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ISLETMELERDE FiNANSAL YENIDEN YAPILANMA DINAMIKLERi:
ORNEK OLAY ANALIZi

G. Cenk AKKAYA" N. Mine TUKENMEZ"

OZET

Firmalarin karsilagtiklart mali sikintilart agabilmesi icim kullanabilecegi
cesitli alternatifler bulunmaktadwr. Bu alternatiflerden bir tanesi de finansal yeniden
yaplanmadir. Finansal yeniden yapilanma genel olarak iki farkli boyutta
degerlendirilmektedir. Bu boyutlardan bir tanesini, firma sermayesinin sahipliginin
yeniden diizenlenmesi olustururken, diger boyut firma bor¢larina yeni bir bakig
acisiyla finansal kaldiragtan yararlanmay gerektirmektedir. Bu kapsamda finansal
yeniden yapilanma firmalarin performans ve rekabet giiclerini artirmaya yonelik
koklii bir degigim stratejisini yansitmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yeniden Yapilanma, Hissedar Degeri, Yeniden
Yapilanma

1. Giris

Kiiresellesen piyasalarda rekabet giin gectikce artmaktadir. Ulusal
piyasalar ile uluslararasi piyasalarin entegrasyonu gelismektedir. Sadece ulusal
piyasada faaliyet gosteren bir isletme dahi ¢ok uluslu firmalarin rekabetiyle
karsilasmaktadir. Gilinlimiiz rekabet kosullarinda ayakta kalabilmek igin
firmalarin gii¢lii bir ekonomik ve finansal yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir.
Finansal yeniden yapilanma, firmalarin rekabet giiciiniin korunmasinda ve
artirnlmasinda stratejik bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
da, isletmelerin ekonomik ve finansal yapisinin iyilestirilmesi, faaliyet
performansinin ve rekabet giiciiniin artirilabilmesi igin kullanilabilecek degisim
stratejilerinin 6rnek olaylar yardimiyla incelenmektir.

2. Firmalarda Modern Finans Anlayis1: Finansal Yeniden Yapilanma

Yeniden yapilanma bir firmanin sermaye yapisini, varlik karmasini ve
organizasyonunu, firma degerini  destekleyecek  bi¢cimde temelden
degistirmektedir. Belirli durumlara bagli olarak yeniden yapilanma; bir yandan
rekabet¢iligi, hisse senedinin piyasa degerini ve kisisel serveti desteklerken,
diger yandan yatirimlarn azaltarak istihdam diizeyini diistirmekte (6zellikle
yeniden yapilanma stratejisi olarak kii¢iilmenin benimsendigi durumlarda) ve
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yiksek riskin yonetilmesinde (6rnegin verimsiz aktiflerin elden ¢ikarilmasi) bir
arag olarak kullanilmaktadir.

Bir firma i¢in ekonomik anlamda yapi, belirli bir fonksiyon veya
siirecin temel degiskenleri arasindaki belirli ve duragan iliski {izerinde
odaklanmaktadir. Finansal yap1 ise sermaye hareketlerini ve bunun sonucunda
daha dinamik bir siireci yansitmaktadir. Finansal yapmin pasif olarak
algilanmasi, bu yap1 i¢inde yer alan kalemlerin dogasindan ¢ok, bu yapiya karar
vericiler tarafindan ¢ogunlukla stratejik bir gorev olarak “pasif” bir 6zellik
tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir.

Cogunlukla bir firma stratejisi igerisinde finansal yapi, stratejinin bir
araci olarak islev gordiigii i¢in yeni olusumlara gore ayarlama yapilabilen bir tiir
kontrol alani sorumlulugunu iistlenmektedir (Donaldson,1994).  Iste karar
vericiler i¢in modern finans anlayisi igerisinde istenen/beklenen temel amag
belirtilen kontrol alaninin yonetimini ele gegirmektir.

Bir bilangonun yeniden yapilandirilmasi, daha yalin bir sekle biiriinmesi
ve yatirimlar iizerinde daha fazla odaklanmasinin saglanabilmesi ancak gelir
tablosunun yeniden yapilandirilmasiyla saglanabilmektedir.

Bu kapsamda yeniden yapilanma; bir tanima gore “stratejideki ve
firmanmn varlik portfoylindeki biiylik bir degisim “olarak tanimlanirken
(Hoskisson ve Turk, 1990), bir bagka tanimda “firma degerini artirmaya yonelik
bir strateji” (Hurry, 1993) ve “ ¢evresel kosullardaki degisime uyum saglamak
icin Orgiitte ve stratejideki yogun degisimler” (Zajac ve Kraatz, 1993) olarak
degerlendirilmektedir.

Gibbs (1993) yaptig1 calismada yukarida yapilan tanimlar1 biraz daha
gelistirmigtir.  Gibbs’e gore yeniden yapilanma “sermaye yapisindaki
degisimleri kapsayan finansal yeniden yapilanma, firma portfOyiiniin agir
cesitlenmesi nedeniyle ana igler lizerinde odaklanma, devralmalar ve digarida
birakmalart da igeren portfoylin yeniden yapilandirilmasi ve tasarruf
stratejilerini de kapsayan bir siire¢” olarak tanimlanmustir.

Finansal yeniden yapilandirma kavramina diger bir bakis ise, firmalarin
kaldirag diizeyini artirabilmek i¢in borglanma miktarlarini artirmalarimi ve
boylece bagka bir firma tarafindan ele gecirilme olasiliklarinin azaltilmasi
diisiincesidir (Titman ve Safieddine, 1997). Bu diislincenin temelinde hedef
firmanin potansiyel alicinin goziindeki degerini (cazibesini) azaltmaya yonelik
bir ¢abaya gidilmesi (shark repellent) yatmaktadir. Bununla birlikte isletme
karliliginin borglanma maliyetinin {izerinde bulundugu durumlarda bor¢lanma,
finansal kaldiracin olumlu c¢alismas1t nedeniyle 06zsermaye karliligim
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artiracaktir. Aksi durumda ise, diger bir deyisle, bor¢lanma maliyetinin
karliligin iizerinde olmasi durumunda, firmani riski artacagi i¢in elegegirilme
olasilig1 da ylikselecektir.

Yukarida yapilan yeniden yapilanma tanimlarinin her biri bir firma i¢in
yeniden yapilanma siirecinin farkli bir boyutunu yansitmakla birlikte, yeniden
yapilanma faaliyetlerinin etkisini ve nedeni firmanin bilangosu {izerinde
gostermektedir. Bu asamada Pomerleano (2005) tarafindan gelistirilmis grafik
izerinde durulabilir.

Sekil.1. Firmalarda Yeniden Yapilanma Degerlendirmesi
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Kaynak: Pomerleano,2005

Sekil.1.’de A bdliimiinde yer alan firmalar uygun bir bilango dengesine
sahiptirler. Sekilde 1’de belirtilen “iyi bilango” kavramiyla varlik kaynak vadesi
dengeli, uygun bir finansal yapiya sahip, yeterli likidite imkani bulunan ve
Ozsermayenin  giivenilirligini  saglamig  firmalar  degerlendirilmektedir.
Genellikle bu kisimda yer alan firmalar yeniden yapilanma aday1 degildirler.
Ciinkii bu kisimda yer alan firmalar borglarimi karsiladiktan sonra belirli bir
miktar pozitif serbest nakit akimi yaratabilmektedirler. Firma ortak ve
yoneticilerinin bor¢ yapisini yeniden diizenlemeye ihtiyaclari yoktur.
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B boliimiinde yer alan firmalar ise problemli bilangolara sahiptirler. Bu
firmalar ¢ogunlukla faaliyetlerinden pozitif nakit akimi saglamakla birlikte
vadesi gelen ylkiimliilikleri karsilamada sikitilar yasamaktadirlar. Aym
zamanda bu firmalar i¢in Ozsermayenin giivenilirligi tehdit altinda
olabilmektedir. Bu bdlimde yer alan firmalarin sikintilar1 uzun vadede
kroniklesirse C bdliimiine gecis yaparlar. B boliimiinde yer alan firmalar
yeniden yapilanma i¢in iyi bir 6rnek olusturmaktadirlar.

Yeniden vyapilanma temelde, iyi bir firmanin problemli olan
bilangosunun yeniden organize edilmesiyle (kiiglilme, verimsiz aktiflerin
bilangodan ¢ikarilmasi, potansiyeli bulunan karli yatirimlarin aktife alinmasi,
sermaye artirimi ve benzeri uygulamalar kullanilarak) saglanmaktadir. Firma
sozlesmelerden dogan faiz ve diger odemelerini karsilayamayacak duruma
geldiginde  bilango, problemli bir bilanco haline donismektedir
(Pomerleano,2005). Bu kapsamda yapilan genellikle, eski borg¢lar ve haklarin
yeni bir takim borglarla degistirilmesi ve eski haklar yerine yeni menkul
kiymetler verilmesidir.

Bu baglamda c¢alismanin amaci, finansal yapi ve stratejilerin evrimi
perspektifinde, finansal yeniden yapilanma dinamiklerini ortaya koyabilmektir.

3..Kroniklesmis Likidite Sorunlari

Giliniimiiz firmalarin karsilagmas1 muhtemel problemlerini ii¢ ana baglik
altinda toplamak miimkiin olabilmektedir. Bu problemler isletmenin
hayatiyetini dogrudan tehdit edebilecegi gibi, karli yatirim firsatlarinin
degerlendirilememesine de neden olabilmektedir. Bu problemler su sekilde
siralanabilir:

- Firmanin vadesi gelen yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi (teknik
likidite eksikligi)
- Firmanin toplam borg¢larmin degerinin, toplam aktifi agmasi

- Yetersiz sermaye nedeniyle yatirim firsatlarinin
degerlendirilememesi.

Yukaridaki sikintilarin - asilmasinda  genellikle firmalar yeniden
yapilanma uygulamalarina gitmektedirler. Bu uygulamalar bilango iizerinde
gerceklestirilebilecegi gibi disaridan yeni ortaklar getirilmesi seklinde de
gerceklesebilmektedir.

182



Isletmelerde Finansal Yeniden Yapilanma Dinamikleri: Ornek Olay Analizi

4.Spekiilatif Yonetim ve Finansal Yeniden Yapilanma

Yeniden yapilanma kavrami ¢ok genis ve farkli boyutlarda
degerlendirilebilecek bir kavramdir. Giiniimiizde yeniden yapilanma yaygin
olarak firmalarin, verimsiz stratejik is birimleri (boliimleri) yeni is
standartlarina gore yeniden tasarimlayarak yonetmesi olarak algilanmaktadir
(Hanna ve Lawson,1999). Firmalarda yeniden yapilanma kavrami genellikle
sermaye yapisi, varlik karmasi ve/veya firma degerinin desteklenmesi
amaglartyla kullanilmaktadir (Rock ve Rock,1990). Yeniden yapilanma
kavramiyla (satin alma, boliinme ve/veya isggiicliniin azaltilmasi stratejileri
yardimiyla) firmanin bilangosunun olumlu yo6nde etkilenmesi (aktif
verimliliginin ve hisse basina kar rakaminin artmasi gibi) ifade edilmeye
caligilmaktadir (Donaldson,1995).

Spekiilatif yonetim ise, firma faaliyetlerinin, firmanin ikincil piyasada
islem goren menkul kiymetlerinin degerlerinde meydana gelen hareketlere
odakli olarak yodnetilmesi seklinde tanimlanabilir. Bir ¢ok isletme spekiilatif
yoOnetimi, ortaklarin degerini maksimize etmek olarak tanimlamaktadir
(Krier,2001).

Spekiilatif yonetim anlayis1 igerisinde farkli uygulamalar
gergeklestirilmektedir. Bu uygulamalar igerisinde Ornegin, firma yeniden
yapilandirmasiyla da zaman zaman aynmi anlamda kullanilan islemsel
reorganizasyon (bu uygulama igerisinde birlesmeler, devralmalar ve boliimlere
ayirma gibi islemler gerceklestirilmektedir) yer almaktadir. Benzer bir bigimde
yine bu uygulamalar igerisinde, firma menkul kiymetlerinin degerini ve
dolayisiyla reorganizasyonu yapan ortaklarin karini artirmaya yonelik parasal
reorganizasyon ve firmanin piyasa degerini veya ortaklarin karini artirmaya
yonelik “reorganizasyoncunun karmi hedef alan” diger uygulamalar da yer
almaktadir.

Yeniden yapilanma bir firmanin esas faaliyet konusunda onemli
degisiklikler yapmasini gerektirebilmektedir(6rnegin, ayn1 anda perakende ve
finans sektoriinde faaliyet gosteren istirakleri bulunan bir holdingin, perakende
sektoriinden ¢ikarak sadece finans sektorii {izerinde yogunlasma yolunu segmesi
gibi). Bir firmanin yeniden yapilandirilmasinda farkli yontemler bulunmaktadir.
Genel olarak bakildiginda finansal yeniden yapilanma biiyiikk tutarda nakdin
yaratilmast ve bu nakdin dogru bir bicimde kullanilmasi gibi iki temel faaliyeti
icermektedir.

Nakdin yaratilmasi dort temel secenek ile gerceklestirmektedir
(McTaggart,1990)
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- Portfoylin yeniden yapilandirilmasi (Portféyde yer alan menkul
kiymetlerin, piyasada meydana gelen degisimleri dikkate alarak,
daralma ya da genislemelere gore degistirilmesini ifade etmektedir.
Boylece portfoye yeni varliklar alinmasi ve diisiik gelir diizeyine
sahip varliklarin portféyden ¢ikartilmasi imkani saglanmaktadir.)

- Varliklarin satigi, verimsiz gayrimenkullerin elden ¢ikartilmasi
- Sermaye yapisi i¢erisinde borcun miktarinin artirilmasi

- Genel iiretim giderlerinin diigiiriilerek, maliyetlerde 6nemli diisiigler
saglanmas.

Yaratilan nakit asagidaki faaliyetlerde kullamilabilir (Akkaya ve Igerli,
2002)

Mevcut sermaye miktarinin artirilmast

Diger firmalarin satin alinmasi

Temettiilerin artirilarak ya da hisse senetlerinin yeniden satin
alinmasiyla, sermayenin ortaklara dénmesinin saglanmasi

Borglarin 6denmesi

Finansal yeniden yapilanmanin sagladigi faydalar, firmanin nakit
yaratma  kabiliyetinin dikkatli bir  bicimde denetlenmesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin Arastirma ve Gelistirme (Ar - Ge) yatirimlari
risklidir ve gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglar ugruna kisa dénemde
biiyiikk miktarda nakit gerektirmektedir. Eger cari donem nakit akislart dikkatli
bir bicimde denetlenebilirse, ancak boyle durumda Ar - Ge yatirimlarina
gidilebilir (Akkaya ve Igerli,2002).

Yapilan agiklamalardan sonra, finansal yeniden yapilanma siireci ve
bu siirecin olusumunu hazirlayan islem ¢evresi kosullari, tarafimizca gelistirilen
ii¢ adet 6rnek olay yardimiyla agiklanmaya ¢alisilacaktir. Ele gecirilme tehlikesi
yasayan firmalarin, ele gecirilme tehditleri karsisinda izledikleri finansal
stratejiler 0rnek olaylarin temelini olusturmaktadir.

5.Ele Gegirilme Tehdidine Karsi Finansal Yeniden Yapilanma Uygulamasi

Ornek olaylardan birincisinde bir firmanin basina gelen bir trajik kaza
sonucunda (yangin, sel vb. gibi), borsada islem goren hisse senetlerinin
degerinde meydana gelen diisiisler ve rakip bir firma tarafindan devralinma
tehdidi senaryolastirilmustir. Ikinci 6rnek olayda, farkli faaliyet alanlar bulunan
bir firmanin bir yandan yeniden yapilanma plani siirdiiriirken, baska bir sirket
tarafindan yapilan satin alinma teklifine verdigi yanit incelenmektedir. Uglincii
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ornek olayda ise, yeniden yapilanma teklifi karsisinda incelenen firma piyasada
yapilan diger ele gecirme teklifleriyle bir karsilastirma yaparak elegegirme
tehdidine karg1 bir yeniden yapilanma plani ortaya koymaktadir.

5.1.Uygulamanin Amaci

Yapilan uygulamayla analiz edilen firmalar i¢in finansal yeniden
yapilanma siireci incelenmektedir. Finansal yeniden yapilanma firmalar igin
daha once belirtildigi gibi ¢ok farkli boyutlarda gerceklestirilebilir. Caligmada
ise, ele gecirilme tehdidiyle kars1 karsiya kalan ii¢ firmanin, yeniden yapilanma
stireci degerlendirilmekte ve yeniden yapilanma sonunda ortaklar i¢in yaratilan
deger belirlenmektedir.

5.2.Uygulamamn Kapsam

Yapilan uygulamada ele gegirilme tehdidi karsisinda firmalarin, finansal
yeniden yapilanma uygulamalart gergeklestirerek icinde bulundugu finansal
durumu, ortaklar agisindan daha yiiksek deger yaratan bir konuma getirmesi ve
boylece ele gegirilme tehdidini ortadan kaldirmasina yonelik ii¢ adet senaryo
analizi gergeklestirilmektedir. Incelenen senaryolarda firmalarin piyasadaki
hisse senetlerini geri satin alabildigi, vergi ve paranin zaman degeri gibi
etkilerin olmadig1 varsayilmustir'.

5.3.0rnek Olay 1. Gii¢ A.S. Finansal Yeniden Yapilanma Plam

Glig A.S. petrokimya, dogal gaz ve 6zel kimyasal {iriinler konusunda
sektoriiniin Oncii firmalarindan bir tanesidir. 2005 yili Kasim ayinda firmanin
iretim yaptigi fabrikada zehirli asitlerin bulundugu bir tankin infilak ettigi bir
kaza yasanmigtir. Kazadan sonra firmanin borsada islem goren hisse
senetlerinin degerinde ¢arpici bir diisiis yasanmustir.

2006 yilmin Mart ayimda rakip bir firma olan Ege A.S., Gii¢ A.S.’nin
piyasadaki hisse senetlerinin %6.1’ini satin almistir. 2006 yilinin May1s ayinda
ise Ege A.S., Gii¢ A.S.’nin piyasadaki hisse senetlerinin %4.9’unu daha satin
alarak, Gii¢ A.S.’yi ele gegirme hareketini baglatmistir.

Bunun iizerine Gili¢ A.S. yonetim kurulu 10 Haziran 2006 tarihinde
asagidaki temel stratejileri, yeniden yapilanma plani1 kapsaminda kabul etmistir.

! Tirkiye’de anonim sirketler belirli ézel sartlar disinda piyasadaki hisse senetlerinin geri satin
alimini gercgeklestirememektedir. Ancak, gelistirilen vakada yeniden yapilanma dinamiklerinin
dogru bir bigimde goriilebilmesi igin boyle bir varsayimda bulunulmustur.
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- Borsada o tarihte islem gdren ve toplam hisse senetlerinin %?2’sine
denk gelen (1 Milyon adet) hisse senedinin firma tarafindan geri satin
alinmasi,

- Ekonomik omiirlerini tamamlamig ve net kayith degeri 6 Milyon
YTL olan varligin yaklasik 10 Milyon YTL satisi

Yukaridaki yeniden yapilanma planinin agiklanmasini takiben Ege A.S.
10 Eyliil 2006 tarihinde Gii¢ A.S. hisse senetleri i¢in hisse bagina 16 YTL fiyat
teklifinde bulunmustur. Bu tarihte Gii¢ A.S. hisse senetlerinin piyasa fiyati1 14
YTL’dir. Satin alimi finanse edebilmek icin Ege A.S. 36 Milyon YTL
degerindeki istiraklerinin satis planini hazirlamigtir. Ayn1 déonemde Gii¢ A.S.
kendilerine yapilan teklifin samimiyetsiz oldugu yoniinde bir basin agiklamasi
yapmustir.

Ege A.S.’nin yaptig1 ele gecirme uygulamalar1t karsisinda, Gii¢ A.S.
yonetim kurulu 21 Eyliil 2006 tarihinde ikinci bir yeniden yapilanma plani
olusturduklarmi kamuoyuna duyurmustur. ikinci yeniden yapilanma plani iig
adimdan olusmaktadir. Birinci adim, Gili¢ A.S.’nin piyasada bulunan hisse
senetlerinin = %11’ini birim fiyat 15 YTL’den satin alinmasidir. Bu alimin
5.000.000 YTL kismui nakit, 10.000.000 YTL’lik kismi borg¢lanma yoluyla
karsilanmasi diisiiniilmektedir. Ikinci adim, belirli faaliyetlerin, dzellikle &zel
kimyasallar grubunun, karli satilmasi planlanmaktadir. Ugiincii adim, diizenli
Odenen yillik kar payi tutarinda iyilestirme yapilmasidir.

Yeniden Yapilanma Plani Degerlendirmesi

Gilic A.S.’nin yeniden yapilanma planlarinin ozetleri Tablo 1’te
gosterilmistir. Firma birinci yeniden yapilanma planinin ele gegirme tehdidini
savusturmada yetersiz oldugunu degerlendirdigi icin ikinci bir yeniden
yapilanma plani ortaya koymaya ihtiya¢ duyulmustur.

Tablo 1. Yeniden Yapilanma Segenekleri

1. Secenek 2. Secenek
Oneriler e 1 Milyon Hisse Snt.’nin | e Hisse senetlerinin
geri alinmasi %]11’inin  geri  satmn
¢ Ekonomik omriini alinmasi
tamamlayan  varhiklarm | e Ozel kimyasallar
elden ¢ikarilmasi grubunun satilmast (net
defter degeri 4 Milyon
YTL),
e Diizenli 6denen  kar
paylarinda iyilestirme
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Tablo 1, Haziran ve Eyliil aylarinda hazirlanan iki yeniden yapilanma
planina iliskin bilgileri i¢ermektedir.

Tablo 2. Yeniden Yapilanma Seceneklerinin Analizi

A B C D E

Kalemler ~| = ® = . = o

SEE/ £z E(3z2% | 38588 27

SES| 55 2| 2222 252 EE S5 7

SAZ| P2 | 20T mmb:ﬁg E =

S = & X
Isletme Sermayesi 26.244 36.244 22.244 17.244° 25.244
Net Duran Varliklar 20.361 14.361° 14.361 14.361 10.361
Toplam Varliklar 46.605 50.605 36.605 31.605 35.605
Toplam Borglar 14.789 14.789 14.789 24.789* 24.789
Ozkaynaklar 31.816 35.816 21.816 6.816 10.816
Odenmis Sermaye 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Dagitilmayan Karlar 11.816 11.816 11.816 11.816 11.816
Geri Alman Hisse (14.000)° (29.000)° | (29.000)
Snt.
Donem Kart 4.000 4.000 4.000 8.000’
Toplam Kaynaklar 46.605 50.605 36.605 31.605 35.605
Hisse Senedi Sayisi 50 50 49 48 48
(Milyon Adet)
Piy. Hisse Snt Say. 10 10 9 8 8
(Milyon Adet)
Hisse Bagina Fiyat 13 13 YTL 13.6 YTL 14 YTL 16 YTL
YTL

Dag. Kar Pay1 0.412"
Bir Adet Eski Hisse 13 13 YTL 13.6 YTL 14 YTL 16.412°
Senedi Basina YTL YTL
Toplam Piyasa Degeri

% ikinci plan ile geri alman hisse senetleri igin 5.000.000 YTL nakit 6deme
3 Varlik satisg: 10.000.000 YTL
* ikinci plan ile geri alinan hisse senetleri igin 10.000.000 YTL borglanma

> 1 Milyon hisse snt x 14 YTL= 14.000.000

% Top. Hisse Snt. Say1s1 50 Milyon adet, piyasada islem goren hisse snt sayis1 10 milyon adet, 1.
yeniden yapilanma planiyla geri alinan 1 milyon adet. Geri kalan 9 milyon adedin 1 milyon adedi

ikinci yeniden yapilanma planiyla geri alinmaktadir. Birim fiyat 15 YTL

7 Ozel kimyasallar 8.000.000 YTL’ye satilmustir.
& Temettii politikasi= Dag. Kar tamanu+ Dénem karimin kanuni yedekler sonrasi tamami
19.816.000/48.000.000= 0,412

916 YTL+0.412YTL
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Tablo 2 incelendiginde ikinci yeniden yapilanma plani sonucu olusan
fiyat (16.412 YTL), Ege A.S. tarafindan yapilan fiyat teklifinden (16 YTL) daha
iyi bir degerdedir. Birinci yeniden yapilanma plani sonucu olusan fiyatin (13.6
YTL) ele gecirme teklifinin altinda kalmasi nedeniyle, ikinci bir yeniden
yapilandirma plani hazirlanmasi uygun bir strateji olarak degerlendirilebilir.

Gilic A.S. ortaklart acgisindan degerlendirildiginde, ikinci yeniden
yapilanma stratejisi hem firmanin mevcut ortaklarin elinde kalmasi saglamakta
hem de daha yiiksek bir deger yaratmaktadir. Ege A.S.’nin Giig¢ A.S.’yi ele
gecirebilmesi i¢in en azindan 16.412 YTL’nin iizerinde bir teklif vermesi
gerekmektedir. Mevcut kosullar degerlendirildiginde, Gii¢ A.S. ele gegirilme
tehdidi karsisinda, kiigiilme ve finansal yapinin, yeniden yapilandirilmasi
stratejilerini takip ederek Ege A.S$.’nin ele gecirme stratejisini basarisizliga
ugratmigtir.

5.4. Ornek Olay 2: Demex A.S. Yeniden Yapilanma Plam"

Demex A.S$. 1971 yilinda ayakkabi imalatgisi olarak kurulmustur.
1980°1i yillardan sonra faaliyet konusunu genisletmis ve ¢ok sayida tiilketim mal
ve hizmetinin imalat¢ist ve perakendecisi halini almigtir. Firmanin yonetim
felsefesi, ilgili faaliyet alanlarindan firmalar satin almak ve bu firmalarin
mevcut yonetimlerine bir yandan faaliyetlerini biiyilitmeleri konusunda destek
verirken, diger yandan finansman veya yasal konularda da yardimci olmaktir.

Mali uzmanlar, Demex’i sermayesi yiiksek, tutucu bir firma olarak
degerlendirmektedir. 28 Subat 2005 tarihinde firmanin cari orani 3.6,
bor¢/6zsermaye orant %19.3’tiir. Demex’in sahip oldugu bu finansal esneklik
firmanin kendi hisse senetlerini geri satin almasina ve firsatlar ¢iktik¢a yeni
firmalar almasina olanak vermektedir. Firmanin dort ana faaliyet konusu
bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla; giyim imalati, genel perakendecilik, ayakkabi
imalat1 ve perakende satisi ve mobilya ve ev tekstili.

Stratejik Yeniden Yapilanma Plant

Demex’in hedefleri uzun vadede satigslarin ve karin artirilmasi, sirket
varliklarinin ve en 6nemlisi 6zsermaye karliliginin artirilmasidir. Bu amaglarin
gerceklestirilmesi  icin  dort asamali  bir yeniden yapilanma plam
uygulanmaktadir.

1.Asama: Mevcut faaliyetlerin karliliginin artiritlmasi

2.Asama: Diisiik performans gdsteren varliklarin elden ¢ikarilmasi

10 Kester, Fruhan, Piper ve Ruback, Case Problems in Finance Eleventh Edition, 1997°den
uyarlanmistir
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3.Asama: Ortalamanin iizerinde getiri ve biiyiime potansiyeli olan yeni
isletmelerin satin alinmasi

4. Asama: Hisse senetlerinin geri satin alimmmasi ve borglanma
kapasitesinin kullanilmasi gibi firsat¢i finansal stratejiler izlenmesi.

Bu hedeflerle Demex 2001 yilinda yeniden yapilanma programina
baslamistir. Bu baglamda diisiik performans gosteren varliklarm elden
cikarilmast ve yiliksek karhilik firsatlari sunan piyasalara girme ¢abalari
hizlandirilmigtir. Program, Demex’in satig karmasinda énemli 6l¢iide degisiklik
yapmustir. 2001 yilinda toplam satislarin %60°1 giyim ve genel perakendecilik
gruplart tarafindan saglanirken, 2005 yili itibariyle ayakkabi ve mobilya
gruplar1 toplam satiglarin %60’ 1n1 gerceklestirir hale gelmistir.

Gecmis Finansal Performans

2005 yilmin toplam firma performansi pozitiftir. Satiglar 2004’e gore
%13.4, net kar ise %15.4 artmistir. Bu performans biiyiik 6l¢iide mobilya ve ev
tekstili ile ayakkabi gruplarina aittir. Kardaki artis Demex’i %14-%15’1lik
Ozsermaye karlilig1 hedefine daha da yaklastirmistir. 2005 yili i¢in 6zsermaye
getiri oran1 %11.7 olarak gergeklesmistir. Karlilig1 diigsiik olan wvarliklarin
tasfiyesi gibi yeniden yapilanma c¢aligmalarina ragmen giyim ve genel
perakendecilik gruplari problem olmaya devam etmistir. Bu problemlerin ana
nedeni, ilgili sektdrlerin dogasiyla ilgilidir. Ornegin, tiiketici harcamalarmin
diisik olmasi ve diisiik maliyetli ithalat yapilmasi etkili olan faktorler
arasindadir.

Satin Alma Teklifi

Mali analistlere gore giyim grubunun diisiik performansi, Demex’in
genel karliligim1 olumsuz etkileyecek ve hisse senetlerinin degerinin diismesine
neden olacaktir. Ekim 2004’teki borsa krizinden sonra Demex hisse senedini
geri satin alma programinit hizlandirmistir. 2005 yilinin sonuna kadar 4
Milyondan fazla hisse toplam 152.3 Milyon YTL maliyetle geri satin alinmistir.

Yatirim c¢evrelerince Demex A.S. potansiyel bir satin alma hedefi
olarak kabul edildiginden, yonetim bir takim koruyucu onlemler almaya karar
vermigtir. Bu amagla 11 Temmuz 2005 tarihinde firma yonetim kurulu hissedar
haklar1 planini oylayarak kabul etmistir''. Bu plan saldirgan bir ele ge¢irmenin
maliyetini yiikseltmek amaciyla diizenlenmistir.

! Hissedar haklar1 planin orijinali 2002 yilinda kabul edilmistir. O tarihte Demex yéneticileri
piyasadaki hisse senetlerinin {igiincili kisiler tarafindan toplandigimi fark ederek bir satin alma
teklifi tehdidinden siiphelenmislerdir. Bu baglamda ele gegirilmeyi zorlastirmak amaciyla “zehirli
haplar (bu strateji 6zellikle saldirgan ele gegirmeler karsisinda hisse senetlerinin cazibesini
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Demex A.S. 15 Temmuz 2005 tarihinde yeniden yapilanma planin
aciklamigtir. Plan; giyim grubunun satilmasini, hissedarlara 6zel bir kar payi
O0denmesini ve/veya hisse senetlerinin geri satin alinmasini icermektedir. Ancak,
bir satin alma teklifinin gelmesi engellenememistir. Giirbiiz A.S. piyasadaki
Demex hisse senetlerinin %8.7’ini toplamis ve 27 Temmuz 2005 tarihinde bir
birlesme teklifi yapmistir. Yapilan teklifte Giirbiiz A.S.’nin heniiz almadig1 tiim
Demex hisselerini hisse basina 64 YTL’den alma talebi bulunmaktadir.

Demex A.S. finansal danismanlarindan bu teklifi degerlendirmelerini ve
Demex A.S. hisse senetlerinin gercek degerini belirlemelerini istemistir. 8
Agustos 2005 tarihinde Giirbiiz A.S. yaptigi teklifi hisse bagina 70 YTL’ye
cikartmistir. Piyasada mevcut 37.5 Milyon adet Demex hisse senedi oldugu
varsayimina gore bu teklifin toplam degeri 2.6 Milyar YTL dir. Yapilan teklif
Demex A.S. yonetim kurulunun belirledigi hissedar haklar1 planinin itfa
edilmesi ya da gegersiz kilinmasi sartiyla gegerli olacaktir.

Teklifin Degerlendirilmesi

8 Agustos 2005 tarihli Demex A.S. yonetim kurulu toplantisi yapilan bu
teklifin degerlendirilmesi ve diger alternatiflerin tartigiimasiyla ge¢mistir. En
basta gelen iki alternatif iyi niyetli (her iki tarafinda riza gosterdigi) bir birlesme
ve sirketin yeniden yapilanmasi olarak belirlenmistir. Her iki varsayimda da
kilit yoneticilerin ve CEO’nun gorevlerini siirdiirecekleri kabul edilmistir.

Mali danmigsmanlar yaptiklart analizler sonucunda Demex  hisse
senetlerinin degerini 68 — 80 YTL araliginda olmas1 gerektigini belirlemislerdir.
Giirbliz A.S.’nin yapmis oldugu hisse basma 70 YTL olan teklifin
hissedarlarinin ¢ikarlarina uygun olmadigi ve yetersiz kaldigini saptamiglardir.
8 Agustos 2006 tarihinde yapilan yonetim kurulunda, Giirbiiz A.S. tarafindan
yapilan teklif reddedilmistir.

azaltmaya yonelik uygulamalardir. Ornegin,mevcut ortaklara hisse senetlerinin piyasa fiyatinin
altinda bir fiyatla satin alma imkani saglanmasi)” gibi bir takim énlemler almislardir. Ozellikle
planda bir adet hisse senedi i¢in bir adet hisse senedi satin alma hakk: veren bir temettii politikasi
kabul edilmistir. Ayn1 zamanda tgiincii kisi ya da gruplarin Demex A.S. hisselerinin en az
%]15’ini ele gecirmesi durumunda ydnetim kuruluna sulandirma politikast izleme yetkisi
vermektedir. 8 Agustos 2005 tarihli yonetim kurulu toplantisinda ise Demex iist diizey
yoneticileri i¢in “altin parasiit” tazminat anlagmalarini kabul etmistir. Bu anlagma, Demex
A.S. nin, Giirbiiz A.S. dahil ligclincii bir grup tarafindan ele gecirilmesi durumunda gegerli
olacaktir. Buna gore, firma ele gecirilirse 2.2. Milyon YTL’si CEO’ya olmak iizere yoneticilere
toplam 16.3 Milyon YTL’lik tazminat 6demesi yapilacaktir.
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5.5. Ornek Olay 3: Lezzet A.S. ve Duman A.S."”

Lezzet A.S. gida sektoriinde faaliyet gosteren bir firmadir. Firmanin
faaliyet ve hissedar bilgileri Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo.3. Lezzet A.S. Finansal Bilgileri (Milyon TL)

Kalemler
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Satslar
.660 .831 .065 .780 .876
Net Kar

35 56 66 13 89

Hisse Bsn. Kar (TL)
.65 17 24 .06 73

Hisse Bsn. Temettii (TL)
28 .38 .52 .68 .84

Hisse Snt. Kap. Fiyati (TL)
2.21 8.04 3.38 9.38 8.25

Fiyat Kazang Orant

3 6 3
Hisse Snt Sayist
(Milyon adet) 64 44 44 35 31

Lezzet A.S. gida sektoriinde karli yatirim firsatlar1 aramakta ve faaliyet
konusunu degistirmeyi diisinmemektedir. 2001 yili itibariyle Lezzet A.S. iig
ana faaliyet boliimiinde odaklanmistir. Bu faaliyetler; tiiketici gidasi, ticari gida
ve uluslararasi gidadir.

2002 yilmin Ekim aymda Duman A.S., tim Lezzet A.S. hisse
senetlerini adedi 90 TL’den alma teklifi vermistir. Bu teklif Lezzet A.S. hisse
senetlerinin 18 Ekim 2002 tarihinde 60.125 TL’lik borsa kapanig fiyatina gore
%350 primli bir tekliftir. Teklifin basarili olmasi halinde toplam yatirim degeri
11 Milyar TL olacaktir. Duman A.S. sigara iireticisi bir firma olarak tiitiin
sektoriiniin  disindaki sektorlere girebilmek igin ¢esitlendirme stratejisi
izlemektedir. Lezzet A.S.’nin satin almmmasi firmay:r {ilkenin en biiyiik gida
firmas1 yapacak ve tiitiine olan bagimliligin1 azaltacaktir. Duman A.S., Lezzet
A.S.’nin st diizey yoneticilerini kendi mevcut gida firmalarinda
gorevlendirmeyi diisiinmektedir. Ayni ayin i¢inde Lezzet A.S. yonetim kurulu
bu teklifi reddetmistir. 23 Ekim 2002 tarihinde firma 90 TL’lik hisse fiyatinin

12 Kester, Fruhan, Piper ve Ruback, Case Problems in Finance Eleventh Edition, 1997°den
uyarlanmistir

191



G.Cenk Akkaya-N.Mine Tiikenmez

yetersiz oldugunu, Lezzet A.S. hisse senetlerinin piyasada 90 YTL nin iizerinde
islem gormekte oldugunu (ilgili tarihte bir hisse senedinin piyasa degeri 92
TL’dir) ve dolayisiyla yatirnmcilarin bu fiyat1 diisiik olarak algiladiklarim
belirtmistir. Lezzet A.S.’nin bu yaniti, gida sektoriiniin dnemli bir yeniden
yapilanma ve degerleme donemine girdigi bir doneme denk gelmistir.

BTX firmas1 4 Ekim 2002 tarihinde, Seylan A.S. anonim sirketine
saldirgan bir satinalma teklifi yapmistir. Seylan A.S.’de aynen Lezzet A.S. gibi
biiylik bir yeniden yapilanma siirecini heniiz tamamlamis ve gida sektorii
iizerinde odaklanmistir. BTX firmasinin 5.2 Milyar TL’lik teklifi, Seylan
A.S.’nin mevcut piyasa fiyatinin %53 {izerinde, net karinin 25 kat1 ve
Ozsermayesinin defter degerinin dort katidir.

20 Ekim 2002 tarihinde Basar1 A.S. yonetimi bir yatinnm bankasiyla
birlikte 17 Milyar TL’lik bir kaldiragh satin alma teklifi yapmistir. 75 TL’lik
hisse basima fiyat teklifi, firmanin hisse basina piyasa fiyatinin %34 istiinde,
2001 yil1 hisse bagina karmin 16 kati ve sirket hisse senetlerinin defter degerinin
yaklagik {i¢ katidir.

Lezzet A.S., Duman A.S.’nin satin alma teklifine alternatif olarak bir
yeniden yapilanma plani Onermistir. Bu plana goére hissedarlar, hisse senedi
basina 84 TL’lik nakit temettii ve adedi 14 TL’lik tahvil alacak ve kendi hisse
senetlerini de muhafaza edeceklerdir. Firma yeniden yapilanma sonucunda hisse
basina fiyat1 12 TL olarak degerlemis ve yeniden yapilanma sonucu hisse bagina
saglanan katkiy1 110 TL olarak hesaplamistir. Bu plana gore Lezzet A.S. bazi
varliklarini 2.1 Milyar TL’ye satacaktir. Satilacak varliklar 2002 yilinin tahmini
gelirlerinin %45’ini ve tahmini karinin %19’una karsilik gelmektedir. Firma
aym zamanda faaliyet giderlerini de azaltacaktir. Hissedarlara yapilacak 10.2
Milyar TL’lik temettii 6demesinin 6.8 Milyar TL’si %12 faizli banka kredisiyle,
3 Milyar TL’lik kismu ise tahvil ihraci yoluyla finanse edilecektir. Varliklarin
satigindan elde dilecek 2.1 Milyar TL, banka borcunun 06denmesinde
kullanilacaktir.

Lezzet A.S. piyasa yapilan diger teklifler ile kendisine yapilan teklifi
karsilastirdiginda, Duman A.S.’nin 18 Ekim 2002 tarihinde yaptig1 hisse basina
90 TL’lik %50 primli teklifin, 23 Ekim 2002 tarihindeki hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin 2 TL altinda kaldigi, 2002 yili tahmini net karmin 9.3 kat1 ve
firmanin sermayesinin defter degerinin yaklasik 2.8 kati oldugu ilgili donemlere
ait mali tablolardan hesaplanmistir. Buna gére Duman A.S.’nin teklifinin
sektorde yapilan diger tekliflerle karsilagtirildiginda diisiik kaldigi tespit
edilmisgtir.
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6. Sonuc¢

Artan rekabet ve siirekli gelisim ve yenilenme ihtiyaci firmalar i¢in
birtakim finansal sikintilar1 da ortaya ¢ikarabilmektedir. Basarisiz tek bir
faaliyet donemi sonrasi bile firmalar, yasamlarini tehdit edecek boyutta mali
sikintilara girebilmektedirler.

Firmalarmn karsilagtiklar1 mali sikintilar1 agabilmesi igin kullanabilecegi
cesitli alternatifler bulunmaktadir. Bu alternatiflerden bir tanesi de finansal
yeniden yapilanmadir. Finansal yeniden yapilanma genel olarak iki farkli
boyutta degerlendirilmektedir. Bu boyutlardan bir tanesi, firma sermayesinin
sahipliginin yeniden diizenlenmesiyle ilgiliyken, diger boyut firma bor¢larina
yeni bir bakis agisiyla finansal kaldiragtan yararlanmayr gerektirmektedir.
Isletme karliliginin, borglanma maliyetinin {izerinde bulundugu durumlarda
bor¢lanma, finansal kaldiracin olumlu ¢aligmasi nedeniyle 6zsermaye karliligini
artiracaktir. Aksi durumda ise, diger bir deyisle, bor¢lanma maliyetinin
karliligin {izerinde olmasi durumunda, firmani riski artacagi icin ele gegirilme
olasilig1 da yiikselecektir.

Yapilan calismada gelistiren birinci 6rnek olay yardimiyla talihsiz bir
kaza sonucunda, borsada igslem gdren ve hisse senetlerinin degerinde ¢arpici bir
sekilde deger diisiisii yasayan bir firma incelenmistir. Incelenen firma iginde
bulundugu olumsuz kosullarlarin yani1 sira rakip bir firma tarafindan ele
gecirilmeye calisilmistir. Bu kosullar altinda incelenen firma, ele gegirilme
tehdidi karsisinda finansal yeniden yapilanma uygulamalarina giderek ele
gecilme fiyati karsisinda dnce birinci yeniden yapilanma planini ve daha sonra
ikinci yeniden yapilanma planiyla kendini savunmasi senaryolagtirilmistir.

Ikinci &rnek olayda ise, farkli faaliyet alanlarinda rekabet eden ve genel
performansi pozitif olan bir firmanin, kendi performansini gelistirebilmek i¢in
olusturdugu yeniden yapilanma plani ve firma hisse senetlerinin rakip bir sirket
tarafindan alinmasina yonelik bir teklif incelenmektedir.

Gelistirilen {i¢iincii 6rnek olay ise, bir firmanin kendisine yapilan ele
gecirme teklifine verdigi cevap ve piyasa yapilan diger ele gecirme teklifleriyle
kendi durumunun bir karsilagtirmasini igermektedir.

Yapilan analiz sonucunda her {i¢ firmanin da mevcut ortaklart icin
gelistirmis oldugu yeniden yapilanma planlart sonucu yaratilan deger, rakip
firmalar tarafindan yapilan ele gecirme teklifinden ¢ok daha iyi bir teklif olmasi
nedeniyle ele gecirme planlar1 basarisizlikla sonuglanmastir.
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ABSTRACT

CORPORATE FINANCIAL RESTRUCTURING DYNAMICS: A CASE
STUDY

There are various alternatives which firms may use to overcome their
financial problems. One of these alternatives is financial restructuring. Financial
restructuring can be evaluated in two different dimensions. As one of these
dimensions is concerned about reorganizig the firm’s capital, the other
dimension takes a different persrective to firms’ liabilities and requires drawing
benefits from concept of financial leverage. In this respect, financial
restructuring reflects a radical strategy that firms use to incerease performance
and competitiveness.

Keywords: Restructuring, Shareholder Value, Financial Restructuring
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