l F F Py Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi
: b International Journal of Social and Economic Sciences 6 (1): 39-51, 2016
J ISSN: 2146-5843, E-ISSN: 2146-0078
Isletme Birlesmelerinin TFRS-3, TTK ve VUK Kapsaminda Degerlendirilmesi ve Birlesme
Basarisinin TOPSIS Yontemi Belirlenmesi

Mustafa MORTAS!* Abdurrahman GUMRAH?
'Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Béliimii, Karaman
2Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu, Lojistik Programi, Konya

*Sorumlu Yazar: Gelis Tarihi: 18 Ocak 2016
E-posta:mmortas@kmu.edu.tr Kabul Tarihi: 01 Mart 2016
Ozet

Calismanin amaci 6zellikle TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardi kapsaminda isletme birlesme ve satin alma iglemlerinin, isletmelerin fi-
nansal performansina olan etkisini analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa istanbul’da faaliyet gosteren ve 2010 yilinda TFRS-3"e uy-
gun olarak birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmis olan 11 firma analiz kapsamina alinmistir. S6z konusu firmalarin 2010-2013 donemi
finansal oranlar1 yardimiyla TOPSIS yontemi kullanilarak performans derecelendirmeleri yapilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda yillar
itibariyle en yiiksek ve en diisiik performans degerine sahip isletmeler belirlenmistir. Calismada; amag ve hedefleri tam olarak belirlenmis, iyi
yonetilmis ve dogru finansman kaynagi segilmis olan birlesme islemlerinin, isletmelerin finansal performansini olumlu etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: isletme Birlesmeleri, Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari, TFRS-3 isletme Birlesmeleri Standardi, Fi-
nansal Performans, TOPSIiS Yontemi

The Assessment of Combination in Terms of the Scope of IFRS-3, Turkish Commercial
Code and Tax Procedure Law (TPL) And The Determination of Combination Success
with TOPSIS Method

Abstract

The purpose of this study is to analyze the effect of the transactions of combinations and acquisitions on the financial performance of compa-
nies, especially within the scope of IFRS 3 Business Combinations-Standard. For this purpose, eleven companies which are listed in Borsa
Istanbul and carried out the processes of combinations and acquisitions in accordance with IFRS-3 in 2010 were included in the analysis. The
performance ratings of mentioned companies were made using the TOPSIS method with the help of financial ratios which took place between
2010-2013 period. Based on the results obtained, companies which have the highest and lowest performance values by years have been identi-
fied. In this study; it has been reached that combinations which have fully determined goals and objectives, are managed well and have the
selection of correct source fundings’ have a positive effect on the financial performance of the companies.

Keywords: Business Combination, Accounting/Financial Reporting Standards, IFRS-3 Business Combination, Financial Perfor-
mance, TOPSIS Method

GIRIS ¢ogu zaman birlesme sonrasi isletmenin finansal yapisinin
giiclenmesi, birlesme sonrasi iiretim girdilerinin maliy-
etlerinin diismesi, teknolojik gelismenin yakalanmasi, kalifi-
ye personel ihtiyacinin giderilmesi, vergisel avantajlarindan
yararlanilmas: gibi avantajlar sunmaktadir. Birlesme ve
satin alma islemlerinden beklenen degerlerin yaratilabilmesi
icin birlesme ve satin alma siirecinin dikkatli bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir. Nitekim iyi planlanmayan ve
yonetilmeyen birlesme ve satin alma islemleri igletmeyi
olumsuz olarak etkileyebilmekte ve finansal yapiy1 boz-
abilmektedir.

Son yillarda iilkemizde ve diinyada birlesme ve satin
alma islemleri hacim ve sayisal olarak artis gostermektedir.
Ulkemizde 2013 yilinda 336 adet birlesme ve satin alma
islemi gerceklestirilmis olup bu say1 Tiirkiye i¢in yeni bir
rekor olarak kayitlara gegmistir. Degeri agiklanan islemler
ile toplam 13,7 Milyar ABD dolar1 tutarinda islem hac-
mi yakalanmistir. S6z konusu rakamlar birlesme ve satin
alma islemlerinin {ilke ekonomisi ve isletmeler agisindan
6nemli bir boyuta ulastigini gostermektedir [16]. Yapilan
bir arastirmaya gore, iilkemizde 2013 yilinda, ekonomik
gostergelerin olumlu yansimalari yatirimeilarin  dikkatini
¢ekmis ve buna bagli olarak iilkemizde birlesme ve satin

Isletmeler iilke ekonomisine; iiretimin arttirilmasi, eko-
nominin biiylimesi, yeni is imkanlar1 yaratilmasi, issizligin
azaltilmasi, yabanci yatirimlarin arttirilmasi, katma deger
yaratilmasi vb. sekillerde pozitif katki saglarlar. Bu neden-
le isletmelerin; karliliklarint arttirabilmeleri, stirekliligi
saglayabilmeleri i¢in girisimciligin ve biiylimenin tesvik ed-
ilmesi gerekmektedir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken
uygun ortam ve kosullar saglandiginda biiyiimek isteyecek
ve iilke ekonomisine katkida bulunacaktir. Isletmelerin
biiyiime yontemlerinden birisi de isletme birlesmeleridir.

Isletme birlesmeleri; iki ya da daha fazla sirketin
tim varliklarini varligini siirdiirecek olan sirkete devret-
meleri ve bu sirketin digerlerini igine almasi seklinde
tamimlanmaktadir [21]. Isletmeler, sinerji etkisinden fay-
dalanma, rekabet avantajlar1 elde etme, gelisen teknolojiyi
yakalama, girdi maliyetlerini azaltarak karliligimi artirma,
vergisel avantajlardan yararlanma ve degerli sinai haklarina
sahip olma gibi nedenlerden dolay1 birlesme islemlerini
gerceklestirmektedirler [25].

Isletme birlesmeleri, sektorde pazar pay1 olan bir firma
ile gerceklestirildiginde rekabeti azaltic1 etki yaratabilmesi,
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alma islemlerindeki hareketlilige olumlu olarak yansidig
tespit edilerek, agiklanan toplam birlesme ve satin alma
islem sayisinin 336 olarak gergeklestigi belirlenmigtir
[19]. Bu noktadan hareketle ¢aligmada, iilkemizde isletme
birlesmeleriyle ilgili TFRS-3 Isletme Birlesmeleri Standardi,
Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Kanunlarinda yer alan diizen-
lemeler ve isletme birlesmelerinin isletmelerin finansal
performanslarina olan etkisi aragtirtlmistir.

TFRS-3 isletme Birlesmeleri Standardina
Gore Isletme Birlesmeleri

iletisim, teknoloji ve lojistik alaninda yasanan gelismeler
uluslararasi faaliyet gosteren firmalarin artmasini saglamis,
finansal bilgi kullanicilarmm fayda saglayabilecekleri,
anlasilabilirligi yiiksek, karsilastirilabilir ve ihtiyaca uy-
gun mali tablolarin hazirlanmasi zorunlu hale gelmistir
[35]. Bu amag¢ dogrultusunda iilkelerin kendi muhasebe
uygulamalarinda kullandiklart ulusal standartlarma ek
olarak, ulusal ve uluslararasi topluluklarin ortak bir zem-
inde bulusarak anlagma sagladiklari uluslararasi muhasebe
standartlar1 ortaya cikmustir. Isletme yoneticilerinin he-
sap verilebilirliginin artirilmasi, uluslararasi yatirimlarin
cazip hale getirilmesi, vergi yiikiimliiliklerinin dogru
hesaplanmasi, ¢ok uluslu isletmelerin anlasilmasi zor ve
yabanct muhasebe uygulamalarim arkasma saklayabil-
ecekleri transfer fiyatlarinin tespit edilmesi uluslararasi
diizeyde olusturulacak olan standartlarinin sagladig: fayda-
lar olarak siralanmaktadir [10].

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 1 Ocak
1985 tarihinden itibaren uygulanmak tizere Kasim 1983’te
IAS 22 Isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilmesi
standardi yayimlanmistir [30]. UFRS’leri tam set olarak
uygulama karari alan tilkemizde ise Tiirkiye Finansal Rapor-
lama Standartlar1 (TFRS) 3 Isletme Birlesmeleri Standardi
31.12.2005 tarihinden sonraki hesap donemlerinde uygu-
lanmak {izere, Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
tarafindan ilk olarak 31.03.2006 tarih ve 26125 sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanmistir. Standardin yayimlanmasindan
giintimiize kadar UFRS’ler de yasanan degisikliklerle para-
lel olarak ¢ikarilan tebliglerle ¢esitli degisiklik ve giincel-
lemeler yapilmustr.

Standart, bir isletme birlesmesinde edinen igletme
tarafindan finansal tablolarinda sunulan bilginin ihtiyaca
uygunlugunu, giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini
artirmak amaci ile olusturulmustur (TFRS-3, md.1). TFRS 3
Isletme Birlesmeleri standardi, isletme birlesmesi tanimina
uyan islemler igin uygulanir. Standart; ayri isletmelerin
is ortaklig1 olusturmak iizere bir araya geldikleri isletme
birlesmeleri ve ortak kontrole tabi tesebbiis veya igletmelerin
birlesmesi durumlarinda uygulanmaz (TFRS-3, md. 2).

Standart igletme birlesmesini, edinen igletmenin, bir veya
daha fazla isletmenin kontroliinii eline ge¢irdigi bir iglem
veya olay olarak tanimlanmustir [27]. Ayrica standartta, bir
isletmenin tiim igletme birlegsmelerinin muhasebelestirilmesi
stirecinde satin alma ydntemini uygulamasi gerektigini
belirtmektedir (TFRS 3, md.4). Satin alma yontemi-
nin uygulanmasinin dort asamast mevcuttur. S6z konusu
asamalar [17];

* Edinen isletmenin belirlenmesi,

* Birlegsme tarihinin belirlenmesi,

*Edinilen varlik, bor¢ ve azinlik paylarinin muhase-
belestirilmesi,

« Serefiyenin muhasebelestirilmesi ve 6lgiilmesi seklin-
dedir.

Edinen isletmenin Belirlenmesi

Bir isletmenin kontroliinii ele gegiren isletme, edinen
isletme olarak ifade edilmektedir. TMS 27 Konsolide ve Bi-
reysel Finansal Tablolar standardina gore temelde birlesen
isletmelerin birisinin digerinin oy haklarinin % 50’sinden
fazlasina sahip olmasi, aksi belirtilmedigi siirece kontroliin
ele gegirildigini gosterir [26].

Birlesme Tarihinin Belirlenmesi

Edinen isletmenin, edinilen igletmenin kontroliinii ele
gecirdigi tarih birlesme tarihi olarak ifade edilir. Genel-
likle birlesme tarihi, edinen isletmenin bedeli transfer
ettigi, edinilen isletmenin varliklarini edindigi ve borglarmi
iistelendigi tarihtir [17].

Edinilen Varhk, Bor¢ Ve Azimhk Paylarinin
Mubhasebelestirilmesi ve Olgiilmesi
Standart, edinen isletmenin edinilen varlik ve borg¢lar
birlesme tarihindeki gergege uygun degerleri ile dlgiilme-
sini istemektedir (TFRS 3, md.18). Gergege uygun deger,
piyasa katilimcilar1 arasinda dl¢tim tarihinde gerceklesecek,
olagan bir iglemde bir varligin satisinda elde edilecek veya
bir borcun devrinde ddenecek fiyat olarak tanimlanmaktadir
(TFRS 3, Ek A). Standartta varlik ve borclarin gergege uy-
gun degerlerinin nasil tespit edilecegine iliskin aciklama bu-
lunmamakla birlikte, bu konuda varlik ve borg kalemlerinin
gercege uygun degerlerinin tespitinde TMS ve TFRS’lerdeki
gercege uygun degerin Olgiilmesi ile ilgili hiikiimlerin dik-
kate alinmasi1 gerekmektedir [27].

Serefiyenin Muhasebelestirilmesi ve Olciilmesi

Muhasebe biliminde serefiye, isletmenin satin alinmasi
sirasinda ddenen satig fiyatini, satin alinan isletmenin net
varliklarinin piyasa degeri iizerindeki satin alma maliy-
etini asan kisim olarak ifade edilmektedir. Muhasebe lit-
eratiirline serefiye olarak yerlesen kavram, vergi hukuku-
nda pestamallik olarak adlandirilmis olup, bir isletmenin
satin alinmasi durumunda satin alinan aktiflerin piyasa
degerinin iizerinde saticiya yapilan Odemeler seklinde
tanimlanmaktadir [2].

Standart, serefiyenin Olglilmesinde ve
muhasebelestirilmesinde asagida belirtilen (a)‘nin (b)’den
fazla olan kisminin dikkate alinmasi gerektigini belirtmek-
tedir (TFRS 3, md.32).

(a)  Asagidakilerin toplami;

(i) Birlesme tarihinde transfer edilen bedelin gercege
uygun deger iizerinden Olgiilmesi,

(ii)) Edinilen isletmedeki azinlik paylarnin gercege
uygun deger iizerinden Olgiilmesi,

(iii)) Asamali olarak gerceklestirilen bir isletme
birlesmesinde edinen isletmenin daha 6nceden elinde tuttugu
edinilen isletmedeki 6zkaynak payimnin birlesme tarihindeki
gercege uygun degeri,

(b) Edinilen tanimlanabilir varliklarin ve istle-
nilen tanimlanabilir borglarin birlesme tarihindeki net
tutarlarindan fazla ise serefiye mevcuttur. Buna gore serefiye
asagidaki sekilde formiile edilmektedir [17];

Serefiye ($) = Satmalma Fiyat1 (SF) — Elde Edilen Net
Varliklarin Ger¢ege Uygun Degeri (NV)

SF > NV ise serefiye vardir, varlik olarak taninir ve am-
ortismana tabi tutulmaz.

SF < NV ise birlesme kar1 vardir ve gelir tablosuna
yansitilir.
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Tiirk Ticaret Kanununa Gore isletme
Birlesmeleri

Tiirk Ticaret Kanunu, iilkemizde yapilan ticari islemlerin
kurallarint koyan temel bir yasa niteligi tasimaktadir. 1
Ocak 1957 tarihinde doneminin en iyi ticaret kanunlari
emsal alinarak olusturulan 6762 sayili Ticaret Kanunu
yasalasmistir. 6762 sayili kanunun giiniimiiz kosullarina
uyum saglayamayan birgok maddesinin olmasi, dilinin agir
olmasi nedeniyle anlagilmasinin zor olmasi ve Avrupa Birligi
miiktesebatina uyum siirecinde yeni bir ticaret kanununa
duyulan ihtiya¢ s6z konusu kanunun degistirilmesini zorun-
lu hale getirmistir. Bu baglamda yeni Tiirk Ticaret Kanunu
tasarist 17.10.2005 tarihinde Bakanlar Kurulunca onayla-
narak Meclis Adalet Komisyonu’na sunulmustur [20].

12 Ocak 2011 tarihinde Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’nde yapilan goriismelerin ardindan yasalasan 6102
say1l1 Tirk Ticaret Kanunu (TTK), 6335 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu Ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii Ve Uygu-
lama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun ile gerekli goriilen bir takim degisiklikler yapilarak 1
Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige girmistir.

6102 sayili TTK’nda isletme birlesmeleriyle ilgili bir
takim yenilikler icermektedir. S6z konusu yenilikler 6762
sayili TTK ile kargilagtirmali ve 6zet olarak Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. isletme Birlesmelerinin 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Karsilastiriimast

6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu

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

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

Aynu tiir sirketler birlesebilir.

Farkli tiir sirketlerin belirli sartlar ve kurallar ¢er-
¢evesinde birlesmesine imkan taninmustir.

Tasfiye halindeki sirket birlesmeye katilamaz.

Tasfiye halindeki sirket belirli sartlar altinda
birlesemeye katilabilir.

Borca batik bir sirket birlesmeye katilamaz.

Borca batik bir sirket belirli sartlar altinda
birlesmeye katilabilir.

Ortakligin devami ve korunmasi ilkesi 6zel olarak
belirtilmemistir.

Ortakligin devami ve korunmasi ilkesi dzel olarak
belirtilmistir.

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

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

Kolaylastirilmis birlesmeye olanak tanimmisgtir.

Birlesmeye katilan sirketlerin alacaklarinin
ve ¢aliganlariin korunmasi ayrintili sekilde
diizenlenmistir.

TTK birlesmeyi, bir sirketin diger bir sirketi devir almast
ya da yeni bir sirket igerisinde bir araya gelmeleri olarak
tanimlamaktadir [7]. Kanuna gore isletme birlesmelerinin
iki tiiri mevcuttur. Birincisi devralma seklinde birlesme,
ikincisi yeni kurulus seklinde birlesmedir (TTK, md.136).
Devralma seklinde gergeklestirilen birlesmede; devir alan ve
devir edilen olmak iizere iki isletme s6z konusudur. Birlesme
islemi, devir alan isletmenin biinyesinde gerceklesir. De-
vir alan isletme, birlesme isleminden sonra varligini
stirdiiriirken, devir olan isletme, birlesme isleminden sonra
tiizel kisiligini kaybeder. Yeni kurulus seklinde yapilan
birlesmelerde ise; birlesen isletmeler birlesme isleminden
sonra yeni bir isletme olustururlar ve her hangi bir kurumun
kararina liizum olmaksizin sona ererler. Birlesme iglemi
gerceklestiginde, birlesen isletmeler tiizel kisiliklerini kay-
bederler ticaret sicilinden terkin ile ortadan kalkarlar [12].

TTK, birlesme islemine taraf olarak katilabilecekleri,
136. Maddede “Gegerli Birlegsmeler” alt basligi ile su sekilde
belirtmigtir. Sermaye sirketleri, sermaye sirketleri ve ko-
operatiflerle birlesebilirken devralan sirket olmak sartiyla
sahis sirketleri ile de birlesebilmektedir. Sahis sirketleri,
sahis sirketleriyle birlesebilir iken devrolunan sirket ol-
mak kosulu ile sermaye sirketleri ve kooperatifier ile de
birlesebilmektedir. Kooperatifler, sermaye sirketleri ve koop-
eratifler ile birlesebilir iken sahis sirketleri ile devralan sirket
olmak kosu ile birlesme islemini ger¢eklestirebilmektedirler
(TTK, md.137). Asagidaki Tablo—2’de birlesme isleminin
taraflarini gosterilmektedir.

Tablo 2. Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Birlesme Isleminin Tarafi Olabilecek Isletmeler

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

ile Birlesebilir
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TTK 138. ve 139. maddeleri tasfiye halindeki bir
isletmenin birlesmeye katilmasi veya sermayesinin kaybi
veya borca bataklik halinde igletmenin birlesmeye katilmasi
durumlarint diizenlemistir (TTK, md.139). Tasfiye duru-
munda olan bir isletmenin, mal varligimin dagitilmasina
baslanmamis olunmasi ve devrolunan sirket olmasi
kosuluyla birlesme islemine taraf olabilmektedir. Isletmenin
bu durumunun bir islem denetgisi tarafindan yazilacak rapor
ile sirket merkezinin bulundugu ticaret sicil midiirliigiine
sunmasi gerekmektedir (TTK, md.138).

TTK’ya gore isletme birlesmelerinde benimsenen ilkel-
erden birisi de ortakligin devamu ilkesidir. Kanunun 140.
maddesine goére devrolunan isletmenin her bir ortaginin
devralan isletmeden, devrolunan isletmedeki paymin
degerini karsilayacak ve bu paymin verdigi haklarma esit
haklari igeren pay talep etmeye hakki oldugu hiikiim altina
alinmistir (TTK, md.140).

Kanun ortakligin devamini genel ilke olarak kabul etme-
kle birlikte bu hitkmiin istisnas1 da mevcuttur. Kanunun 141.
maddesinde yer alan ayrilma akgesi bu ilkenin bir istisnasidir.
Ilgili maddeye gore birlesmeye katilan isletmeler, birlesme
sozlesmesinde ortaklara, devralan igletmede pay ve ortaklik
hakki iktisabi ile iktisap olunacak isletme paylarinin ger-
¢ek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im
yapma hakki verebilmektedirler. Devrolunan isletmenin
ortaklari isterlerse, ortak olma durumlarini ilke geregi devra-
lan ya da yeni kurulan igsletmede devam ettirirler. Ortaklarin
istemeleri durumunda birlesme sozlesmesinde 6ngdriilen
ayrilma akgesini alarak isletmeden ayrilabilirler. [29]

Kanun birlesme islemlerinde ortakligin devamini ilke
olarak benimsemektedir. Bu baglamda, devralma yoluyla
yapilan isletme birlesmelerinde, devralan isletmenin dev-
rolunan isletmenin ortaklarmin haklarini koruyabilmesi i¢in
sermayesini gerekli olan diizeyde artirmasini zorunlu hale
getirmistir (TTK, md.142).

TTK’ya gore isletmeler arasi birlesme isleminin {i¢
asamasi vardir. Bunlar; birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasi,
birlesme raporunun hazirlanmasi ve birlesme raporu ve
s6zlesmesinin denetlenmesi.

Birlesme Sozlesmesi

Kanunun 145. Maddesi birlesme islemlerinde birlesmeye
katilan isletmelerin yazili olarak bir birlesme sézlesmesi
hazirlamas1 gerektigi ve sézlesmenin isletmelerin yonetim
organlarinca imzalanarak genel kurullarinda onaylanmasi
gerektigini hikkiim altina almistir (TTK, md.145). Yine
kanunun 146. maddesinde birlesme s6zlesmesinin igermesi
gereken unsurlar ayrintili sekilde belirtilmistir.

Birlesme Raporu

Kanunun 147. Maddesi birlesmeye katilan igletmelerin
yonetim organlarinin ayri ayr1 ya da birlikte bir rapor
hazirlamasi gerektigini belirtir. Ayrica yeni kurulus yoluy-
la yapilacak olan isletme birlesmelerinde bu raporun yeni
kurulan isletmenin sozlesmesine eklenmesi de zorunlu
kilinmigtir.  Kiigiik 6lgekli igletme birlesmelerinde, tim
ortaklarin onaylamasi sartiyla birlesme islemine katilan
isletmelerin rapor diizenlememesine izin verilmistir.

Birlesme Raporu ve Birlesme Sozlesmesinin Denet-
lenmesi

Kanunun 148. maddesinde Dbirlesmeye katilan
isletmelerin  birlesme s6zlesmesini, birlesme raporunu
ve birlesmeye esas olan bilangoyu bu konuda uzman bir
islem denetgisine denetlettirmeleri hitkkiim altina alinmistir.

Isletmelerin islem denetcisine amaca ulasmada yardimet ol-
mak lizere her tiirlii bilgi ve belgeyi verme zorunluluklart da
bulunmaktadir. Yine kiigiik 6lgekli isletme birlesmelerinde
tiim ortaklarin onaylamasi sartiyla denetleme isleminden
vazgegcilebilir (TTK, md.148).

Vergi Kanunlarina Gore Isletme Birles-

meleri

Isletme birlesmeleri konusu ile ilgili olarak, birlesme
siirecinde ortaya ¢ikan vergi durumlari; Kurumlar Vergisi,
Katma Deger Vergisi, Gelir Vergisi Kanunlarinda ayri ayri
ele alinmigtir.

Kurumlar Vergisi Kanununa Gére isletme Bir-
lesmeleri

5520 sayili KVK birlesme kavramini 6zel olarak
aciklamamustir, fakat kanunun 18. ve 19. maddeleri birlesme
islemleri ile ilgilidir. S6z konusu maddelere gore birlesme,
bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesi ve
birlesme sonrasi infisah eden kurumlarin tasfiye hitkkmiinde
oldugu seklinde agiklanmaktadir. KVK ile TTK’da yer alan
birlesme kavramlar1 birbirlerinden anlam olarak farkhdir.
TTK sisteminde birlesme tasfiye hiikmiinde kabul edilmez-
ken, KVK sisteminde birlesme islemi tasfiye hitkmiinde
kabul edilmistir. KVK’na gore birlesmeler vergili ve ver-
gisiz birlesmeler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Vergili
birlesmeler “birlesme”, vergisiz birlesmeler ise “devir”
olarak adlandirilmaktadir [18].

Vergili Birlesme

Birlesme islemi, ister yeni kurulus sekliyle ister devir
(katilma) sekliyle yapiliyor olsun birlesme islemi KVK’nun
18. maddesi uyarinca yapiliyor ise bu birlesme islemi vergili
birlesme olmaktadir [1].

Vergisiz Birlesme

Kanun, vergisiz birlesmenin devir hitkmiinde oldugunu
ifade etmektedir (KVK, md.19-20). Bir birlesme isleminin
devir sayilabilmesi i¢in ise KVK’ nun 19. maddesinde iki
sart belirtilmistir. Bu sartlarin ger¢eklesmesi durumunda bir
birlesme islemi devir olarak kabul edilecektir. S6z konusu
sartlar agagida belirtilmistir;

. Birlesme isleminin sonucunda infisah eden ku-
rum ile birlesen kurumun kanuni veya is merkezlerinin
Tiirkiye’de bulunmas,

. Devrolan kurumun devir tarihindeki bilango
degerlerinin, devralan kurum tarafindan bir biitiin halinde
devralinmasi ve aynen bilangosuna gegirilmesi halinde bu
birlesmeler devir olarak kabul edilmektedir.

Katma Deger Vergisi Kanununa Gore Isletme
Birlesmeleri

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun “verginin
konusunu teskil eden iglemleri” diizenleyen 1/1’inci mad-
desinde, Tiirkiye’de yapilan ticari, sinai, zirai faaliyet ve
serbest meslek faaliyeti kapsamindaki mal teslimi ve hizmet
ifalarinin KDV’ye tabi oldugu belirtilmistir [15]. Yine aym
kanunun “teslim” bagslikli 2. Maddesinin 1 No’lu bent hiik-
miine gore “teslim, bir mal tizerindeki tasarruf hakkinin
malik veya onun adina hareket edenlerce devredilmesidir”
seklinde yer almaktadir. Birlesme isleminde de, devro-
lunan isletmenin mallari tizerindeki tasarruf hakki devralan
isletmeye gectiginden dolay1 “teslim” olay1 gergeklesmis
olmaktadir [1].
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KDV Kanunu md. 17/4-c uyarinca, devir ve boliinme
islemlerinin katma deger vergisinden istisna edildigi
belirtilmistir. Dolayistyla KVK hiikiimlerine uygun sekilde
vergisiz olarak gergeklestirilen birlesme (devir yoluyla
birlesme) islemleri istisna kapsamma alindigindan dolayi,
devir sartlarini tagimayan birlesme iglemleri katma deger
vergisine tabi olacaktir.

Gelir Vergisi Kanununa Gére isletme Birlesmeleri

Birlesme ile ilgili diger bir kanun da Gelir Vergisi
Kanunu (GVK)’dur. ilgili kanunun 80 ve 81. maddeleri
bu konuda hiikiimler igermektedir. S6z konusu maddeler
birlesmenin siireci ile ilgili diizenlemelerden ¢ok sonucu ile
ilgili hiikiimler ihtiva ettiginden birlesme siireci igerisinde-
ki igletmeler agisindan pek fazla 6nem arz etmemektedir.
Ancak birlesme sonucunda dogabilecek kazanglarin nasil
vergilendirilecegi tizerinde durulmaktadir [5]

Literatiir

Yoriik ve Ban (2006) sirket birlesmelerinin hisse senedi
fiyat: {izerindeki etkisini arastirmistir. IMKB’de islem goren
sirketler iizerinde yapilan arastirma sonucunda birlesme
gergeklestiren firmalarin hisse senetlerine birlesme Oncesi
yatirim yaparak uzun vadede normalin iizerinde bir ge-
tiri elde edilemeyecegi, ancak birlesme Oncesi ¢ok kisa
vadede yatirim yapilarak normalin iizerinde bir getiri elde
edilebilecegi sonucuna ulagilmstir [36].

Titiz, Demir ve Onat (2007) galismalarinda; IMKB’de
islem goren ve 2003 — 2006 yillart arasinda farkli dénem-
lerde birlesme islemi gergeklestirmis olan 13 firmanin
gerceklestirmis  olduklari  birlesme islemlerinin  etkin-
liklerini veri zarflama analizi ile belirlemislerdir. Calismada
cari oran, kaldirag orani ve 6zkaynak / aktif toplami1 orani
girdi olarak, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 ise ikt
olarak kullanilmistir. Caligma sonucunda birlesme isleminin
sirketlerin etkinligi {izerine artirict bir etkiye sahip oldugu
fakat bu etkinligin birlesme sonrasinda korunamadig: tespit
edilmistir [33].

Sahin ve Yilmaz (2010) calismalarinda; sirket
birlegsmelerinin  basariya  ulasabilmesi  igin  sirket
birlesmelerinin  tarihi  gelisimi, birlesme sekilleri ve
birlesme siirecinde uygulanan &deme ydntemlerini
incelemislerdir. Birlesme islemlerinin saglikli bir sekilde
gercgeklesebilmesi agisindan s6z konusu konularin 6nem arz
ettigi vurgulanmustir [32].

Hekimoglu ve Tanyeri (2011) ¢alismalarinda; Tiirkiye’de
1991 -2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve
kismi satislarin hedef sirket hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda basarili sekilde
gergeklestirilmis olan birlesme islemlerinde hedef sirket
hissedarlarinin duyuru giiniinden bir giin 6nce baslayan ve
bir giin sonra biten zaman araliginda % 8,93 oraninda kii-
miilatif anormal getiri elde ettigi tespit edilmistir [22].

Kaya, Coskun ve Eksi (2013) Borsa Istanbul’da Tas ve
Topraga Dayal1 Sektor *de faaliyet gosteren ve 2007 yilinda
Nigde Oysa Cimento Fabrikasi’n1 devralan Cimsa Cimento
Sanayi ve Ticaret A.S. nin devralma 6ncesi ve sonrasi faaliy-
et gosterdigi sektordeki finansal performansini 6lgmislerdir.
Calismada cari oran, asit-test orani, finansal kaldirag,
alacaklarin devir hizi, stoklarin devir hizi, maddi duran
varliklar devir hizi, aktif devir hizi, satislarin karliligi, aktif
karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlar1 kullanilmistir. He-
saplanan oranlar TOPSIS yontemiyle analize tabi tutulmus
ve firmanin devralma sonrasi finansal performansinin

yiikseldigi tespit edilmistir [24].

Yurdakul ve I¢ (2003) yapmus olduklari galismada;
Tiirkiye’de otomotiv sanayiinde faaliyet gosteren ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormekte olan bes
otomotiv firmasmnin finansal oranlarmnit hesaplamis ve TOP-
SIS yontemiyle firmalarin derecelendirmesini yapmislardir.
Caligmada, TOPSIS yonteminde degerlendirme kriteri olarak
net kar, esas faaliyet kar1, briit satis kar marji, cari oran, stok
devir hizi, verimlilik ve borg yapist oranlari kullanilmstir.
Calisma sonucunda, TOPSIS yéntemi sonuglart ile IMKB
hisse senedi degerlerinin siralamasinin birbiriyle dogru
orantilt oldugu tespit edilmistir [37].

Akkaya (2004) yapmis oldugu calismada; havayolu
endiistrisinde faaliyet gosteren isletmelerin performans
derecelendirmesini gri bolge ve TOPSIS ydntemleriyle
yapmustir. Calismada; isletmeler i¢in {iretim, pazarlama ve
faaliyet bagliklar1 altinda 63 rasyo belirlenmistir. Calismada
gelistirilen yontemin havayolu isletmeleri i¢in performans
degerlendirmede bir yol haritasi ortaya koydugu ifade ed-
ilmektedir [4].

Eleren, Ogel ve Yildiz (2009) tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren ve IMKB’ye kayitli bir firmanm 1997-2001 done-
mine ait 11 yillik finansal performansin1 TOPSIS yoéntemi-
yle dlgmiiglerdir. Calisma sonucunda, TOPSIS yonteminin
bilinen geleneksel performans 6l¢iim modellerine gore daha
esnek ve uygulanabilirlik agisindan ilave avantajlar igerdigi
tespit edilmistir [13], [14].

Dumanoglu ve Ergiil (2010) IMKB’de islem goren
11 teknoloji sirketinin  2006-2009 donemi finansal
performanslarini TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda, analiz kapsamma alman teknoloji
sirketlerinin TOPSIS yontemiyle yapilan performans
sonuglarinin temel analiz sonuglarin1 dogrular nitelikte
oldugu tespit edilmis dolayisiyla TOPSIS yonteminin per-
formans 6l¢limiinde basarili bir yontem oldugu sonucuna
ulasgtlmustir [13].

Demireli (2010) ¢alismasinda, 2001-2007 yillar
arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren kamu bankalarimin
performanslarini TOPSIS yontemiyle 6lgmistiir. TOPSIS
puanlarinin  belirlenmesinde &zsermaye/toplam aktifler,
toplam krediler/toplam aktifler, takipteki krediler/toplam
krediler, duran aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/toplam
aktifler, likit aktifler/kisa vadeli yiikiimliliikler, donem
net kari/toplam aktifler, donem net kari/6zkaynaklar, net
faiz geliri/toplam aktifler ve net faiz geliri/toplam faaliyet
gelirleri oranlar1 kullanilmigtir. Caligma sonucunda kamu
sermayeli bankalarin yerel ve global finansal krizlerden
etkilendigi, performans puanlarinin yurtdisi verilere dayali
olarak siirekli olarak dalgalanmalar gosterdigi, bankacilik
sektoriinde goze carpan bir iyilesmenin kaydedilemedigi
tespit edilmistir [11].

Yikeli ve Atagan (2010) yapmis olduklart ¢alismada;
farkli finansal performans Olgiitlerine gore isletme
performanslarint degerlendirmisler ve c¢alismada analiz
kapsamina alinan firmalarin aktif karliligi, artik kar, eko-
nomik katma deger ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Bulu-
nan sonuglar TOPSIS yontemiyle tek bir performans puanina
doniistiiriilmiistiir. Calisma sonucunda, TOPSIS yonteminin
karar vericilere farkli degerlendirme segeneklerini ortak
bir paydada birlestirebildigi i¢in objektif bir degerlendirme
sundugu sonucuna ulagilmistir [38].

Ozgiiven (2011) perakendecilik sektoriinde faaliyet
gosteren li¢ biiyiik firmanin 2005-2009 donemi verile-
rini dikkate alarak TOPSIS yontemiyle performans anal-
izi yapmustir. Calismada, kapasite rasyosu, PE/C rasyosu,
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magaza devir rasyosu, net kar/net satislar ve pazarlama,
satis ve dagitim giderleri/toplam giderler oranlar1 yontemde
degerlendirme faktorii olarak kullanilmistir. Calisma so-
nucunda 2005 ve 2006 yillarinda Carrefour, 2007 ve 2008
yillarinda Migros ve 2009 yilinda Tesco-Kipa performans
derecelendirmesinde ilk sirada yer almistir [28].

Akyliz, Bozdogan ve Hantekin (2011) ¢alismalarinda;
seramik sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem
goren bir firmanmn 1999-2008 dénemi 10 yillik finansal
performansini TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir.
Calismada degerlendirme faktorii olarak isletmenin finansal
oranlart kullanilmistir. Calisma sonucunda, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin kullanilmasiyla isletmenin alacag fi-
nansal kararlarmn etkin ve etkili olmasinin saglanabilecegi
ve dogru alternatiflerin sec¢ilerek isletmenin performansinin
artirilabilecegi sonucuna ulagilmistir [6].

Biilbiill ve Kose (2011) Tiirk gida sektoriinde faa-
liyet gosteren 19 isletmenin 2005-2008 donemi finansal
performansint  TOPSIS ve ELECTRE ydntemleriyle
6lgmiislerdir. Caligma sonucunda, her iki yonteminde benzer
sonuglar verdigi tespit edilmistir [9].

Atmaca (2012) IMKB’de islem géren dort spor hizmeti
sirketinin 2003-2010 donemi finansal performansini TOP-
SIS yontemiyle 6lgmiistiir. Calismada, oran analizi yontemi-
yle firmalarmn likidite, mali yap, faaliyet ve karlilik oranlart
hesaplanmistir. Aragtirma sonucunda, 2003-2010 yillariin
genelinde Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin diger rakiplerine nazaran en yiiksek performansa
sahip sirket oldugu tespit edilmistir [8].

Uygurtiitk ve Korkmaz (2012) Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 13 ana metal sanayii
isletmesinin 2006-2010 yillar1 aras1 finansal performanslarini
TOPSIS yontemiyle Olgmiistiir. Calismada, alternatifler
arasinda karar vermede kullanilacak olan degerlendirme
faktorleri olarak cari oran, likidite orani, stok devir hizi,
sabit aktif devir hizi, toplam aktif devir hizi, kaldirag orant,
net kar marji1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlart kullanilmistir.
Caligsma sonucunda, ana metal sanayi sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin performans puanlarinin analiz dénemi-
nde genel olarak degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir [34].

Saldanli ve Sirma (2014) calismalarinda; isletmelerde
karar vericilerin, karar siirecinde sahip olduklari ¢ok
sayidaki finansal verinin derlenerek bir skor halinde
sunulmasinda, ¢oklu karar alma yontemlerinden TOPSIS
yonteminin yardimer olabilecegi veya olamayacagi hususu

Tablo 3. Calisma Kapsaminda Kullanilan Oranlar

degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, TOPSIS yontemiyle
elde edilen skorlarin halka agik isletmelere yapilacak olan
yatirim kararlarina yardimci olabilecek nitelikte olmadigi
tespit edilmistir [31]

Akbulut ve Coskun (2015) c¢alismalarinda; BIST’te
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 32 firmanin 2010-2012
donemini kapsayan tii¢ yillik finansal performanslart ile
borsa performanslar1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskinin olup olmadigi aragtirilmistir. Calismada TOPSIS
yonteminde degerlendirme faktorii olarak, cari oran, liki-
dite orani, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi,
aktif devir hizi, aktiflerin karliligi, 6zsermayenin karliligt,
net kar marji ve briit kar marji oranlari kullanilmustir.
Isletmelerin finansal performanslari ile borsa performanslari
arasindaki iligki korelasyon analizi ile alt sektdrler, yillar
ve isletmeler bakimindan ayri ayri incelenmistir. Caligma
sonucunda, isletmelerin finansal performanslari ile borsa
performanslar1 arasinda istatistiki olarak anlamli iligki
olmadig1 belirlenmistir [3].

Arastirmanin Amaci

Glinimiiz isletmeleri agisindan igletme birlesmeleri son
derece 6nemli bir noktaya gelmistir. Diinyada ve iilkemizde
gerceklesen birlesme iglemleri hem sayisal hem de para-
sal hacim olarak giderek artis gdstermektedir. Bu baglamda
calismanin amacini isletme birlesmeleriyle finansal per-
formans arasindaki iligkinin incelenmesi ve birlesme
isleminin finansal performansa etkisinin degerlendirilmesi
olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 2010 yilinda Borsa
[stanbul’da faaliyet gosteren TFRS-3 kapsaminda birlesme
gosteren 11 firmanin birlesme ve satin alma islemleri analiz
kapsamina alinmistir.

Arastirmanin Yontemi

Caligmada ilk olarak 2010 yilinda birlesme islemi
gerceklestirmis olan firmalar 2010-2013 donemi 4 yillik
finansal oranlar1 hesaplanmigtir. Finansal performans 6l¢ii-
mil i¢in ¢aligmada kullanilan finansal oranlar ve hesaplama
yontemleri Tablo—3’te yer almaktadir. Hesaplanan finansal
oranlar, TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yonteminde
degerlendirme faktorii olarak kullanilmig ve firmalarin
2010-2013 doneminde her yil ayr1 ayri finansal performans
derecelendirmesi yapilmistir.

Kisaltma | Oran Hesaplama

CO Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

NO Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

KO Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar

OAT Ozkaynak / Aktif Toplami Ozkaynaklar / Toplam Varliklar

CSDH Calisma Sermayesi Devir Hiz1 | Net Satislar / Donen Varliklar

DVDH Duran Varliklar Devir Hizi Net Satiglar / Duran Varliklar

AK Aktif Karliligi Net Donem Kari / Aktif Toplami1

NKM Net Kar Marji Net Dénem Kar1 / Net Satislar

PD /DD | Piyasa Degeri / Defter Degeri | Hisse Kapanis Fiyati / (Ozsermaye / Odenmis Sermaye)
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Tablo—3’te yer alan verilere gore isletmenin likidite
durumunun tespitinde cari oran ve nakit oran, mali yap1
hakkinda bilgi edinebilmek i¢in kaldirag oran1 ve 6zkaynak-
aktif toplami orani, varliklarin etkin kullanilmasmm tes-
pitinde ¢alisma sermayesi ve duran varliklar devir hizi
oranlari, karliligin belirlenmesinde ise aktif karlilig1 ve net
kar marji oranlar1 kullanilmistir. Ayrica isletmenin piyasa
degerini 6l¢gmek igin piyasa degeri/defter degeri orani analiz
kapsamina alinmstir.

TOPSIS Yontemi

Calismada TOPSIS (Technique for Order of Prefer-
ence by Similarity to Ideal Solution) olarak adlandirilan
cok kriterli karar verme yontemi kullanilmistir. Yontemin
uygulanmasindaki kolaylik, her bir kriteri kendi icerisinde
degerlendirmesi, ulasilan sonuglarin giivenilirligi ve fi-
nansal oranlar yoluyla isletme performansinin dlgiilmesinde
literatiirde siklikla tercih edilen yontem olmasindan dolay:
calismada TOPSIS yontemi uygulanmustir.

TOPSIS Hwang ve Yoon (1981) [23] tarafindan
gelistirilen ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden bir ta-
nesidir. Yontemle alternatif segeneklerin belirli kriterler
dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve mini-
mum degerler arasinda ideal duruma gore karsilastirilmasi
gergeklestirilmektedir [37]. TOPSIS yontemi 6 adimdan
olusan bir ¢bziim siirecini igermekte olup s6z konusu
adimlar agagida belirtilmistir [34].

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda, degerlendirmeye esas kriterler ve agirlik
katsayilart belirlenerek hesaplanir ve matris formatinda ifade
edilir. Karar matrisinin satirlarinda ustiinliikleri siralanmak
istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede
kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. Daha

acik bir ifadeyle alternatifler (A _1......... A_m) seklinde alt
alta siralanmakta ve her bir alternatifin hesaplanmis olan
degerlendirme faktorii (a_11......... a_In) olarak yan yana

listelenmektedir. Karar verici tarafindan olusturulan A ma-
trisi baglangi¢ matrisi olarak tanimlanmaktadir ve asagidaki
gibi gosterilmektedir:

A 111 Q1 . Qg Ogy
Ay [A21 Q22 .. Qzj  Uzp

A - .
U A | % Q2 aij  Qip
Am Ami1 Am2 amj Ann

A.: Muhtemel alternatifler

a: j =1 den n’c kadar alternatif performansa ait kriterler

a,: Her kriter degerine iligkin, her alternatifin perfor-
mans derecesini gosteren deger.

m: Karar noktasi sayisi

n: Degerlendirme faktorii sayisi

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R)
Olusturulmasi

Bu adimda karsilastirilabilir 6lgek elde edebilmek
amaciyla karar matrisi normallestirilir. Normalize Edilmis
Karar Matrisi, ilk adimda olusturulmus olan karar matri-
sinin elemanlarindan yararlanilarak ve asagidaki formiil (1)
kullanilarak hesaplanmaktadir. Daha agik bir ifadeyle her
kritere ait degerler o kriterin kareleri toplaminin karekokiine
boliinerek normallestirme islemi yapilmis olur.

— %ij s i
r; = i=1,...m =L..n (D)
m g2
i=1%ij

Yapilan hesaplamalar sonucunda R matrisi asagidaki
gibi elde edilmektedir.

1 T2 T1in
21 T2 T2n
Tmi Tmz - Tmn

Adim 3:Agirhkh Standart Karar Matrisinin Olus-
turulmasi

Degerlendirme faktorlerine iliskin agirlik degerleri
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir.

wj = Z;L:1 Wij=1 2)

wi her bir j kriterin agirligi olmak iizere, normalize
edilmis karar matrisinin elemanlarinin kriterlere verilen
onemler dogrultusunda goreli agirlik degerleri bulunur.
Agirlikli degerler belirlendikten sonra R matrisinin her bir
stitunundaki elemanlar ilgili w_j degeri ile carpilarak V ma-
trisi olusturulur. V matrisi asagidaki gibi elde edilmektedir.

WiTp  Walio WnT1in

WiT1  Waly WnTon
Vi j=

W1Tm1  WaTm2 WnTmn

Adim 4: ideal Pozitif (A*) ve Negatif ideal (A") Cozii-
miiniin Belirlenmesi

Bu adimda, agirliklandirilmis matristeki her bir siitunda
yer alan maksimum ve minimum degerler tespit edilmekte-
dir. Pozitif ideal ¢6zliim agirlikli normallestirilmis karar ma-
trisinin en iyi performans degerlerinden olusurken, negatif
ideal ¢6ziim en kotii degerlerinden olusur.

At= VI VE,LL v
A= (v vE,. v )

(maksimum degerler)
(minimum degerler)

Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin
Hesaplanmasi

Ideal noktalarin tanimlanmasmin ardindan, alternatifler
arasindaki ayirim (mesafe) olgiiliir. Agirliklandirilmis stan-
dart karar matrisinde her bir kriterin degerlendirme faktorii
ilgili degerlendirme faktdriinlin maksimum degerinden
cikartlip kareleri toplamimin karekokii alinarak maksimum
ideal noktaya olan uzaklik, minimum degerinden ¢ikarilip
kareleri toplammim karekokii alinarak minimum noktaya
olan uzakliklar: hesaplanmis olur. Maksimum ve minimum
ideal noktalara olan uzaklik degerleri (mesafe) asagidaki (3)
ve (4) numarali formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir. He-
saplanacak S _i"+ ve S_i"- sayisi, karar noktasi sayisi kadar
olmalidir.

SL+ = Z;‘zl(vij - 17]-+)Z i= 1,2,‘..,11'1 (3)

55:\/@ i=12,...m (@
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Adim 6: ideal Céziime Goreli Yakinhgin Hesap-
lanmas

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinligimin
(C,") hesaplanmasinda ideal ve negatif ayirim olgiilerinden
yararlanilmaktadir. Kullanilan 6l¢iit, negatif ideal ayirim
dlciisiiniin toplam aymrm 6lgiisii icerisindeki payidir. Ideal
coztime goreli yakilik degerinin hesaplanmasi asagidaki
formiil yardimiyla gerceklestirilmektedir.

Cr=—t_ i=12,..m (5)

i 7 ¢yt
S +S;

Formiildeki C/'degeri 0 < C < 1 arahgmnda deger
almaktadir. Burada C degeri “i” alternatifinin Oncelik
degerini gosterir ve ideal ¢oziime daha yakin olan alter-
natifler daha iyi segeneklere karsilik gelir. Son olarak ise
elde edilen degerler, biiyilikliik sirasina gore dizilerek karar

noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralar1 belirlenmektedir.

Arastirmanin Veri Seti

Arastirma, 2010 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren birlesme ve satin alma iglemine
konu olmus isletmeleri kapsamaktadir. Arastirmaya konu
olan isletme birlesmeleriyle ilgili verilere Ernst & Young
Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Y1li Raporu’ndan
ulagilmistir.  Caligmada,  sonuglarinin  giivenilirligi
ve karsilastirma tutarlilifn amaciyla %90 ve iizeri
gerceklestirilen birlesme islemleri analiz kapsamina dahil
edilmistir. Arastirmaya konu edinilen igletmelerin; birlesme
ve satin alma islemlerini gergeklestirmis olduklari hedef fir-
malar, birlesmenin gergeklestigi sektor, birlesme hisse orani
ve firmalarin analizde kullanilacak olan hisse isimlerine ait
bilgiler Tablo—4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Calismaya Konu Edinilen Birlesme ve Satin Alma Islemleri

Hedef Firma Satin Alan Sirket H. Ad1 Sektor H. Oram

1 | Ades, Amag, Egeden ve Greens Gida | Migros MGROS Perakende % 100
2 | Denteks Sanko Holding SANKO Tekstil % 100
3 | Enbati Elektrik Uretim Kardemir KRDMA | Enerji % 100
4 | ickale Enrj. Elk. Uretim Akenerji Elek. Uretim | AKENR | Enerji % 99,99
5 | idil iki Enerji Aksa Enerji AKSEN Enerji % 100
6 | Ipek Giyim Magazalar CarrefourSA CARFA Perakende % 100
7 | Kare Dis Ticaret Karsan KARSN Otomotiv % 100

8 | Merve Su Uriinleri Kerevitas Gida KERVT Yiy. — Ice. % 99,99
9 | New Mont Altin Madencilik Koza Altin KOZAL Madencilik % 99,84
10 | Soli Gemi insaat Enka Insaat ENKAI Tagimacilik % 100
11 | Borares Enerji Batigim Enerji BTCIM Enerji % 95

Bulgular

2010 yilinda birlesme gergeklestirmis olan 11 firmanin
2010,2011.2012 ve 2013 y1l1 finansal oranlar1 firmalarin bi-
lango ve gelir tablolarinda yer alan veriler ve Tablo-3’teki
formiiller yardimiyla hesaplanmistir. Hesaplanan finansal
oranlar TOPSIS yo6nteminde degerlendirme faktorii olarak
kullanilmis ve firmalarm yillar itibariyle finansal perfor-
mans derecelerini gosteren tek bir puana donistlirilmistiir.
Elde edilen puanlar siralanarak finansal performans de-
recelendirme islemi tamamlanmistir. Calismanin  bu
kisminda 6rnek teskil etmesi agisindan 2010 yilina ait TOP-
SIS hesaplamalari verilmistir.

Karar Matrislerinin Olusturulmasi

Karar matrislerinin satirlarinda stiinliikleri siralanmak
istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar vermede
kullanilacak olan degerlendirme faktorleri yer almaktadir.
Calismada Tablo-4’te yer alan firmalarin olusturdugu 11
karar noktasi ve Tablo-3’te yer alan finansal oranlarin
olusturmus oldugu 9 degerlendirme faktorii bulunmaktadir.
Bu baglamda analiz kapsamina alinan igletmelerin 2010 y1ilt
karar matrisi asagida Tablo-5’te yer almaktadir.
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Tablo 5. 2010 Y1ili Karar Matrisi

co NO KO OAT CSDH |[DVDH [AK NKM PD / DD
AKENR | 0,583 0,085 0,600 0,400 1,558 0,261 0,013 -0,060 1,774
AKSEN | 1,483 0,122 0,654 0,346 0,956 0,637 0,025 0,065 2,600
BTCIM | 3,594 1,447 0,190 0,810 1,518 1,041 0,029 0,047 1,247
CARFA 0,812 0,335 0,417 0,583 4,475 2,082 -0,012 -0,008 2,197
ENKAI |2,177 1,199 0,380 0,620 1,904 0,969 0,074 0,116 1,875
KRDMA | 1,225 0,026 0,423 0,577 2,075 1,100 0,015 0,021 1,334
KARSN | 0,639 0,005 0,733 0,267 3,571 2,128 -0,085 -0,064 3,176
KERVT | 1,429 0,097 1,036 -0,036 1,892 2,155 0,015 0,014 -39,312
KOZAL | 4,088 0,003 0,196 0,804 1,861 1,616 0,432 0,499 7,162
MGROS | 1,016 0,435 0,758 0,242 3,647 1,665 0,008 0,007 3,885
SANKO [ 2,023 0,359 0,424 0,576 2,280 10332 0,037 0,020 1332

Tablo-5 2010 y1li karar matrisini gostermektedir. TOPSIS yonteminin ilk agamasi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar ma-
trisleri olusturulurken birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalarin finansal oranlart kullanilmistir.

Normalize Edilmis Karar Matrislerinin Olusturul-
masi

Karar matrislerinin olusturulmasindan sonra yonte-
min ikinci asamasi normalize edilmis karar matrislerinin
olusturulmasidir. 2010 yil1 normalize edilmis karar matrisi
asagida yer almaktadir.

Tablo 6. 2010 Y1ili Normalize Edilmis Karar Matrisi

(6(0] NO KO OAT CSDH DVDH AK NKM PD /DD
AKENR [ 0,085 0,043 0,311 0,227 0,184 0,023 -0,030 -0,114 0,044
AKSEN 0,217 0,061 0,339 0,196 0,113 0,056 0,056 0,124 0,064
BTCIM 0,526 0,724 0,098 0,460 0,179 0,092 0,064 0,088 0,031
CARFA 0,119 0,167 0,216 0,331 0,528 0,183 -0,026 -0,016 0,054
ENKAI 0,319 0,600 0,197 0,352 0,225 0,085 0,165 0,220 0,046
KRDMA 0,179 0,013 0,219 0,328 0,245 0,097 0,033 0,040 0,033
KARSN 0,094 0,003 0,380 0,151 0,421 0,187 -0,188 -0,121 0,078
KERVT 0,209 0,049 0,537 -0,020 0,223 0,190 0,032 0,027 -0,969
KOZAL 0,599 0,002 0,102 0,456 0,220 0,142 0,959 0,947 0,177
MGROS |0,149 0,217 0,393 0,137 0,430 0,146 0,017 0,013 0,096
SANKO 0,296 0,180 0,220 0,327 0,269 0,908 0,082 0,038 0,033
TOPLAM | 2,792 2,058 3,011 2,946 3,035 2,109 1,164 1,247 -0,314

Tablo-6 2010 yil1 normalize edilmis karar matrislerini
gostermektedir. Matrisin olusturulabilmesi i¢in (1) numarali
formiil kullanilmigtir. Daha agik bir ifadeyle karar ma-
trislerinin tiim satirlarinin kareleri alinip toplanmis ve her bir
stitundaki deger siitunlarin kareleri toplamina oranlanmigtir.
Ayrica yontemin ii¢lincii agamasinda agirlik derecelerinin
hesaplanabilmesi i¢in normalize edilmis karar matrislerinin
her bir siitununun degerleri toplami degerlendirme kriterl-
erinin altinda toplam satirinda gosterilmistir.

Agirhikh Standart Karar Matrislerinin Olusturulmas

Yontemin tiglincii asamast agirlikli standart karar ma-
trislerinin olusturulmasidir. Bu baglamda 2010 yili agirlikli
standart karar matrisi agsagida yer almaktadir.
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Tablo 7. 2010 Y1l Agirlikli Standart Karar Matrisi

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

Tablo-7 2010 yili agirlikli standart karar matrislerini
gostermektedir. Matrislerin olusturulmasi i¢in ilk olarak
agirhik dereceleri hesaplanmigtir. Agirlik derecesi, normal-
ize edilmis karar matrisinin her bir siitunun toplaminin
diger siitunlarin toplamina boliinmesiyle hesaplanmustir.
Sonrasinda normalize edilmis karar matrisinin her bir
elemani, bulunan agirlik derecesi ile carpilarak agirlikli
standart karar matrisleri olusturulmustur.

ideal Pozitif (A*) ve ideal Negatif (A") Coziimlerinin
Belirlenmesi

TOPSIS uygulamasinin dérdiincii adimi pozitifideal (A")
ve negatif ideal (A") ¢dzliim kiimelerinin olusturulmasidir.
Asagida 2010 y1li pozitif ideal A* ve negatifideal A- ¢oziim
kiimeleri yer almaktadir.

Tablo 8. 2010-2011-2012-2013 Yillar1 ideal (A*) ve Ideal (A) Coziim Kiimesi

2010 (AY) 0,096 |0,0826 [00895 [00751 [o0,0888 [0,1062 [0,0618 [0,0654 [0,0169
YILI (A) 00132 00002 00164 [-00033 [00190 [0,0027 [-0,0121 [-0,0083 |-0,0031
2011 (A" 0,1098 |0,0879 [00912 [00770 [0,0045 [o0,1102 [0,0329 [0,0128 |o0,0462
YILI (A) 0,073 | 0,0004 00146 [-00128 [0,0218 [0,0037 [-0,0084 |-0,0085 [-0,0515
2012 (AY) 0,0986 |0,0681 [0,0894 [00766 [0,1032 [o0,1059 [0,0706 |0,0744 |o0,0487
YILI (A) 0,0067 |0,0003 00084 [-00121 [0,0171 [o0,0046 [-0,0140 [-0,0123 [-0,0485
2013 (AY) 0,1085 |0,0805 [00932 [00957 [o0,1085 [o0,1211 [0,0184 [0,0262 |0,0356
YILI (A) 0,0047 |0,0001 [00076 [-0,0060 [0,0164 [0,0047 [-0,0081 |-0,0081 [-0,0515

Tablo-8 agirlikl standart karar matrislerinin siitunlarinda Alternatifler ~ Arasindaki  Mesafe  Olgiilerinin
yer alan maksimum ve minimum degerler alinarak Hesaplanmasi

olusturulmustur. Calismada 9 adet degerlendirme faktorii
oldugundan 9 adet maksimum ve 9 adet minimum deger
bulunmustur. Tablo-8’nin her bir siitunu, ilgili finansal orani
gostermekte, satirlar ise maksimum ve minimum degerleri
gostermektedir.

TOPSIS yonteminin besinci adimi alternatifier arasindaki
mesafe Olgiilerinin hesaplanmasidir. Bu asamada her bir
karar noktasinin bir 6nceki adimda bulunmus olan pozitif ve
negatif ideal ¢oziimlerden olan uzakligi hesaplanmaktadir.
Asagida hesaplanmis olan alternatifler arasindaki mesafe
oOlgtileri yer almaktadir

Tablo 9. 2010-2011-2012-2013 Yillar1 Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri

ti AKENR | AKSEN | BTCIM | CARFA | ENKAI | KRDMA | KARSN KERVT | KOZAL | MGROS | SANKO
2010 | S* | 0,197 0,184 0,159 0,170 0,151 0,182 0,186 0,182 0,152 0,167 0,137
VILI S ] 0,056 0,062 0,135 0,097 0,107 0,069 0,078 0,085 0,154 0,084 0,130
2011 | S* | 0,196 0,188 0,173 0,168 0,167 0,172 0,165 0,217 0,135 0,171 0,146
VILI S- 10,091 0,109 0,109 0,126 0,111 0,104 0,113 0,080 0,196 0,103 0,143
2012 | S* | 0,206 0,194 0,201 0,185 0,190 0,190 0,212 0,229 0,143 0,189 0,174
VILI S | 0,087 0,107 0,098 0,134 0,105 0,099 0,088 0,087 0,213 0,112 0,138
2013 | S* | 0,205 0,191 00,191 0,172 0,186 0,191 0,187 0,230 0,162 0,184 0,159
VILI S 10,092 0,121 0,099 0,137 0,107 0,100 0,097 0,089 0,185 0,122 0,150

Tablo-9 2010 yili alternatiflerin pozitif ve negatif ideal
¢ozlimden olan mesafelerini gostermektedir. Alternatifler
arasindaki mesafe Olgiileri “S” harfiyle gosterilmektedir.
Mesafe Olgiileri agirlikli standart karar matrisinde her bir
karar noktasina ait degerlendirme faktoriiniin, o faktore
ait maksimum ve minimum degerden ¢ikarilmast sonrasi

kareleri toplaminin karekokii alinarak hesaplanmaktadir.
Tablo-9’da siitunlar karar noktalarmin pozitif ve negatif
ideal ¢oziimden olan uzakliklarini géstermektedir.
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ideal Céziime Géoreli Yakinhgin Hesaplanmas:

Yontemin altinci asamasi her bir alternatif ideal ¢ozlime
yakinliginin hesaplanmasidir. Bu asamada analiz edilen al-
ternatiflerin performans derecelendirmeleri yapilmis ve anal-
iz tamamlanmis olmaktadir. Alternatiflerin performans de-
recelendirmeleri yapilirken (5) numarali formiil kullanilarak
her bir kriterin “C"”” degerleri hesaplanir. “C,” degeri her

bir alternatifin ideal ¢6zlime goreli yakinlik degerini goster-
mektedir. Performans puanlart 0 < C;* < 1 aralifinda deger
almaktadir. C*=1 ise alternatifin pozitif ideal ¢oziime, C,;" =
0 ise alternatifin negatif ideal ¢6ziime yakin oldugunu gos-
termektedir. 2010 yilinda birlesme islemi ger¢eklestirmis
olan 11 firmanin TOPSIS yontemiyle yapilan performans
derecelendirmeleri asagida yer almaktadir.

Tablo 10. 2010 — 2011 — 2012 — 2013 Yillar1 ideal Céziime Géreli Yakinlik Degerleri

2010 YILI 2011 YILI 2012 YILI 2013YILI
C’ 0,222 C’ 0317 c’ 0,298 c’ 0311
c, 0,253 C,’ 0,366 [ 0,355 C,’ 0,388
c, 0,460 c,' 0,385 c, 0,326 c,’ 0,342
c, 0,364 c,' 0,429 c, 0,420 c, 0,444
c, 0,414 .’ 0,398 C, 0,356 C.’ 0,365
c, 0,275 c,' 0376 c, 0,342 c,’ 0,343
C, 0,294 C; 0,407 C,; 0,293 C 0,342
c, 0318 C,’ 0,270 C, 0,275 .’ 0,278
c, 0,503 C,’ 0,593 c, 0,598 c,’ 0,533
C,’ 0,335 C,’ 0,376 C,’ 0373 C,’ 0,399
C,’ 0,488 ' 0,494 C, 0,443 C’ 0,485

Tablo-10 2010-2013 yillar1 firmalarim ideal ¢oziime goreli yakinlik degerlerini gostermektedir. Tablo-22"de yer alan her bir “C,"” degeri bir

firmay1 gostermektedir. Firmalarin performans siralamalarinin yapilabilmesi igin “C,

olusturulmustur.

193

degerleri buytikliik sirasma gore dizilmis ve Tablo-23

Tablo 11. 2010-2013 Yillar1 Arasi Firmalarin Performans Siralamalari

SIRA | FIRMA | 2010 C DEGERI | FIRMA | 2011 C DEGERi | FIRMA | 2012 C DEGERi | FIRMA [ 2013 C DEGERI
1 KOZAL | 0,503 KOZAL | 0,593 KOZAL | 0,598 KOZAL | 0,533
2 SANKO | 0,488 SANKO | 0,494 SANKO | 0,443 SANKO | 0,485
3 BTCIM | 0,460 CARFA | 0,429 CARFA | 0,420 CARFA | 0,444
4 ENKAI | 0,414 KARSN | 0,407 MGROS | 0,373 MGROS | 0,399
5 CARFA | 0,364 ENKAI 0,398 ENKAI | 0,356 AKSEN | 0,388
6 MGROS | 0,335 BTCIM | 0,385 AKSEN | 0,355 ENKAI | 0,365
7 KERVT | 0,318 KRDMA | 0,376 KRDMA | 0,342 KRDMA | 0,343
8 KARSN | 0,294 MGROS | 0,376 BTCIM | 0,326 KARSN | 0,342
9 KRDMA | 0,275 AKSEN | 0,366 AKENR | 0,298 BTCIM | 0,342
10 AKSEN | 0,253 AKENR | 0,317 KARSN | 0,293 AKENR | 0,311
1 AKENR | 0,222 KERVT | 0,270 KERVT | 0,275 KERVT | 0,278

Tablo—11"de yer alan bilgilere gére 2010, 2011, 2012 ve
2013 yillarinda en yiiksek performans degerine sahip olan
firma KOZAL firmasidir. Firma, 2010 yilinda 0.503, 2011
yilinda 0.593, 2012 yilinda 0.598 ve 2013 yilinda 0.533
puana sahiptir. Analiz donemi performans degerleri dik-
kate alindiginda birlesme sonrasi donem olan 2011 yilinda
firmanin performans puani 0,090 artmistir.

KOZAL firmasinin 2010 yil1 bagimsiz denetim raporu
incelendiginde firmanin Newmont Altin’mn %99,84’tinii 27
Agustos 2010 tarihinde satin aldig: tespit edilmistir. Firma
Newmont Altin’m sahip oldugu maden sahalarindan fay-
dalanarak rekabet avantaji elde etmek ve sinerji yaratmak
icin satin alma islemini gergeklestirmistir. Dolayisiyla
birlegsmenin amag ve hedefleri agik bir sekilde belirlenmistir.
Ayrica raporda satin alma bedeli olan 8.500.000 ABD
Dolarmimn 3.000.000’luk kisminin pesin olarak &dendigi
geriye kalan 5.500.000’lik kisminm ise birlesme sonrasi
3. ve 4. yillarda &denecegi bilgisi yer almaktadir. Bu du-
rum birlesmenin finansman kaynaginin uzun vadeli olarak
planlandigini géstermektedir. Bahsedilen unsurlardan dolay1

birlesme isleminin, basarili bir sekilde gergeklestigi ve fi-
nansal performansin olumlu etkilendigi sdylenebilir.

2010 yilinda en diisiik performans degerine sahip olan
firma AKENR firmasidir. Firma 2010 yilinda 0,222 puanla
en diisiik performans oranina sahipken, 2011 yilinda puanini
0,095 arttirarak siralamada bir basamak yiikselmistir. 2012
yilinda, firmalarin genel olarak performans puanlar1 diisiis
gostermis, AKENR’nin de performans puani 0,019 azalmis
olmasia ragmen siralamada tekrar bir basamak yiikselmistir.
2013 yilinda ise firma puanini 0,013 artirmuistir. Genel olarak
AKENR’nin 2010 yilinda gergeklestirmis oldugu satin alma
islemi finansal performansi olumlu etkilemistir.

2011, 2012 ve 2013 yillarinda en diisiik performans
degerine sahip olan firma KERVT’dir. Firma birlesme
isleminin gergeklestigi 2010 yilinda 0,318 performans
puaniyla 7.sirada yer almaktadir. Birlesmeyi takip eden
yillarda firma sirastyla 0,270-0,275 ve 0,278 puanlarina sa-
hip olup performans siralamasinda son sirada yer almaktadir.
Firmanin 31 Aralik 2010 tarihli bagimsiz denetim raporu
incelendiginde, birlesme isleminin nakit ve nakit benzeri
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varliklarla kisa vadeli olarak finanse edilmesi, yanlis mu-
hasebe politikalarinin uygulanmasi, performansin diigme
nedenleri arasinda sayilabilir. Genel olarak firmanin birlegsme
isleminden beklenen sinerjiyi yaratamadigi, birlesmenin fi-
nansal performansini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

SONUC

Bu galismada IMKB’de islem géren ve 2010 yilinda
birlesme islemi gergeklestirmis olan 11 firmanin 2010-2013
donemi finansal performans analizi gergeklestirilmistir.
Oncelikle firmalarin finansal performanslarinin tespit ed-
ilmesinde gosterge olarak kabul edilen finansal oranlari
hesaplanmistir. Sonrasinda hesaplanan finansal oranlari
cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS
yonteminde degerlendirme faktorii olarak kullanilmigtir. Bu
sekilde 2010 yilinda birlesme islemi gergeklestirmis olan
firmalarin 2010-2013 déneminde her bir yil igin ayr1 olarak
finansal performans derecelerini gosteren puanlar elde
edilmistir. Elde edilen puanlar biiyiikten kiigiige siralanarak
birlesme islemi gergeklestirmis olan firmalarin finansal
performanslari karsilastirilmstir.

Caligsma sonucunda KOZAL firmasinin analiz dénemi
boyunca her yil en yiiksek finansal performans derece-
sine, AKENR firmasinin 2010 yilinda, KERVT firmasinin
ise 2011,2012 ve 2013 yillarinda en diisiik performans
derecesine sahip olan isletmeler oldugu tespit edilmistir.
Birlesme islemi siireci yonetiminde dikkatli ve Ozveri-
li calisma yapmis, birlesme islemiyle ulagmak istedigi
amaclar1 tam olarak belirlemis ve birlesmenin finansman
kaynagini isletmeyi en az risk seviyesinde tutacak finans-
man kaynaklarindan olusturmus igletmelerin ger¢eklestirmis
oldugu birleseme islemlerinin finansal performansi olumlu
etkiledigi aksi durumlarda firmanin finansal performansinin
birlesme isleminden olumsuz etkilenebilecegi sonucuna
ulagilmistir.

Sonug olarak ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
olan TOPSIS yontemi ¢esitli degerlendirme faktorlerini bir
araya getirerek karar vericilere objektif bir degerlendirme
imkant vermektedir. Yapilan calismada ulasilan sonug-
lar birlesme gergeklestirecek olan igletme yoneticilerine
ve yatirimcilara yol gosterebilecektir. Bununla birlikte
calismada yer alan igletmeler birlesme Oncesi ve sonrasi
olarak ayr1 ayr1 degerlendirilip farkli yontemler uygulanarak
farkli sonuglara ulagilabilir.
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