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Gelismis ekonomilerde firmalar icin biiyiime esiklerinin artmasi, yerel
para birimlerinin diinyada gegerli olmasi gibi faktérler bircok gelismis (lke
sirketini gelismekte olan (ilkelerden sirket ve varlik satin alma metoduyla
biiylimeye tesvik etmistir. Yurtdisindan gelen sermaye ile birlesme ve
satin alma islemleri artarken bu siiregte en etkili asama durum tespiti
calismalaridir. Finansal, teknik, hukuki-vergisel, bilisim ve insan kaynaklari
lizerinde yapilan bir¢ok durum tespiti ¢alismasi bulunurken tiim birlesme
ve satin alma siireglerinde ortak olan ise finansal durum tespiti
calismasidir. Bu ¢alismada finansal durum tespiti asamalari ve takvimi
detayl bir sekilde incelenirken gercek vakalar lizerinden finansal durum
tespiti Grneklerine yer verilmis ve alan yazina bu anlamda énemli bir
katkida bulunulmustur. Finansal durum tespiti ¢alismalarinin sonucunda
elde edilen maddeler siralanmis ve hisse devir anlasmasinin finansal risk
kismi 6zetlenmistir.
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FINANCIAL DUE DILIGENCE IN MERGERS AND
ACQUISITION: A REAL CASE STUDY

Abstract

Factors such as increased growth thresholds for firms in developed
economies and local currencies being valid in the world have encouraged
many developed country companies to grow through mergers and
acquisitions indeveloping countries. While merger and acquisition
transactions with capital from abroad are increasing, the most vital stage
in this process is due diligence work. While there are many due diligence
studies like financial, technical, legal-tax, informatics and human
resources, financial due diligence is the common one for all merger and
acquisitions. In this study, while the phases and calendar of financial due
diligence are examined in detail, examples of financial due diligence are
given over real cases and an important contribution is made to the
literature in this regard. The items obtained as a result of financial due
diligence studies are listed and the financial risk part of the share
purchase agreement is summarized.

Keywords: Due Diligence, Mergers and Acquisitions Company Valuation,
External Growth

1. GiRiS

Gelismis bircok ekonomide sektorlerde doygunlugun hakim olmasi nedeniyle
firmalar icin i¢csel biylme olanaklari azalmistir. Bu Ulkelerde geng¢ nifusun
azalmasi yurtici piyasada liretme seceneklerini zorlastirdigl gibi i¢ tiketimi de
azaltici bir etkiye sahiptir. Ayrica bu tlkelerin yerel para birimlerinin diinyada
gecerli olmasi s6z konusu dlkelerdeki firmalari dissal blylimeye itmektedir.
Birlesme ve satin alma metodu en énemli dissal bliylime metotlar arasinda yer
almaktadir (Simsek & Celik, 2012, s. 41; Goénulla, 2017, s. 1432). 90°h yillarda
liberalizmin gelisimiyle Glkeler arasi sinirlar kalkmis ve kiiresellesme riizgar tim

diinyayi etkilemistir (Arslan, 2005, s. 117). Bu siireci gelismekte olan dlkeler bir
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firsat gibi gorseler de Chang (2012)’ye gore aslinda durum merdivenin arkadan
itiimesi seklinde yorumlanabilir. Bircok gelismis tlke sirketi gelismekte olan
Ulkelere giris yapmistir. Emekleme asamasindaki birgok sektor de bu girislerden
olumsuz etkilenmis ve daha gelisimini tamamlayamadan gelismis ekonomi
sirketi tarafindan satin alinmis ya da yok edilmistir. Bu durum gelismekte olan
ekonomileri kirilgan hale getirmis ve yurtdisi piyasalardan gelecek sermayeye
bagimli kilmistir. iceride yerli iiretim de bu durumdan olumsuz etkilenmistir.
Chang (2012)’ye gore kiresellesmenin etkisindeki bircok géris de sorunludur.
Enflasyonun yiksek olmasi sanildigi gibi koti olmayabilecegi gibi gelismis
ekonomilerin  6nemli bir kismi gelisme evresindeyken gimrik duvarlari
olusturmustur. Sahin (2018)’e gore diinyada gergeklesen 50 bine yakin birlesme
ve satin alma isleminin toplam biyklGgl 3,6 trilyon dolar seviyesinde olup bu
hacmin yaklasik % 70’i ABD merkezli islemlerden kaynaklanmaktadir. Ernst &
Young (EY) Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 raporuna gére 2010 ve 2012
yillarinda birlesme ve satin alma hacmi Tirkiye’de zirveyi goriirken 2017 yilinda
yaklasik 7,4 milyar oldugu tahmin edilmektedir. Bu tutarin %62’si yabancilar
tarafindan gerceklestirilmistir. 2017 yilinda Tirk yatinmcilar 176 islem
gerceklestirirken yabanci yatirnmcilar 78 isleme imza atmustir. islemlerin %33’U
finansal yatinmcr tarafindan gergeklestirilirken %67’si stratejik yatirimci
tarafindan gerceklestirilmistir. islemlerin %66’sinda islem siiresi 6 ay ve lzerini
bulmaktadir (EY, 2017). Birlesme satin alma siireci blinyesinde bircok asamayi
barindirir. Consulting (2018)’e gore satici firmanin 6n tanitim dokiimaninin gizli
bir sekilde potansiyel alicilarla paylasimi ile baslayan silreg, detayli tanitim
dokimani, gizlilik sdzlesmesi, baglayici olmayan tekliflerle kisa listenin olusmasi,
veri odasinin alicilara agilimi ile baslayan durum tespiti calismalari, saha ziyareti,
yonetim sunumu, baglayic teklifler, pazarlik asamasi ve hisse devir sdzlesmesi

ile tamamlanir.
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Bu siiregte hem alici hem de satici i¢in en dnemli agama durum tespiti stirecidir.
Firmanin  karmagsik yapisina gore birgok durum tespiti ¢alismasi
yapilabilmektedir. Finansal durum tespiti, teknik durum tespiti, vergi ve
hukuksal durum tespiti, cevresel durum tespiti ¢alismalari bunlardan bazilaridir
(Arikan, 2016, s. 273- 278). Durum tespiti siregleri ortalamada 1 ay ile 2 ay
arasinda degismektedir. Tum durum tespiti ¢alismalarinin ayni zaman diliminde
yapilmasi satici icin daha pratik bir stire¢ anlamina gelirken ekipler arasinda
sinerjinin gerceklesmesi saglanir. Durum tespiti ¢alismalari arasinda en ¢ok
yapilani ise finansal durum tespiti ¢alismasidir. Firmanin geg¢mis verileri analiz
edilerek gelir ve giderlerinin anahtar degiskenleri belirlendigi gibi gecmiste
gerceklesen tek seferlik gelir ve giderler belirlenerek ge¢mis mali tablolar
dizeltilir. Boylece siirdirilebilir faaliyet kari ve net satislar belirlenmis olur.
Bununla birlikte devir sonrasi firmanin gelir ve giderlerinde gerceklesmesi
muhtemel degiskenler tespit edilir. Devir sonrasi karsilasilabilecek iliskili taraf
gelir kaybi ya da sozlesmelerin rayice getirilmesiyle artan kira giderleri gibi tim
degiskenler tahmin edilmelidir. Finansal durum tespiti sadece mali tablolar ile
ilgilenmez. Cetinyilmaz (2016)’ya gore firmanin degerlemesine dair risk teskil
edebilecek tim ticari noktalari belirler ve hisse devir sézlesmesinde s6z konusu
risklere karsl saticidan bazi garantilerin alinmasi saglanmis olur. Tark firmalari
icin finansal durum tespiti ¢alismasi bir maliyet unsuru olarak gorilmektedir.
Bircok alici ve satici, sirketlerinin degerini ve risklerini profesyonel durum tespiti
ekiplerinden daha iyi bildiklerini iddia etmektedir. Oysa 80’li yillarda ABD’de
gerceklesen sirket devirlerinde anlasiimistir ki gercek maliyet, saticiya 6denen
bedelden ziyade Kkaliteli bir durum tespiti calismasinin yapilmamasidir

(Davidson, 1988, s. 25; Jarrett, 1989, s. 65).

Eyceyurt ve Sercemeli (2013), Liargovas ve Spyridon (2011), Moeller ve Zhu,
(2016), Yoruk ve Ban (2006)’a gore yerli ve yabanci alan yazina bakildiginda

genellikle birlesme ve satin alma siliregleri, durum tespiti cesitleri
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tanimlanmakta ve birlesme ve satin alma siireglerinin sirket degerine olan etkisi
Uzerine galismalara yogunlasmaktadir. Calismamiz ise gergek finansal durum
tespiti orneklerini incelemekte ve s6z konusu durum tespiti ¢alismalarinda elde
edilip hisse devir sézlesmesine konulan riskleri belirlemektedir. Ornek vakalar
gercek calismalardan derlendigi ig¢in saticinin ismi gizlenirken mali verilerine
kisith bir sekilde yer verilmistir. Ancak potansiyel alicilarin bilgileri agiklanmistir.
CGalismamiz alan yazina durum tespiti ¢alismasinin detaylari ile ilgili katkida
bulunmayi hedeflemektedir. Tum orneklerin gergek bir isleme dayanmasi ise bir
diger onemli noktadir. Calismamizin ilk kisminda alan yazina bir bakis
gerceklestirilirken ikinci bélimde metodoloji ve veriler 6zetlenmistir. Ugiincii
bolimde uygulama sonuglari gercek vakalar Uzerinden incelenirken son

bolimde sonuglar yorumlanmistir.

1.1 Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Durum Tespiti

Birlesme ve satin almalarda alici tarafin sirket devrini gerceklestirmeden 6nce
temel olarak 6 durum tespiti calismasi gergeklestirmesi gerekmektedir. (Arikan,
2016, s. 273- 278). Bunlardan 3 tanesi genelde 6n plandadir. ilk olarak hukuki
durum tespiti (Legal Durum Tespiti) ile sirketin ortaklari, ¢alisanlari, lisansi ve
tim sozlesmelerine yonelik mevzuata uygunluk ve lehte ve aleyhteki davalar
incelenerek yeni alicilara raporlanir. ikinci asamada teknik durum tespiti
calismasi ile sirketin makine ve ekipmanlarinin gerekli niteligine uygun olup
olmadiklari incelenir. Esanh olarak yapilmasi gereken bir diger durum tespiti
calismasi ise finansal durum tespiti raporudur. Bu raporda sirketin ticari ve
finansal olarak tim risklerinin resmi cekilir ve hisse devir anlasmasinda
kullaniimak Gzere sarth teklifler alicidan saticiya sunulur. Finansal durum tespiti
bagimsiz denetim calismasi olarak gorilemez. Lamb ve Smith (2018)’e gére bu
calisma firmanin sadece ge¢misi ile ilgilenmez. Bagimsiz denetim raporlar daha

cok firmanin gecmisi ile ilgilendir. Finansal durum tespiti calismasinda ise
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firmanin gelecek projeksiyonu hakkinda da analizler gergeklestirir. Mevcut ortak
yerine potansiyel firma alicilari i¢in hazirlanir. Bagimsiz denetim raporundan en
belirgin farki ise potansiyel yatirimciya firmanin is modelini tanimlar ve daha
ticari bir bakis acisi ile raporlama gergeklestirilir. Finansal durum tespiti
¢alismasinda mevcut gelir tablosu ve bilangolar alicinin risk algisina gore
tekrardan siniflandirilir. Boylece sirket degerine mesnet olacak mali tablolar
bastan olusturulmus olmaktadir. Hem mevcut durum hem de biitceler analiz

edilir. Tarihi ve aktiel bir analiz s6z konusudur. (Arikan, 2016, s. 274)

Finansal durum tespiti raporu ile firmanin maliyetlerini azaltabilecek noktalar
belirlenir. Firmanin son 3 yildaki mali tablolarinda gorilen net satis geliri ve faiz
amortisman vergi 6ncesi kardan (FAVOK) ziyade siirdiriilebilir net satis geliri ve
FAVOK belirlenmeye calisilir (Lamb ve Smith, 2018; Busby, 2014, s. 12).
Fiyatlama icin bu durum onemlidir. Firmayi satin alirken hangi bolimlerin satin
alinmayacagina karar verilir. Firmanin sadece markasi satin alinabilecegi gibi
firma (zerinde vyer alan vyatirm amacgh gayrimenkullerle yeni alic
ilgilenmeyebilir. Finansal durum tespiti raporu ile Hisse Devir Sozlesmesi'nde
(SPA) yer alacak alici lehine garantiler ve opsiyonlar tanimlanir. Bu raporun en
blyik amaci alici ve satici arasinda fiyat icin pazarliga gecmeden pazarliga tabi
konularin belirlenmesidir. S6z konusu tespitler yapildiktan sonra aliciya teklif
edilen ilk fiyattan indirimler talep edilecektir. Finansal durum tespiti raporunun
belirledigi riskler hem yeni fiyata hem de Hisse Devir Anlasmasi’'na entegre
edilecektir. Firmanin mali verilerinin dogrulugu finansal durum tespiti ile test
edilirken firmanin gelecek yillardaki nakit akislari, yatirm politikasi, borgluluk
politikasi, 6nemli misteri sdzlesmeleri, degisken ve sabit maliyetleri ve karlilk

seviyesi analiz edilir (CFI, 2015)

Degeri aciklanmayan islemlerle beraber 2017 yilinda yaklasik 10 milyar dolar

seviyesinde birlesme ve satin alma isleminin oldugu gorilirken darbe
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tesebbisinin gergeklestigi 2016 yilina gére onemli artis dikkat ¢cekmektedir.
islemlerin cogu KOBI 6lcekli olup yabancilarin tutar bazl islemlerden aldigi pay
%62’dir. Ozel sermaye fonlarinin toplam islemlerden aldig pay %33 olarak
gerceklesirken 2016 yilina gore oransal artis dikkat ¢ekmektedir. Sektorel
dagilim ise 2016 yilina benzer sekilde gerceklesmistir. islem hacmi bazinda
enerji sektord, islem adedi bazinda ise bilisim sektorii 6n plana g¢ikmaktadir.
Enerji sektoriinde devam eden 06zellestirmeler sektorlii 6ne cikarirken islem
adedi bazinda bilisimin 6ne ¢gikmasi diinyadaki trendin Tiirkiye’de de yasandigini
gostermektedir. Bilisim sektoriindeki ¢ogu sirket el degistirmesi start-up
firmalar tzerinden gergeklestigi icin islem tutarlarina yansimasi heniz sinirhidir.

(EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 Raporu, 8- 10 - 12).
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Kaynak: EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 Raporu
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Tablo 1: Yatinmcilarin islem Degeri (Mn USD)

Turkiye 2.838
Hollanda 1.441
ispanya 921
Avustralya 869
Glney Kore 246
ABD 206
Brezilya 179
Katar 167
Fransa 160
Diger 363

Kaynak: EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 Raporu

Tablo 2: islem Hacmine Gore Sektorel Dagilim (m USD)

Enerji 2.878
Ulastirma 1.330
Finansal Hizmetler 998
Gayrimenkul 650
Yiyecek ve icecek 393
Bilisim 281
Madencilik 205
Perakende 198
Diger 457

Kaynak: EY Birlesme ve Satin Aima islemleri 2017 Raporu

Tablo 3: Ozel Fonlarin Payi (2017) islem Adedi
Finansal Yatirimci 82
Stratejik Yatinmci 169

Kaynak: EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 Raporu
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Tablo 4: islem Sayisina Gore Sektorel Dagilim

Bilisim 75
Eneriji 37
Ulastirma 19
Saglik 18
Yiyecek ve icecek 16
imalat 13
Perakende 12
Kimya 12
Finansal Hizmetler 10

Kaynak: EY Birlesme ve Satin Alma islemleri 2017 Raporu

2. Finansal Durum Tespiti ile ilgili Yapilan Akademik Calismalar

Son yillarda Tirk ekonomisine yonelik birlesme ve satin almalarda 6nemli bir
artis gortilmektedir. Birlesme, sirketlerin gati bir sirket altinda toplanarak diger
sirketlerin tasfiye edilme siireci olarak tanimlanmaktadir (Goktirk, 2013, s. 635).
2017 yilinda EY raporuna gore aciklanmayanlar dahil gerceklesen birlesme ve
satin alma islemlerinin biyuklGgia 10 milyar dolari yakalamistir. 2010 yilinda ise

bu rakam 26 milyar dolar olarak gerceklesmistir (EY, 2017).

Birlesme ve satin alma daha ¢ok doygunluga ulasmis ekonomilerde firmalarin
blylime metodu olarak uygulanirken Turkiye’deki islemlerin 6nemli bir kisminda
yabanci yatinnmcilar baskindir. 1990°li yillarda gumrik vergileri ve ticari
bariyerlerin azalmasiyla sermaye hareketleri canlanmis ve 6zellikle birlesme ve
satin alma islemleri ile Glkelere dogrudan yatirnmlar akmaya baslamistir (Arslan,
2005, s. 117). Sirketler bircok acidan dissal bliyiime olan birlesme ve satin alma
ile blyumeyi tercih edebilmektedir. Birlesilen firmadan saglanan sinerji,
finansman ve vergi avantaji temel parametreler olarak goriilebilir (Eyceyurt ve

Sercemeli, 2013, s. 159; Ceylan, 2003, s. 85). Brealey vd. (2007)’ye gore bir diger
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onemli sebep ise firmalar icin hayati olan tretim sirekliliginin saglanmasi adina

firmalarin tedarikgileri ile birleserek bu riski azaltma dirttsudir

Sing (2002) goére birlesme ve satin almalarda ABD one gikarken Kandemir
(2003)’e gére Avrupa’da ingiltere ve Fransa birlesme ve satin almalar agisindan

onemli tGlkelerdir

Birkinshaw, Bresman, ve Hakanson (2000)’a gore birlesme ve satin almalarda
basarinin kaynagi firmaya katma deger katabilecek sinerjileri yakalayabilmek ve
kaynaklarin etkin kullanimini artirmaktir. Basarinin olusabilmesi igin devir
isleminde olabildigince saglkli bir durum tespiti ¢alismasi yapilmalidir. Birlesme
ve satin alma sirecinde en oOnemli kavramlardan birisi Durum Tespiti
kavramidir. Durum tespiti satin alinacak firmanin detayh bir sekilde incelenmesi

ve analiz sureci olarak tanimlanabilir. (Arikan, 2016, s. 268 - 269).

Reed ve Reed Lajoux (1999)'a gore durum tespiti satin alinacak firmanin
faydalari ve yukumliliklerinin gegmis, mevcut durum ve gelecek agisindan
analizinden ibarettir. Saglikli bir durum tespiti islemi, satin alan tarafin firma
hakkindaki bilgi diizeyini satici dlizeyine yaklastirirken satin almada anlasilacak
fiyatin tam olarak belirlenmesinde oldukga etkili olacaktir. Ayrica durum tespiti,
satin alan tarafin devir sonrasi firmayi biinyesine saglikh bir sekilde entegre
edebilmesi ve sinerji elde edebilmesini beraberinde getirir. (Pulasl, 2007, s.

211).

Arslan (2005)’e gore 1999 yilindaki bir ankette Avrupa’daki firmalarin birlesme
ve devralmalarda durum tespiti sirecine yeteri kadar zaman ve kaynak

ayirmadiklari ortaya ¢cikmistir. (Arslan, 2005, s. 119).

Arikan (2016)’a gore durum tespiti ABD menseili bir kavramdir ve sirketlerin

halka arzinda ya da satisinda imzalanan izahname ve sozlesmede taraflarin o
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gunkl sartlardaki firma hakkindaki bilgi havuzunun dogrulugunu gésteren bir
teyit mekanizmasidir. Kutlan (2004)’e gére durum tespiti firmayi satin alacak
tarafa dogru bilgi vererek yapilan islemde yatinmcinin hata yapmasini

engellemeye galisan sistematik bir olgudur.

Angwin (2001) ve Harvey ve Lusch (1995)'e gore durum tespiti bir ekip
¢ahismasidir ve firmanin teknolojik alt yapisi, insan kaynaklari, Uretim, pazarlama
ve satis agl detayh bir sekilde incelenir. Hohn (2003)’e gore finansal durum
tespiti firmanin tarihsel verilerini ve mevcut finansal performansini analiz etmek
amaciyla yapilan detayli calismayi simgeler. Zacharakis ve Meyer (1998)’e gore
durum tespiti girisimcilerin yatirrm karari vermelerinde 6nemli bir donim

noktasidir.

Davidson (1988), Jarrett (1989)’a gore 1980'li yillarda yapilan birlesme ve satin
almalarda anlasiimistir ki birlesme ve satin almalarda maliyet satin alinan
firmalara 6denen sermaye degil, satin alma silirecinde dogru bir durum tespiti

calismasi ile ortaya ¢ikarilamayan risklerdir.

Harvey ve Lusch (1995)e gore durum tespiti calismalarinda firmalarin
entelektiiel sermayesine de yogunlasilmali ve bu anlamda durum tespiti
cahsmalarinin alani genisletilmelidir. Firmanin gercek degeri entelektiel
sermayesinden kaynaklanabilir. Durum tespiti ¢calismalari yonetim, pazarlama ve
bilgi sistemlerini kapsayacak sekilde genisletiimeli ve durum tespiti calismalari

icin ortalama zaman siresi artiriimalidir.

Gilbert (1992) ve Rechtin (1992)’e gore firmanin sahibi oldugu teknolojik
surecler, lisanslar ve milkiyet haklari, birlesme ve satin alma siirecinde degerin

o6nemli bir kismini olusturabilir.
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Alan yazinda genel olarak birlesme ve satin almalarin sirketin hisse ve finansal
performansina etkisi anlaminda ¢alismalar 6n plana g¢ikmaktadir. 2008 - 2009
doéneminde 5 sirket lizerine yapilan bir gcalismada birlesme isleminin sirketlerin
piyasa degerine kayda deger bir sekilde etkisi olmadigi sonucuna varilmistir
(Eyceyurt ve Sergemeli, 2013, s. 173). Liargovas ve Spyridon (2011)’in Yunan
bankalari igin yaptiklari ¢alismada birlesme ve satin almalar sonrasi sirketlerin

finansal rasyolarinda 6nemli bir iyilesme gorilmemistir.

Moeller ve Zhu (2016), Cin firmalarinin ingiltere’deki birlesme ve satin
alimlarinin piyasa degerlerine etkisini g¢alismis ve Kobi o6lcegindeki firmalarin
piyasa degerindeki anlamli iyilesmelerin blyik firmalara gore bu slrecte daha
iyi oldugu sonucuna varmislardir. Borsa istanbul’da 1997 - 2004 dénemleri
arasinda gida sektori icin yapilan bir ¢alismada ise uzun vadeli kayda deger bir
getiri farki gorilemezken kisa vadeli olarak birlesme ve satin alma haberlerinin
sirketlerin piyasa degerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. (Yoriik ve Ban,

2006, s. 100)

Alan yazinda birlesme ve satin almalarin sirket degerine olan etkisinde anlaml
bir sonuca ulasilamamistir. Bu durum hisse senedi piyasalarinin verimsiz
calismasindan kaynaklanabilecegi gibi gerceklesen birlesme ve satin alma
sureclerinin sinerji liretememesinin de bir sonucu olabilir. Alan yazinda durum
tespiti calismalari tanimlanmasina ragmen gercek vaka incelemelerine yer
verilmemistir. Calismamiz gercek durum tespiti vaka incelemesi ile alan yazina
katkida bulunmakta ve 6zel sektor analistleri icin referans noktasi olabilecek

noktalar belirlemektedir.
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3. Calismada Kullanilan Firmalara iliskin Finansal Durum Tespiti

Calismada hedef sirketlerin son 3 yil itibariyle gelir tablolari, bagimsiz denetim
raporlari, mizanlari ve muavin hesaplari veri kaynagi olarak kullanilirken hedef
firmalarin isimleri gercek birlesmeleri yansittigi icin kullanilmamistir. Alici

firmalarin isimlerine ise yer verilmistir.
3.1 Birlesme ve Satin alma Calismasinin Agamalari

PWC Birlesme ve Satin Alma islemleri Sirket Degerlemeleri (2006) raporuna gére
birlesme sireci farkli asamalarda gerceklesmektedir. Buna gore ilk olarak satici
firmanin danismanlari On Tanitim Dokiimanini (Teaser) potansiyel alicilarla
paylasmaktadirlar. Bu dokimanda firmanin ismi yer almaz. Sadece firma
hakkinda kisa ve 6z bilgiler verilir ve firmanin satis strecini baslattigi ifade edilir.
S6z konusu dokiman yatirimcilarla paylasildiktan sonra yatirimcilara siirece
dahil olup olmayacaklarina yénelik siire taninir. Belirli bir siire sonra On Tanitim
Dokiimanini alan potansiyel yatirimcilardan resmi cevap beklenir. Sirece dahil
olmak isteyen yatirmcilarla Gizlilik Sézlesmesi imzalanir. Gizlilik sozlesmesi
imzalanan potansiyel yatirnmcilarla Genis Tanitim Dokimani (Information
Memorandum) paylasilir. Bu dokiimanda On Tanitim Dokiimanindan ¢ok daha
detayl bilgi bulunmaktadir. Firmanin giiclii yanlari detayh bir sekilde potansiyel
alicilarla paylasilir. Potansiyel alicilara referans olmak kaydi ile firmanin gelecek
10 yilda beklenen nakit akisi tahminleri saticinin beklentilerine gére potansiyel
aliclarla bu raporda paylasiimis olmaktadir. Bu asamada potansiyel alicilara
firmanin fiyatlanabilmesi icin daha fazla detay verilmis olmakta ve potansiyel
aliclardan baglayic olmayan fiyat tekliflerinin verilmesi beklenmektedir. Satici
gelen fiyat tekliflerini degerlendirir. Burada en yiiksek fiyatin tercih edilmesi gibi
genel bir standart yoktur. Firmanin hangi alicida gelecekte daha iyi bir konuma

gelecegi degerlendirilir. Hangi alicinin mevcut is modeli ile firmada daha iyi
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sinerji olusturulabilecegi dikkate alinir. Kimi zamanlarda hisse satis orani % 100
olmamaktadir. Bir is birligi s6z konusu olacaksa hangi alicinin mevcut finansal ve
ticari bakis acisi ile firmayr daha stratejik bir konuma getirecegi dikkate
alinmalidir. Bu kriterlere gore firma ve danismanlari Yatirimcr Kisa Listesini
olusturur. Kisa listeye dahil olan yatirimcilara firma hakkindaki tim gizli ve agik
bilgileri iceren Veri Odasi agilir. Veri odasindaki verilere gére yatirnmcilar hukuki,
vergisel, teknik ve finansal durum tespit rapor galismalarini yaparlar. Finansal
durum tespiti ¢alismasi bu asamada gergeklestiriimektedir. Veri odasinin agik
kaldig1 siire zarfinda finansal ve teknik durum tespiti raporlarini hazirlayan
danismanlar potansiyel yatinnmcilarla saha ziyareti gerceklestirir. Firmanin genel
merkez, fabrika ve subelerini yerinde incelerler. Veri odasinin agik kaldig
donemde mevcut ortaklar kisa listede yer alan potansiyel alicilara firmanin
tarihgesi, vizyon ve hedefleri, finansman agigi ve yaratilabilecek sinerijileri iceren
bir sunum yaparlar. Danismanlar birlesme ve satin alma siirecinde ¢ogu kez teyit
mekanizmasi gorurler. Anlasmanin saglandigl ya da saglanamadigi nokta alici ve
satict ortaklarinin bir araya geldigi yonetim toplantilaridir. Veri odasinin
kapanmasi sonrasi kisa listeden baglayici teklifler beklenir. Potansiyel alicilar da
finansal, hukuki, vergi ve teknik durum tespiti raporlarini beklerler. Bu
raporlardaki noktalara gore nihai tekliflerini sunarlar. Baglayici tekliflerin
alinmasi sonrasi yatirimcilarla satici arasinda pazarlik asamasi baslar. Teklifi
veren kurumlardan fiyatlamanin metodolojisi de istenir. Pazarlik asamasinin
zamanlamasi agisindan dogrudan bir standarttan bahsedemeyiz. Bazen bu siire
olduk¢a uzun da sirebilir. Pazarlik asamasindan sonra en iyi teklifi veren
yatirnmci ile anlasilir. En iyi teklifi veren yatirmci finansal durum tespiti
raporundaki ciktilara gore Hisse Devir Anlasmasi’'na bazi maddeler ekler. Hisse
devir anlasmasi glncellenir. Hisse devir anlasmasinin giincellenmesi slrecinde
gerekli resmi kurumlardan sirketin satin alinmasi ya da birlesme icin onay alinir.

Rekabet Kurumu’'nun bu islemi onaylamasi gerekir. K & P Legal (2007)'ye gore

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 14, Sayi: 37, Nisan 2021



Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Durum Tespiti (Due Diligence): Gergek Vaka
incelemesi

eger firma eneriji sektoriinde faaliyet gosteriyor ise ya da halka agik bir firma ise
EPDK ve SPK’nin da islemi onaylamasi gerekecektir. Resmi kurumlardan alinan

onaylar sonrasi Hisse Devir Anlagsmasi imzalanir

Birlesme ve satin almalarda hem satici hem de alic finansal durum tespiti
raporu hazirlayabilir. Alci tarafindan talep edilen finansal durum tespiti
raporlarinda firmanin finansal ve stratejik noktalari risk ve getiri bazli incelenir.
Amag satin alma isleminde alicinin potansiyel getirisini maksimum seviyeye
getirmektir. Satici tarafindan da finansal durum tespiti (Vendor Durum Tespiti)
yapilabilmektedir (Arikan, 2016, s. 280). Bu raporda amag potansiyel alicilarla
sinerji olusturabilecek noktalarin tespitidir. Potansiyel alicilarla tartisma konusu
olabilecek konulara makul cevaplar belirlenir. Amag¢ saticinin getirisinin
maksimize etmek adina fiyati olabildigince yiikseltmektir. Satici tarafindan
hazirlanan finansal durum tespiti raporlarinda firmanin hikayesi dogru bir
sekilde anlatilmalidir. Firmanin mali tablolarinda yer alan tek seferlik gelir ve
giderler belirlenmelidir. Veri odasindaki tim finansal veriler arasinda bir uyum
olmalidir. Ornegin sabit kiymet defterinde hesaplanan amortisman gideri ile
mizanlarda gorilen amortisman gideri arasinda fark olmasi halinde verinin
glvenilirligi tartisma konusu olacaktir. Saticinin hazirladigi finansal durum tespiti
raporunda firmanin gelecek on yillik gelir ve giderlerinin makul modellerinin
olusturulmasi verinin kaliteli bir sekilde islenerek potansiyel alicilarla

paylasiimasi anlamina gelmektedir.

3.2. Finansal Durum Tespiti Raporunun Konu Bagliklari

Firmanin Vergi Usul Kanunu’'na gore hazirladigl tim mali verileri UFRS bazina
cevrilmelidir. Mali verilerdeki yeniden siniflandirma sirecinde firmanin
muhasebe politikalarina yonelik elestiri ve 6neriler varsa raporda yer almalidir.

Finansal durum tespiti potansiyel yatirimcilara yoénelik bir calisma yapar. Lamb &
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Smith (2018)’e gore firmanin anahtar gelir ve gider kalemleri ve degiskenleri
belirlenir. Gelirler ve net karin kalitesi ve sirdirilebilirligi 6lgiliir. isletme
sermayesi analizi, gecmis mali verilerin degerlendiriimesi, firmada kilit
personelin tespiti temel konu basliklari arasinda yer alir . Anahtar misteri ve
faaliyet sozlesmeleri incelenir ve raporda yer alacak sekilde énemli noktalar
belirlenir. En biyik on misteri ve tedarikginin toplam gelirler ve giderlerdeki
payina gore muisteri ya da tedarik¢i yogunlugu varsa Finansal Durum tespiti
raporunda risk olarak tanimlanir. Firmanin nakit akisi ve isletme sermayesi
incelenir. Gegmisin incelenmesi sonrasinda gelecek icin de bu modeller
olusturulur. Firmanin net borg seviyesi tespit edilir. Degerlemede kullanilacak
net bor¢ rakaminin dogru tespiti olduk¢a 6nemlidir. Firmanin 3. sahislar igin
vermis oldugu kefaletler ve teminatlar analiz edilir. Firmanin gelecek nakit
akisini gerceklestirebilmesi icin yapmasi gereken sabit sermaye ve bakim
yatirimlari tespit edilir. Her yil gerceklesebilecek stok eger distklGgi karsihgi,
kidem ve izin karsiliklari, stipheli alacak karsiligi ve dava karsiliklari belirlenir.
Maliyet avantaji saglanabilecek konular tespit edilir. Firma ile iliskili firmalar
tespit edilmeli ve iliskili taraflardan alimlar ve iliskili taraflara satislar
dlciilmelidir. iliskili taraflar olmadan firmanin net kar ve faaliyet kari
belirlenmelidir. Satis sonrasi  firmanin iliskili taraflarla tim islemleri

sonlandirlabilir.

4. Bulgular

4.1 Mobilya Firmasi

X Mobilya’nin birlesme ve satin alma siirecinde alici tarafinda yer aldig projede
mobilya sektoriinde faaliyet gosteren firmanin satin alinma sirecinde finansal
durum tespiti raporu hazirlanmistir. Firma ile gizlilik s6zlesmesinin imzalanmasi

nedeniyle hedef firma ve alici firma ismi gizli tutulmustur.
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Finansal durum tespiti raporunda asagidaki noktalar tespit edilmis ve Hisse

Devir Anlagmasi’na risk unsuru olarak konulmustur;

1- Mizanda goérilen Kasa hesabinin 1,5 mn TL civarinda fiktif nakit barindirdig
anlasilmistir.  Fiktif kasa belirli bir siire sonra ortaklardan alacak hesabina
aktarilmakta ve firmanin net kar iretecegi donemlerde temettl ile mahsup

edilerek kapatilmaktadir.

2- Firmanin ticari alacaklari yaslandiriimis ve vadesini 150 giin asan tim
alacaklar donuk alacak olarak gorilmustir. Boylece firmanin alacaklari donuk
alacak miktari kadar silinirken silinen alacaklar ge¢mis yil zararina atilmis ve

firmanin 6z kaynaklari bu oranda azaltiimistir.

3- Sirketin stoklari yaslandiriimis ve donuk stoklar belirlenerek aktiflerden hurda
degerinden gikarilmislardir. Bu durum 6z kaynaklarda ge¢mis yil zaran olarak

azalmayi beraberinde getirmistir.

4- Verilen avanslarda karsi taraftan fatura gelmedigi icin bakiyeye rastlanmistir.
S6z konusu stoklar firmaya ulasmis ve firma bu stoklar satarak deposundan
cikarmasina ragmen tedarikginin faturayr kesmemesi nedeniyle maliyete
atilmasi gereken stoklar hala verilen siparis avanslarinda kaydedilmeye devam

etmektedir.

5- iscilere elden maas ddemelerin oldugu anlasiimistir. Kasa fazlasini doguran
ana etken de iscilere kayit disi 6demelerden kaynaklanmaktadir. Gelir
tablosundaki kaydi iscilik maliyetleri fiili iscilik maliyetleri ile degistirilmis ve
gercek brat kara ulasilmistir. Firma karli pozisyonunu gizlemek ve vergi
odememek icin fazla faturalarla giderlerini artirmistir. S6z konusu fazla faturalar
gelir tablosundan gikariimis ve gercek karhliga ulasiimistir. Firma kidem ve izin

karsiliklarini giderlestiremezken Finansal Durum Tespiti raporunda kidem ve izin
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karsiliklari bilango ve gelir tablosuna yansitiimistir. Firmanin son Gg yillik gelir

tablosunda siireklilik arz etmeyen gayrimenkul satis kari ve kur soku kaynakl kur

farki gelir giderleri de net kara giderken mali tablolardan gikariimistir.

6- iliskili tarafa yiiksek satiglar dikkat cekmistir. iliskili taraflardan gelirler toplam
gelirlerden c¢ikarilarak faaliyet kari bulunmaya calisiimis ve deger bu rakam

Uzerinden hesaplanmistir.

7- Firmanin Uretim ve pazarlama sirketlerinin ayri ayri olmasi da gelecek
donemlerde halka arzin gergeklesmesi halinde yatirimci nezdinde énemli bir risk
unsuru olacaktir. Uretim tarafinda kar diisiik tutulup pazarlama sirketine karin
transfer edilmesi halinde toplam deger degismese de halka agik firmanin degeri
rahathkla halka kapal firmaya transfer edilebilir. Bu durumu yok etmek igin
halka arz 6ncesi pazarlama firmasi ile Gretim firmasinin birlesmesi ya da tam

konsolide edecek sekilde yapilanmasi 6nerilmektedir.

Firmanin satin alinma silrecinde kayit disilik gibi énemli bir riske ulasiimis ve
firmanin gelir tablosu ve bilangosunda hesap hareketlerini dogru gostermedigi
sonucuna varidmistir. Boyle bir firmanin satin alinmasinda Hisse Devir
Sozlesmesine ge¢mis on yildan kaynaklanabilecek tim risklerin eski saticlya ait
oldugu maddesinin konulmasi elzemdir. Hedef firmanin baska bir mobilya
firmasinca satin alinmasin da ise bazi sinerjiler olusabilir. Hedef firma ihracatta
oldukea guclidar. Alici ise yurtici pazarda gliclidir. Alici, hedef firmanin yurtdisi
agina kendi ikame Urtnlerini pazarlayabilir. Ters bir sinerji de hedef firma icin
yurtici pazarda gecerlidir. Firma ¢ok yiksek iade orani, alacak ve stok deger
dusuaklugi karsihg ile calismaktadir. Alici firma bu oranlar kendi ortalamasina
cekerek firmaya deger katabilir. Hedef firma, tedarikgileri nezdinde kredibil
olmadigi icin hammaddeyi pesin almakta ve misterilerine yiksek vadelerde mal
satmaktadir. Alici firma, kendi kredibilitesini kullanarak satin alma sonrasi hedef

firmanin uzun vadelerde hammadde alimi yapmasiyla isletme sermayesini

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 14, Sayi: 37, Nisan 2021



Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Durum Tespiti (Due Diligence): Gergek Vaka
incelemesi

dizeltebilir. Ayni sekilde hedef firma bankalardan yiiksek maliyetli borglanirken
devir sonrasi alici firmanin bankalar nezdindeki yiiksek kredibilitesi ile hedef
firmanin borglanma maliyeti diisecektir. S6z konusu sinerjiler sonrasi firmanin

degeri artacaktir.

Tablo 5. Bilango Diizeltmesi (1000 TL) Diizeltme
Kasa (100) -1.532
Cekler (101) -449
Alcilar (120) -567
Senetler (121) -273
Stoklar (150) -2.007
Verilen Avanslar (159) -3.994
Binalar (252) 2.288
Tesis ve Makinalar (253) 2.547
Kidem Tazminati Karsiligi (472) 1.338
Toplam Oz kaynak Degisimi (Kiimulatif) -5.325
4.2 Polsan

Polsan’nin birlesme ve satin alma siirecinde alici tarafinda yer aldig1 projede
enerjinin alt sektérinde faaliyet gosteren firmanin satin alinma silrecinde
finansal durum tespiti raporu yapilmistir. Firma ile gizlilik sézlesmesinin

imzalanmasi nedeniyle hedef firma ismi gizli tutulmustur.

Finansal durum tespit raporunda asagidaki noktalar tespit edilmis ve Hisse Devir

Anlasmasi’na risk unsuru olarak énerilmistir;

1- Hedef firma devir 6ncesi kamu stattisiinde bulundugu icin bankalardan disik
maliyetli borglanabilmektedir. Devir sonrasi alicinin kredibilitesi kamudan diistk
olacagi icin kredi maliyetleri artacaktir. Firmanin satin alinmasi sonrasi gelecek 3

yil icin kamudan kopri kredi kullandirmasi talep edilebilir.

2- Sektordeki disuk kar marji dikkat cekicidir. Agresif oyuncular pazara

girmekte; bazi durumlarda brit kar marji negatife donmektedir. Sektérde kayit

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 14, Sayi: 37, Nisan 2021

347




Halil ARSLAN, Eyyiip Ensari SAHIN

disihk 6nemli bir sorun olarak goériilmektedir. Sektorde ilk 5 oyuncu %80’lik

pazar payi ile oligopol bir yapi olusturmustur.

3- Firmanin gelirlerinin %80’i kamuya gerceklesirken kamudaki kar marji %1 gibi

oldukga dusiik bir seviyededir.

4- Sektor ve firmaya dair risklere ek olarak alici, hedef firmanin ticari modeline
asina degildir. Firmanin satin alinma siirecinden énce 6grenme sirecini yagamak

adina firmanin bazi bayilerinin satin alinmasi énerilmistir.

5- Firmanin satin alinmasi sonrasi alici igin ters sinerji olusacaktir. Ticari borg
odeme siireleri kisalacak ve borglanma maliyetleri artacaktir. Kamunun kaldiraci
ortadan kalkacaktir. Devir sonrasi muhtemelen kamuya satislar azalacak ve

firma gelir kaybi riski ile karsi karsiya olacaktir.

4.3 Boydak Enerji Projeleri

Musteriler arasinda yer alan Boydak Enerji'nin bir¢cok birlesme ve satin alma
projesinde finansal durum tespiti raporu hazirlanmistir. Bu projelere yonelik

cikarimlar 6zet sekilde asagida gosterilmistir.

1- Bazi projelerde enerji santrali insaati bitirilmedigi icin hisse devir anlasmasina
santralin belirlenen siirede bitirilmemesi halinde put opsiyon ile alinan
hisselerin tekrardan saticiya satma hakki konmustur. Kimi projelerde insaat
siresince anlasilan hisse bedeli emanet bir hesaba aktarilmasi Onerisinde

bulunulmustur.

2- Bazi projelerde genel midir seviyesindeki kisinin kilit personel olmasi ve
yatirnm-m{steri tarafinda 6nemli kontaklara sahip olmasi nedeniyle s6z konusu
personelin devir sonrasi hedef firmada en az bes yil calisma sarti finansal durum

tespiti raporunda belirtilmistir.
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3- Bazi santrallerde fizibilite raporu ile uyumlu kapasite kullanim oranina karsilik
gelen sirket degerinde anlasilirken fizibilite raporundaki istatistiklerin goreceli
olmasi ve santralin Uretime baglama siiresinin oldukga yeni olmasi nedeniyle
anlagilan  kapasite kullanim oraninin  gelecekte gerceklesmeme  riski
bulunmaktadir. Bu tarz santrallerde anlasilan kapasite kullanim oranina karsilik
gelen degerin devir sonrasi 3 yilda ortalama kapasite kullanim oraninin anlasilan
tutardan 6nemli oranda sapmasi halinde ilk fiyatin glincellenmesi ya da put
opsiyon ile aliciya tekrardan hisselerin satilma hakkinin verilmesi finansal durum

tespiti raporlarinda belirtilmistir.

4- Bazi rlizgar enerjisi santral saticilari firmayi elden ¢ikarmaya yakin zamanlarda
grup sirketlerine ikili anlagsmalarla yiiksek fiyattan elektrik satisi gerceklestirmis
ve firmanin faaliyet karini normalin (zerine ¢ikarmislardir. S6z konusu durum

finansal durum tespiti raporunda diizeltilerek aliciya sunulmustur.

5- Bazi rlizgar enerjisi santral saticilar grup sirketlerinden yillarca borg kullanmis
ve grup sirketleri hicbir donem finanse ettikleri firmaya faiz faturasi
kesmemislerdir. S6z konusu firmanin el degistirmesi sonrasi grup sirketlerinden

boyle bir fatura kesilmeyecegi hisse devir anlasmasinda yer almalidir.

6- Bazl santraller yatirrm asamasinda satin alinmislardir. Bu santraller igin
anlasilan fiyat sonrasi yatirrm ya da lisans dénemine dair herhangi bir ilave
faturanin aliciya kesilmeyecegi hisse devir anlasmasina konulmak tizere finansal

durum tespiti raporunda yer almistir.

7- Satin alinan firmalarin bilango disi bir borcunun, yatiriminin ya da istirakinin
olmadigina dair taahhitlerin verilmesi gerekmektedir. Ayrica gecmis on yildan
kaynaklanabilecek personel, vergi, hukuki ya da finansal her konuda ricu

edilecek kurum saticidir maddesi hisse devir anlasmasina konulmalidir.
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Tablo 5. D6nemin FAVOK Diizeltmesi (1000 TL) Diizeltme
iscilik Giderleri (720-730) -1.070
Fazla Fatura (150) 3.001
Fiili Stok Farki (150) 1.150
Alacak Karsihig (120-128-121-101) -427
Stok Deger Dusukligi (150) -115
Toplam FAVOK Degisimi 2.539

4.4 Kombassan Holding (Bera) Finansal Durum Tespit Raporu

Kombassan Holding icin benzer sekilde finansal durum tespiti raporu
hazirlanmistir. Kombassan Holding A.S., Borsa Istanbul’da islem gérmekte olup
ismi Bera Holding olarak degistirilmistir. Firma igin hazirlanan finansal durum

tespiti raporunun genel giktilari asagida 6zetlenmistir;

1- TUm istiraklerde farkli raporlama standardinin olmasi yatirnmci ve mevcut
yonetimin firmanin faaliyetlerini yorumlamasi agisindan bazi zorluklar
dogurabilir. Firmanin tim istiraklerinin benzer standartlarda raporlama yapmasi
dnerilmistir. Tim firmalar icin FAVOK benzer sekilde ve uluslararasi boyutta

tanimlanirsa kiyaslama yapmak daha makul olacaktir.

2- Benzer alanda faaliyet gosteren firmalarin birlesmesi, bazi firmalarin tasfiye
edilmesi ve satilmasi, faaliyet alanlari oldukca farkli i¢ ice gecmis firmalarin ise
boélinmesi holdingin yapisini daha sade ve anlasilabilir kilacaktir. Anlasilabilir

yalin yapilar yatirnmcilar tarafindan daha saglikl fiyatlanabilmektedir.

3- Birgok firmada faaliyet alanlari disinda yatirm amach gayrimenkul tespit
edilmistir. Firmalarin emlakgilik yapmalari beklenmemekte; kendi faaliyet
alanlarina yogunlasmalari daha verimli sonuglar dogurmaktadir. Tim

istiraklerdeki yatirrm amach gayrimenkullerin yeni kurulacak bir firmada
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toplanmasi hem s6z konusu gayrimenkullerin bakimi ve ydnetimi agisindan
saghkh olacaktir hem de séz konusu firmanin gelecekte gayrimenkul yatirim

ortakligi olarak halka agilmasi mimkin kilinacaktir.

4- Birgok firma kendi markasini blinyesinde barindirmaktadir. Firmalarin kendi
faaliyet alanlarina yogunlasmasi ve marka yonetimini holdingin yapmasi daha
verimli bir yapi doguracaktir. Bu model igin tim markalarin degerlenip piyasa
degerinden holdinge satisi gergeklesmeli ve istirakler holdingden s6z konusu

markalari kiralamalidirlar.

5- Birgok istirak son donemde kara ge¢mis olmalarina ragmen gecmis yil
zararindan dolayl temettl dagitamamaktadir. Grubun toplam degerini artirmak
ve yatinmci nezdinde kredibilitesini yikseltmek igin istiraklerdeki gegcmis yil
zararinin sermaye ile mahsup edilmesi ve sermaye azaltimi sonrasi gegmis yil
zararlarinin  bilangodan  ¢ikarilmasi  6nerilmektedir. Boylece firmalar

yatirimcilarina temettl dagitabileceklerdir.

4.5 Diger Projeler

Hem alict hem de saticinin isminin acgiklanmasinin uygun olmadigi diger
projelerde finansal durum tespiti raporunda elde edilen ortak ¢iktilari asagidaki

gibi dzetleyebiliriz;

1- Bazi durumlarda satici is modelinde oldukga basarili oldugu icin devir sonrasi
bes yil devrettigi isi yapmama taahhittli alicinin hisse devir anlasmasina

koymasi gerektigi finansal durum tespiti raporunda ifade edilmistir.

2- Kimi firmalarda stoklarda illegal bir sekilde fire orani belirlendigi ve bu sayede
zararin artirilarak vergi kazanci elde ettikleri gbzlenmistir. Fire olarak gosterilen

stoklar ise bilangodan cikarilarak vergisiz ve faturasiz bir sekilde satilarak paralel
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bir temetti mekanizmasi kurgulanmistir. Bu tarz firmalarda devrin
gerceklesebilmesi igin s6z konusu risklere yonelik taahhitlerin alinmasi

gerekmektedir. Aksi takdirde yeni alici s6z konusu risklerle bas basa kalacaktir.

3- Dlnyadaki biyik bir sirketin Tiirkiye distriblitori olan bir firma igin finansal
durum tespiti raporu hazirlanmistir. Firmanin Urlnlerinin % 901 kiresel
tedarikgiden saglanmaktadir. Kiiresel tedarikginin diinyadaki diger uygulamalari
incelendiginde bazi llkelere 6nce acentelik ve bayilik ile giris yaptigi ve belirli bir
sure sonra Ulkeye bizzat kendisinin girerek bayisi ile olan iliskisini kopardigi
gdzlenmistir. Incelemesi yapilan firma bu anlamda &nemli bir tedarikgi
yogunlasma riski ile karsi karsiyadir. Ayrica s6z konusu firma ylksek isletme
sermayesi ile calismakta Grlnlerini pesin alip satisini vadeli yapmakta ve
finansman acgigina diismektedir. Finansal durum tespiti raporunda firmaya ayni
sektoérde distribttorlik isine dikey entegrasyonla perakende alaninda faaliyet
gosteren bir firmanin satin alinmasi  6nerilmistir. Boylece gelecekte
karsilasilabilecek tedarikgi riski gesitlenecek ve yiksek isletme sermayesi agigi

isletme sermayesi fazlasi olan perakende segmenti ile azaltiimis olacaktir.

4- Halka arza hazirlanan bir sirkette degeri artirabilmek adina sirketin Gretim
hatlan, fabrika binasi ve genel merkezi grup sirketine satip kiralamasi
onerilmistir. Piyasa degerinden yapilan kiralamada firma cok yiiksek nakde sahip
olacak buna karsilik 6denen kira bedeli olduk¢a diisik olacaktir. Bu durum
firmanin halka arz 6ncesi degerini artiracaktir. Ayrica tim varliklar grup sirketine
satildig1 icin Gretimin strdurilebilirligi agisindan bir problem gézikmemektedir.
Bununla birlikte varliklari satin alan grup sirketi gelecekte gayrimenkul yatirim

ortakhgina doniserek varliklarin bakimi ve isletilmesinden sorumlu olacaktir.

5- Bazl firmalarda sozlesmelerin piyasa degerinden yapilmadig gozlenmistir.
Dogru fiyatlamanin vyapilabilmesi adina tim sozlesmeler piyasa rayicine

cekilmelidir. Ornegin firmanin genel merkez binasi kurucu ortagin esine aittir ve
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firma s6z konusu binanin kira bedeli i¢in oldukg¢a disiik bir Gcret 6demektedir.
Devir sonrasi alic igin s6z konusu genel merkez binasinin kira gideri gelir
tablosunda gosterilen tutarin oldukga lizerinde olacaktir. Finansal durum tespiti

raporu bu durumu dizelterek fiyat belirlemek zorundadir.

5. Tartisma ve Sonug

Diinyada kiresellesmenin etkisiyle 90’l yillarda ekonomik sinirlar kalkmis ve her
Ulke farkli Gilkelerden mal alip satabilir hale gelmistir. Sermaye arayisinda olan
gelismekte olan ulkeler i¢in bu durum ilk etapta 6nemli bir kilometre tasi olarak
gorilmastir. Birgoklarina gore yurtdisindan ithal edilen Grinler yurticinde de
Uretim kalitesini artiracak ve diinya standartlari yakalanacaktir. Ancak
gelismekte olan iilkeler bu siirecten zayiflayarak gikmislardir. Uretimden ziyade
tiketime dayali bir ekonomik modele yakinsamislardir. Gelismis ekonomiler igin
ise bu sire¢ doygunluk kaynakhh vyavas blylimelere bir ¢6zim olarak
gorilmastir. Digsal biaylime ile firmalar biylme sireglerini hizlandirmiglardir.
Finansal durum tespiti ¢alismasinin dnemli bir asamasi oldugu birlesme ve satin

alma siirecleri kuvvetli bir dissal bilyiime kaynagidir. (Oztunali, 2008, s. 30)

Yasanan sermaye hareketleri ilk olarak finansal varliklarda kendini gosterse de
bir siire sonra sirket satin alma ve birlesmelere de yansimistir. Birgok yabanci
firma vyerli firmay! satin almis ya da birleserek blnyesine katmistir. Buglin
itibariyle birgok firmanin ortaklik yapisinda yabanci bir firma ya da sahis ortak
bulunmaktadir. EY Birlesme ve Satin Alma Raporuna goére 2017 vyilinda
Turkiye’de toplamda 7,4 milyar dolar birlesme ve satin alam islemi kaydedilirken
bu islemlerin % 62’si yabancilar tarafindan gergeklestirilmistir (EY Birlesme ve
Satin Alma islemleri 2017 Raporu, 2017, s. 8 - 10 - 12). Tutar olarak ener;ji
sektoérl 6ne cikarken adet bazl olarak bilisim sektoériiniin 6n planda oldugu

gorilmektedir. Birlesme ve satin alma siireclerinde en 6nemli adim satici ve alicl
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tarafindan ayri ayri yapilan durum tespiti calismalaridir. Vergisel, hukuki,
finansal, insan kaynaklari ve bilisim alt yapisi Uzerine durum tespiti ¢alismalari
yapilirken tim birlesme ve satin alma islemlerinde finansal durum tespiti
¢alismasi yapilmaktadir. Davidson (1988) ve Jarrett (1989)'a goére sirketin satin
alinmasindaki esas maliyet firmanin degeri degil kaliteli bir durum tespiti
¢alismasinin yapilmamasidir. Galismamizda 10 farkh birlesme ve satin alma
islemindeki gercek finansal durum tespiti raporlari incelenmistir. Elde edilen
ciktilar firma bazli degismektedir. Tirk firmalarinda mizan kayitlarinda fiili ve
resmi ayrimi net bir sekilde gorilmdistir. Bu durum alici agisindan biyiik given
problemine sebep olmaktadir. Firmalarin alacak, dava, stok, kidem ve izin
karsihklari mali tablolarinda net bir sekilde gorilmemektedir. S6z konusu
karsiliklarin dogru bir sekilde ayrilmasi firmanin degerine 6nemli oranda etki
etmektedir. Calismamizin bir diger 6nemli ¢iktisi mali tablolarin diizenlenmesine
ek olarak hisse devir anlasmasinda gelecekte potansiyel alicinin karsilasabilecegi
risklere karsi saticidan alinmasi gereken taahhdtlerdir. Bu taahhutler finansal
durum tespit calismalarinda net bir sekilde gorilmustir. %30 kapasite kullanim
orani ile satin alinan bir rlizgar santrali icin gelecek 3 yilda s6z konusu kapasite
kullanim oraninin dramatik bir sekilde azalmasi halinde hisse devir anlasmasina
put opsiyon ile alinan hisselerin tekrardan eski saticiya satilma hakkinin

konulmasi bu taahhitlerden sadece bir tanesidir.

Calismamizin bir diger 6nemli sonucu ise finansal durum tespit ¢alismalarinda
surdirilebilirlik ve iliskili taraf hacimlerinin incelenmesidir. Buna gore devisr
sonrasi sirketlerin iliskili taraflarina olan mal ve hizmet satislari ya da iliskili
taraflardan olan mal ve hizmet alimlari degisebilecektir. Bu durum devir sonrasi
sirketin karini etkileyecektir. Benzer sekilde firmalarin gegmis yillarda karlihgi ve
marjlar dalgalanabilmektedir. Sirketlerin karlihklarinda tek seferlik gelirler ve
giderler olabilmektedir. Finansal durum tespit calismalari firmalarin tek seferlik

gelir ve giderlerini ayristirmakta ve surdurulebilir gelir ve marjlan gegmis icin
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olusturmaya calismaktadir. Hem iliskili taraf islemleri hem de tek seferlik
islemlerde finansal durum tespit raporlarinda amaglanan en 6nemli degiskenin

surdirilebilirlik oldugu anlagiimaktadir.

Alan yazinda birgok c¢alismada birlesme ve satin alma sonrasi sirketlerin
degerindeki artis incelenirken genelde durum tespiti kavrami tanimlanma
asamasinda birakilmistir. Calismamiz durum tespiti kavramini, detaylarini ve
sureglerini tanimlamakla birlikte gerceklesmis on vaka lzerinden elde edilen
sonuglari da alan yazina sunmaktadir. Calismanin en biyik kisiti ise durum
tespiti raporlamalarindan elde edilen risklerin kayit disilik gibi unsurlari
blinyesinde barindirmasindan dolayr hedef firmalara yonelik gizliligin

bulunmasidir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Factors such as increased growth thresholds for firms in developed economies
and local currencies being valid in the world have encouraged many developed
country companies to grow through merger and acquisitions in developing
countries. While merger and acquisition transactions are increasing, the most
vital stage in this process is due diligence works. While there are many due
diligence studies like financial, technical, legal-tax, informatics and human
resources, the financial due diligence is the common one for all merger and
acquisition transactions.

Method

The merger and acquisition process take place at different stages. Firstly, the
consultants of the vendor share the Teaser with potential buyers. Only brief
information about the company is given and stated that the company has
started the share sales process. After the teaser stage, the period is given to the
investors whether they will be involved or not. An official response is expected
from potential investors. Confidentiality Agreement is signed with investors
who want to be involved in the process. Information Memorandum is shared
with potential investors signed confidentiality agreement. This document
contains much more detailed information than the teaser. At this stage, more
details are given to potential buyers so that the firm can be priced easily and
non-binding offers are expected from potential buyers. The vendor evaluates
the price offers. There is no general standard here that the highest price is
preferred. It is taken into account which buyer can build a better synergy with
the current business model. It should be taken into consideration which buyer
will bring the company to a more strategic position with the current financial
and commercial perspective. According to these criteria, consultants constitute
the Investor Short List. The Data Room is opened to investors, containing all
confidential and detailed information about the company. After data room
process, investors conduct legal, tax, technical and financial due diligence
works. Financial due diligence study is carried out at this stage. Advisors
preparing financial and technical due diligence visit the company's
headquarters, factories and branches. it on site. During this process, the
available partners make a management presentation to potential buyers,
including the company's history, vision and goals, synergies that can be created.
After the data room closes, binding offers are expected from the short list.
Potential buyers also expect financial, legal, tax and technical due diligence
reports. They present their final offers according to the points in these reports.
After the binding offers are received, the negotiation phase begins between the
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investors and the seller. We cannot directly talk about a standard in terms of
timing of the negotiation phase. Sometimes this period can take quite a long
time. The best offer wins the game. The Competition Authority must approve
this transaction. If the firm operates in the energy sector or is a publicly traded
company, EMRA and CMB will also have to approve the transaction. After the
approvals received from official institutions, the Share Purchase Agreement is
signed (K & P Legal, 2007).

Findings (Results)

In this study, while financial due diligence stages and calendar are examined in
detail, examples of financial due diligence are given over real cases and a vital
contribution is made to the literature in this regard. The items obtained as a
result of financial due diligence studies are listed and the financial risk part of
the share purchase transfer agreement is summarized. The study contributes to
the academic literature and is an important reference point for market analysts
who will conduct due diligence study.

Conclusions and Discussion

Through the quantitative easing process many foreign companies bought the
Turkish company. According to EY Mergers and Acquisitions in 2017 report $
7.4 billion merger transacitons pointing62 % of the total transactions in Turkey
were carried out by foreigners (EY Merger and Purchase 2017 Report, 8-10-12).
While the energy sector stands out in terms of amount, it is seen that the
information sector is prominent in terms of numbers. The most important step
in the merger and acquisition processes is due diligence studies performed
separately by the seller and the buyer. While due diligence studies are carried
out on tax, legal, financial, human resources and IT infrastructure, financial due
diligence is carried out for all mergers and acquisitions. According to Davidson
(1988) and Jarrett (1989), the main cost of purchasing the company is not the
value of the company, but a lack of quality due diligence. In this study, 10real
financial due diligence reports were examined. The receivables, net earnings,
payables, net debt, net sales, EBITDA and other provisions are not clearly seen
in the financial statements. The financial due diligence corrects these
recordings.

In the literature, while valuation models for the companies making mergers and
acquisition are examined, the concept of due diligence has been left at the
stage of definition. While this study defines the concept of due diligence, it
shows application of financial due diligence processes with 10 cases. The
biggest limitation of the study is the existence of confidentiality for target firms.
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