a.g.e. s.72.



1) Global model: Ticaret ve sermaye piyasalarinda, korumaci zihniyetin
terkedilmesiyle beraber global model olugsmustur. Bazi firmalar bu modelde yonetim ve
karar verme mekanizmalarii merkezde toplarken, diger iilkelerdeki ortaklar1 yardimiyla
tiretim ve pazarlama fonksiyonlarm yiiriitmektedirler.

20. ylizyilin sonlarma dogru yeni bir global hareketlilik dogdu. Sinir 6tesi birlesme ve
satin alma faailyetlerindeki artis sayesinde tiim ekonomik, siyasi ve kiiltiirel bariyerlerin
otesinde smir-6tesi model ortaya ¢ikti. Yeni birlesme ve sirket alimlarindaki en onemli
etken, daha kaliteli iiriinleri daha cabuk ve daha ucuza iiretmektir'*°.

Kalite, 6zellikle yeni iilkelerin diinya pazarlarinda soz sahibi olmasiyla ve rekabetin
artmastyla hayati bir onem kazanmustir. Firmalar yalnizca fiyat bazinda degil, kalite
bazinda da birbiriyle yarismaktadirlar. Bu bakimdan sirketlerin isbirligine gitmesi
akillicadir. Bir bolgedeki veya iilkedeki kalite anlayisi o bdlgenin veya iilkenin
firmalarinca daha iyi kavranabilir. Ayrica, halihazirdaki kaliteli iiretime ortak olmanin
en kolay yollarindan biri faaliyet gosteren sirketle ortakliga gitmektir.

Maliyetler, bir firmanin rekabet giicii i¢cin her zaman belirleyici olmuslardir.
Uluslararasi birlesmelerde ve satin almalarda maliyeti diisiirmek en 6nemli unsurlardan
biridir. Firmalar, tiretimlerini diisiik maliyetli girdiler saglayabilecekleri iilkelerde ya da
sirketlerle yaparak rekabet giiclerini arttirirlar. Maliyetlerdeki azalma firmalarin baska

alanlara yatirim yapma olasiligini da beraberinde getirir.

12 Celik, a.g.e., s. 73.



Sinir 6tesi birlesmeler ve sirket alimlari, yatirimer i¢in zamanla ilgili etkinlikleri de
arttirict olabilir. Ortakliklar bir pazara girmenin en kestirme yoludur, bu sayede pazar
payinda artis saglanabilir ve miisteriye {iriin en kisa zamanda ulastirilabilir. Son olarak
da birlesmeler, sirketler i¢in hizli bir bicimde somut ve maddi olmayan varliklar elde
edinilmesine yol acar.

Her ne kadar birlesmeler ve sirket satin almalari giiclii bir biilyiime araci ise de
uluslarasi birlesme faaliyetleri bircok zorlukla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu tip engeller,
firmanin hem simdiki hem de gelecekteki performansini mutlaka etkilemektedir.
Kiiltiirel engeller ozellikle smir otesi ortakliklar icin mithim bir engeldir'®’. Ornegin,
alic1 ve satic arasindaki kisilik farkliliklari, is kiiltiirii, felsefesi ve stratejilerinde goriilen
farkliliklar bazi yerlerde birlesmelere ve satin almalara sicak bakilmamasini beraberinde
getirebilir. Bu tiir durumlarda, birlesmeden sonraki performans: hedef alan stratejiler
uygulanmasi kolayliklar saglayabilir.

Deger tasiyicilar ve hangi performans Olciitlerinin deger tasiyicist olarak
belirlenecegi, birlesmeler ve sirket satin alimlarinda da merkezi bir yere sahiptir. Deger
tastyicilar, bir firmadan digerine degisebilir ve sirketlerin ortakliga giderken ortaklik
sonucunda deger tastyicilarin nasil etkilenecegini goz ardi etmemeleri gerekir. Bunun

yanisira bazi performans dl¢iitleri de birlesme sonucunda farkli bir seyir izleyebilir.

2" Napier, N., D. Scheweiger ve J. Kosglow, “Managing Organizational Diversity: Observations from
Cross Border Acquisitions”, Human Resource Management, 1993, s. 518.



Evrensel, sektore ait ve birlesmelerle ilgili bazi deger tasiyicilar asagidaki gibi

siralanabilir ' *%:

Evrensel Deger Tasiyicilar

1) Isgiicii maliyeti

2) Isgiiciiniin vasiflari

3) Kalite

4) Miisteri memnuniyeti

S) Isletmecilerin deneyimi ve uzmanhig
6) Risklere kars1 korunma yontemleri
7) Vergi oranlar1

8) Elektronik is faaliyetleri

9) Guimriik ve kotalar

Birlesme ve Satin Almalardaki Deger Tasiyicilar

1) Biiyiime beklentileri

2) Arastirma ve Gelistirme faaliyetlerindeki artig
3) Sermaye harcamalarinda diisiis

4) Pazar oraninda artig

Yukaridaki aciklamalardan da goriilecegi lizere, giiniimiiz sirketleri i¢cin hem deger
tastyicilar hem de performans oOlgiitleri klasik gostergelerden daha kapsamlidir. Finansal

ve somut olmayan varliklarin da sirketlerin performanslarini oldukg¢a etkiledigine

280. Celik, G. Markarian ve G.J. Previts, a.g.e., s.87-88.



inanilmaktadir. Bu bakimindan yeni muhasebe ve raporlama teknikleri gelistirilmesi

oldukca 6onemlidir.

4. DEGER YARATMA

Deger yaratma siireci, geleneksel sirket yonetiminden farkli olarak daha dinamik bir
siire¢ olarak goriilebilir. Sirketler, deger yaratmay:1 temel stratejileri haline getirerek
rakipleri karsisindan onemli iistiinliikler saglayabilir. Bir firma deger yaratma sayesinde
hem sermaye hem de vasif agisindan ilerler ve karlhiligi ile biiylimesini arttirabilir.

Basarili deger yaratici kurumlar sermaye yetersizligi gibi sorunlarla karsilagsmazlar.
Ya kendi kaynaklarmmi kullanarak ya da finansal piyasalardan yeni projeler igin
finansman bulmak miimkiindiir. Deger yaratma siirecini basartyla uygulayan firmalarin
projelerinin getirilerinin ¢ok olacag1 ongoriisii yatirimeilar arasinda hakimdir.

Hizli biiyliyen ve karlarmi diger sirketlere oranla daha hizli arttiran sirketlerin,
geleneksel mantiktan farkli olarak deger yaratma mantig1 ile ¢alistigi saptanmustir'>.
Isletmeler genel olarak sektoriin durumunu veri olarak kabul edip, stratejik planlarini
rakiplerine gore belirlerler. Oysa deger yaratma mantig1 ile harekete gecen sirketler,
rakipleriyle fazla kiyas yapmadan kendi planlarm yaratirlar. Burada esas sektorel veya
faaliyet gosterilen alanda yeniliklere gidilmesi ve piyasa kosullarinin verili olarak
alinmamasidir. Firmalarin deger yaratma siirecindeki asil hedefi, rakiplerine iistiinliik

saglamak olmayabilir ama basaril1 bir strateji sonucunda rekabet giicii elde edebilirler.

' W.C. Kim ve R. Mauborgne, Deger Yaratma: Hizh Biiyiimenin Stratejik Manti1, Harvard
Business Review, 1996, s.34.



Deger yaratma siireci ve deger yaratma endeksleri, sirket birlesmeleri ve satin almalari

130

icin de onemlidir ™.

Deger Tiiketim Deger Tiiketim Deger E-
Tasiyicis1 mallarimi Tasiyicis1 mallarimi Tasiyicis ticaret
kapsamayan kapsayan
imalat sanayi imalat sanayi
Yenilik Yiiksek Yenilik yiiksek Ortaklar yiiksek
Yonetim Yiiksek Calisanlar yiiksek Yenilik yiiksek
Calisanlar Yiiksek Yonetim yiiksek Gozlem yiiksek
Kalite Yiiksek Ortaklar yiiksek Marka diisiik
Marka Orta Marka orta Sayfa basina diisiik
dakika
Teknoloji Diisiik Teknoloji diistik Kullanim diistik
degisimi
Miisteri Diisiik Miisteri diistik Kullanici diistik
yiizdesindeki
degisim

Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi gibi, deger tasiyicilari

ve hangi degerlerin

daha 6nemli oldugu endiistriden endiistriye farklilik gdstermektedir. Mesela yonetim ve

130 Ralafut ve Low, a.g.e.,s. 12.




calisanlar imalat sanayinde 6nemli bir rol oynarken e-ticaret ile ugrasan sirketlerde bu
unsurlarin rolii azalmaktadir. Bu ylizden deger yaratma siirecinde géz Oniine alinmasi
gereken faktorler sirketin nasil bir faaliyette bulundugu ile iligkili olabilir.

Deger yaratma stratejileri genel olarak karlilikta ufak artiglar yaratmaktansa, deger
tasiyicist olarak kabul edilen etkenlerde radikal degisimleri hedeflemektedir. Rekabete
odaklanmak yerine, daha 6nce bahsedilen deger tasiyicilarini ileri bir seviyeye gotiirmek
On plandadir.

Geleneksel stratejik mantik ve deger yaratmaya dayalt mantik arasindaki farklar1 Kim
ve Mauborgne bes boyutta 6zetlemektedir™':

1) Sektorel varsayimlar: Geleneksel mantiga gore, sektoriin kosullart oldugu
gibi kabul edilir ve degistirmek i¢in ¢aba harcanmaz. Oysa deger yaratma mantiginda
sektoriin kosullarinin degistirilebilecegi ve yeniden diizenlenebilecegi diisiiniiliir.

2) Miisteriler: Var olan miisteri kitlesinin elde tutulmasi geleneksel mantik i¢in
onemlidir. Bu agidan, iirlinlerin ve hizmetlerin farklilastirilarak miisterilerin istekleri
dogrultusunda sunulmasi amaglanir. Deger yaratma mantiginda ise sirket, miisterilerden
bir kesimini kaybetmeyi goze alarak asil hedef kitleye odaklanir.

3) Stratejik odak: Geleneksel mantikla isletilen stratejik planda amag rakipleri
gecmektir. Fakat deger yaratmayi ilke edinmis firmada rekabet esas unsur degildir ve

sirket pazar paym arttiracak bicimde degerlerinde artiga gitmelidir.

"1 Kim ve Mauborgne, a.g.e., s. 40.



4) Varlhik ve Yetenekler: Firmalar geleneksel mantikta, Oncelikle ellerinde
bulundurduklar1 varlik ve yeteneklerini kullanmay: diisiiniirler. Oysa deger yaratma
mantiginda sirketler kendilerini var olan varliklar ve yeteneklerle smirlandirmazlar, ve
ise yeniden baslamak durumunda neler yapmalar1 gerektigini de arastirirlar.

S) Uriin ve Hizmet Arzlan: Geleneksel mantikla isleyen firmalar icin faaliyet
gosterilen sektoriin sinirlar: sirketlerin kapasitesini belirler. Amag, belirli olan limitler
icerisinde verilen iiriin ve hizmetlerin en iist diizeye cikarilmasidir. Deger yaraticisi
sirketler ise, iirlin ve hizmet arzlarin1 azami noktaya ¢ikaramasa da miisteriler igin

biitiinsel ¢oziimler iiretmenin pesindedir.



BOLUM 3

BiRLESMELERDE PERFORMANS OLCUTU OLARAK DEGER

TASIYICILARIN UYGULANMASINA YONELIK ORNEK UYGULAMA

A) ORNEK OLAYIN AMACI VE iZLENEN YONTEM

Banka birlesmeleri Tiirkiye’de son yillarda hizla artmistir. Bunun nedeni ise 6ncelikle
diisik maliyetli kaynaklara ulasma ve sermaye tabanini giiclendirmedir. Banka
birlesmelerinin gerek mikro gerekse makro diizeyde bir¢ok nedeni olsa da, finasal yonii
ilkemizde sermaye kaynaginin diisiik olmasi nedeniyle 6n plana ¢ikmaktadir.

Calismanm uygulama asamisinda, birlesme karart almis iki bankanm birlesme
nedenleri arastirilmig, birlesmede etkili olan performans Olciitleri, sektorel deger

tastyicilar1 ve bankalarin birlegsme sonrasi deger tasiyicilari tespit edilmeye caligiimisgtir.

1- ORNEK OLAY SiRKETLERIN TANITIMI

Ornek olayda, Finansbank A.S. ve National Bank of Greece bankalarinin birlesmesi
incelenmigstir. Finansbank 2005 yilinda Morgan Stanley’i bankanin satis1 kapsaminda
aracilik etmesi i¢in gorevlendirmis, yaklasik bir seneyi asan siirecte bircok diinya devi
banka ile goriismelerini siirdiirmiistiir. Uzun siiren miizakereler sonucunda 3 Nisan
2006’da Finansbank %46’lik hissesini ve kurucu hisselerini 2.8 milyar ABD Dolarma

Yunanistan’da yerlesik, Balkanlarin da taninmis bankasi National Bank of Greece’e



satmustir. Finansbank’in eski sahibi Fiba Grubu %10’luk hissesini elinde tutmus, kalan
hisseler ise borsada islem gormektedir. '

Fiba Grup biinyesinde faaliyet gosteren Finansbank, Finansbank Malta (Finansbank
A.S.’nin subesi degil ayr1 bir banka olup istirakidir), Finans Portfoy Yonetimi, Finans
Leasing, Finans Yatirim satisa konu olan firmalar olup, grubun yurt diginda faaliyet
gosteren Hollanda, Isvicre, Rusya, Romanya ve Ukrayna’daki bankalar1 Fiba Grubu
biinyesinde kalmistir.

Birlesme siirecinde, calismada bahsedilen deger tasiyicilarinin Oneminin biiyiik
oldugu oOngoriilmektedir. Hem bilanco biiyiikliigii, hemde organizasyonel hacmin
oldukca biiyiik oldugu birlesmede, sektorel deger tasiyicilarinin da 6nemli rol oynadigi
diistiniilmektedir.

Giinimiiz Tirkiye bankacilik sektoriinde, rekabetci fiyatlar ve globallesen ekonomi
bir ¢cok bankanin yabanci sermayeli biiyiik bankalarla birlesmeye yoneltmektedir. Tiirk
bankalarinin sektorde varligini siirdiirebilmesi icin fiyatlamalarim diisiirebilmesi, bunun
icin de yabanci kaynaklara kolay ulasabilmesi zorunlu hale gelmistir. Kaynaklara
ulasabilme, sektoriin 6nemli deger tasiyicilarindan biri haline gelmistir diyebiliriz. 1987
yilinda 3 sube ile kurulan Finansbank,'* 2006 yilia kadar 250 subeye ulasmus, ancak
sektorde ki gelismeler ve daha fazla biiylimek nedenleri ile 2005 yilinda kendine ortak
aramaya baslamistir.

Satig siirecinde, bankacilik sektoriiniin Onciilerinden Citibank ile de goriisen

Finansbank, calismada bahsedilen birlesmenin bir ¢ok yoniiniin oldugu, hissedarlarin
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karlari arttirmanm yaninda diger kritelerinde ne derece Onemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

a) Finansbank A.S.

Hiisnii Ozyegin onciiliigiinde kurulan Finansbank, 26 Ekim 1987 tarihinde faaliyete
gecmis olup, bugiin yurt icinde 363 subesi ile bankacilik hizmetlerini Tiirkiye'de yaygin
olarak yiirlitmektedir.

2006 yilinda sube acilisinda rekor diizeyde biiytimesiyle dikkati ¢eken Finansbank,
artan miisteri sayisima 2007’de devam ettirecegi gorevliler tarafindan belirtilmektedir.

2006 yilinin Agustos aymna kadar toplam 10 iilkede bankacilik yapan Finansbank,
Tiirkiye disinda, Isvicre, Hollanda, Fransa, Almanya, Belgika, Rusya, Romanya,
Irlanda’da ki bankalar1 ve Bahreyn'deki subeleri ile hizmetlerini siirdiirmiistiir. Bu yapis1
ile Finansbank yurtdisinda en cok yatirimi olan ve en yaygin aga sahip Tiirk bankasi
iken, 2006 yilinmn Agustos aymda Yunanistan'in en biiyiik bankasi National Bank of
Greece (NBG) ile yapmis oldugu anlasma sonucunda, %46 hissesini NBG'ye
devretmistir.

Bu birlesme sonucunda, NBG'nin Giineydogu Avrupa'da sahip oldugu lider konumu
ile, Finansbank'i Tiirkiye'deki yiiksek biiylime potansiyeli bir araya gelmistir.

Saglanacak sinerjinin hizli biiyiimeyi ve yiiksek karliligi desteklemesi
planlanmaktadir. Birlesmenin planlanmasinda, Finansbank’in diisik maliyetli
kaynaklara ulastmi ile NBG’nin bolgedeki stratejik hedeflerinin  bulustugu

diistiniilmektedir.



2006 yilmin sonu itibari ile Finansbank'in toplam aktifleri, 2005 y1l sonuna gore reel
%45 oraninda biiyiiyerek 17.895,5 milyon YTL olarak gerceklestirmistir. Finansbank
kredi biiyiimesini devam ettirerek toplam kredilerini 2006 yilmin sonunda, 2005 yilina
gore %45 arttirarak 11.174,7 milyon YTL'ye cikarmistir. %62 kredi/aktif oram ile
Finansbank, 6zel Tiirk bankalar1 icerisinde en miisteri odakli bankalardan birisi olma
konumunu siirdiirmektedir.

Bu basarili donemin ardindan Finansbank, net karmni bir onceki yila gore %107
oraninda arttirarak 741 milyon YTL seviyesine ¢ikartmustir.

Istirak satis kar1 ve giiclii karliigim olumlu katkisiyla Finansbank’m toplam
O0zkaynaklar1 %43 oraninda artisla yil sonunda 2.154,7 milyon YTL’ye ulagsmis olup,
O0zkaynaklardaki bu artis sonrasinda sermaye yeterlilik rasyosu 2006 yil sonunda
%16.79’a ulagmustir."**

b) Naitonal Bank of Greece

National Bank of Greece Yunanistan’in en eski ve en biiyiik bankasi olup, ayni
zamanda iilkenin en giiclii finans sektoriinde faaliyet gosteren grubudur. Giineydogu
Avrupa ve Dogu Akdeniz’in bir¢ok yerinde faaliyet gostermektedir.

1841 yilinda ticari banka olarak kurulan NBG, 1928 yilinda Bank of Greece’in
kurulusuna kadar iilkenin para basan kurulusu da olmustur. A¢ildig1 giinden itibaren
Yunan Borsasinda islem goren NBG, 1999 yilindan beri New York Borsasinda da

hisseleri islem gormektedir.
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NBG Yunanistan’da ticari kurumlarin ve bireysellerin her tiirlii finansal piyasalar daki
ithtiyaglarmi karsilamak iizere yatirim bankaciligi, finansal aracilik hizmetleri, sigorta,
varlik yonetimi, leasing ve faktoring gibi alanlarda hizmet vermektedir.

Bankanin sube ve hizmet ag1 Yunanistan’in en biiyligiidiir. Yurt i¢inde bulunan 570
subesi iilkesinin her noktasina ulagmaktadir. Yillar itibari ile Avrupa ve Balkanlar’da
biiyliyen grubun sube, miidiirliikler ve ofisler toplaminda 868 biirosu bulunmaktadir.
Yunanistan diginda 12 iilkede faaliyet gosteren, bu iilkelerdeki organizasyonunu 7 banka
19 finansal kurulus ile organize eden NBG bolgede etkin bir oyuncu olarak
taninmaktadir.

Hisselerinin %75°1 ulusal ve uluslararasi kurumsal ve bireysel yatirimcilarin elinde
bulunmakta, kalani ise bazi emekli fonlari, kamu kurumlar1 ve bankanin kendi
istiraklerinden olugmaktadir. Aktifleri toplam1 2006 sonu itibari ile 76,650 milyon Avro
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olup vergi Oncesi kar1 ise 1,268 milyon Avro’dur. ™ Piyasa degeri ise 16 milyar ABD

Dolar1 olarak belirtilmektedir.

2. TURKIYE BANKACILIK SEKTORU

Gii¢lii ve istikrarl bir ekonominin varligi, saglam bir ulusal para ve giiclii bir finansal
sektor ile miimkiindiir. Istikrar iginde, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda ki temel etkenler, niifus artis1 ve dogal kaynaklar yanmda teknolojik

yenilikler ve sermaye birikimidir.
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Finansal sektor biiyiime siirecinde dnemli bir rol oynar. Ciinkii sermaye birikiminin
saglanmasi, hem finansal kaynaklarin toplanmasimin ve kullandirilmasmin hem de yeni
teknolojilerin yaratilmasimin 6nemli bir parcasidir.

Finansal sektoriin varligi bilginin ve kaynaklarin toplanmasi, degerlendirilmesi ve
aktarilmas1 maliyetini diigliriir, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar icin etkinligi ve
verimliligi saglar; bu da biiylimeyi olumlu yonde etkiler.

Finansal sektor tarafindan verilen hizmetler dort grupta toplanabilir: tasarruflarin
harekete gecirilmesi, riskin dagitilmasi, kaynaklarin kullandirilmasi, kullandirilan
kaynaklarm izlenmesidir.

Kaynaklarin harekete gecirilmesi: Bireylere ve kurumlara ait tasarruflardan olusan
finansal kaynaklarin araci kurumlarca toplanarak belli bir dlcege getirilmesi yatirimlarin
biiyiikliigiinii etkiler, aksi durumda 6lcek yapilar1 cok daha kiiciik kalr. Iyi organize
olmus bir finansal sektor ¢ok kiiciik miktarlardaki kaynaklar1 toplar. Boylece ekonomik
olarak karli yatirimlar yapilabilir, bu da yatirimlarm etkinligini artirir, dolayisiyla da
girisimcinin yatirim tercihini olumlu etkiler. Sonugta biiyiime olumlu etkilenir.

Risklerin dagitilmasi: Finansal sektor bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin
beklenmedik, ongoriilmedik veya hesaplanmasi ¢ok kolay ve ucuz olmayan riskler i¢in
0zel bir sigorta saglar. Boylece bireysel yatirimci hem yatirimlari i¢in getiri elde eder,
hem de likidite riskini ¢ok diisiik diizeye indirmis olur. Sonucta, getirili ve uzun
donemli, geri doniislii projeler finanse edilebilir. Hizmetlerin farklilig1 riskin
fiyatlanmasma ve yonetilmesine yardimci olur, bu durum bireysel risklerin daha iyi
dagilmasmi saglar. Biiyiime ve yatirimlar daha yiiksek getirili ve dolayisiyla

hesaplanabilir riskli projelerin finansmanmin saglanmasi yoluyla gerceklestirilebilir.



Burada iizerinde hassasiyetle durulmasi gereken konu risklerin 6lgiilebilmesi,
yonetilebilmesi ve dogru fiyatlanabilmesidir.

Kaynaklarin yeni projelere sunulmasi: Bireysel tasarruf sahipleri acisindan yeni
projeler icin bilginin toplanmasinin ve degerlendirilmesinin maliyeti finansal aracilik
isleminin olmadig1 durumlara gore oldukca yiiksek olabilir, bu nedenle getirisi yiiksek
cok degerli projelere finansman saglanamayabilir. Oysa finansal aracilar bilginin
toplanmas1 ve degerlendirilmesinde uzman kuruluslardir, kiiciik tasarruflarin diisiik
maliyetle yiiksek getirili yeni projelerin finansmaninda kullanilmasii saglayabilirler.
Tasarruflarin verimli ve yiiksek getirili yeni projelerin kullanilmasinda etkinliginin
saglanmasi bilyiimeye katkida bulunur.

Kaynaklarin izlenmesi: Finansal sektor ayni zamanda yatirimlarin izlenmesi
hizmetini goriir, bu da kaynaklarin kotii kullanilmasinin riskini azaltir. Finansal sektoriin
varligl, yatirimlarin tasarruf¢ular veya yatirimcilar tarafindan gruplar olusturularak
izlenmesinin maliyetini azaltir. Finansal kurumlarin fonksiyonel ve bdlgesel anlamda
gelisen uzmanliklar izlenme maliyetini dolayisiyla aktarma maliyetini diisiiriir.'>

i) Uluslararasi Gelismeler

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde, son donemlerde en ¢ok sozii edilen konularin
basinda kiiresellesme gelmektedir. Kiiresellesme, ekonomik ve finansal konularla
finansal sektoriin rekabet sartlaria bir iilke bazinda veya iilke goziiyle degil, evrensel
bir yaklasimla bakilmasi olarak degerlendirilebilir.

Ana fikri serbestlesme ve entegrasyon olan uluslararasi ticaretin ve ekonomik

iliskilerin gelismesine ve bilyiimesine uluslararasi siyasi alanda yasanan yumusama,
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teknolojik devrimin de katkisiyla haberlesme ve ulasim alanindaki gelismeler cok
olumlu katkilar yapmistir. Bu gelismede sermaye hareketlerinin serbest¢e dolasimi da
onemli rol oynamustir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, yeni finansal
kurumlarin olusturulmasi, yeni dijital teknoloji tam anlamiyla entegre olmus, kiiresel bir
piyasa olusturulmasina ortam hazirlamigtir.

Uluslararast ekonomik iliskilerin diizenlenmesinde uluslararasi kurallarin ve
kurumlarm olusturulmasi biiyiik 6nem kazanmistir. Miimkiin olan ¢ok sayida iilkenin
entegrasyon siirecine katilmalarinin saglanmasi, uluslararasi alanda ekonomik iliskilerin
yogunlasarak siirdiiriilmesi, ekonomik biiylimenin kaynagi ve sonucu olarak
goriilmektedir.

Finansal piyasalardaki globallesme ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
uyum siirecinde sorunlar yasanmis, baska iilkelerdeki ekonomik krizler mal alim-satim
iliskisi aranmaksizin biitiin iilkeleri etkiler hale gelmistir.

Baslangicta sinirh sayida iilkede yasanan krizler, zamanla bir¢ok iilkede etkisini
gostermeye baslayip diinya ekonomisinde istikrarsizliklara neden olunca gelismis
tilkeler ve uluslararasi kuruluglar bir araya gelerek sorunun ¢oziimiine yonelik arayis
icine girmislerdir. Bu da basta gelismekte olan iilkeleri, finansal sistem ve ekonomik
yapilarin giiclendirilmesini saglayacak reformlar gelistirmeye yoneltmistir.

Ulkemizde bu siirecte payin1 almis, 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriinde ciddi
reformlara gitmistir. Ulkemizdeki banka sayis1 azalmis, bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolar1 arttirilmis, sadece giiclii banklarin kaldigi, rekabetin arttigi, bankalarin krizlere

daha dayanikli hale geldigi bir finansal piyasa olusmustur.



ii) Tiirk Bankacilik Sistemindeki Gelismeler

1990’lh yillardan beri uygulanan hatali uygulamalarin sonucu, Tiirk Bankacilik
Sektorii kirilganlagmus, ciddi bir riske maruz kalmistir. Ulkenin ekonomik belirsizligi ile
beraber bankalara biiyiik esneklik saglanmis ve denetim mekanizmasi fonksiyonlarini
yerine getirememistir.

Bankalarin sermayelerine oranla agsir1 risk iistlenmelerine izin verilerek, diisiik kaliteli
kredilendirme ve Kkarsiliklarin ayrilmamasi, en diisiik sermaye yeterliligi rasyo
uygulamasi ile getirilen disiplinin bozulmasina neden olmustur. Finansal kurumlarin
ortaklarina ait sirketlere acilan kredi baglantilar1 dogru belirlenememis veya
belirlemelere iligkin yaptirimlar etkisiz, bu nedenle, kredi risklerinin izlenmesi son
derece smirl kalmustir.

Tiim bu gelismeler bilanconun yoOnetilmesini gii¢lestirmistir. Aktif kalitesinin
bozulmasina, likiditenin azalmasina, riskler ile karsilastirildiginda karhiligin ¢ok diisiik
diizeylerde kalmasina, 6zkaynaklarda ki biiyiimenin sinirlanmasina neden olmustur.

Yeniden yapilandirmaya bankacilik sisteminin yaklagimi, Diinya ekonomisinde ve
Tiirkiye’de yasanan gelismeler ulusal ekonomilerin ve piyasalarin giiclii, saglikli
olmasmin iilke ve diinya ekonomisinin istikrart agisindan ne kadar 6nemli oldugunu
acikca ortaya koymustur. Giiclii bir finansal sistem, gii¢clii finansal kuruluslarin varligini
gerektirmektedir. Bu nedenle bankalarm mali biinyelerinin iyilestirilmesi, yeniden
yapilandirilmasi her zamankinden daha biiyiik bir nem arz etmektedir.

Bankacilik sisteminde reformun amaci, sistemdeki tiim bankalarin uluslararasi kabul
gormiis standartlara gore yeniden yapilandirilmasi, faaliyetlerinin etkin olarak

denetlenmesi, bilancolarinin giiclendirilerek yatirimcilara seffaf hale getirilmesidir. Bu



amacgla kamu bankalarmin da halka agilmasi saglanarak bu siirecin hizlandirilmasi,
reformlarn  ve denetimlerin banka dis1 kesimler icin de eszamanli olarak
gergeklestirilmesi son derece dnem tagimaktadir.

Bunlar goz Oniine alindiginda, Tiirkiye’de bankacilik rehabilitasyonunda en c¢ok
bagvurulan yontemler uygulanmustir, bunlar;'®’ Sermayenin gii¢lendirilmesi, yonetim
kalitesinin arttirilmasi, banka ortaklik yapisinin giiclendirilmesi, rekabet¢i yapimin
tyilestirilmesi, kosullu olarak bankaya likidite desteginin saglanmasi, istiraklere ve bagl
kurumlara verilecek kredilerin smnirlandirilmas: ve bu uygulamalarm ciddi bir kontrol
sistemi ile denetlenmesidir.

2007 Haziran ayi itibari ile, Tiirkiye’de bankacilik ve finansal aracilik faaliyeti
gosteren 50 banka bulunmaktadir. 2006 Aralik sonu verilerine gore Tiirk Bankacilik
sektorii bilancosunun aktif toplami 499,7 milyar YTL’dir. Toplam pasiflerin %87.6’s1
yabanci kaynaklardan, %12.4’1i 6zkaynaklardan olusmaktadir. Sektoriin Nisan 2007 net

kar1 ise 4.7 milyar YTL olarak gergeklesmistir.138
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B) FINANSBANK - NBG BiRLESMESINDE DEGER TASIYICILARININ

DEGERLENMESI

1-FINANSBANK - NBG BIiRLESMESINDE ETKILi OLAN

PERFORMANS OLCUTLERI

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal ve finansal olmayan performans 6lgiitlerinden
bahsedilmistir. Uygulama konusu olan iki bankanin birlesmesinde, bir yildan fazla siiren
miizakerelerde bir cok finansal ve finansal olmayan performans 6lgiitlerinin
degerlendirildigi goriilmektedir. Oncelikle finansal performans olciitleri ele alinabilir.

a) Birlesmede Etkin Rol Oynayan Finansal Performans Olciitleri

Maliyetlerini diisiirebilme Finansbank acisisindan en biiyiik finansal sebep iken,
Yunanistan ve GiineyDogu Avrupa’nin 6nemli bankalarindan biri olan NBG i¢in ise
pazarini biiytitme ve karhiligin arttirma, basta gelen finansal sebeplerdir.

Finansbank 1987 yilinda baslayan bankacilik faaliyetini 2005 yilina kadar basari ile
getirmis, ancak globallesen ekonomi ile verilecek kredilerin fiyatlarmin yillar itibari ile
rekabet¢i olmasi, kendi kaynaklar1 ile buldugu kredilerin ise rekabet¢i olmamasi
nedeniyle yeni yontemler aramaya baslamistir. 2005 sonu itibari ile 5.2 milyar Avro
kredi satmis olan Finansbank, gelecek donemlerde yeterli karlarla kredi satamayacagini
anlamis ve yurt disindan daha diisiik maliyetli kredi bulabilmek, sektorde devamliligini

stirdiirebilmek i¢in yabanci bir ortak aramaya baglamstir.



Bankaciligin temel prensibi, mevduat ile para toplayip, daha yiiksek oranla kredi
olarak parayir satmak oldugu bilinmektedir. Ancak toplanan mevduat, banka hazineleri
tarafindan degisik vadelerde cesitli enstriimanlar ile islem yapilmakta, bu sebeple sadece
tiizel ve gergek kisilerden toplanan mevduat yeterli olmamaktadir. Bu sebeple bankalar,
yurt i¢i ve yurt dis1 bankalar ile yiiksek tutarlarda bor¢lanmakta, borclandiklar:
paraninda maliyeti tekrar kredi olarak satilirken olusan fiyatlama da biiyiik Onem
kazanmaktadir.

Bankalar arasi1 bor¢lanmada, globallesen ekonomi ile daha da kolaylagsmis ancak
fiyatlama, bankalarin biiytikliigii ve i¢sel-digsal derecelendirme (rating) notlarina gore
olusmaktadir. Ulkeler arasi para hareketlerinin kolaylagmasi ile ayn1 zamanda biiyiik
sirketler de yurt disinda kredi bulabilmekte, kiiciik Olcekli bankalarin isleri daha da
zorlagsmaktadir.

Finansbank icin finansal performans 6lgiitii olarak birlesmeye iten en biiyiik neden
yukarida bahsedilen sebep olmustur. Satis1 sirasinda kurumsal, ticari, kobi bankaciligi
segmentlerinin her birinde %6 pazar pay: olan Finansbank,'” ilerleyen yillarda pazar
payini arttirmak i¢in bir bagka giice ihtiyaci oldugunu farketmistir.

Finansal performans 6l¢iitii olarak Finansbank i¢in 6nemli bir diger sebep ise sermaye
arttirimidir. NBG birlesme sonrasinda Finansbank’in sermayesini arttiracagini belirtmis,
stratejik olmayan bolgelerden, yiiksek oranli biiylime olan iilkelere sermaye aktaracigi

berlirtilmistir.'*’
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Sermaye, Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde son diizenlemelerden sonra kredi verme
hacmi bakimindan ¢ok onemli bir yer almustir. Sermaye giicii ile birlikte kredi verilen
firmalarin derecelendirmeleri (rating) ile oranli karsihiginda ayrilan sermayede
degismektedir. Bu anlamda Finansbank, hem sermayesini arttiracak hem de NBG
derecelendirme sistemlerinden de faydalanacaktir.

Finansal performans dlgiitleri bakimmdan NBG ise, temel anlamda Tiirkiye pazarmna
girerek karhiligini arttirmayr planlamaktadir. NBG, Yunanistan disinda Sirbistan,
Romanya, Bulgaristan, Arnavutluk’ta faaliyet gostermekte olup, bu iilkelerin niifuslari
toplam1 53.7 milyon iken Tiirkiye niifusu 70.7 milyondur. Gayri Safi Milli Hasilalar1
toplamu ise 376.4 milyar Dolar iken Tiirkiye nin tek bagma 367 milyar dolardir.'*!

Rakamlardan goriildiigii gibi Tiirkiye NBG i¢in ¢ok biiyiik bir pazardir. NBG Grubu
konu birlesme ile, 943 milyon Avro olan vergi Oncesi karmni 1.293 milyon Avro’ya
cikarmugtir.'+?

NBG 2009 yilina kadar Finansbank’in mevcut 363 sube sayisin1 550’ye c¢ikarmayi
planlamaktadir.'” Stratejik bolgesel kararlarin disinda, biiyityen Tiirkiye pazarindan
Finansbank’la elde ettigi geliri de arttirmay1 planlamaktadir.

b) Birlesmede Etkin Rol Oynayan Finansal-Olmayan Performans Olciitleri

Finansbank, Tiirkiye’de 06zel bankalar arasinda ilk 5 i¢inde bulunmakta olup
Finansbank ismi giiclii bir marka olmustur. Birlesme siirecinde NBG yetkililerinin Tiirk
miisteri profilini incelemesi ve Tiirk banka miisterilerinin %80’inin bankalarm hig

degistirmedigini, kalan %20 nin ise servis kalitesi ve fiyatlama yiiziinden degisiklige

"I Niifus: 2005 sayrm1, GSMH: 2004 sonu itibari ile
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" Tiirk miisteriler

gittigini gormesi, karar asamasinda oldukc¢a biiyiik rol oynamistir.
bankalarma sadik miisterilerdir, bu anlamda banka isminin markalagmasi Finansbank’a
ciddi bir finansal olmayan performans katmaktadir.

Finansbank 2002 yilinda teknolojik altyapisina biiyiik yatirim yapmustir. Kullanmakta
oldugu bankacilik sistemini, yazilimimi kendi grup firmasi olan IB Tech’e hazirlattig:
Core-Finans ile degistirmis, ilerleyen donemlerdeki teknolojik maliyetlerini oldukca
diigiirmiistiir. Iyi bir teknolojik altyap: aym zamanda Finansbank’in anahtar finansal
olmayan degerlerinden biri olmustur.

Finansbank’in yoneticilerini kendi biinyesinden ¢ikarmasi, iist yonetim kadrosunun
yillar boyu Finansbank’in yurtdisi istiraklerinde de tecriibeli olmasi, NBG i¢in bir se¢cim
sebebi olmustur. Uluslararas1 deneyimli giicli bir yonetim kadrosu bulunan
Finansbank’in yOnetiminde, birlesmeden sonra da degisiklik yapilmamistir. Ayni
zamanda dinamik satig diirtiisii olan, deneyimli ve birikimli bir kadrosu olan bankanin
calisan kalitesi ve insan kaynaklar1 yonetimi yine finansal olmayan performans ol¢iitii
olarak degerlendirilmistir.

Finansbank’in biiylime odakli stratejisi ve bu stratejiyi destekleyen altyapisi, satig
siirecinde gz Oniinde bulundurulmustur. NBG grubunun Oniimiizdeki yillara ait
stratejilerine, Finansbank’in da birlesmesiyle olusacak sinerji, birlesmenin
sonuclanmasinda anahtar sebeplerden biri olmustur. Bu sebeple, Finansbank’in
biiylimeye odakl: stratejisi de birlesmede etkin rol oynayan finansal olmayan performans

Olciitlerinden biri olarak sayabiliriz.

" NBG (2), a.g.e., s. 27.



Genel olarak baktigimizda birlesmelerde performans ol¢iitlerinde finansal degerler ne
kadar 6nemli olsa da Finansbank — NBG birlesmesinde finansal olmayan degerlerin de
ne kadar biiyiik rol oynadig1 goriilmektedir. Teknoloji, banka stratejisi, sektorel etkenler
bir yana, biitiin sektorlerde oldugu gibi 6zellikle bankacilik sektoriinde calisan kalitesi,
beyin giicii firmanin degerini, performansini belirleyen en onemli etkenlerden biridir.
NBG’nin Finansbank’in ¢cogunluk hissesini almasina ragmen yonetime hi¢ karigmamasi,
yoneticileri hi¢ degistirmemesi, bankanin performansindan memnun oldugunun ve bu
performans da yoneticilerin etkisinin bilincinde oldugunun en temel gostergesidir. Bir
sonraki boliimde bankacilik sektorii deger tasiyicilarma ge¢meden, ¢alisanlarin deneyim

ve uzmanlig1 bir deger tasiyicisi olarak tanimlanabilir.

2. BANKACILIK SEKTORU DEGER TASIYICILARI

Calismanin ikinci boliimiinde deger tasiyicilarindan bahsedilmis, kisaca sirketlerin
degerlerini etkiliyecek degerler olarak tanimlanmigdi. Deger tasiyicilar1 tek basina
hareket etmeyip, beraber deger katarlar, gozlenen bilgilerin ortaklasa calismasiyla
hizmet verirler.'* Ornek olay Finansbank ve NBG birlesmesinde, birlesmeyi etkileyen,
bankacilik sektorii ile ilgili deger tasiyicilari, yukarida yapilan tanim dogrultusunda
ortaya konmaya ¢aligilacaktir.

Birlesmede etkin rol oynayan deger tasiyicilarindan biri biiyiime beklentileridir
diyebiliriz. Tiirk bankacilik sektoriinde ki 2001 krizinden sonra yapilan reformlar,

sektoriin toparlanmas1 ve bankacilik sektoriiniin biiylime beklentilerinin artmasi, NBG

145 Celik, Markarian, Previts, a.g.e., s. 69.



Grubu i¢in birlesme asamasinda Onemli bir rol oynamustir. Tiirkiye pazar1 NBG
Grubunu Giineydogu Avrupa’da biiyiime stratejisi kapsaminda bolgede ki en biiyiik
pazardir.

Diger bir etkili deger tasiyicis1 pazar paymdaki artisdir. Finansbank’in
kurulusundan giintimiize biiylime odakli altyapiy1 olusturmasi, ozellikle satig asamasinin
oldugu yillarda sube agini, bilancosunu yiiksek montanli biiyiitmesi, NBG’nin
Gilineydogu Avrupa’da biiylime stratejileri ile birlesmis, birlesmenin basar1 ile
tamamlanmasinda biiytik rol oynamigstir.

Bankacilik sektorii deger tasiyicilarindan bir digeri teknolojik altyapidir. Bankalar
artan rekabet ile miisteri memnuniyetinin 6nemini fark etmis, miisteriye en hizli ve en
kaliteli servisi vermenin iyi bir bankacilik sistemi ile olacagmi tespit etmislerdir.
Finansbank 2002 yilinda kendi bankacilik sistemini kurmak i¢in ciddi yatirimlar yapmis
ve yeni sisteme gecerek sorunsuz servis vermeyi basarabilmistir.

Bankacilik bir servis sektorii oldugu icin, pazarlamacilarin yani bankacilarm tecriibe
ve donanimi basarida temel faktorlerden biridir. Bu anlamda kalifiye cahisan, sektoriin
diger bir deger tasiyicisidir. NBG Grubunun Finansbank birlesmesi sonucunda yapilan
raporlarinda, bir ¢cok yerde giiclii yonetici kadrosu avantajindan bahsetmektedir.'*°

Sektoriin  digsal deger tasiyicilarindan biri de, iilke eknomosi ve diinya
ekonomisidir. Bankalarin altyapilar1 2001 yilindan sonra her ne kadar giiclii kurulsa da,
ekonomik bir calkanti, bankalar1 zor duruma diisiirebilir. Tiirkiye’nin giiclenmekte ve
biiylimekte olan ekonomisi, birlesmede etkin rol oynayan dissal deger tasiyicilarindan

biridir.

““NBG (2), a.ge.,s. 5.



Sektor icin onemli bir diger soyut deger tasiyicist markadir. Bankacilik sektorii para
ile ilgili oldugu i¢in giivene dayali bir sektordiir. Bu anlamda markalagma, miisterilere
giiven getirmektedir.

Bankacilik sektorii icin Onemli bir diger deger tasiyici sermayedir. Bankalar
verdikleri krediler karsisinda sermayesinden pay ayirmak zorundadirlar. Bu sebeple
satabilecekleri nakdi-gayrinakdi krediler sermaye biiyiikliikleri ile orantihidir. Bu
anlamda bilanco yapis1 kuvvetli, sermayesi yiiksek bir bankanin degeri daha yiiksek
oldugu ongoriiliir.

Ikinci boliimde belirtilen genel deger tastyicilar1 bankacilik sektorii icin de gecerlidir,
ancak yukarida bahsedilen deger tasiyicilari, yapmis oldugumuz c¢alisma sonucunda
ortaya konmaya calisilmis bankacilik sektorii deger tasiyicilaridir. Kisaca yapmis
oldugumuz ¢alisma sonucunda, birlesmede Onemli rol oynayan ve deger tasiyicilari
kavrami kapsaminda ulasilan bankacilik sektorii deger tasiyicilar1 asagidaki gibi

siralanabilir.

1) Biiyiime Beklentileri
2) Pazar Payindaki Artig
3) Teknolojik Altyap:
4) Kalifiye Calisan

5) Ekonomi

6) Marka

7) Sermaye



3- BIRLESME SONRASI BANKANIN DEGER TASIYICILARININ

DEGERLENMESI

Finansbank ile NBG birlesmesi Mart 2006 sonu itibari ile kesinlesmis, operasyon ise
Agustos 2006’da tamamlanmistir. Birlesmeden sonra heniiz bir sene ge¢gmis olmasina
ragmen, birlesme Oncesi belirlenen deger tasiyicilarinin ne kadar dogru tespit edildigi,
stratejilerinin belirlenen sekilde devam etmesinden tespit edilmektedir. Yukarida
belirtilmis olan deger tasiticilari, grubun yeni stratejilerinin de temelini olusturmaktadir.

Birlesme sonrasi grubun deger tastyicilarini belirlemeden NBG ve Finansbank’in
birbirlerine katkilarindan bahsedebiliriz;

NBG

-Giiclii grup kredi derecelendirmesi ve borg-karsilik orani ile Finansbank’a diisiik
maliyetle fonlama imkani saglamaktadir.

-Mortgage konusunda sektorde tecriibeli ve yiiksek hacimli pozisyonu, Tiirkiye’de
yeni baslayan enstriimanda Finansbank’a avantaj saglamaktadir.

-Merkezi risk yonetimi, denetim ve hazine operasyonlar: verimli olmaktadir.

-Cevre bolgelerdeki giiclii pozisyonu, Finansbank’in uluslararas: iliskilerinde destek

saglamaktadir.



FINANSBANK

-Kredi kart1 pozisyonu giicliidiir ve proje finansmani konusunda deneyimlidir.

-Agresif ve giiclii satis becerisi bulunmaktadir.

-Gelismis alternatif dagitim kanallar1 dagilimi vardir.

-Grup ile kredi karti, operasyon ve banka teknolojisi alanlarinda sinerji saglanmis
olup maliyetleri diisiirmektedir.'*’

Iki bankanin birbirlerine sagladiklar1 avantajalar ortaya konmus olup, belirlenen
beraber uygulanacak stratejiler asagidaki gibidir:

-Mobil satis ekipleri, 6rnek mortgage i¢in.

-Subelerde spesifiklesme, 6rnek kredi kart1 subeleri, tiiketici kredisi subeleri.

-Ulasimi kolay o6diillii bir telefon bankacilig sistemi.

-Gelistirilmis internet bankaciligi satig kanallar1.

-Pazarlama yonii kuvvetli yeni personel alima.

Grubun planlarinda, miisteri memnuniyetini 6n plana alarak mevcut miisteriyi bagl
kilmak, yeni miisteri kazanmak ve biiyiiyerek karlilig1 arttirmak birincil hedefleridir.

Grup biiyiime ve karlilig1 asagidaki dongii ile ifade etmektedir.'*®

“TNBG (3), “2nd Repeat General Meeting of Shareholders”, 2006, s.9.
'S NBG (4), “A Roadmap to Regional Leadership, Finansbank: An excellent platform for growth in the
Turkish Market”, 2007, s. 14.



Sekil 5. Biiyiime-Karhhk Dongiisii

GELISIM SURECI, YENI MUSTERI
BULUSLAR MEMNUNI YETI
&

YENI MUSTERI

BUYUME
&
KARLILIK

Birlesmenin bankalarin hazineleri agisindan, déviz pozisyonlari ve pozisyonlarina
karsilik olarak yapicaklari igslemler agisindan da sagladigi avantajlar bulunmaktadir.
NBG’nin Avro pozisyonunun baskin olmasi, Finansbank’m ise ABD Dolar
pozisyonunun baskin olmasi parite dalgalanmalar1 esnasinda gruba avantaj
sagliyacaktir.'”

Grubun anahtar stratejileri ve deger tasiyicilar1 arasinda agresif satig ve gelir sinerjisi,
giivenli network agi, giivenilir fon kaynaklari, ihtiyath risk yOnetimi, iyl insan
kaynaklar1 yonetimi, biiyiime ve karhilik odakli olmak vardur."’

NBG grubu birlesme sonrasinda Giineydogu Avrupa’da 11.5 milyar Avro Pazar pay1
ile Avrupa’nin 35. en biiyilkk bankasi, Yunanistan ve bdlgenin 6nde gelen finansal
kurumu hale gemistir. NBG markasinin bolgede biitiinlesmesi, merkezi denetim, risk
yonetimi ve hazine operasyonlari, ortak teknolojik altyapr olusturulmasi, kobi

bankaciliginda 6nde gelen pozisyon almak, grubun yeni deger tasiyicilar: olacaktir.

"Y' NBG (3), a.g.e., s. 11.
ONBG (4), a.g.e., s. 15.



SONUC

Sirket birlesmeleri, kiiresellesmenin bir sonucu olan ulusal pazarlardan
uluslararas1 pazarlara gecisin vazgecilmez bir olgusu olmustur. Sirket birlesmeleri
kisaca iki sirketin birleserek yeni bir tiizel kisilik olmas1 veya bir sirketin digerini satin
alarak hissedarlariin degismesidir.

Sirket birlesmelerinin bir ¢cok sebebi olmakla beraber, birincil sebep sirketlerin
karlarim1 arttirmasidir.  Kiiresellesme ile beraber wuluslararast pazarlara girmek
kolaylasmis, uluslararasi pazarlarda faaliyet gostermek icin yerel pazarda mevcut bir
sirket deneyimi ile faaliyet gostermek, avantajli oldugu icin uluslararasi birlesmeler de
glinlimiizde c¢ok artmistir. Ekonomilerde yeni olusan rekabet kosullarma uyum
saglayabilmek 6nem kazanmus, stratejik birlesmelerinde sayilar1 giin gegtikce artmustir.

Sirketler, yeni pazarlara girmek, riski dagitmak, maliyetleri diisiirmek, 6lgek
ekonomilerden faydalanmak gibi bircok nedenle birlesmeye yonelmekte olup, biitiin
faydalarin olusturacagi sinejiden kazang saglamayi hedeflerler.

Sirketlerin birlesme karar1 ardindan izlenecek biitiin adimlar biiyiik 6nem tasir.
Birlesme karar1 almirken, hedeflenen amaglarin dogru belirlenmesi 6nemlidir. Birlegsme
sonrasi gerceklesecek performans da amaglarin dogru belirlenmesi ile direk baglantilidir.
Birlesme karar1 alan iki sirketin birlesme siirecini basari ile tamamlayabilmesinde biitiin
adimlarin dikkatli ve 6zenle tamamlanmasma baghdir. Ayn1 zamanda 1yi bir fizibilite,
projeksiyon  yapilmadan birlesmeye kalkismak c¢ogu zaman basarisizlikla

sonuclanacaktir.



Birlesmenin finansmanmin dogru belirlenmesi birlesme sonrasi beklentilerin
karsilanmas: ile direkt baghdir. Yeni sirketin performansi ancak dogru belirlenmis bir
finansman maliyeti ile olabilir. Birlesmenin finansmanin bu derece biiylik 6nem tasidig1
sirket birlesmelerinde, sirketlerin degerlenmesi biiyiilk onem kazanmaktadir. Sirketlerin
defter degerinin belirlenmesinde sirketlerin aktifleri disinda performans olgiitleri de
biiyiik Onem tasimaktadir. Sirketlerin performanslarmi etkileyen unsurlar dogru
belirlenmeli ve yoneticiler tarafindan gerekli 6nem gosterilmelidir.

Sirketlerin performanslarii, degerlerini etkileyen faktorlere “Deger Tasiyicilar1”
denmektedir. Gliniimiizde, deger tasiyicilar: kavrami sirket degerlerinin belirlenmesinde,
performanslarinin belirlenmesinde biiyilk onem kazanmustir. Bir sektordeki degeri
arttiricak deger tasiyicilarini bulmak zor ve yaratici bir siirectir. Deger tasiyicilart genel
anlamda firmanin performansini etkileyen her tiirlii performans degiskeni olarak
goriilebilir.

Deger tastyicilar1 sektorel farklilik gosterebilir; Satis biiylime orani, isleyen kar
marji, mal piyasalari, doviz piyasalari, enflasyon, faiz oranlari, para arzi, tiiketici
harcamalari, kalite, teknoloji ve marka bazi deger tasiyicilarina 6rnek olabilir.

Sirketler icin performans 6lciitlerini dikkatli yonetmek uzun zamandir 6nemlidir.
Maliyetler, iiretkenlik, etkinlik, {iretim zamanlamasi uzun siireden beri sirketlerin
devaml dikkat ettikleri gostergeler olmuslardir. Birlesmelerde ise, performans dl¢timii
onemli adimlardan biridir, giiniimiiz performans Olgiitleri daha kapsamli hale
gelmektedir. Performans 6l¢iimiinde birlesme asamasinda onemli baz1 deger tasiyicilari

biiyime beklentileri ve pazar payindaki artigtir.



Calismanin son boliimiinde, bankacilik sektoriinde uluslararasi bir birlesme
incelenmis ve birlesmede etkin rol oynayan deger tasiyicilarinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bankacilik sektoriinde diisiik kaynak maliyeti birincil deger tasiyicisi
olarak belirlenebilir. Sube sayismin artmasi, yoneticilerin deneyimli ve iyi pazarlamaci
olmasi, teknoloji, marka, yiiksek sermayeye sahip olma, sektoriin bazi deger tasiycilari
olarak tanimlanabilir.

Ulusal pazarlardan uluslararast pazarlara gecisin arttigi, rekabet kosullarinin
hizla degistigi yeni ekonomide, sirket birlesmeleri hizla artmakta, sirketlerin
performanslarin1 etkileyen deger tasiyicilarin  dogru belirlenmesi biiylikk 6nem
kazanmaktadir. Deger tasiyicilarmi dogru belirleyen, i¢sel deger tasiyicilari dogru
yonetip, digsal deger tasiyicilarin1 ongorebilen sirketler giiniimiiz ekonomisinde basari

ile faaliyeti siirdiiriiceklerdir.
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KISALTMALAR CETVELI

A.B.D - Amerika Birlesik Devletleri
AR-GE - Arastirma - Gelistirme

CEO - Chief Executive Officer

CFO - Chief Financial Officer

DPT - Devlet Planlama Tegkilat1

GSMH - Gayri Safi Milli Hasila

I.I.B.F - Iktisadi Idari Bilimler Fakultesi
IMKB- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
KDV - Katma Deger Vergisi

MBO - Magement Buy-Out

NBG - National Bank Of Greece

SPK- Sermaye Piyasas1 Kurulu

TBB- Tiirkiye Bankalar Birligi

TEFE- Toptan Esya Fiyat Endeksi

TOBB - Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
TUIK - Tiirkiye Istatistik Kurumu

U.K- United Kingdom

U.S.A- United States of America

UFE- Uretici Fiyatlar1 Endeksi



