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ONSOZ

2003 yilindan itibaren Kiresel dlzeyde artis egilimine giren birlesme ve
devralmalar yeni bir birlesme dalgas: olusturmustur. Kiiresel gelismelerin de etkisiyle
ulkemizde yerli ve yabanci yatirnmcilarin bu tiir islemlere ilgisi hizla artmus, 6zellikle 2005
yilindan itibaren iglem hacminde biiyiik artislar gozlenmistir. 2008 yilinda finansal krizle
birlikte sona eren bu kiresel birlesme dalgasina 2005-2008 doneminde katilan Ulkemiz
ginimizde wuluslararast sermaye hareketlerinden onemli pay alan gelismekte olan

ulkelerden biri haline gelmistir.

Bu calismada, 2002-2008 doneminde gercgeklesen ve taraflarindan en az birinin
hisse senetlerinin IMKB de islem gordiigii birlesme ve devralmalarda, islemlerin deger
varatma ozelligi iizerinde durulmustur. Ernst&Young tarafindan her yil dizenli olarak
yvayimlanan “Birlesme ve Devralma” raporlarinda yer alan iglemlerden secim kriterlerine
gore belirlenen ornek kiitleyi olusturan iglemlerde olay penceresinde hisse senedi getirileri
incelenerek birlesme ve devralmalarin getirisi Uzerindeki etkilerinin saptanmasi

amacglanmigtir.

Calismanmin ortaya ¢ikmasi ve tamamlanmasinda baslangictan itibaren degerli
katkilar saglayan basta tez danmismanmi hocam Prof. Dr. Niyazi Berk’e, verilerin
modellenmesi ve istatistiki analizi konusunda degerli yardimlarini esirgemeyen Dr. Yasar
Erding ile Beykent Universitesinden Dr. Metin Uyar’a, calisma boyunca bana verdikleri
destek ve gii¢ icin esim ve ¢ocuklarimiza GOK tesekkiir eder, Calismamin tiim ilgililere

yararlt olmasini dilerim.

Istanbul, 2010 Metin Yilmaz



OZET

Bu c¢alismada, Turkiye’de ozellikle son yillarda hizla artan sirket birlesme ve
devralmalarinin, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerde alic1 ve hedef sirket hisse

senedi fiyatlarina kisa donemli etkisinin analizi amaclanmustir.

Ozellikle 2003-2008 déneminde gelisen uluslararast likidite ve yatirrmeilarin artan
risk istaht dogrultusunda hizla biiyliyen sirket birlesme ve devralmalari kiresel bir birlesme
dalgasi olusturmustur. Tirkiye, 2001 krizi sonrasinda yasanan toparlanma surecinde,
kiiresel birlesme dalgasina katilmig, 0zellikle 2005-2008 déneminde bu anlamda yogun bir
faaliyet gerceklesmistir. 2005 yilinda % 6,3 ile tarihsel olarak zirveye yiikselen birlesme ve
devralmalarn Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) oram izleyen yillarda kismen
azalmakla birlikte, veriler 2005-2008 doneminde Ulkemizin ilk birlesme dalgasinin

olustuguna isaret etmektedir.

Calismada, 2002-2008 doneminde gergeklesen sirket birlesme ve devralmalarinda,
alic1 veya hedef sirket hisselerinin IMKB’da islem gordiigii 51 adet islem inceleme konusu
yapilmistir. S6z konusu veri seti, 32 adet hedef sirket ve 19 adet alic1 sirkete iligkin 6rnek
olay1 icermektedir. Islemlerin agiklanma tarihi esas alinarak, olay penceresinde hisse senedi
performanslart belirlenmis ve karsilagtirma kriterleriyle kiyaslanarak s6z konusu dénemde

asir1 getiri olusup olusmadigi irdelenmistir.

Bulgular, 2002-2008 déneminde hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin
tarafi oldugu birlesme ve devralmalarda, hedef sirket hisse senetlerinde islemin
aciklanmasindan Once istatistiksel olarak anlamli pozitif asirt getiriler olustugunu
gostermistir. Hedef sirket hisse senetlerinde aciklamaya dayali olarak asir1 getiri saglandigi
yonundeki bu bulgular uluslararas: literatiir ile de uyumludur. Finans literatiurine gore

arastirmanin bulgular1 IMKB nin “gii¢lii formda etkin” olmadigina isaret etmektedir.



ABSTRACT

The study aims to analyze short term announcement effects of mergers and
acquisitions on the stock returns of the target and buyer shares that are traded on the

Istanbul Stock Exchange in Turkey.

During 2003-2008 period, mergers and acquisitions created a global merger wave
due to increasing risk appetite among financial and non financial investors and high level
of available resources to finance the transactions. After the period following 2001
financial crisis, Turkey has enjoyed strong increase in foreign investments thanks to rapid
recovery in the economy and increasing international capital flows and joined the global
merger wave. Particularly between 2005 to 2008, Turkey had experienced record level of
M&A activity and the ratio of annual aggregate transaction volume to Gross Domestic
Product reached to 6,3 % in 2005. The level of activity clearly indicates existence of a

merger wave during the period.

The sample is comprised a total of of 51 cases for which either the buyer or the
target company shares are traded on the ISE. The cases in the sample are chosen by
applying the selection criteria to Ernst&Young data base for the period from 2002 to 2008.
In the sample, the number of cases for target and buyer companies are 32 and 19
respectively. The announcement dates are used as the base and stock return performances
are calculated for one, three and six months periods around the announcement date for each
of case. The cumulative abnormal returns are calculated by comparing actual stock returns
with the return criteria which are set as ISE benchmark index return and expected return

according to capital asset pricing model for the event window in each case.



The result of the analysis shows that for the target company shares, on average,
there has been positive cumulative abnormal return prior to the announcement of the

mergers or acquisitions.

The findings which are consistent with the literature in the field have important
implications for the concept of market efficiency in the ISE. In its strong form, an efficient
market means that stock prices fully reflect all information, public and non-public.
According to the finance theory, the results indicate that the ISE is not strong form efficient
and it is possible to obtain risk adjusted cumulative abnormal returns from target company

shares during the period prior to the announcement of mergers or acquisitions.
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GIRiS

Sirket birlesme ve devralmalari, ginumizde, kiiresel diizeyde oldugu gibi
ulkemizde de firmalarin blyume stratejileri, faaliyetlerin yeniden yapilandirilmas: ve

cesitlendirilmesi ile yeni pazarlara giris agisindan giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

1990’11 yillarin baslarinda birlesme ve devralma islem hacminin artisi ile baslayan
besinci birlesme dalgasi, 2001-2002 yillarinda yasanan duraklama doéneminin ardindan
2003 yilindan itibaren kiiresel diizeyde tekrar giiclenme egilimine girmistir. Hizla gelisen
birlesme dalgasinin da etkisiyle, bu donemde Tiirkiye’de birlesme ve devralmalar, 6zellikle
2005 yilindan itibaren hiz kazanmis, bu tiir islemlerin iilke ekonomisi acisindan énemi ve
agirh@ hizla artmistir. Calismada 2002-2008 déneminin kapsanmasi, bu tiir islemlerin
2005-2008 déneminde yogunlasmasi nedeniyle birlesme ve devralmalarin IMKB’da islem
goren hisse senedi getirilerine etkisinin belirlenmesi agisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir.
Calismada, bu tiir faaliyetlerin gelisimi ve dzellikleri ile Turkiye’nin son birlesme dalgasina
katilma siireci ve 2002-2008 doneminde gerceklesen islemlerin IMKB’da hisse senedi

fiyatlarina etkisi incelenmektedir.

Birlesme ve devralmalarda agiklamaya dayali hisse senedi getirileri, ABD ve
Ingiltere gibi, bu tiir islemlerin ¢cok yaygin oldugu ve sermaye piyasalarinin gelismis oldugu
ulkelerde 6zellikle 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren literatlirde yogun bir sekilde
arastirma konusu yapilmistir. Finans literatiriindeki bulgular, birlesme ve devralmalarda
olay penceresinde hisse senedi performansinin genellikle piyasanin iizerinde gerceklestigi,
ancak soz konusu asir1 getirilerin agirlikli olarak hedef sirket hisse senetlerinde olustugu

yoniindedir.

Birlesme ve devralmalarin gelisimi agisindan Anglo Saxon ulkelerinden ¢ok Kita
Avrupa’st iilkeleriyle benzerlik gosteren llkemizde ise s6z konusu islemlerin gelismesi ile

sektorel bazda ve yatirimci niteligi itibariyle ¢esitlenmesi son yillarda gergeklesmistir.
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Tiirkiye’de birlesme ve devralma islem adetleri ile islem hacimlerinde 1990’11
yillardan itibaren artis egilimi yasanmustir. S6z konusu gelismede, 24 Ocak 1980 kararlari
sonrasinda Tirkiye ekonomisinin giderek disa acgilmasi, sermaye piyasalarinin
olusturulmasi ve ikincil hisse senetleri piyasasindaki hizli gelisme 6nemli rol oynamistir.
1990 sonrast donemde Ozellestirme uygulamalarinin yogunlagmasi, Avrupa Birligi
iligkilerinin gelistirilerek tam {iyelik perspektifi alinmasi ve yabanci sermayenin 0zellikle
son yillarda finansal hizmetler ve telekomiinikasyon gibi belirli sektdrlere yonelik yogun

ilgisi islem hacminin hizla artmasinda etkili olmustur.

Ozellikle 2005 yilindan itibaren islem hacminde ve tiirlerindeki hizli gelismeye
ragmen, birlesme ve devralmalarin Borsa’da islem goren taraf sirket hisse senedi

getirilerine etkisi Ulkemiz literatlirinde sinirh bir diizeyde arastirma konusu olmustur.

Ornek kiitlenin belirlenmesinde Ernst& Young tarafindan yillik olarak hazirlanan
Birlesme ve Devralma islemleri Raporlarindan yararlanilmis, tutarlilik agisindan dénemin
tamami i¢in ayn1 veri kaynagi kullanilmigtir. Ernst&Young verilerine gore, 2002-2008
doneminde gergeklesen toplam 896 adet birlesme ve devralma isleminden 571 adedinin
islem degerleri kamuya agiklanmis olup, aciklanan islemlerin toplam islem degeri 95
milyar $ diizeyindedir. Incelemeye konu olan birlesme ve devralmalara iliskin olarak
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: biiltenleri yoluyla

kamuya aciklanan bilgilerden de yararlanilmustir.

Arastirmanin amacina uygun olarak, bu konudaki literatiirdeki caligmalarda
oldugu gibi veri seti lizerinden filtreleme yapilarak incelemeye konu islemler saptanmstir.

Filtrelemede kriterleri asagida belirtilmistir.

- Birlesme veya devralma islemine taraf olan sirketlerden, satin alan veya
hedef sirketten en az birinin halka acik anonim sirket statiisiinde olmasi ve

hisse senetlerinin IMKB Ulusal Pazarinda islem gérmesi,
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- Devralinan sirketin hisse senetlerinin Borsa’da islem goriiyor olmasi
durumunda, el degistiren ortaklik paylarinin sirket sermayesine oraninin

asgari % 10 diizeyinde bulunmasi,

- Satin alan sirketin halka acgik olmasi halinde, satin alinan sirketin bedelinin,
islem tarihi itibariyle satin alan sirketin piyasa degerine oraninin % 10’un

istiinde olmasi,
- Islem tutarinin 20 milyon ABD Dolarindan daha diisiik olmamast.

Ayrica, ayni grup biinyesinde gerceklestirilen birlesme ve devralma islemleri ile
kredi borglarinin yeniden yapilandirilmasi ¢ergevesinde finansal kuruluslarin taraf oldugu
islemler dikkate alimmamustir. Bu kriterlere uyan, dolayisiyla arastirma konusunu olusturan

birlesme ve devralmalarin listesi ektedir. (Ek:1/a)

Calismada genellikle “birlesme ve devralma” ifadeleri birlikte kullanilmis, zaman
zaman da bu konudaki uluslararasi literatiire uygun olarak “birlesme” kavramina
devralmalar1 da icerecek sekilde genis kapsamli olarak yer verilmistir. Turkge literatiirde
“devralma” anlaminda “satin alma” kavrami da yogun bir sekilde kullanilmakla birlikte,

calismanin genelinde ifade biitlinliigii agisindan “devralma” kelimesi yeglenmistir.

Tirkiye’de 2002-2008 doneminde halka agik sirketlerin taraf oldugu islemlerde,
birlesme ve devralmanin alict ve hedef sirket hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin
belirlenmesini amaglayan galismada “olay ¢alismas1” yontemi kullanilmistir. Ornek kiitleyi
olusturan 51 adet islemde birlesme ve devralmanin agiklanma tarihi esas alinarak, 6ncesi ve
sonrasinda 1, 3 ve 6 aylik olay penceresinde asir1 getiriler belirlenmistir. Hesaplanan asiri
getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi ise “Bagimli iki Ornek t Testi”

kullanilarak saptanmustir.

Bes ana boliimden olusan calismanin ilk béliminde, birlesme ve devralmalara

iliskin temel kavramlar, birlesme tiirleri ve giincel egilimler aktarildiktan sonra tarihsel
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stire¢ igerisinde birlegsme dalgalari ile bu tlr islemlerin deger yaratma 6zellikleri konusunda

literatrdeki ¢aligmalarin kapsamli bir degerlendirmesine yer verilmistir.

Ikinci boliimde, birlesme ve devralmalarm nedenleri ile finansal agidan
degerlendirilmesi lizerinde durulmaktadir. Bu boliimde; biiylime, ¢esitlendirme, sinerjiler
ve diisiik degerlenmis varliklar gibi firmalar1 birlesme ve devralmalara tesvik eden unsurlar
aciklanmakta, ayrica, uygulanan finansman yontemleri ve degerleme konulart da

irdelenmektedir.

Calismanin tgiincii bolimiinde, hukuki cerceve ele alinmaktadir. Birlesme ve
devralmalarin gerceklesmesinde yasal ve idari diizenlemeler biiylik Onem tasimakta,
diizenlemeler, birlesme dalgalarinin olugsmasinda veya son bulmasinda da Onemli rol
oynamaktadir. Bu bolimde Turkiye’de diizenlemelerin yani sira Avrupa Birligi’nde
birlesme ve devralmalara iliskin olarak topluluk diizeyindeki temel diizenlemelere de yer

verilmistir.

Dérdiincii boliimde, Tiirkiye’de gerceklesen islemler incelenmis, 6ncelikle 2002-
2008 doneminde tamamlanan islemlere iliskin detayli bilgilere yer verilmistir. Ayrica,
arastirma yoOntemi, kapsami ve verilere iligkin hususlar ile arastirmanm bulgulart da bu

bolumde ele alinmaktadir.

Sonug bélimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi ile ulasilan sonuglarin
yorumu yapilmistir. Bu boliimde ayrica, calismaya iligkin kisitlara deginilerek, bu alanda

bundan sonra yapilabilecek ¢alismalara iliskin 6nerilere yer verilmistir.
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BOLUM 1
SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARI

1.1 BIRLESME VE DEVRALMALAR

19. ylizyiln ikinci yarisindan itibaren kiiresel ticaretin artisina bagli olarak
glinlimiizdeki anlamiyla ticari isletmelerin hizla gelismesi isletme ile ilgili bilimsel
caligmalarin gelismesinde etkili olmus, 6zellikle I. Diinya Savasi’ni izleyen donemde

“[sletme Bilimi” taniminmin kullanilmasina baslanmustir.*

Goreli olarak geng bir bilim dali olan isletme biliminin gelismesinde teorik
bilgilerin uygulamaya aktarilmas: da etkili olmustur. Ozellikle ABD’de uygulama ile
karsilikli etkilesim sonucunda zenginlesen bilim dalinin geligsmesi 1. Diinya Savasi’nm

izleyen donemde hizlanmustir.

Isletme bilimi icinde finansal yonetim, pazarlama, Uretim yonetimi, insan
kaynaklarinin yonetimi ve organizasyon gibi alt kavramlar isletmelerin gelisimine
paralel olarak uygulama ve teorik caligmalarda giderek daha fazla kullanim alani
bulmustur. S6z konusu bilim dali alanina giren en onemli kavramlardan biri de sirket

birlesme ve devralmalaridir.
1.1.1 Temel Kavramlar

Sirket birlesmeleri; iki ya da ikiden ¢ok sermaye sirketinin tasfiye olmaksizin
bir ortaklik haline gelmesi ve birlesen sirket veya sirketlerin pay sahiplerine, bu

ortakligin paylarinin verilmesidir.? Devralma ise bir ya da birden ¢ok firmanin varlik ve

! Helmut Pernsteiner, “Isletme Bilimi Literatiiriinde Birlesme Kavrami”, Sirket Birlesmeleri
icinde, Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner (Editorler), Alfa, 2004, s.590.

’Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisi, Ankara, 1987, s. 5.



borglariyla birlikte satin alimasidir.® Ote yandan birlesme, literatiir ve uygulamada, bir

iist kavram olarak devralmayi kapsayacak sekilde de kullanilmaktadir.

Ingilizce literatirde “mergers”, “amalgamation” veya “consolidation”
ifadeleriyle tanimlanan kavramlar Tirkge literatirde “birlesme” kavramiyla
adlandirilmaktadir. Alman literatiiriinde ise birlesme anlaminda “fiizyon” kavram
kullanilmaktadir.* Sirket devralmalarinin ingilizce literatirdeki karsihg “take over”
veya “acquisitions” kavramlaridir. S6z konusu kavram karsiliginda Turkge literaturde
“devralma”, “devralma yoluyla birlesme” ya da “sirket satinalma” ifadesi kullanilmakta,
genel olarak Dbirlesme ve devralmalar “mergers and acquisitions” ifadesiyle
tanimlanmaktadir.” Uygulamada sirket devralmalarina daha fazla rastlanilmakta, bir
baska deyisle birlesme ve devralmalarin biiylikk boliimii devralma seklinde

yapilmaktadir.

Ote yandan, uygulamada sirket devralmalarinin genellikle entegrasyon
stirecinde birlesme ile sonuglanmasi nedeniyle “devralma” ve “birlesme” arasinda ayrim
yapilmasinin  giic  oldugu  belirtilmekte, iki kavram  esanlamli  olarak
kullanilabilmektedir. Birlesme ve devralmalarin firmalarin birlikte yapilandirilmasi

(corporate combinations) ifadesiyle tanimlandig: da goriilmektedir.®

Tarihsel olarak birlesme ve devralmalar Anglo Saxon iilkelerinde yaygin bir
sekilde uygulanma alani bulmus olup, 20. yiizyilda birlesme ve devralmalarin en fazla
gerceklestirildigi lilke Amerika Birlesik Devletleri’dir. Finans literatirinde, ABD’de
birlesme ve devralmalarin firmalarin biiylimesi ve yeniden yapilanmasinda temel
yontemler arasinda yeralmasi, is hayatinda firmalar ya da varliklarinin el degistirmesine
yaygin bir sekilde rastlanmasi nedeniyle bu konuda aktif bir piyasanin varoldugu da (the

market for corporate control) belirtilmektedir.

3 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Bask1, Tiirkmen kitabevi, Istanbul, 2003.

* “Birlesme” kavramini tanimlayan Latince kokenli “Fusion” sézciigii Avrupa dillerinin ¢ogunda
kullanilmakta olup, Alman, Isvigre ve Italyan hukukunda da bu kavram kullanilmaktadir. Hikmet Sami
Tiirk, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisli, Yayin no:185,
1986, s.3.

® Pernsteiner, a.g.m., 5.594.

®Mahendra Raj, Semih Ozkan, “An Examination of the Performance of Corporate Combinations
by Experienced UK Acquirers”, yayimlanmamis makale, s.1.



Kita Avrupa’sinda ise birlesme ve devralmalar; tarihsel, kiiltiirel ve hukuk
sisteminden kaynaklanan nedenlerden otiirii Anglo Saxon {ilkeleri kadar yaygin
degildir. Kita Avrupa’sinda mali sektoriin yapist birlesme ve devralmalarin gelisimini
uzun siire engellemis, bununla birlikte, 6zellikle son 20 yillik donemde, sermaye
piyasalarinin hizla gelismesine paralel olarak birlesme ve devralmalarda 6nemli artislar
gozlenmistir. Birlesme ve devralmalar, 1990’lardan itibaren Avrupa ulkeleri ile
ekonomik biylme anlaminda yiiksek performansa sahip Giiney Dogu Asya iilkeleri ve
aralarinda iilkemizin de yeraldig1 diger 6nemli gelismekte olan tilkelerde giderek dnemli

rol oynamis ve kiiresel diizeyde yayginlasmistir.

Ticari varliklarin el degistirmesi s6z konusu oldugunda firmalarin tizel
kisilikleriyle bir biitiin olarak birlesme veya devralma islemine konu olmalar1 kavrami
on plana ¢ikmaktadir. Bu cercevede, firmalarin ¢esitli varliklarinin ya da isletmelerinin
el degistirmesi soz konusudur. 1974-1992 doneminde ABD’de biiyiik 6lcekli sinai
isletmelerin yilda ortalama % 3,89 unun birlesme ve devralmalar yoluyla el degistirdigi,
hizli biiyiime donemlerinde ise s6z konusu oranin % 6,2 diizeyinde olustugu
belirlenmistir.” Bu dénemde birlesme ve devralmalar tiim ticari ve smai varhik
devirlerinin yaklasik yarisim1 olusturmus, diger yarisi ise kismi varlik satis ya da

devirleri seklinde gergeklesmistir.

Birlesme ve devralmalarda tipik olarak alicilarin 6lgegi hedeflere gore g¢ok
daha biiyiiktiir. Kismi varlik devirleri ise genellikle birden fazla alanda faaliyet gosteren
blyuk Olgekli firmalar tarafindan faaliyetlerin yeniden yapilandiriimast amaciyla

gerceklestirilmektedir.

Birlesme ve devralmalarin deger yaratma 6zelligi rekabet politikalar1 agisindan
da buyik 6nem tagimakta, bu tiir islemlerin ilgili endiistrilerde yogunlagmayi arttirarak
rekabeti siirlandirmasi s6z konusu olmaktadir. ilk ii¢ birlesme dalgasinin gerceklestigi

ABD’de, ikinci Diinya savasi sonrasi donemde sinai sektorlerde yogunlagsmanin

’ Vojislav Maksimovic, Gordon Phillips, “The Market for Corporate Assets: Who Engages in
Mergers and Asset Sales and Are There Efficiency Gains ?”, The Journal of Finance, Vol. LVI, No:6,
Dec.2001, 5.2019.



tedricen artmasi sonucunda 1947 yilinda % 23 diizeyinde olan en biiyiik 100 firmanin
toplam sinai katma deger igindeki pay1 1962 yilinda % 32’ye yﬁkselmi§tir.8 Ote yandan,
literatlirde 1962-1997 doneminde yogun bir sekilde gergeklesen birlesme ve
devralmalara karsin ABD’de 100 biiyiik sinai firmanin toplam katma deger icindeki
paymin aym kaldigi hatta tedricen azalma egilimine girdiine yonelik bulgulara,
dolayisiyla bu tiir islemlerin sonug olarak yogunlagsmayi arttirmadigi bilgisine de yer

verilmektedir.

Literatiirde, birlesme ve devralmalarda ortaklar agisindan deger yaratilmasinin,
birlesme sonucunda pazar giicli artisindan kaynaklanmyor olabilecegi, ilgili isletme
acisindan olumlu olan bu durumun, s6z konusu sektorlerde rekabeti sinirlayarak
ekonominin biitlinii acisindan olumsuz etkide bulunabilecegi yoniinde goriisler de

bulunmaktadir.®

Neoklasik teoriye gore firmalar yalnizca sirket degerini arttirici nitelikteki
birlesme ve devralmalar1 gerceklestirirler. Teorik olarak birlesmeye taraf sirketler
konuyu en iyi sekilde degerlendirme olanagina sahip olup, potansiyel adaylar arasindan
sitket degerini en ¢ok arttiracak firma ile isbirligini yegleyecektir. Bu g¢ercevede
taraflarin bilgisinin eksiksiz olmasi1 durumunda, firmalarca; igsel bilgiler, birlesme
yoluna gidecekleri potansiyel firmalara iliskin bilgiler ile sinerji kazanglarinin en iyi
sekilde degerlendirilerek birlesme sonucunda olusacak firma degerini azamilestirecek
bilesimin segilmesi beklenmektedir. Ancak taraflarin birlesecekleri potansiyel
firmalarin degerleri ya da sinerji kazanglarina iliskin bilgi eksikligi, ongoriilerdeki
yanlighiklar veya taraf sirket yoneticilerince sirket ortaklarinin ¢ikarlarinin geri planda
tutulmasi gibi nedenlerle alinan birlesme karari ise taraflardan biri ya da tamami igin

ideal olandan uzaklasacaktir.

& Lawrence J. White, “Trends in Aggregate Concentration in the United States”, Journal of
Economic Perspectives, Vol.16, No:4, Fall 2002, s.144.

% J. David Cummins, Mary A. Weiss, “Consolidation in the European Insurance Industry:Do
Mergers and Acquisitions Create Value for Shareholders”, s.219, “Papers on Financial Services” icinde,
ed. Robert E. Litan, Richard Herring, Brookings Institution Press, 2004.



Piyasa ekonomisinin giicii kaynaklar1 etkin tahsisinden kaynaklanmakta,
tahsisi strecinin saglikli islemesi ise taraflarca dogru, seffaf ve eksiksiz bilgilere ek bir
maliyete katlanilmaksizin erigilmesine bagli olmaktadir. Finans teorisinde, etkin bir
piyasanin, her tiirli bilgiyi, derhal ve tamamen menkul kiymet fiyatlarina yansitacagi
varsayllmaktadir. Etkin bir piyasada, halka agik sirketlerde hisse senetlerinin borsa
fiyatinin -sirket degerine iliskin bilinen tiim bilgilerin piyasa tarafindan islenmesi
sonucunda olusmasi nedeniyle- degerin en onemli gostergelerinden biri oldugu kabul

edilmektedir.

Calismada, birlesme ve devralmalar agirlikli olarak finans teorisi agisindan

incelenmektedir.

1.1.2 Birlesme Tiirleri

Birlesme ve devralmalar farkli agilardan siniflandirilabilmekle birlikte, en ¢ok
kullanilan ayrimlardan biri taraf firmalarin faaliyet gosterdikleri endustriler temel

alinarak yatay, dikey ya da karma birlesme olarak tanimlanmasidir.
1121 Faaliyet Konular: Itibariyle
) Yatay Birlesmeler

Faaliyet konusu itibariyle ayn1 sektorde etkinlik gdsteren firmalarin birlesmesi
genellikle yogunlasmay arttirmaktadir. Isletmeler agisindan 6zellikle sinerji anlaminda
deger yaratabilen yatay (horizontal) birlesmelerden beklenen baslica yararlar; yatirim ve
faaliyet giderlerinden saglanacak tasarruflar ile gelirlerin arttirilmas: ve biiyiime

olanaklarmin daha iyi degerlendirilmesi seklinde 6zetlenmektedir.™

ABD’de 19. Yiizyilin sonuna dogru ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma

egiliminin de etkisiyle olusan ilk birlesme dalgasinda, imalat sanayiinin pek ¢ok alt

5ydi Sudarsanam, “Creating Value from Mergers and Acquisitions The Challenges”, FT
Prentice Hall, 2003, s.127.



sektérinde konsolidasyon siireci etkili olmus, bu donemde firmalarca 6zellikle piyasa
etkinliginin arttirllmas1  ve fiyat rekabetinin siirlandirilmast amaciyla yatay
birlesmelere agirhk verilmistir. ilk birlesme dalgasinda ABD’de gerceklesen
birlesmelerin % 78’inin yatay birlesme, % 12’sinin dikey birlesme ve % 10’unun ise

hem yatay hem de dikey birlesme 6zelligi tasidigi belirlenmistir.™*

Besinci dalga doneminde Avrupa Birligi {iyesi iilkelerde finans sektoriindeki
konsolidasyon siirecinde gergeklesen islemlerin biiyilk bolimii yatay birlesmelere

ornektir.

Ayni endiistride faaliyet gosteren sirketler arasinda gergeklesen yatay
birlesmelerin rekabeti smirlayici etkileri, rekabet otoritelerince bu tiir birlesmeler

uzerinde titizlikle durulmasina neden olmaktadir.
i) Dikey Birlesmeler

Bir mal veya hizmetin iiretim ve satig siireci hammaddenin saglanmasindan
nihai iriiniin dagitim kanallar1 yoluyla tiiketicilere satisina kadar pek cok asamayi
kapsamaktadir. Dikey (vertical) birlesmeler iiretim siirecinin ¢esitli asamalarinda
faaliyet gosteren ve genellikle siirecte kullanilan belirli bir mal ya da hizmete yonelik

olarak aralarinda tedarik iligkisi bulunan firmalar arasinda yapilmaktadir.

Dikey birlesmeler, iiretim siirecine ham madde ya da yar1t mamul gibi ¢esitli
girdi saglayan firmalarla birleserek geriye dogru yapilabilecegi gibi nihai iiriiniin daha
etkin dagitimi1 amaciyla satis kanallariyla entegrasyona yonelik olarak ileriye dogru da
yapilabilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli sinai isletmelerce yapilan dikey birlesmelerin temel
nedeni genellikle geriye dogru entegrasyonu arttirarak ham madde veya yart mamul

girdi tedarikinde maliyet avantaji saglanmamdlr.12 Dikey birlegsmelerin nihai olarak

“patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, 4th. Ed., Wiley,
2007, s.32.

12 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, “Principles of Corporate Finance, 4th Ed., McGraw-
Hill, 1991, s.824.



deger yaratabilmesi acisindan, birlesme sonucunda satis gelirlerinde ek bir artig

saglanmasi da dnem tagimaktadir. ™

Bancassurance olarak da adlandirilan sigorta drilinleri ile bankacilik
hizmetlerinin ayni cat1 altinda sunulmasi uygulamalar1 da dikey entegrasyona ornektir.
Bu tiir birlesmeler yoluyla ozellikle bankalarin miisteri tabanina sigorta iriin ve
hizmetlerinin sube ve diger dagitim alternatif kanallar {izerinden yaygin ve etkin bir

sekilde dagitimi hedeflenmektedir.

ABD’de 1922 yilinda baslayan ikinci birlesme dalgasinda gergeklestirilen
islemler agirlikli olarak dikey birlesme niteligindedir. Bu donemde, alic1 sirketlerce
birlesme ve devralmalar yoluyla Uretim siirecinin tiimii ya da baslica asamalarinin
kontrolii hedeflenmistir. 1920°li yillarda, O6zellikle birinci birlesme dalgasinda
yeralamayan daha kuguk 6lgekli firmalarca dikey birlesmeler yoluyla giiclii firmalar ile

daha iyi rekabet edilmesi amaglanmuistir.

Bu donemde, 6zellikle agir sanayi, kimya, madencilik, gida, perakendecilik ve
finansal hizmetler gibi sektorlerde yogunlasan islemler, onceki donemlerde tek ya da az
sayida firmanin kontroliinde bulunan faaliyet konularinda bir veya iki giiclii firmanin
daha olusmasinda etkili olmustur. Iletisim teknolojisindeki ilerlemeler ulusal diizeyde
ozellikle nihai tiiketim mallarinda marka olusturma cabalarin1 desteklerken, ulasim
altyapisi ve tasit araglarindaki gelismeler ise tirlinlerin iilke ¢apinda dagitim olanaklarini

genisletmisgtir.
iii) Karma Birlesmeler

Karma birlesmeler 6zellikle faaliyet konularimin gesitlendirilmesi amaciyla

farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalar arasinda gergeklestirilmektedir.

3 Otomotiv endiistrisinde ¢ok sayida dikey birlesme rnegine rastlanmaktadir. General Motors
firmasinin oto yedek par¢a tedarik¢isi Delphi’yi devralmasi ya da oto alimlarinin finansmani amaciyla
tikketici finansmani sirketini (GMAC) olusturmasi dikey entegrasyona ornektir.



Farkli alanlarda faaliyet gosteren holding sirket yapisinin yeglenmesinin

ardinda yatan temel unsurlar asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir.*

- Sirket genel merkezi tarafindan farkl faaliyet alanlarina kaynak tahsisinin
etkin bir sekilde yapilabilmesi

- Koordinasyon cercevesinde soz konusu farkli faaliyetlerden, bagimsiz
olarak gostereceklerinden daha iyi performans elde edilmesi

- Faaliyetlerin ¢esitlendirilmesi yoluyla portfoy riskinin azaltilmasi

- Cesitlendirilmis  bir  portfoyde  Dbelirli  alanlarda  sinerjilerden

yararlanilabilmesi (6rnegin uygun maliyetlerle finansman saglanmast)

Karma birlegsmelerin niteliklerine gore 1{i¢ baglik altinda toplanmasi
miimkiindiir. Birbirleriyle iligkili alanlarda faaliyet gosteren firmalarin birlesmesi
sonucunda Urin portfoyl genisletilmekte, ayni cati altinda daha genis bir {iriin
yelpazesiyle hizmet verilmektedir. Cografi anlamda farkli piyasalarda hizmet veren
firmalarin birlesmesi de karma birlesme olarak tanimlanabilmektedir. Son olarak
faaliyet konular1 tamamen farkli sirketlerin birlesmesi sonucunda holding yapisinda

hizmet veren farkli alanlarda faaliyet gosteren isletmeler ortaya ¢ikmaktadir.

ABD’de 1965 yilinda baslayan iigiincii birlesme dalgasinda agirlikli olarak
faaliyetlerin ¢esitlendirilmesi yoluna gidilmis, alic1 sirketlerce esas faaliyet alanlari
disindaki sektorlerde birlesme ve devralmalar gerg:eklestirilmistir.15 Bu doénemde
cesitlendirmeye yonelik birlesme ve devralmalarin baslica nedenleri arasinda, 6zellikle;
pazar payinin korunmasi, esas faaliyet konusunun yogun bir rekabete sahne olmasi,
sektore iligkin belirsizliklerde artis egilimi ile teknolojik gelismeler yer almustir. ikinci

Diinya Savas1 sonrast donemde oOzellikle yatay ve dikey birlesmelere iligkin yasal

! Bununla birlikte, 6zellikle ABD’de finansal piyasalarda, holding yapismimn sirket ortaklari
acisindan ek bir fayda saglamadigi, sirket ortaklarinin arzu etmeleri halinde portfoylerini ¢esitlendirerek
aym etkiyi yaratabilecegine yonelik genel bir kani s6z konusudur.

> Cesitlendirme 6lgiitii olarak genellikle bir firmamn faaliyet gosterdigi endiistri adedi
kullanilmaktadir. ABD’de endiistri tanim1 konusunda kullanilan &lgiitler Standart Endiistriyel Siniflama
Olcitd (Standart Industrial Classification-SIC) veya Federal Trade Commission tarafindan kullanilan
birlesme siniflandirma oSlgiitiidiir. SIC kodlari, ABD’de finans literatiiriinde birlesme ve devralmalara
iligkin ¢aligmalarin ¢ogunda endiistri tanimi olarak kullanilmaktadir. Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein
(ed.), Advances in Mergers and Acquisitions, JAI Press, 2006.



diizenlemelerdeki sinirlamalarin genisletilmesi de ¢esitlendirmeye yonelik birlesme ve

devralmalarin artisinda etkili olmustur.

Uciincii dalga déneminde gerceklestirilen cesitlendirmeye yonelik islemlerde,
sirket yonetimlerinin 6n plana ¢iktig, siklikla kendi konumlarini siirdiirmek veya
giclendirmek adina, sirket ortaklarinin ¢ikarlar1 gézetilmeksizin atilan adimlarin etkili

oldugu da belirtilmektedir.

ABD’de dordiincii dalga doneminden itibaren, 1960’11 yillar ve 1970’li yillarin
baslarinda yapilan cesitlendirmeye yonelik karma birlesmelerin tersine odaklanmay1
arttiric1 nitelikte islemlere agirlik verilmistir. Esas faaliyet konusuna odaklanma egilimi

ginimizde de sirmektedir.

Rekabeti azaltict etkisi sinirli olmakla birlikte, dikey ve karma birlesmelerin,
bir endustride Ozellikle sektdre yeni oyuncularin girigsine engel olabilmeleri nedeniyle

rekabet otoritelerinin incelemesine konu olduklari belirtilmektedir.*®
1.1.2.2 Birlesme ve Devralma Yontemi Itibariyle

Birlesme ve devralmalar yoluyla sirketlerin kontroliiniin ele gegirilmesine

y6nelik yontemlerin ii¢ baslik altinda toplanmasi miimkiindiir."’
) Borsa’da Alim Yoéntemi

Hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde, sirketin kontroliinii ele
gecirmeye yetecek diizeyde ortaklik payimin borsadan satin alinmasi olasidir. Bu tiir bir
ele gecirmenin gerceklesmesi Ozellikle hisse senetlerinin likiditesinin yeterli oldugu
halka agiklik orami yiliksek sirketlerde, cok sayidaki ortaklardan herhangi birinin

kontrolii elinde bulundurmadigi durumlarda s6z konusudur.

1° Robert F. Bruner, Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, 2004. s. 752.
E. Hayal Sehirali Celik, Sirket Ele Gegirmelerine Karst Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Yayin no:444, 2008, s.58.



Uygulamada, borsada alim yoluyla hedef sirket kontroliiniin ele gegirilmesine
cok az rastlanmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle menkul kiymet borsalarinda ¢ok
sayida halka agik sirket hissesinin islem gordiigii ABD’de borsada alim yoluyla belirli
diizeyde ortaklik pay senetlerinin toplanmasinin, daha sonra hedef sirket pay sahiplerine
yapilacak pay alim teklifinin 6n asamasini olusturabildigi goriilmektedir. Belirli
diizeyde ortaklik paymni borsada alim yoluyla toplayan alici sirket, hazirliklarini
tamamladiktan sonra uygun bir zamanda pay alim teklifi yoluyla kontrolii saglamaya

(;ahsmaktadlr.18

Kita Avrupa’sinda ise sirketlerin kontrolii genellikle az sayida ortagin elinde
yogunlagtigindan —siklikla isletmelerde kontrol belirli ailelerde bulunmaktadir- borsada

alim yoluyla sirketlerin kontroliiniin ele ge¢irilmesi olanaklari strhdir.'

Ulkemizde hisse seneleri borsada islem goren sirketlerde genellikle halka
aciklik orani diisiik olup, siklikla hakim ortak veya ortaklarin kontrolii s6z konusudur.
Bu cercevede borsada alim yoluyla kontroliin ele gecirilmesi genellikle miimkiin
olmamaktadir. Bununla birlikte, son yillarda 06zellikle menkul kiymet yatirim
ortakliklarinda yabanci kurumsal yatirimcilar tarafindan bu tiir girisimler yapilabildigi
gézlenmistir.zo Yabanct fonlarin girisimleri sonucunda menkul kiymet yatirim
ortakliginin kontroliine yetecek diizeyde ya da en azindan yonetimde belirli dlgiide s6z

hakki saglayacak pay edinimleri s6z konusu olabilmektedir.
i) Borsa Dis1 Alim Yontemi

Hedef sirket ortaklik paylarmin borsa disinda pay sahipleriyle dogrudan
goriismeler yoluyla satin alinmasi da olasidir. Az sayida sirket ortagiyla anlagma

yoluyla gergeklesen bu tiir islemlerde genellikle prim 6denmesi s6z konusudur.

18 Sehirali Celik, a.g.e., s.59.

¥ Harry Huizinga, Lars Jonung, The Internationalization of Asset Ownership in Europe,
Cambridge University Press, 2005.

% SPK mevzuati dogrultusunda menkul kiymet yatirim ortakliklarinda asgari halka agilma orani
% 49’dur.
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Ulkemizde hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlere yonelik birlesme ve
devralmalar genellikle borsa disinda alim yoluyla gerceklesmektedir. IMKB’de hisse
senetleri islem goren sirketlerin birlesme ve devralmalar1 sermaye piyasast mevzuatina
ve SPK onayimna tabi oldugundan borsa dist alim yoluyla kontroliin ele gecirildigi
durumlarda, kiiclik yatirimcinin haklarinin korunmasi bakimindan borsada islem goren

hisse senetlerine iligkin olarak SPK tarafindan ¢agr ylikiimliiliigii dngoriilmektedir.
i) Teklif Yoluyla Devralma

Teklif yoluyla (tender offer) hedef sirket hisselerinin satin alinmasina yonelik
bu yontemde sirket yonetimi ile pazarlik yapilmaksizin dogrudan hedef sirket
ortaklarina agik bir teklifte bulunulmaktadir. Alict ya da alicilarin amaci, teklif
sonucunda satin alian paylarla hedef sirket sermayesinde kontrolii saglayacak diizeyde
pay sahipligi oranina ulasilmasidir. Pay alim teklifleri hedef sirket ortaklik paylarinin
tamamen veya kismen edinilmesine yonelik olabilmektedir. Cogunlukla hedef sirket
yonetimince istenmeyen (hostile) bu tiir islemlerde hedef sirket hissedarlarina hisse
senetleri karsilifinda genellikle nakit, hisse senedi veya her ikisinin bir bilesimi

onerilmektedir. Pay alim tekliflerinde nakit 6deme daha fazla tercih edilmektedir.

ABD’de Securities and Exchange Commission (SEC) kurallarina gore pay alim
tekliflerlerinde belirli kosullara uyulmasi zorunludur.”* Pay alim teklifinin sarta bagl
olarak yapilandirilmasi, ornegin teklifin gecerliliginin yeterli diizeyde pay sahibi
tarafindan kabulii sartina baglanmasi da miimkiindiir. Birlesmeler ise ¢ogunlukla alici
ve hedef sirket yonetimlerinin anlagmasiyla ger¢eklesmektedir. Birlesmeler genellikle

alict ve hedef sirket yonetim kurullarinda goriisiilerek onaylandiktan sonra hedef sirket

I ABD’de pay alim teklifi esas olarak, 1934 tarihli Securities Exchange Act yasasmi 1968
yilinda tadil eden The Williams Act ile diizenlenmis olup, yasada 6zellikle; devralma siirecinin hedef
sirket tarafindan daha iyi degerlendirilebilmesi igin gerekli bilgilerin saglanmasi, teklifin asgari gecerlilik
stiresi ve hedeflerin alicilar aleyhine yargi yoluna bagvurabilmesine iliskin hususlar diizenlenmistir. Bu
cercevede; tekliflerin asgari 20 guin sureyle gecerli olmasi, teklifi kabul eden ortaklarina bu siirenin ilk 7
glinliik bolimiinde vazgegme olanagi saglanmasi, planlanandan daha fazla hisse senedinin arzi
durumunda alimlarin oransal olarak yapilmasi ve en dnemlisi tiim hisse aliminin ayni fiyat diizeyinden
yapilmasi ongoriilmiistiir.
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ortaklariin onayina sunulmakta, genel kurul onayi sonrasinda hedef sirket hisse

senetlerinin alici tarafindan satin alimasi yoluna gidilmektedir.?

1.1.3 Birlesme ve Devralmalarda Giincel Egilimler
) Swnir Otesi Islemlerin Artan Onemi

1980’lerden  itibaren hizla gelisen kiiresellesme egilimi  iiretimin
uluslararasilagsmasini desteklemis, 6zellikle mal ve sermaye akimlarin1 hizlandirmistir.
Bu donemde gelismis iilke kokenli ¢okuluslu sirketlerin sinir Gtesi (cross border)
yatirimlart 6nemli 6lgiide artmaya baslamis, 6zellikle besinci dalga doneminde, biiyiik
Olcekli cokuluslu sirketlerce uluslararas1 biiylime stratejilerinde birlesme ve
devralmalara agirlik verilmesi de kiiresel diizeyde smir otesi islem hacimlerinin

yiikselmesinde etkili olmustur.

1990’11 yillara kadar biiylik Ol¢iide komple yeni yatirnmlardan (greenfield
investment) olusan gelismekte olan tilkelere yonelik sinir 6tesi yatirimlar, bu tarihten
itibaren giderek artan Olciide birlesme ve devralmalar yoluyla gerceklestirilmistir.
Birlesme ve devralmalar o6zellikle besinci dalga doneminden itibaren hizla artarak
komple yeni yatirimlarin yerini almaya baslamistir. Latin Amerika ve Dogu Asya
iilkelerinde 1980’1 yillarda sirasiyla % 10 ve % 4 diizeyinde gerceklesen sinir Otesi
birlesme ve devralmalarin toplam smir Otesi yatirnmlar igindeki payi, 1991-2000

doneminde sirasiyla % 61 ve % 48’e yﬁkselmi§tir.23

2002-2008 doneminde iilkemizde gerceklesen birlesme ve devralmalarda da
sinir Otesi iglemlerin pay1 yiiksek diizeyde olusmustur. Bu donemde yapilan islemlerin
yurtici ve yurtdisi arasinda dagilimimna bakildiginda, adetsel olarak islemlerin % 40
oraninda yabanci yatirimeilar tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir. ilk kez 2006

yilinda yerli yatinmcilardan fazla islem adedine sahip olan yabanci yatirimcilar, 2007

ZABD’de sirket birlesmelerinin onaylanmasi i¢in alici ve hedef sirket ortaklarinin en az %
50’sinin olumlu oyu gerekmektedir.

2 Anusha Chari, Paige P. Ouimet, Linda L. Tesar, “Acquiring Control in Emerging Markets :
Evidence From the Stock Market”, Working Paper: 10872, National Bureau of Economic Research,
October 2004., s.2.
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ve 2008 yilinda yilinda da bu durumu siirdiirmiistiir.

2002-2008 doneminde

yurtdisinda yerlesik sirket ve yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen islemlerde ortalama

islem biiyiikliigli daha yiiksek diizeyde olusmus, yerli yatirnmcilarin islem degeri

itibariyle toplam islem hacmindeki pay1 yaklasik 1/3 diizeyinde kalmistir. (Grafik 1)
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Grafik 1

2002-2008 Doneminde Yerli ve Yabanci Yatirnmcilar Tarafindan Gergeklestirilen
Birlesme ve Devralmalarin Islem Degerleri

Kaynak: Ernst & Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri Yillik Raporlar1”, 2002-2008.

Sinir 6tesi birlesme ve devralmalarda, taraf firmalarca ayni iilke sinirlari iginde

gerceklesen islemlere gore farkli risk ve tehditlerle karsilasilabilmektedir. Bununla

birlikte, besinci dalga doneminden itibaren baslayan kiiresel diizeyde sinir Otesi

birlesme ve devralmalarda artis egilimi giiniimiizde de stirmektedir.

242008 yilinda iilkemizde gergeklestirilen toplam 171 adet islemin 100°i yabanci yatirimeilar
tarafindan yapilmistir. Oransal olarak yabancilarin islem adedindeki payr 2008 yilinda % 58 ile 2002-

2008 déneminin en yiiksek diizeyine ulagsmustir.
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Uretim, hizmetler ve sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi, iletisim alanindaki
gelismeler ile yabanci sermayeye yonelik yatirim ortaminin kiiresel diizeyde iyilesmesi

sinir Otesi birlesme ve devralmalarin artisinda 6nemli rol oynamaktadir.
ii)  Finansal Yatirimcilarin Artan Ilgisi

1981 yilinda baslayan dordiincii birlesme dalgasindan itibaren finansal
alicilarin birlesme ve devralmalarda etkin rol tistlendigi goriilmektedir. Dordiincii dalga
doneminde borglanarak gerceklestirilen sirket alimlari (leveraged buy outs) hizla
artmustir. Onceki dénemlere gére cok daha yogun bir sekilde kullanilan borglanarak
gerceklestirilen alimlarin toplam islem hacmi i¢indeki payi, bir 6nceki dalga déneminde
yok denecek diizeyde iken, 1983-1986 doneminde yaklasik % 15 diizeyine ulagmustir.

Yatirnmcilar tarafindan kaldiragh fonlar ile girisim sermayesi fonlarina
aktarilan kaynaklar 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren artmaya baslamistir. 20 y1l 6nce
cok simirli yatirimcr kaynagina sahip olan bu tir fonlar gilinlimiizde ana yatirim
kategorileri arasinda yeralmaya baslamis, pek c¢ok kurumsal ve wvarlikli bireysel
yatirimeinin ilgi alanma girmistir. Bu tiir finansal yatirimcilarin finansal kaynaklara
erisim olanaklarindaki gelismeler de birlesme ve devralmalarda daha etkin rol

oynamalarini olanakli kilmistir.

2000’11 yillarda girisim sermayesi (private equity) sirketleri ve kaldiragh fonlar
gibi finansal yatirimcilarin birlesme ve devralmalara ilgisi 6nemli Olgiide artmustir.
Girisim sermayesi sirketleri tarafindan birlesme ve devralmalarda hedef sirketin faaliyet
performansinin arttirilmasi tizerinde 6nemle durulmakta, 6zellikle faaliyet giderlerinin
azaltilmas1 yoluyla nakit akimlarmin iyilestirilmesi hedeflenmektedir. Girisim
sermayesi tarafindan gergeklestirilen birlesme ve devralmalarin ¢ikis stratejisi genellikle
halka arz veya blok satiga dayalidir. Son yillarda, 6zellikle ABD ve Ingiltere’de ikincil
islemler yoluyla yani baska bir girisim sermaye yatirimcisina devir yoluyla yapilan

cikiglar da yayginlagsmaya baslamlstlr.25 Girisim sermayesi sirketlerince halka agik

% iIngiltere’de 2001 yilinda girisim sermayesi islemlerinde % 5 diizeyinde olan ikincil
iglemlerin payinin 2005 yilinda % 40’a yiikseldigi tahmin edilmektedir. “Unlocking global value : Future
trends in private equity investment worldwide”, Apax Partners, www.apax.com, 25.12.20009.
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sirketlerin birlesme ve devralmalarinda genellikle devralma sonrasinda halka agiklik
ozelliginin ortadan kaldirilmas1 ve sirket hisselerinin borsa kotundan ¢ikarilmasi yoluna
gidilmistir. Ulkemizde de 2002-2008 déneminde birlesme ve devralmalarda finansal

yatirimeilarin ilgisinde artig gijzlenmistir.26
iii)  Ozellestirmeler

Dordiincii dalga doneminden itibaren Ozellestirme uygulamalart kiiresel
diizeyde birlesme ve devralmalar icerisinde 6nemli bir yer tutmustur. Bu donemde
oncelikle Ingiltere, daha sonra kita Avrupa’sinda gerceklestirilen ozellestirme
uygulamalar1 besinci dalga donemi ve sonrasinda birlesme ve devralmalarin artiginda
onemli rol oynamistir. Asagidaki tablodan da goriildiigii gibi, iilkemizde de 2002-2008
déneminde birlesme ve devralmalarda 6zellestirmelerin®’ payt yiiksek diizeyde
gerceklesmis, islem tiirleri itibariyle oOzellestirmeler ikinci, TMSF tarafindan

gerceklestirilen islemler ise tiglincii en yliksek islem adedini olusturmustur.

Tablo 1
Birlesme ve Devralmalarin islem Tiirleri itibariyle Adetsel Dagilin (2002-2008)

Islem Tiirleri 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Satin Alma 45 | 50 | 66 | 120 | 127 | 156 | 154
Birlesme 3 1 0 7 1 1

Isletme Hakk: Devri [ 1 0 0 4 4
TMSF 0 0 0 18 | 19 | 15

Ozellestirme 2 29 | 25 | 19 7 6 10
Diger 3 0 0 0 0 0 0
Toplam 54 | 80 | 91 | 164 | 154 | 182 | 171

Kaynak: Ernst & Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri Yillik Raporlar1”, 2002-2008.

26 Subat 2008’de Migros sermayesindeki % 50,8 oranindaki Ko¢ Holding payinin 1,6 milyar $
bedel karsiliginda girisim sermayesi fonu BC Partners’a satisi finansal yatirimcilarca tilkemizde
gergeklestirilen en yiiksek tutarli islemlerden birini olusturmustur.

212002-2008 doneminde iilkemizde gerceklestirilen biiyiik Slgekli 6zellestirmeler arasinda
Tiipras, Tiirk Telekom ve Eregli Demir Celik 6zellestirmeleri yer almistir.
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Isletme Hakki Devirlerinde islem sayilar1 diisiik diizeyde kalmakla birlikte
islem degerleri yiiksek duzeylerde seyretmis, 2002-2008 doneminde toplam 9 adet
isletme hakki devir isleminin toplam meblagi yaklagik 6,9 milyar § diizeyinde
gerceklesmistir.

iv) Islem Degerlerinde Artis

Biiyiik 6lcekli birlesme ve devralmalar 6zellikle 1980’11 yillardan itibaren artig
gostermis, dordiincii dalga doneminde birlesme ve devralmalarda ortalama islem
biiyiikliigii bir 6nceki dalgaya gore bliylik dlclide artmustir. 1990’11 yillarda baslayan
besinci dalga donemi ile izleyen yillarda biiylik 6lgekli islemlerin sayist hizla artmais,
ortalama iglem biyiikliikleri 6nemli Olgiide yiikselmistir. Besinci dalganin son
donemleri ile izleyen yillarda yapilan bir kisim biiyiik 6lgekli birlesme ve devralmalara

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 2
Kiiresel Diizeyde Biiyiik Ol¢ekli Birlesme ve Devralmalar (1990-2004)
Islem Degeri
Alic Sirket Hedef Sirket Sektor (Milyar $) Yili*
Vodafone Mannesman Telekomiinikasyon 202.8 1999
American Online Time Warner Medya 164.7 2000
Pfizer Warner Lambert flag 89.2 1999
Exxon Mobil Petrol 78.9 1998
Glaxo Wellcome SmithKline Beecham | Tlag 76.0 2000
Travelers Group Citicorp Finansal hizmetler 72.6 1998
Comcast AT&T Broadband Telekomiinikasyon 72.0 2001
SBC Communications Ameritech Telekomiinikasyon 62.6 1998
NationsBank BankAmerica Corp Finansal hizmetler 61.6 1998
Vodafone Airtouch Com. Telekomiinikasyon 60.3 1999
Sanofi/Synthelabo Aventis flag 60.2 2004
Shareholder Group Nortel Networks Telekom tecghizat 60.0 2000
Pfizer Pharmacia flag 59.5 2002
JP Morgan Chase Bank One Corp Finansal hizmetler 58.8 2004
Qwest Communications | US West Telekomiinikasyon 56.3 1999
AT&T Tele-Comm. Telekomiinikasyon 53.6 1998
Bell Atlantic GTE Corp. Telekomiinikasyon 53.4 1998
Total Fina EIf Aquitaine Petrol 50.1 1999
AT&T MediaOne Group Telekomiinikasyon 49.3 1999
Bank of America FleetBoston Financial | Finansal hizmetler 49.3 2003

* : Agiklanma tarihi esas alinmustir.
Kaynak: Roger Y. W. Tang, Ali M. Metwalli, (2006) a.g.e. s.8’den uyarlanmigtir.
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Tablodan da gortldigi gibi biiyiik 6lgekli islemler 6zellikle finansal hizmetler,
telekomiinikasyon, ilag ve petrol sektorlerinde yogunlasmistir. Borsalardaki uzun
soluklu yiikselis egilimi ile diger finansman olanaklarindaki gelismeler islem
degerlerindeki yiikselise paralel seyretmis, artan sirket degerleri onemli Ol¢lide hisse

senedi degisimi ve bor¢lanma yoluyla finanse edilmistir.
V) Hizmet Sektorlerinin On Plana Cikmasi

Besinci dalga doneminin en Onemli Ozelliklerinden biri, birlesme ve
devralmalarin sadece simnai lretim sektorlerinde degil siklikla finansal hizmetler ve
telekomiinikasyon gibi hizmet sektorlerinde gerceklestirilmesidir. Besinci birlesme
dalgasinda, kiiresel diizeyde finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve ilag sektorleri 6n
plana cikmistir. Bu donemde, birlesme ve devralmalar biiylik 6lgiide ayn1 ya da
yakindan ilgili sektorlerde faaliyet goOsteren sirketler arasinda gergeklesmis,

odaklanmay1 arttiric1 yonde hareket edilmistir.

Gunulzde finansal hizmetler sektoriinde birlesme ve devralmalarin kiiresel
Olgekte artisinda; bu tiir islemleri engelleyici yasal diizenlemelerin gevsetilmesi,
bankalarin kérliliginda yapisal olarak yiikselis egilimi yasanmasi, banka hisse
senetlerine yatirimcilarin artan ilgisi, iletisim ve bilgi islem teknolojilerindeki hizli

gelismeler ile 6lcek ekonomilerinin artan 6nemi rol oynamistir.”®

2002-2008 doneminde, Tiirkiye’de sirket birlesme ve devralmalarinda, finansal
hizmetler sektorii islem adedi ve parasal islem hacmi itibariyle en yiiksek paya sahip
sektor olmustur. Bu donemde ikinci en yiiksek islem hacmi ise telekomiinikasyon
sektoriinde gerceklesmistir. Hava Limani Isletmeciligi sektoriindeki isletme hakk1
devirleri de adetsel bazda az sayida olmasina karsin ortalama islem biiyiikliigiiniin
yiiksek diizeyde olusmasi nedeniyle yiiksek islem hacmi yaratmistir. Islem hacminin

yiiksek oldugu diger sektorler ise enerji ile gida ve igecek sektoriidiir.

28 Zabihollah Rezaee, Financial Institutions, Valuations, Mergers and Acquisitions: The Fair
Value Approach, John Wiley&Sons, 2nd.ed., 2001, s.73.
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Sonug¢ olarak, kiiresel egilimlere uygun olarak iilkemizde de 2002-2008

doneminde birlesme ve devralmalarda hizmet sektorleri 6n plana ¢ikmistir.

1.2 BIRLESME DALGALARI

Birlesme ve devralmalar, piyasa mekanizmasinin etkin oldugu ekonomilerde,
sektdrel yapilanmay1 etkileyen ve yonlendiren en énemli unsurlardan biridir. Ornegin
ABD’de 1960’11 yillarda yasanan iigiincii birlesme dalgasinda firmalarca faaliyetlerin
cesitlendirilmesi yoluna gidilmis, 1980’lerde baslayan izleyen dalga déneminde ise bu

egilim tersine donmiis ve sektorel odaklanmayi arttirict islemlere agirlik verilmistir.

Tarihsel siire¢ igerisinde belirli donemlerde yogunlasan birlesme ve
devralmalarda faaliyet diizeyinin 6l¢iilmesinde genellikle gerceklesen islem sayisi veya
islemlerin parasal degeri oOlgiitleri kullanilmaktadir. Birlesme ve devralma faaliyet
diizeyinin yogunlastigi donemler, literatiirde genellikle birlesme ve devralma dalgasi

veya kisaca birlegsme dalgas: ifadesiyle tanimlanmaktadir.

Birlesme dalgalar1 farkli etkenlerden kaynaklanabilmektedir. Dalgalarin bir
iilkenin ekonomik faaliyet diizeyi ile dogru orantili oldugu, nominal milli gelir artisina
bagl olarak birlesme ve devralmalarin artigi belirtilmektedir.?® Ekonomik biiyiime
donemlerinde kredi hacmindeki hizli genisleme de genellikle dalgalara eslik ederek
birlesme ve devralmalarin finansmanimi kolaylastirmakta, 6nemli sinai ve teknolojik
gelismeler ile yasal ve idari sektorel diizenlemeler de dalgalarin olugmasinda etkili
olmaktadir.®* ABD’de 1960’11 yillarda olusan tigiincii birlesme dalgasinda gergeklesen
bir kisim birlesme ve devralmalarda da yasandigi gibi, dalgalarin olusmasinda sirket
yoneticilerince izlenen faaliyetlerin biiyiitiilmesi ve ¢esitlendirmeye yoOnelik

stratejilerde ortaklarin ¢ikarlarinin arka planda tutulmas: 6nemli rol oynayabilmektedir.

» Bruner, a.g.e., s. 75.

3OOmegin Avrupa Birliginde 1990’lardan itibaren ekonomik entegrasyona iligskin diizenlemeler
bir birlesme dalgasinin olugsmasinda etkili olmus, ABD’de ilk dalga sonucunda anti-trost
diizenlemelerinin yogunlagmasi ise ikinci birlesme dalgasi i¢in uygun bir ortam olugmasina katkida
bulunmustur.
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Ik iki birlesme dalgas1 biiyiik 6lciide ABD’de gergeklesmistir. Ilk birlesme
dalgasinin olusmasinda, 19. yiiz yilin son dénemlerinde ekonomik faaliyetlerde yasanan
daralma etkili olmus, bu donemde firmalarca 6zellikle pazar giiclinlin arttirilmast ve
fiyat rekabetinin azaltilmasi amaciyla birlesme yoluna gidilmistir. Ilk dalga sonucunda
anti-trost diizenlemelerin yapilmasi, sirketlerin ikinci dalgada agirlikli olarak o6lgek
ekonomilerinden yararlanma ve dikey birlesmelere yonelmesinde etkili olmustur. Yasal
diizenlemelere aykirilik olusturmamasi c¢ercevesinde {igiincii birlesme dalgasinda
ABD’li sirketlerce holdinglesme ve faaliyet konularimin g¢esitlendirilmesine agirlik

verilmistir.

1980’li yillarda ise ABD’de dordinci dalga surecinde sirketler tarafindan
yeniden esas faaliyetlere odaklanma yoniinde hareket edilmis, federal hukimet
tarafindan havayolu tasimaciligi, finansal hizmetler ve telekomunikasyon gibi
sektorlerde serbestlesmeye doniik diizenlemelere gidilmesi de dalganin olusmasinda
onemli rol oynamustir. 1890’11 yillardan itibaren yaklasik 100 yillik bir dénemde
gerceklesen ilk dort birlesme dalgasinin da etkisiyle ABD ekonomisinin yapist dnemli
bir degisime ugramis, baslangicta kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin agirlikli oldugu bir
yapidan, giinlimiizde ¢ok uluslu veya genis ol¢ekli sirketlerin etkin oldugu bir yapiya
gecilmistir.

ABD’de iigiincii birlesme dalgasinin yasandigi 1960’11 yillarda, ingiltere’de de
birlesme ve devralmalar artmaya baslamustir. Dérdincli dalga déneminde, Ingiltere ve

Kita Avrupa’sinda da sirket birlesme ve devralmalarinda hizli gelisme gézlenmistir.31

Birlesme dalgalarmin sektorel dagilimina bakildiginda genellikle dalga
donemlerinde islemlerin belirli sektdrlerde yogunlastig géiriilmektedir.32 [k {i¢ birlesme
dalgas1 agirlikli olarak sinai tiretim sektorlerinde gergeklesmistir. Dordiincii ve besinci

dalga doneminde ise ekonomilerde yapisal doniisiime bagli olarak, birlesme ve

® Literatiirde, 1880-1904 déneminde, Avrupa iilkelerinde de ABD’ye gére cok daha kiigiik
Olgekli olmakla birlikte bir birlesme dalgasi olustugu ydniinde goriislere rastlanmaktadir. Marina
Martynova, Luc Renneboog, Takeover Waves: Triggers, Performance and Motives, European Corporate
Governance Institute, Finance Working Paper No: 97, 2005, s.3.
% Ornegin, besinci dalga siiresince 1990’h yillarin ortasindan itibaren Avrupa iilkelerinde
bankacilik sektoriinde konsolidasyon egilimi yasanmustir.
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devralmalarin yogunlastig1 sektorler degismis, finans ve telekomiinikasyon gibi hizmet
sektorlerinin agirligi 6nemli Olglide artmigtir. Birlesme dalgalarinin sona ermesi
surecinde ise genellikle 6nce borsa’da 6nemli diisiisler ile izleyen donemde ekonomik

faaliyetlerde daralma gozlenmektedir.®®

Birlesme dalgalar ve etkilerinin analizinde 6ne ¢ikan bilimsel yaklasimlar;
konunun isletmelerde finansal yonetim cercevesinde ele alinmasi veya endiistriyel
organizasyon agisindan degerlendirilmesi seklinde iki grup altinda toplanmakta olup,
s6z konusu yaklasimlara gore yapilan degerlendirmeler ile ulasilan sonuglar dogal

olarak farklilik gdstermektedir.

Martynova ve Renneboog (2008) birlesme dalgalarinin olusmasini agiklayan

teorilerin dort baglik altinda ele alinabilecegini belirtmektedir.®*

- Is ve faaliyet ortamindan kaynaklanan dissal gelismeler
- Sirketlerde temsil sorunlar1 ve kurumsal yonetime iliskin nedenler
- Sirket yoneticilerinin hatali kararlari

- Zamanlama

Digsal iktisadi, finansal, teknik, yasal ve siyasal nitelikte dnemli gelisme ve
soklar birlesme ve devralmalar tetiklemektedir.®® Séz konusu gelismeler ¢ercevesinde
is ortaminda olusan koklii degisimler firmalar1 birlesme ve devralmalar yoluyla yeniden
yapilanma zorunda birakmaktadir. Sirketlerde ortaklik yapist ve profesyonel yonetimin
ayrismasindan kaynaklanan temsil sorunlari ile yoneticilerin kisisel hirslar1 da birlesme
ve devralmalarda etkili olmaktadir. Hizli ekonomik biiylime ve sermaye piyasalarinin

gelisimi ile birlesme dalgalar arasinda pozitif yonlii iliski olmakla birlikte birlesme ve

% 1k bes birlesme dalgasi ilgili iilkelerin borsalarinda biiyiik diistislerle son bulmustur. Burada
iki yonli bir iliski s6z konusu olmakta, birlesme dalgasinin yiikselisi ilgili tilke borsa’larini da harekete
gecirirken, birlesme egiliminin yavaslamasi da borsalarda islem hacmi ve fiyatlar1 olumsuz
etkileyebilmektedir.

¥ Marina Martynova, Luc Renneboog, “A century of corporate takeover s: what have we learned
and where do we stand?”, Journal of Banking and Finance, 32, 2008, s.2169.

® Bu tiir 6nemli gelisme ve soklara 6rnek olarak; 1974 yilinda yasanan petrol soku, dérdiincii
dalga doneminde ABD’de Reagan yonetiminde yasanan yasal diizenlemelerde serbestlesme egilimi ile
yiksek getirili 6zel sektor tahvil ihraglarinin birlesme ve devralmalarda finansman yontemi olarak
uygulanmasi gosterilebilir.
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devralma hacimleri makro ekonomik biiyiikliiklere gore daha dalgali bir seyir

izlemektedir.

Birlesme dalgalarinin teorik olarak agiklanmasina yonelik makalesinde
Toxvaerd (2004) soz konusu dalga teorilerini iki grup altinda toplamaktadir.®®
Toxvaerd; diizenlemelerin serbestlestirilmesi (deregulation), iiretimin kiiresellesmesi ve
yeni teknolojilerin gelismesi gibi digsal faktorlerin, firmalarin faaliyet gosterdigi ortam
ve sartlar1 degistirerek birlesme ve devralmalar1 daha cazip hale getirdigini belirtmekte,
ayrica, firmalarca degisen kosullara uyum saglayabilmek adma birlesme ve

devralmalara agirlik verildigini ifade etmektedir.

Jovanovi¢ ve Rousseau tarafindan (2002) birlesme dalgalar1 alict ve hedef
sirketlerin q degerleriyle a(;lklanmlstlr.37 Calismada, birlesme ve devralmalarda
genellikle alic1 sirketlerin yiiksek, hedeflerin ise diisiik q degerine sahip olduklari,
dalga donemlerinde q degerlerinin daha fazla yayili oldugu —q degerlerinin ortalamadan
sapmalarinin yiikseldigi- ifade edilmektedir.®® Bu cercevede, dalgalarin yiiksek q
degerine sahip firmalarca diisiik q degerli sirketlerin ele gecirilmesi islemlerinin
yogunlastigi donemlerde olustugu belirtilmektedir. Ozellikle ilk, ikinci, dordiincii ve
besinci dalgalarin sermayenin daha verimli olarak degerlendirilebilecegi alanlara
yeniden tahsisiyle ilgili oldugu, {igiincii birlesme dalgasinda ise rasyonel olmayan

birlegsme ve devralmalara siklikla rastlanildig: ifade edilmistir.

Q degeri ile birlesme dalgalar iligskisine odaklanan benzer bir ¢alisma Rhodes-
Kropf ve digerleri tarafindan (2004) yapilmistir. Hisse senedi piyasasinda firmalarin
piyasa degeri/defter degeri Olgiitiiyle yiiksek degerlendirildigi donemlerde o6zellikle
hisse senediyle finanse edilen birlesme ve devralmalarda biiyiik artislar gerceklestigi,

bir baska deyisle firma degerlemeleri ile birlesme dalgalar1 arasinda pozitif yonlii iliski

% Flavio Toxvaerd, “Strategic Merger Waves : A Theory of Musical Chairs”, May 2004.

¥ Tobin’s q olarak da tanimlanan kavram; firma varliklarinin piyasa degerinin (sirket degeri)
yeniden tesis maliyetine oranini ifade etmektedir.

% Boyan Jovanovig, Peter L. Rousseau, The g-theory of mergers, NBER Working Paper Series,
No:8740, January 2002.

21



oldugu belirtilmistir.®® S6z konusu iligkinin, neoklasik teoride ongoriilen ve bir
ekonomide firma varliklarinin birlesme ve devralmalar yoluyla daha verimli
kullanilabilecegine iliskin varsayim dogruladigi vurgulanmustir. Ote yandan, neoklasik
yaklagimdan farkli bir bakis acisiyla, degerleme oranlari ile birlesme dalgalari
arasindaki dogrusal iligkinin, piyasalarca firma degerlemesinin saglikli yapilamadigi ya
da firma yoneticilerinin kamuya agiklanmamis bilgilerle hareket ettigi savim
giiclendirdigi seklinde yorumlanabilecegi, dalgalarin bitis stirecinde borsalarda yasanan
diistislerin, piyasalarin firmalar1 asir1 degerleyerek dalgalarin olugmasini tetikledigi

tezini destekledigi belirtilmistir.

Birlesme dalgalarinin degerlendirilmesinde, 1890-1929 déneminde gerceklesen
ilk iki dalga ile 1960’11 yillardan itibaren glinlimiize degin gegen yarim yiiz yillik
donemde gergeklesen birlesme dalgalarini farkli bir bakis acisiyla ele almak onem
tagimaktadir. 1890-1929 doneminde agirlikli olarak ABD, kismen de Avrupa
iilkelerinde gerceklesen ilk iki dalga sonucunda yatay ve dikey birlesmeler ile genel

olarak ilgili endiistrilerde konsolidasyon gerceklesmistir.

1890’11 yillardan 2001 e kadar olusan birlesme dalgalarinin baslica 6zellikleri 3

no’lu tabloda 6zetlenmistir.

¥ Matthew Rhodes- Kropf, David T. Robinson, S. Viswanathan, “Valuation Waves and Merger
Activity:The Empirical Evidence”, Journal of Financial Economics’de yayimlanmak {izere sunulan taslak
makale, Mayis 2004.
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Tablo 3
Birlesme Dalgalar

-Bruner : 1925-1929

Dalga Cesitli Yazarlara Gore Doénemin Temel (")zelligi
Birlesme Dalgalar
-Sudarsanam (2003)* : 1890-1905 | Yatay birlesmeler dénemi: ~ABD’de temel
Birinci Dalga | ~Weston ve digerleri (2004)™ imalat sanayi, metal ve metal isleme, petrol ve
1895-1904 ’ demiryollar1 gibi endiistrilerde yogunlasma
-Bruner (2004)? : 1895-1904 cgilimi
-Sudarsanam : 1920°1i yillar Dikey birlesmeler donemi: ABD’de islemlerin
fkinci Dalga -Weston ve digerleri : 1922-1929 yogunlasugi sektdrlerde oligopolistik  Pazar

yapisinin giiglenmesi egilimi

Ugiincii Dalga

-Sudarsanam : 1960’11 yillar
-Weston ve digerleri : 1960’11 yillar

Holdinglesme donemi: ABD’de birlesme ve
devralmalar yoluyla sirketlerce c¢esitlendirme

-Bruner : 1992-2000*

yoluna  gidilmesi,  belirli  endstrilerde

-Bruner : 1965-1970 holdinglesme egiliminin gii¢lenmesi
-Sudarsanam : 1980’ler Stratejik birlesmeler dénemi:
o e . . Telekomiinikasyon, finans, ilag, petrol vb.
Bglrd;ncu ~Weston ve digerleri : 1981-1989 | oo is1jorde  odaklanma ve  rekabet avantaji

g -Bruner : 1981-1987 saglamaya yonelik biiyiik 6l¢ekli birlesmeler
-Sudarsanam : 1990’lar Kiresel birlesmeler dénemi: ABD ve Bati
. . . Avrupa’da sirketlerin Pazar konumlarim
Besmﬁé ~Weston ve digerleri : 1992-2000 glclendirme ve maliyetlerini azaltmaya yonelik
Dalga

devasa birlesmeler, kiresel dizeyde etkili ilk
dalga

1960’1 yillardan itibaren; yasal diizenlemeler alanindaki gelismeler, iiretimin

uluslararasilagsmasi, sinir Gtesi yatirimlarda artis egilimi ve telekomiinikasyon, finans,
ilag, enerji gibi g¢esitli endiistrilerde yasanan konsolidasyon sureci ile teknolojik
gelismelerin trettigi birlesme dalgalar1 6zellikle dordunci dalga déneminden itibaren
giderek kuresel nitelik kazanmistir. Giiniimiizde de mikro diizeyde sirket bazinda,
makro diizeyde ile tlke ekonomilerine

ise endiistrilerin yapilanmasi iliskin

“0 Sydarsanam, a.g.e., s.14.

). Fred Weston, Mark L. Mitchell, J. Harold Mulherin, “Takeovers,
Corporate Governance”, 4th ed., Pearson Prentice Hall, 2004.

2 Bruner, a.g.e. 5.72.

#1990’ yillarin baslarinda baslayan besinci birlesme dalgasinin, 2001-2002 dénemindeki
diisiisten sonra 2003 yilindan itibaren tekrar artis egilimine giren islem hacminin diisiisiiyle sonuglanan
kiiresel finansal krizle birlikte 2008’de son buldugu da belirtilmektedir.

* Bruner 1992-2000 doénemini dérdiincii birlesme dalgasinin devami olarak nitelendirmektedir.
a.g.e., s.74.

Restructuring and
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degerlendirmelerde birlesme ve devralmalarin g6z oniinde bulundurulmasi blytk 6nem

tagimaktadir.

Kiresellesme ile birlikte artan rekabet, firmalarin yasam micadelelerini
zorlastirmakta, iilke i¢i ve uluslararasi rekabette ayakta kalabilmek acisindan stratejik
kararlarin dogru zamanda alinarak uygulanmasi zorunlulugu gergevesinde birlesme ve

devralmalar giindeme gelmektedir.
Birlesme dalgalarina iliskin ayrintili bilgilere asagida yer verilmistir.
1.2.1 Yatay Birlesmeler Donemi

[k birlesme dalgas1 ABD ekonomisinde bir genisleme dénemi sonrasinda,
1873 yilindan itibaren yaklasik 20 yil siiren bir ekonomik bunalim ve durgunluk
déneminin ardindan baslamustir.*® 20. yiiz yila ge¢is asamasinda ABD’de gergeklesen
ve agirlikli olarak yatay birlesmelerin yapildig: ilk dalga sonucunda pek c¢ok sektorde

yogunlasma diizeyi 6nemli 6l¢lide yl'ikselmistir.46

Tekelci olusumlarin engellenmesi ve kontrol altinda tutulmasi amacyla,
firmalar arasinda fiyatin belirlenmesi ve piyasanin paylasilmasina iliskin anlagmalari
yasaklayan Sherman anti-trost yasasinin 1890 yilinda yiiriirliige girmesine ragmen,
1890’1 yillarda baglayan birinci dalga sonucunda pek ¢ok ana sektorde tekellesme
egilimi giiclenmistir. ABD’de imalat sanayinin % 15’lik boliimiiniin konsolidasyonuyla
sonuglanan bu dalga sonucunda oligopolistik veya daha rekabetci nitelige sahip yaklasik
70 adet onemli endustri kolu, tekelci veya daha sinirh diizeyde rekabete konu olan bir

yapiya doniismiistiir.

Bu donemde ABD’de birlesmelerin temel nedenlerinin; teknolojik gelisme
sonucunda ortaya ¢ikan kapasite fazlasinin 6nlenmesi, 1893 yilinda yasanan ekonomik
bunalimin da etkisiyle sinai iiriin fiyatlarinda ortaya ¢ikan diisiis egiliminin Sherman

yasasinda Ongoriilen siirlamalara takilmaksizin engellenmesi ve pazar hakimiyetinin

* G. Seyhan Demir, “Sermayenin Yogunlasma/Merkezilesmesi: Firma Birlesmeleri”, ktisat
Isletme ve Finans, Mayis 2003.
*® Weston ve digerleri, a.g.e. s. 172-180.
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arttirllmas1 oldugu belirtilmektedir.*’ 1900 yilinda ABD’de smai iretimin % 8’i

sirketlerin % 0,5°1 tarafindan gergeklestirilmi§tir.48

[k birlesme dalgasinda agirlikli olarak metal ve metal iiriinleri, gida, kimya,
petrol ve demiryollar1 gibi endiistrilerde faaliyet gosteren yaklasik 3.000 firmanin
birlesmeler ¢ergevesinde faaliyetine son vermesi, s6z konusu endistrilerde
yogunlasmanin artisina neden olmustur. Bu donemde gerceklesen birlesmeler
sonucunda, piyasada egemenlik kurmaktan uzak c¢ok sayida kiiciik firmanin yerini,
piyasa kosullarini etkileyebilen az sayida biiyiik firma almis, sinai iiretim giderek daha
blyiik isletmelerde yogunlasmaya baglamistir. Bu gelismenin bir sonucu olarak,
ABD’de trost, Almanya’da kartel seklinde orgiitlenen dev firmalarin yayginlasmasiyla
belirli endiistrilerde daha rekabetgi bir piyasa yapisindan tekelci kapitalizme dogru bir

yonelme gergekle§mi§tir.49

1890’11 yillarda ABD’de baslayan ve yaklasik 10-15 y1l devam eden birlesme
ve devralmalarda artis egiliminin bir birlesme dalgasi olusturdugunu gosteren yeterli
diizeyde veri bulunmaktadir. Ote yandan finans literatiiriinde ayn1 dénemde Avrupa
iilkelerinde de bir birlesme dalgasi olustugu ancak verilerin yetersizligi nedeniyle bu

durumun bilimsel olarak kanitlanamadigi yoniinde goriisler de 6ne siiriilmektedir. >

[lk birlesme dalgasinda gergeklesen yatay birlesmeler, birlesen sirketlerin pazar

konumlarini giiglendirerek ilgili endiistrilerde iiriin fiyat artislarina da neden olmustur.>

Petrol ve demir-gelik gibi sektorlerde ¢ok genis Olgekli sirketlerin olusmasina
yol agan ilk dalga sonucunda Avrupa iilkeleri ve ABD’de ortaya ¢ikan General Electric,
Eastman Kodak, American Tobacco, Unilever, Philips, Bayer ve Du Pont gibi biyiik

sirketler giiniimiizde de faaliyetlerini siirdiirmektedir. ilk birlesme dalgasi déneminde

*" Sudarsanam, a.g.e. s.14-27.

*8 Larry Allen, Keseden Bankaya Tezgahtan Borsaya Kiiresel Finans Sisteminin Oykiisii, Kitap
Yaymevi, 2003.

* Aymi endiistride faaliyet gosteren firmalarin birleserek tekelci giice ulasmasi durumu “trst”,
birlesme olmaksizin aralarinda fiyat ve miktar anlasmalar1 yoluyla tekel olusturmalar: ise “kartel” olarak
tanimlanmaktadir. Tiimay Ertek, Mikroekonomiye Giris, 3. Baski, Beta Yayinlari, 2005, s. 242.

*0 Martynova, Renneboog, Takeover Waves: Triggers, Performance and Motives, s.3.

*! Lynn E. Browne, Eric. S. Rosengreen (Ed.), The Merger Boom: Proceedings of a Conference
Held in October 1987, Conference Series No:31, Federal Reserve Bank of Boston, 1987. 5.13.
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ABD’de ulusal diizeyde yayginlasmaya devam eden genis demiryolu ag1 da, bolgesel
piyasalarin entegrasyonu ile daha dnce eyaletler bazinda ¢alisan bir kisim firmalarin

iilke genelinde faaliyet gostermeye baslamasina katkida bulunmustur.

Bu donemde New York Borsasinda (NYSE) sinai sirket hisse senetlerinde islem
hacmi hizla artmlstlr.52 1899 yilinda zirveye ulasan ilk birlesme dalgas1 1901 yilindan
itibaren gerileme siirecine girmis, ABD ekonomisinin resesyona girmesi sonucunda
1903-1905 doneminde sona ermi§tir.53 [k dalganin sona ermesine NYSE’de buyuk
bir ¢okiis eslik etmistir.

Birinci dalga siresince bir kisim endiistrilerde tréstlerin olustuguna iliskin
olarak kamuoyunda olusan kaygilar cercevesinde Yiiksek Mahkeme tarafindan yatay
birlegsmelere sinirlama getirilmesi de ilk dalganin son bulmasinda kismen de olsa etkili
olmustur.>* Bu dénemde trostlerin engellenmesi amaciyla yiiriirlige sokulan Sherman
yasasi tekelci egilimleri engellemek konusunda basarili olamamus, ilk birlesme dalgasi
ABD ekonomisinde 0zellikle petrol ve demir ¢elik gibi temel endistrilerde rekabetin

siirlanmasi ve yogunlagmanin artmasiyla sonuglanmaistir.
1.2.2 Dikey Birlesmeler Donemi

Birinci birlesme dalgasini izleyen donemde yatay birlesmeleri sinirlayan ancak
sinai sirketler ile finansal kurumlarin ABD dis1 pazarlarda rekabet edebilmesi agisindan

gerekli esneklige sahip olmalarina da olanak saglayan diizenlemeler yapilmistir.

Ozellikle 1910-1920 déneminde, giiniimiiz anonim sirket yapismin temellerini
de olusturan bir dizi yasal diizenleme yiiriirliige sokulmus, 6rnegin Sherman yasasindaki
bosluklar1 kapatmaya yonelik maddeler de iceren Clayton yasas1 1914 yilinda yiiriirliige
girmistir. Yatay birlesmelerin engellenmesi konusunda oldukca etkili olan yasa

cercevesinde, rekabetin azaltilmasiyla sonuglanabilecek durumlarda bir sirketin baska

52 Marina Martynova, Luc Renneboog, “A century of corporate takeovers: What have we
learned and where do we stand?”, s. 2149.

>3 Bruner, a.g.e. 5.72.

1911 yilinda ABD Yiiksek Mahkemesinin (Supreme Court) tarafindan alinan ve Standard Oil
sirketinin boliinmesiyle sonuglanan karar, endiistrilerde tekelci yapilasmaya karsi ¢ok onemli bir yiiksek
yargi karar1 olusturmustur. Sudarsanam, a.g.e. s.15.
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bir sirketin hisselerini devralmasini yasaklanmlstlr.55 Ote yandan, Clayton yasasl,
varliklarin satin alinmasi ve farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin birlesmesine ise

-rekabeti sinirlandirsa bile- engel degildi.56

Sherman ve Clayton yasalari, anti-trost uygulamalar  konusunda
kullanilabilecek yasal cerceveyi giiclendirmis olsa da, Federal Hiikiimetin onceligi
kartellerin olusmasimnin Onlenmesi olmus, rekabetin smirlandirilmasiyla sonuglanan
birlesmeler bu donemde de devam etmistir. Ik birlesme dalgasinda yasanan tekellesme
egilimine karsin ikinci birlesme dalgasinda oligopolcii piyasa yapisina dogru yonelim

olmustur.‘r’7

1918 yilinda yiiriirliige giren Webb-Pomerene yasasi ile Amerikan firmalarinin
ithracata yonelik isbirliklerine, 1919 yilinda yiiriirliige giren Edge yasasi ile federal
hikumetten izin alan finansal kurumlarin yabanci iilkelerde ticari bankacilik ve yatirim
bankacilig1 faaliyetlerinde bulunmalarina olanak taninmistir. Webb-Pomerene yasasi
sinai firmalarin, Edge yasasi ise finansal kurumlarin rekabet kurallarini ihlal etmeksizin
blyumelerine olanak saglamis, birinci Diinya savasi sonrast donemde Amerikan

sirketlerinin Avrupa kokenli sirketlere gore daha hizli gelisimlerinde etkili olmugtur.®®

Ekonomik faaliyetlerdeki canlanma cercevesinde ABD’de 1922 yilinda
baslayan ikinci birlesme dalgasina, genel olarak yiiksek oranli ekonomik biiylime ile

Borsa’da 6nemli dlgiide yiikselis eslik etmistir.

Ikinci Dalga siiresince, ABD’li sirketler tarafindan piyasa etkinliginin
artirilmasi ile 6zellikle metal isleme ve madencilik sektorlerinde tiim {iriin ¢evriminin
kontroline yonelik dikey birlesmelere agirlik verilmistir.”® ik dalgada yeralamayan
daha kiiciik ol¢ekli firmalar tarafindan, bu donemde sektorlerinde hakim durumdaki

firma ile rekabet edebilmek amaciyla birlesme yoluna gidilmistir. Onceki dénemde tek

% Bununla birlikte Yasa, sirketlerin varliklarmm satin ahnmasini simrlamiyordu. Larry Allen, s.
36.

% Holding sirket birlesmeleri olarak da tanimlanmaktadir.

*" “Merging for Monopoly” olarak da tanimlanan ilk birlesme dalgasina karsin ikinci dalga
“Merging for Oligopoly” olarak da adlandirilmaktadir. Weston ve digerleri, a.g.e., s.36.

*8 Allen, a.g.e. 5.35.

> Demir, a.g.m. s.66.
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bir dev firma tarafindan kontrol edilen bir kisim endiistrilerde bir veya iki gii¢lii
firmanin daha olusmasina yol agan ikinci dalga, s6z konusu endiistrilerde oligopolistik

piyasa yapisina dogru bir gelismeye neden olmustur.*

Bu dénemde, birlesme ve devralmalar 6zellikle agir sanayi, kimya, madencilik,
gida sanayi, perakende zincirleri ve bankacilik sektorlerinde yogunlasmistir. IBM,
General Foods ve Allied Chemical gibi sirketlerce {irlin gaminin gelistirilmesi amaciyla,
magazacilik, siipermarket zincirleri ile sinema salonu isletmeciligi gibi perakende
zincirleri tarafindan ise pazar geneline yayginlasma amaciyla birlesme ve devralmalar
gergeklestirilmistir. ikinci birlesme dalgasinda, elektrik iiretim ve dagitiminda ABD’de

bir kisim eyaletlerde yerel tekeller olusmustur.

1920’li yillarda motorlu araglarin yayginlasmasi1 ve ulasim altyapisinin
gelismesine bagli olarak karayolu ulagim olanaklarinin artmasi da ozellikle islenmis
gida ve nihai tiiketime yonelik bir kisim sektorlerde iirlinlerin pazara sunulmasi ve
tiiketiciye satis olanaklarmni énemli dl¢iide artirmistir. Ote yandan, radyo yayincili§min
gelismesi, bu donemde, oOzellikle tiiketime yonelik sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarca marka reklamlarinin yaygmlastirilmast yoluyla {iriin farklilagtirmasina

gidilmesinde etkili olmustur.

Ikinci birlesme dalgas1 1929 yilinda NYSE’de yasanan biiyiik ¢okiisle birlikte

sona ermi§tir.61

Bu donemde ABD’de toplam olarak yaklasik 12.000 sirketin birlesme ve
devralmalara bagli olarak faaliyetine son verildigi tahmin edilmektedir. kinci dalga,
firmalarin pazar paylarinda bir miktar artisa yol agmasi veya dikey entegrasyonu
arttirmas1 nedeniyle islemlerin yogunlastigi endiistrilerde oligopolcii pazar yapisinin

giiclenmesinde etkili olmustur. Bununla birlikte, ikinci dalganin ABD ekonomisinin

% Sudarsanam, a.g.e. s.15.
® Gaughan, a.g.e. s.39.
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endiistriyel yapist tizerindeki etkileri ilk birlesme ve devralma dalgasina gore daha

siirl diizeyde kalmistir.®?

Yatirnm bankalariin genel olarak birlesmeleri destekleyici tarzda hareket
ederek dalgalarin olusmasinda 6nemli rol oynadig bilinmektedir.® Yatirim bankalari

ozellikle ilk iki dalganin olugmasinda aktif rol oynamlstlr.64

1.2.3 Faaliyetlerin Cesitlendirilmesi ve Holdinglesme Donemi

ABD’de birlesme ve devralmalar, 1929 yilinda Borsa’daki ¢okiisle baslayan
bliyiik depresyon sonrasi donemde uzunca bir siire diisiik diizeyde seyretmistir. Biiylik
depresyonun yanisira Ikinci Diinya Savasi da yeni bir birlesme dalgasinin gelismesine
engel olmustur. Savas sonrasi donemde, ABD ekonomisindeki hizli gelisme
cercevesinde, kuresel diizeyde ABD kokenli ¢ok uluslu sirketlerin sayis1 ve etkinligi

onemli olcilide artmlgtlr.65

1950’11 yillardan itibaren ABD’de birlesme ve devralmalar tedricen artmaya
baglamistir. Ote yandan bu doénemde yasal diizenlemelerin sikilastirildign da
gozlenmistir. ABD’de 1950 yilinda yiiriirliige sokulan Celler-Kefauver Yasasi ile 1914
tarithli Clayton Yasasi giiclendirilmis, yasanin varlik satin alimlarma iliskin boslugu
ortadan kaldirilarak Federal Hiikiimete endiistrilerde yogunlagmay artirici birlesme ve
devralmalari yasal olarak engelleme hakki taninmuistir. Yasal diizenlemelerin sikilagmasi
sonucunda yatay birlesmelerin giliclesmesinin de etkisiyle bu donemde faaliyetlerin

farkli sektorlere yayilmasi egilimi ortaya ¢ikmistir. Anti-trést yasalarin etkinlikle

%2 Sudarsanam, a.g.e. s.15.

% ABD Kongresi'nin 1933 yilinda Glass Steagal Yasasimi kabul etmesinin ardindaki temel
sebeplerden birinin, JP Morgan yatirim bankasinin ABD ekonomisinin belirli kesimi iizerindeki biiyiik
giicii ve etkisini smirlandirma istegi oldugu belirtilmektedir. Jonathan A. Knee, The Accidental
Investment Banker, Wiley, 2007, s.42.

% 29 Ekim 1929°da New York hisse senetleri borsasindaki ¢ékiisle patlak veren biiyiik buhran
Oncesi donemde, yogunlagsmanin yiiksek diizeyde oldugu yatirnm bankaciligi endiistrisi ABD’de
finansman kaynaklar1 {izerinde 6nemli 6l¢iide s6z sahibi konuma gelmisti.

% 1974 yilinda dinyanin en biiyik 50 ¢okuluslu sirketinden 24’ii ABD merkezliydi. Allen,
a.g.e., s.35.
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uygulandigi bu donemde, yasal diizenlemelere aykirilik olusturmamasi nedeniyle

birlesme ve devralmalar genellikle ¢esitlendirme ve holdinglesmeye yonelik olmustur.66

1956-1966 doneminde yapilan duzenlemeler ile bankacilik sektoriinde
birlesmelerin rekabet agisindan etkilerinin federal diizeyde diizenleyici kurumlarca
dikkate alinmasi 6ngériilmiistiir.®” ABD’de bankacilik sektoriinii diizenleyen kurumlarin
coklu bir yapiya sahip olmasi karar alma siirecini karmasiklastirmakta, bu alanda kokli
diizenlemelere gidilmesini giiglestirmektedir.®® Ik kez bu dénemde, yirminci yiizyilin
baslarindan itibaren ABD’de birlesme ve devralmalarin ilgili endustrilerde rekabeti
sinirlandirmamast amaciyla Ongoriilen diizenlemelerin bankacilik sektoriinde de
uygulanmasina baglanmistir. Bu donemde bankacilik birlesmelerinde Adalet Bakanligi
(Department of Justice) tarafindan birlesmenin rekabet iizerindeki etkilerine iliskin
degerlendirmelerde 6lgiit olarak sektorel yogunlasma diizeyi kullanilmistir.?® Yasal
diizenlemelerin birlesmeleri gii¢lestirmesi nedeniyle, 1966-1981 doneminde bankacilik

sektorinde simnirlt sayida birlesme ve devralma gergeklestirilmistir.

ABD’de 1965 yilinda baglayan ve 1967-1969 doneminde zirveye ulasan
ticlincii dalga doneminde agirlikli olarak, alict sirketlerce esas faaliyet alanlar1 disindaki
sektorlerde ¢esitlendirmeye yonelik birlesme ve devralmalar gergeklestirilmistir.
Ozellikle, petrol ve hava savunma sanayi sektorlerinde yliksek diizeyde faaliyet
gozlenmis, ITT, Gulf Western, Litton Industries70, Textron ve Teledeyne gibi sirketler

tarafindan ¢esitlendirmeye gidilmistir.”*

%6 1965-1975 déneminde ABD’de gergeklesen birlesme ve devralmalarin yaklasik % 80’1
holdinglesmeye yonelik islemlerden olugsmustur. Brealey, Myers, a.g.e. s.821.

®" Bank Holding Company Act (1956), Bank Merger Act (1960) ve Bank Merger and Bank
Holding Company Act (1966).

%8 ABD’de iilke diizeyinde faaliyet gosteren bilyiik ticari bankalar Board of Governors of the
Federal Reserve System (FED), The Office of the Comptroller of the Currency (OCC) ve Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) tarafindan diizenlenmektedir. P. Jorion Garp, Financial Risk Manager
Handbook, 5th ed., Wiley, 2009, s.661.

% Yogunlasma olgiitii olarak genellikle Herfindahl-Hirschman endeksi (HHI) kullamlmustir.,
Gary A. Dymski, The Bank Merger Wave: The Economic Causes and Social Consequences of Financial
Consolidation, M.E. Sharpe, 1999, s. 35.

"® Halen Northrop Grumman sirketi olarak faaliyetini agirlikli olarak savunma sanayii alaninda
stirdurmektedir.

n Hiiseyin Akay, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Yaylim Matbaasi, Istanbul, 1997, s.28.
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Bu donemde birlesme ve devralmalar, kiiciik ve orta Olgekli firmalarca
faaliyetlerinin cesitlendirilmesine yonelik olarak, yogun bir sekilde, 6zellikle; satis ve
karlilik diizeyinin korunmasi, sektorel rekabete iliskin olumsuz gelismelerin etkilerinin
giderilmesi, sahip olunan teknolojinin geri kalmasi riskine kars1 ve sektorel

belirsizliklerin azaltilmas1 amaglariyla gergeklestirilmistir.72

1960’11 y1llarda isletme Yonetimi alaninda yasanan hizli gelismeler de birlesme
ve devralmalar1 desteklemistir. Bu ¢ercevede, organizasyon ve yonetim ilkelerinin genis
bir yelpazede faaliyet gosteren isletmelere uygulanabilecegine yonelik beklentiler
faaliyet konularinin ¢esitlendirilmesi egilimini giiclendirmis, basarili yoneticilerin farkl
faaliyet dallarinda da benzeri yliksek performansi sergileyeceklerine iliskin goriisler 6n
plana ¢ikmustir. Ozellikle General Electric ve Litton Industries tarafindan, iist diizey
yoneticilerin grup biinyesinde farkli faaliyet konularinda gorevlendirilmesinden olumlu
sonuclar alinmasi da, isletme yonetimi alaninda, cesitlendirme yoluyla biiylimenin

basariyla yonetilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmistir.”

Bu donemde ABD’de birlesme ve devralmalarin hizla artmasi ve ITT gibi bir
kisim holdinglerin dlgeklerindeki genislemeye bagli olarak asir1 gliglenmeleri iizerine
Federal Hiikiimet organlarimin tutumu ile yasal c¢ergevede sertlesme gozlenmeye
baslanmistir. 1968 yilinda ABD kongresi 6zellikle anti-trost ve vergi konularindan
hareketle birlesmeler yoluyla faaliyetlerini cesitlendiren sirketlere karst harekete

gecmis, Adalet Bakanligi ise bu tiir islemlere karsi dava agma yoluna gitmistir.

Uciincii birlesme dalgasi; yasal diizenlemelerin aleyhte gelisimi, vergisel
avantajlarin kaldirilmas: ve Borsa’da baslayan diisiis egilimi ile birlikte 1969 yilindan
sonra zayiflama egilimine girerek 1971 yilinda sona ermistir. ABD’de 1974 yilinda
yayimlanan bir ¢aligmada, Fortune 500 listesini olusturan 500 biiyiik firma diizeyinde,

1959 yilinda % 22,8 olan tek bir alanda faaliyet gosteren sirketlerin oraninin 1969

2 Weston ve digerleri a.g.c., s.174.
”® “Good managers can manage anything” ifadesiyle de a¢iklanmaktadir. Weston ve digerleri
a.g.e,s.174.
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itibariyle % 14,8’e geriledigi, 6te yandan ayn1 ddsnemde holding sirketlerin oraninin ise

% 7,3"ten % 18,7’ye yiikseldigi belirtilmistir.”

[lk iki dalganin aksine, iigiincii birlesme dalgasinda yatirim bankalarmin rolii
sinirl1 diizeyde olmustur. Bu donemde, kredi kullanimi ¢ok diisiik diizeyde kalmus,
1960’1 yillarda hisse senedi fiyatlarinda yasanan yiikselis egilimi dogrultusunda,
birlesme ve devralmalarin alici sirket hisse senetleriyle finanse edilmesi egilimi

gliclenmistir.”

ABD’de iiclincli birlesme dalgasinin olusum nedenleri arasinda; anti-trost
diizenlemelerin yayginlagmasi, sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmas1®,
kurumsal yatirnmecilarin sirket yonetimleri iizerinde denetim ve gdzetim siireclerinin
yetersiz kalmasi, isgiicii piyasasinda yasanan verimlilik sorunlar ile sosyo-ekonomik,
siyasal ve teknolojik gelismeler yer almistir.”” Bu dénemde gesitlendirmeye yonelik
islemlerin gerceklesmesinde sirket yonetiCilerinin ortaklarin ¢ikarlarii  koruma
gidisinin yanm1 sira kendi konumlarini koruma ve giiclendirmeye yonelik

davramslarimimn da etkili oldugu ifade edilmektedir.”®

ABD’de ¢esitlendirmeye yonelik islemlerin yapildigi bu donemde Ingiltere’de

ise agirlikla yatay birlesmeler gergeklestirilmistir.

1.2.4 Biiyiik Olgekli Stratejik Birlesmeler Dénemi

1980 yilinda Reagan yoOnetiminin igbasina gelmesi ile ABD’de birlesme ve

devralmalar agisindan yeni bir donem baslamistir. Laissez faire yaklasimini benimseyen

7 Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “Takeovers in the 60s and the 80s: Evidence and
Implications”, Strategic Management Journal, VVol.12, 1991, s.51.

> Gaughan, a.g.e. 5.46.

’® Geligmis bir sermaye piyasasi birlesme ve devralmalarda finansman olanaklar1 saglarken
gozetim islevini de yerine getirmekte ve rasyonel olmayan projelere finansman saglamayarak segim
stirecini etkilemektedir.

" Martynova, Renneboog, Takeover Waves: Triggers, Performance and Motives, s.6.

"8 Yoneticilerin sirket ortaklarinin cikari yerine kendi ¢ikarlarina uygun hareket etmesi finans
teorisinde temsil sorununu, bu sorunun bir tiirii olarak da ortak ¢ikarlarini yeterince gozetmeden kendi
etkinlik alanlarini genisletmeye yonelik hareket tarzin1 (managerial hubris) 6n plana ¢ikarmaktadir.
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Reagan yonetimince birlesme ve devralmalarin Oniindeki yasal engellerin ve
sinirlamalarin gevsetilmesi, uluslar aras1 rekabetin artmasi ve finansman tekniklerinde
gelismeler 1981°den itibaren ABD’de birlesme ve devralmalarin artmasina yol agmustir.
Bu dénemde Adalet Bakanligi’nin ilk uygulamalarindan biri hiikiimetin IBM hakkinda

yaklasik 10 yildir yiiriittiigii anti-trost davasmimn diisiiriilmesi olmugtur.”

Dordiincii birlesme dalgasinda da ABD’nin agirligr yiiksek diizeyde olusmus,
1985-1989 donemi birlesme ve devralmalarinda, kiiresel Olcekte islemlerin deger

itibariyle yillik ortalama % 67,4’ti ABD kokenli sirketler arasinda gergeklesmi§tir.80

Ozellikle iigiincii dalga déneminde yayginlasan ¢esitlendirme ve holding catisi
altinda farkli alanlarda faaliyet gosterme egiliminin; yasal diizenlemelerde serbestlesme
ile sosyal ve siyasal gelismeler gibi digsal etkenlerden kaynaklanan degisimlere karsi
firmalarin hareket kabiliyetini sinirlayabilecegi yoniinde goriisler de ortaya atilmigtir.
Ayrica holding c¢atis1 altinda, farkli yoneticiler tarafindan kendi is birimlerini
giclendirmeye yonelik olarak yatirnma gidilmesinin holdingler agisindan kaynak
tahsisini ¢arpitarak verimsizlige neden olabilecegi belirtilmistir. Literatiirde yeralan
caligmalar, tglincli dalga doneminde ABD’li firmalarca gerceklestirilen faaliyetlerin
cesitlendirilmesine yonelik girisimlerin genel olarak firmalar agisindan deger

yaratmadigina isaret etmektedir.®"

Bu c¢ercevede; Tigiincii dalga silirecinde faaliyetlerin c¢esitlendirilmesi ve
holdinglesme yoluna giden firmalarca tekrar esas faaliyet alanlarina odaklanilmasi,
holding yapisindan vazgecilmesi (de-conglomeration) veya bir kisim varlik ya da
faaliyetlerin boliimler itibariyle ayristirilarak satilmasi yoluna gidilmesi 1980’11 yillarda
dordiincii birlesme dalgasinin olusmasinda 6nemli rol oynaml§‘[1r.82 Esas faaliyete

odaklanmaya yonelik birlesme ve devralmalar, bu donemdeki islemlerin neredeyse

7 James B. Stewart, Den of the Thieves, Simon &Schuster, 1991, 5.83.

8 Bernard S. Black, “The First International Merger Wave (And the Fifth and Last U.S. Wave)”,
University of Miami Law Review, Vol. 54, no.4, 2000, s.814.

8 Karl Lins, Henri Servaes, “International Evidence on the Value of Corporate Diversification”,
The Journal of Finance, Vol. LIV, No:6, Dec.1999, s.2215.

% Browne, Rosengreen (Ed.), a.g.e. s.2.
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yartya yakin boliimiinii olusturmustur.?* ABD’de dérdiincii birlesme dalgas, literatiirde
genellikle etkinlik ve verimlilik artisina yonelik bir yeniden yapilanma donemi olarak

tanimlanmaktadir.®*

ABD’de Milli Gelir’e oranla en yliksek diizeyde birlesme ve devralmalar,
sirasiyla birinci ve ikinci dalga doneminde gergeklesmis, ilk iki donemde, gerek islem
adetleri, gerekse islemlerin Milli Gelir’e orani agisindan, dalga dénemleri diginda kalan
yillara gore ¢ok daha yiiksek diizeyde faaliyet olusmustur. Ozellikle ilk birlesme
dalgasinda, 1898-1901 yillarin1 kapsayan dort yillik donemde ¢ok yiiksek diizeyde
faaliyet gerceklesmis, birlesme ve devralmalarin Milli Gelire orani yillik bazda ortalama
% 6,1 dizeyine ulasmistir. ilk iki doneme gore gorece daha diisiik diizeyde
gerceklesmis olmakla birlikte, iiglincii ve dordiincii donemlerde de islemlerin Milli

Gelire orani, dalga donemleri disinda kalan yillara gore oldukca yiiksek diizeyde

gerceklesmistir.
Tablo 4
ABD’de i1k Dért Birlesme Dalgasimin Boyutlarr™
Yillar itibariyle Birlesme ve Devralmalar
Dénemler Ortalama islem (Yihk Ortalama)
Adedi
Milli Gelire
Milyar $*** Orani (%)

Diger Yillar** 1337 3,4 0,33
1898-1901 1797 9,8 6,1
1926-1930 2032 6,1 1,28
1965-1970 2931 8,9 0,86
1981-1986 2929 18,4 0,77

*: Imalat sanayi ve madencilik sektorlerinde yapilan islemler.

** 1 1895-1986 doneminde birlesme dalgalar1 disinda kalan diger yillar.
**%: 1972 sabit fiyatlariyla hesaplanmistir.

Kaynak : Lynn E. Browne, a.g.e., s. 19.

8 Weston ve digerleri a.g.e., s.175.
# Browne, Rosengreen (Ed.), a.g.e.s.2.
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4 no.lu tablodaki dalga donemleri ile diger yillar arasinda islem hacimleri
arasindaki farkliliklarin istatistiksel olarak da anlamli olmasi, birlesme ve devralmalarin

dalgalar halinde gergeklestigine isaret etmektedir.

Bu donemde birlesme ve devralmalarda ortalama islem biiytlikliigli bir 6nceki
dalgaya gore biiyiik ol¢iide artmistir. 1980 yilina iliskin Fortune 500 listesinde yeralan
biiyiik sirketlerden % 28’1 1989 yilina kadar devralinmustir.*® ABD’de 1986 yilinda
yiirlirliige giren Vergi Reformu yasasi ile birlesme ve devralmalar lehine vergisel
diizenlemelerin hayata gegcirilmesi de bu donemde islemlerin hizla artmasinda etkili

olmustur.

Dordiincii dalgayr dnceki birlesme dalgalarindan ayiran 6zelliklerden biri de bu
donemde finansal alicilarin etkin rol dstlenmesidir. Dordiincii dalga ddéneminde
borglanarak gerceklestirilen sirket alimlar1 (leveraged buy outs) hizla artmis, finansman
yontemi olarak bor¢lanma yogun bir sekilde kullanilmistir. Borglanarak gerceklestirilen
alimlarin toplam islem hacminde 1960’11 yillarda yok denecek diizeyde olan payi, 1983-
1986 doneminde yaklasik % 15 diizeyinde gerg:eklesmistir.86 Faiz oranlariin diisiisii ile
hisse senedi piyasalarinda 1982 yilinda baslayan yiikselis egilimi de bu déonemde hizla

artan birlesme ve devralmalarin nakden finanse edilmesinde 6nemli rol oynamistir.

Bu donemde sirket yoneticilerince yapilan devralmalar da (management buy
outs) hizla artmistir. Gerek borclanarak gergeklestirilen islemlerde, gerekse sirket
yoneticilerince yapilan devralmalarda, kismi satisa siklikla rastlanmais, islemi izleyen {i¢
yillik donemde ortalama olarak devralinan firma varliklarinin yaklasik yarisi tekrar
elden ¢ikarilmistir.’ Biiyiik 6lcekli birlesme ve devralmalar 6zellikle petrol, ilag, gida
ve tatun drdnleri sektorlerinde olmakla birlikte sektorel olarak genis bir yelpazede
gerceklesmistir. Havayolu tagimaciligl, yayincilik ve dogal gaz dagitimi gibi bir kisim
sektorlerde diizenlemelerin serbestlestirilmesi de birlesme ve devralmalarda artisa

neden olmustur.

8 Shleifer, Vishny, a.g.m. s.53.
% Browne, Rosengreen (Ed.), a.g.e. s.29.
8 Shleifer, Vishny, a.g.m. s.53.
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Asagidaki tablodan da goriildiigii gibi, bu donemde, Beecham Group tarafindan
SmithKline Beecham’m satin almmasinda (ingiltere) hedef ve alici sirketler ile
Standard Oil Ohio’nun British Petroleum tarafindan satin alinmasi disinda kalan diger

biiyiik 6l¢ekli islemlerde hem alici hem de hedef ABD kokenli sirketlerden olusmustur.

Tablo 5
Dérdiincii Birlesme Dalgasinda Bashca Biiyiik Olgekli islemler

islem Degeri
Alici Sirket Hedef Sirket Sektor (Milyar $) Yilr*
KKR RJR Nabisco Gida, tiitlin Girtinleri 27.5 1988
Beecham Group S.Kline Beecham | ilag 16.1 1989
Chevron Gulf Petrol 13.2 1984
Philip Morris Kraft Gida, tiitiin iiriinleri 13.1 1988
Bristol-Myers Squibb flag 12.0 1989
Time Warner Com. Medya 11.7 1989
Texaco Getty Qil Petrol 10.1 1984
DuPont Conoco Petrol 8.0 1981
British Petroleum | Standart Oil Ohio | Petrol 7.8 1987

* 1 Agiklanma tarihi esas alinmistir.
Kaynak : J. Fred Weston ve digerleri (2004) s. 176.

Bu donemde birlesme ve devralmalarin artisinda yatirim bankalar1 6nemli rol
oynamis, islemlerin gergeklestirilmesi ve istenmeyen yaklasimlarin Onlenmesine
yonelik olarak yeni finansal teknikler gelistirilmistir. Yatirim bankas1 Drexel Burnham
Lambert tarafindan ABD’de 1980’11 yillarda yayginlastirilan yiiksek getirili 6zel sektor
tahvilleri ihraci, birlesme ve devralmalarin finansmani amaciyla yogun olarak
kullanilmustir.®® Dérdiincii birlesme dalgas1 doneminde, bir 6nceki dalga donemine gore
istenmeyen girisimlerin sonucunda gerceklesen birlesme ve devralmalarda biiyiik bir

artig gorilmistiir.

ABD bankaciliginda 1980 yilindan baslayan ve 1990’11 yillarda da devam eden
konsolidasyon egilimini destekleyen temel nedenler arasinda yasal diizenlemelerin
onemli bir yeri bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, 1980°li yillarda c¢esitli eyaletlerce

bankacilik sektoriine yonelik yasal sinirlamalarin gevsetilmesi ve 1994 yilinda federal

® fhragcr sirketlerin diisiik kredi derecelerine (rating) sahip olmalar1 nedeniyle, 1980°li yillarda
“Junk Bond” olarak da adlandirilmistir.
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diizeyde yapilan yasal diizenlemelerle farkli eyaletlerde bankacilik faaliyetinde
bulunulmasma iliskin sinirlamalarin  kaldirilmast ABD bankaciliginda cografi
genislemenin oniinii agmlstlr.sg 1980’11 yillarda bankacilik sektOriinde ortalama karlilik
oranlarindaki diisiis de konsolidasyon egilimini giiclendirmistir. 1980-1994 déneminde
6.300’den fazla sayida birlesme ve devralma ile 1,2 trilyon $ diizeyinde bankacilik
aktifinin el degistirmesi sonucunda, sektdrde faaliyet gosteren kurulus sayist onemli
ol¢lide azalmig ve yogunlasma orani yﬁkselmi§tir.90 ABD bankaciliginda konsolidasyon
egilimi besinci birlesme dalgas1 ile izleyen donemde de silirmiis, 1984 yili itibariyle

yaklagik 15.000 olan banka sayis1 20 yil sonra yar1 yariya azalmistir.”

Bu déneme damgasini vuran hususlardan biri de “Igeriden Ogrenenlerin
Ticareti-Insider Trading” olaylarldlr.92 Birlesme ve devralmalar, ozellikle hedef sirket
hisse senetlerinde agiklama oncesi donemde olaganiistii getiriler olusmasina neden
olabilmektedir. Iceriden Ogrenenlerin Ticareti, sire¢ icerisinde heniiz kamuya
aciklanmamis bilgilere erisim olanagi bulunan ilgili sirket yonetici veya ortaklar1 ya da
danismanlarca hedef sirket hisse senetlerinin, islemin kamuya agiklanmasindan once
alim satimi yoluyla haksiz kazang saglanmasi seklinde gerceklestirilmistir. Icerden
Ogrenenlerin  ticareti, 1980°li yillarda ABD’de birlesme ve devralmalarin
giivenilirligine go6lge dislirmiis, kamuoyunda bu tiir islemlerin haksiz kazang

saglanmas1 amactyla kullanildigina iliskin goriisler olugsmustur.

Dérdiincii dalga déneminde, ABD’nin yani sira Ingiltere ve Kita Avrupa’sinda
da birlesme ve devralmalarda artis yasanmistir. 1980°1li yillarda yasal diizenlemelerde
yapilan serbestlestirme ve ozellestirmeler gercevesinde Ingiltere’de finans sektorii ve
diger bir kisim endiistrilerde birlesme ve devralmalar hizlanmistir. Bu dénemde

devralmalarda sinir 6tesi islemlerin pay1 1970’11 yillara gore hizla artmustir.

8 Stephen A. Rhoades, Bank Mergers and Industrywide Structure, 1980-1994, Staff Paper,
Federal Reserve Bank, Washington, Jan. 1996.

° Ornegin, ulusal diizeyde faaliyet gdsteren bankalarm mevduattan aldiklari pay orani
yiikselmistir. Rhoades, a.g.m., s.28.

%8 Ahmet Dinger, Bankacilik Sektériinde Konsolidasyon, Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye igin
Oneriler, Uzmanlik Tezi, DPT Yaym No:2697, Ekim 2006, s.47.

% Drexel Burnham Lambert’in 1990 yilinda iflasiyla sonuglanan igeriden Ggrenenlerin ticareti
skandali, o donemde, kamuoyunda en fazla dikkati ¢geken olaylardan biridir.
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Ingiltere kokenli sirketlerce gerceklestirilen sinir dtesi devralmalarin sayisinin
ortalama olarak yillik bazda toplam islem sayisina orani 1969-1978 doneminde % 6,2
iken, 1979-1984 déneminde % 14,8’¢ yiikselmistir.”* Bu dénemde ABD kokenli yatirim
bankalarinin Londra merkezli faaliyetleri de Ingiltere ve Kita Avrupa’sinda birlesme ve

devralmalar1 desteklemistir.

Avrupa lilkelerinde ABD kokenli sirketlerce gerceklestirilen sinir Otesi
birlesme ve devralmalar da islem hacminin artisinda 6nemli rol oynan11§‘[1r.94 Dordiuncu
dalga doneminde, Avrupa Ulkelerinde 1983-1989 yillar1 arasinda toplam olarak yaklasik
700 milyar $ degerinde 10.000 adet birlesme ve devralma gerc;eklesmistir.95 Dordunc

birlesme dalgas1 1989 yilinda son bulmustur.

1.2.5 Kiiresel Diizeyde ilk Birlesme Dalgasi

Baslangic y1li olarak genellikle 1992 yili kabul edilen besinci dalga, ilk kiiresel
birlesme dalgasi olarak da tanimlanmaktadir.*® Bu dénemde ABD ve Avrupa ilkelerinin
yani sira Asya tilkelerinde de birlesme ve devralmalar hizla artmis, toplam kiiresel islem

hacmi i¢inde ABD disindaki iglemlerin pay1 daha yiiksek diizeyde olusmustur.

% R.L. Conn, F. Connell, “International mergers : Returns to U.S. and British Firms”, Journal of
Business Finance and Accounting, Vol. 17 (5), Winter 1990.

% Marina Martynova, Luc Renneboog, “Mergers and Acquisitions in Europe”, Finance Working
Paper No: 114/2006, European Corporate Governance Institute, 2006, s.2.

% Martynova, Renneboog, “Mergers and Acquisitions in Europe”, s.2.

% Black, a.g.m. s.799.

38



5.000

4.448
4.000
3.000
2.000 1253
1.000 797
' NN | IIIIIIIII
0 A

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

M islem Tutari (Milyar USD)

Grafik 2
Kiiresel Diizeyde Birlesme ve Devralmalar (1990-2004)

Kaynak: Roger Y. W. Tang, Ali M. Metwalli (2006)

Grafikten 1’den de goriildiigii gibi 1992 yilindan itibaren hizla artan kiiresel
birlesme ve devralmalar toplam islem tutari itibariyle 4,4 trilyon $ ile 1999 yilinda

zirveye ulagmustir.

Bu donemin ayirt edici 6zelliklerinden biri de sinir Gtesi islemlerin artisidir.
Onceki dalgalardan farkli olarak, bu dénemde birlesme ve devralmalarda sinir &tesi
islemlerin toplam i¢indeki agirligt 6nemli Olgiide artmis, Ozellikle sinai tretim,
hizmetler ve sermaye piyasalarinda kiiresellesme egilimi sinir otesi birlesme ve

devralmalar1 olumlu etkilemistir.

Besinci dalga doneminin o6nemli oOzelliklerinden biri de birlesme ve
devralmalarin genellikle anlagmali olarak gergeklestirilmesidir. Kita Avrupa’si ile Asya
iilkelerinde anlagmali olmayan birlesme ve devralmalara, yasal ve kiiltiirel nedenlerle
siklikla rastlanilmamaktadir. Bu donemde, doérdiincli dalga donemine gore ABD ve
Ingiltere’de de hedef firmalar tarafindan istenmeyen tekliflere dayali birlesme ve

devralmalar azalmustir.
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1990-1999 doneminde ABD’de gergeklesen birlesme ve devralmalarin Diinya
geneline orani ortalama olarak deger itibariyle % 49, islem adedi itibariyle ise % 35
diizeyindedir. ABD’de ortalama islem biiyiikliigii bu donemde Diinya ortalamasinin

iizerinde olusmustur.

Tablo 6
ABD’de 1990-1999 Déneminde Birlesme ve Devralmalar*

Birlesme ve Devralmalar | Birlesme ve Devralma
Yillar Deger _itibariyle Islem Adetleri
ABD Dinya ABD Dinya
Milyar $*** | Pay1 (%) | Islem Adedi | Pay1 (%)
1990 236.8 354 6235 41,8
1991 168.5 35,9 5500 26,3
1992 202.6 43,1 6042 30,4
1993 325.1 54,5 6901 33,3
1994 433.1 57,6 8293 35,7
1995 675.9 54,6 9878 35,7
1996 824.3 55,0 11368 38,9
1997 1.180,5 56,1 11892 40,4
1998 1.770,6 57,1 13463 39,5
1999 1.791,7 40,7 11436 30,4

*: Alict ve hedef firmanin ABD’li oldugu, islem degerinin agiklandig1 birlesme ve devralmalar dikkate
alinmis olup islem degeri hedef sirket net finansal bor¢ rakamini icermektedir.

Kaynak: Bernard S. Black, “The First International Merger Wave (And the Fifth and Last U.S. Wave)”,
University of Miami Law Review, Vol. 54, no.4, 2000, s.815.

1895 yilindan itibaren yaklasik olarak 100 yillik bir zaman dilimi ig¢inde
gerceklesen ilk dort birlesme dalgasindan ilk iigii agirlikli olarak ABD’de, dordiincii
dalga ise ABD ve Avrupa’da gerceklesmistir. ABD’de 1990-1991 doéneminde olusan
daralma sonrasinda, 1992 yilindan itibaren ekonomik faaliyetlerdeki genislemeye bagl
olarak birlesme ve devralmalarda artis goriilmiistlir. Besinci dalga siiresince ABD’de
gerceklesen birlesme ve devralmalar, adet itibariyle kiiresel toplamin yaklasik iicte
birlik kismmi olusturmustur. Bu doénemde, 1993-2000 yillar1 arasinda, ABD’de
ortalama islem biiyiikliigii ile birlesme ve devralmalarin Milli Gelir’e oran1 da 1970’li
yillara gore 6nemli ol¢iide ylikselmis, parasal deger itibariyle, yillik bazda ortalama

olarak Milli Gelir’in % 9’u diizeyinde islem hacmi olusmustur.
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Tablo 7
ABD’de Birlesme ve Devralmalarin Milli Gelir’e Oram (1970-2000)

Toplam Deger Milli Gelir Islemlerin Milli
Dbénem (Milyar $) (Milyar $) Gelire Oram
1970-1980 22.8 1,729.5 %13
1981-1989 146.2 4,028,9 % 3,6
1990-1992 92 5,805.0 %16
1993-2000 731.8 8,138.6 % 9,0

Kaynak: J. Fred Weston ve digerleri (2004), s. 179.

ABD’de 1980’11 yillarda petrol, tekstil, gida, muhtelif imalat sanayi ve kredi
kuruluslar1 sektorlerinde yogunlasan birlesme ve devralmalarda, 1990’11 yillarda
madencilik, medya ve iletisim, bankacilik, gayrimenkul ve otelcilik sektorleri 6n plana
glkmlstlr.97 Birlesme ve devralmalarda hizmet sektorlerinin agirhiginin  artmasi
sonucunda, 1993-2004 doneminde ABD’de tiim islemlerin yaklasik tigte birlik kismi

finans, telekomiinikasyon ve medya sektorlerinde gergekle§mi§tir.98

Doérdiincii  dalga doneminde ABD bankacilik  sektdriinde baslayan
konsolidasyon egilimi bu donemde de artarak devam etmistir. Bununla birlikte besinci
dalga donemindeki birlesme ve devralmalar ile 1980’li yillarda gergeklesen islemlerin
ardinda yatan temel guduler farkhidir. 1980°1i yillarda ABD’de tasarruf ve kredi
kurumlarinda yasanan yapisal sorunlar ve ortaya cikan kriz, sektorde birlesme ve
devralmalar yoluyla konsolidasyon egiliminin giiclenmesinde etkili olmustur. Ote
yandan 1990’larda  gergeklesen birlesme ve devralmalarda ise biiylime, finansal
hizmetler sektoriiniin diger alt dallarina dogru faaliyetlerin c¢esitlendirilmesi ile

faaliyetlerde etkinlik ve verimlilik artis1 saglanmas1 amaglanmustir.”

1980’11 yillarda banka birlesme ve devralmalarinin toplam islem hacmi iginde

% 10’un altinda olan pay1 1990-1997 déneminde % 15’1 asmugtir. %

% Gregor Andrade, Mark Mitchell, Erik Stafford, “New Evidence and Perpectives on Mergers”,
Journal of Economic Perspectives, Volume 15, No:2, spring 2001, s.107.

% Gaughan, a.g.e., s.61.

% Rezaee, a.g.e., 5.74.

1% pavid A. Becher, “The valuation effects of bank mergers”, Journal of Corporate Finance, 6,
2000., s.190.
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1981-1997 yillar1 arasinda 7.402 adet birlesme sonucunda 1,8 trilyon $
tutarinda bankacilik aktifi el degi§tirmi§tir.lol 1980-2003 doneminde ABD’de
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren kurulus sayisi yaklasik yari yariya azalarak
8.000 adede gerilemistir. Yogunlagsma diizeyinde artis cergevesinde aktif toplami
itibariyle en biiyiik 10 ticari bankanin sektor aktiflerinden aldig1 pay % 22’den % 46’ya,
mevduatdan aldiklar pay ise % 19°dan % 41’e yiikselmistir.'%? Bu dénemde, ABD’de
bankalar tarafindan, yatirim fonlar1 gibi finansal varlik yonetim sirketleri ile diger banka

dis1 finansal kurumlarin devralinmasina yonelik birlesme ve devralmalar hizla artmistir.

ABD’de yalnizca besinci dalga doneminde degil, 20. Yiizyilin tamaminda
finans sektoriinlin gelisimi ve simdiki yapisina kavusmasinda birlesme ve satinalmalar
¢ok 6nemli rol oynamustir. Ornegin, 1873 yilinda kurulan Hanover Bank ile 1905
yilinda kurulan Manufacturers Trust Company’nin birlesme siireci ve devaminda

yasanan gelisme giiniimiize degin anahatlariyla asagidaki tabloda belirtilmistir.'*

Tablo 8
JP Morgan Chase Bankasinin Gelisimi*
Tamamlandig
Al Hedef Yeni Unvan Yil*
Chase National Bank Bank of Manhattan | Chase Manhattan Bank 1955
Manufacturers Trust Co. | Hanover Bank Manufacturers Hanover 1961
Bank
Chemical Banking Corp. | Manufacturers Chemical Bank 1992
Hanover Bank
Chemical Banking Corp. | Chase Manhattan Chase Manhattan 1996
Chase Manhattan JP Morgan JP Morgan Chase 2000

*:Baglica asamalar1 itibariyla 6zetlenmistir.

Bu dénemde devralmalarin hizli artis gosterdigi iilkelerden biri de Ingiltere’dir.
1991°den baslayan 5 yillik dénemde Ingiltere’deki devralmalar o6zellikle ilag,

bankacilik, elektrik tiretim ve dagitimi ile telekomiinikasyon sektdrlerinde yogunlagmas,

% Dymski, a.g.e. s. xv.

192 steven J. Pilloff, Bank Merger Activity in the United States: 1994-2003, Staff Study:176,
Federal Reserve Bank, May 2004.

193 http://en.wikipedia.org/, "List of Bank Mergers in the US”, 30.12.2009.
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tibbi cihazlar ve smai makina iiretimi gibi sektorlerde ise c¢ok diisiik diizeyde

kalmustir. 104

1990’ yillardan itibaren Avrupa Birliginde ekonomik entegrasyonun
hizlanmas: ile ortak para birimine gegilmesi, iiye lilkelerde finans ve bankacilik,
telekomiinikasyon ve bir kisim temel hizmet sektorlerinde birlesme ve devralmalar
yoluyla konsolidasyon egilimini giiclendirmistir. Islem hacminin hizla artmasi
sonucunda Avrupa iilkeleri de besinci birlesme dalgasia giiclii bir sekilde katilmus,

1993-2001 yillar1 arasinda toplam islem adedi 88.000’e yiikselmistir.'%®

Agirlikli olarak sinir 6tesi islemlerde yogunlasan dordiincii birlesme dalgasinin
aksine besinci dalga doneminde islemler Birlige iiye iilkeler arasinda yogunlasmuistir.
1990-1999 doneminde, kiiresel olgekte birlesme ve devralmalarin yillik bazda deger
itibariyle ortalama olarak dortte birlik kismi Avrupa kokenli sirketler arasinda

gerc;eklesmistir.106

1999 yilindan itibaren asamali olarak yerel para birimleri yerine Euro’nun
dolasima sokulmasi Avrupa’da bankacilik sektdriinde birlesme ve devralmalarin
artiginda ¢ok onemli bir rol oynamistir. 1997-2003 doneminde, ekonomik gelisme ve
bankacilik sektoriinde yasanan hizli biliylimeye ragmen, artan rekabet, teknolojik
gelisme ve deregiilasyon egilimi sonucunda kiiclik 6lgekli ve goreceli olarak diisiik
verimli finansal kurumlarin daha biiyiik ve giiclii kurumlarca satin alinmasi sonucunda
Birlige tiye tlkelerde toplam banka sayist % 23 oraninda azalarak 9.600’den 7.400
diizeyine gerilemistir.107 Avrupa bankaciliginda birlesme ve devralmalarin biiyiik
bolumii mevduat kabul eden yerel finansal kurumlar arasinda ger¢eklesmis, sinir Gtesi

islemler goreli olarak sinirli kalmistir.

1990’11 yillarda finans sektoriinde yasanan konsolidasyon egiliminde, Avrupa

Birligince 1990°da uygulanmasina baslanan ikinci Bankacilik Direktifi ile 1994 yilinda

104 Richard Schoenberg, Richard Reeves, “What Determines Acquisition Activity Within An
Industry”, European Management Journal, VVol.17, No:1, Feb.1999.

105 Martynova, Renneboog, “Mergers and Acquisitions in Europe”, s.2.

106 Black, a.g.m. s. 814.

197 Jose Manuel Campa, Ignacio Hernando, “ M&As Performance in the European Financial
Industry”, Journal of Banking and Finance, Vol. 30, 2006, s.3368.
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yiiriirliige giren Ugiincii Kusak Sigorta Direktifi onemli rol oynamus, bankacilik ve
sigortacilik alanindaki diizenlemeler ile Avrupa Birligi biinyesinde finansal hizmetler
konusunda tek pazar yaratilmasi hedeflenmistir. 1990-1999 doneminde finansal
hizmetler sektoriinde gergeklestirilen toplam degeri 504 milyar $ diizeyinde 2.549 adet

birlesme ve devralmanin yaklasik dortte birlik boliimii sigorta sektoriinde yapllmlstlr.lo8

Birlesme ve devralmalara iliskin kapsamli bir c¢alismada, 1993-2001
doneminde 30 Avrupa iilkesinde gergeklesen 2.419 adet birlesme ve devralmayi
inceleyen Martynova ve Renneboog (2006) tarafindan, s6z konusu islemlerin; yaklagik
ticte birlik kisminin sinir 6tesi nitelik tasidigi, gerek ayni iilke iginde gerekse sinir 6tesi
islemlerde, alic1 ve hedef firmalarin genellikle aym1 veya iligkili sektorlerde faaliyet
gosterdigi belirlenmistir. 1993-2001 doneminde Avrupa iilkeleri arasindaki sinir tesi
islem hacminin alic1 firmalar tarafinda % 70’1, hedeflere yonelik islemlerin ise % 60’1
Ingiltere, Fransa ve Almanya kokenli sirketlerce gerceklestirilmistir. Calismada, kita
Avrupasi llkelerinde gergeklesen birlesme ve devralmalarda anlagsmaya dayali olmayan
(hostile) islemlerde artis goriildiigii, geleneksel olarak anlagmali olmayan islemlerin
siklikla gerceklestigi Ingiltere’de ise 1980°1i yillara gore besinci dalga doneminde bu tiir

birlesme ve devralmalarin azaldigi saptanmlsur.m9

Bertrand ve digerlerinin 1990-1999 déneminde, OECD iiyesi iilkelerde sinir
Otesi birlesme ve devralmalari inceleyen ¢alismalarinda (2004); daha dnceki akimlardan
farkli olarak, 1990’11 yillarda gerceklesen islemlerde ortalama islem degerlerinin biiyiik
olciide arttig1, 6zellikle ¢cok uluslu biiytik sirketler tarafindan ¢ok sayida islem yapildigi,
imalat sanayinin yani sira hizmet sektoriinde de ¢ok sayida islem gergeklestirildigi ve

sinir Stesi iglemlerin toplam igindeki orammin yiikseldigi belirlenmistir.'*°

1990’11 yillardan itibaren, ABD ve Avrupa iilkelerinin yanisira Asya kitasinda

da birlesme ve devralmalar hizla artmis, bu ¢ergevede, 6zellikle Cin, Japonya ve bir

1% Bu dénemde sigorta sektoriinde toplam olarak 507 adet islemde 127 milyar $ degerinde
birlesme ve devralma gergeklestirilmistir., Cammins ve Weiss, a.g.m., s.217.

109 Martynova, Renneboog, “Mergers and Acquisitions in Europe”. s.2.

119 Olivier Bertrand, Jean-Louis Mucchielli, Habib Zitouna, “Location Choices of Multinational
Firms : The Case of Mergers and Acquisitions”, Royal Economic Society, 2004 yil1 konferansinda
sunulan makale.
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kistm Giiney Dogu Asya iilkelerinde yiiksek diizeyde islem hacimlerine ulagilmistir.
Yiiksek biiyiime hizi, yatirim ortammin iyilesmesi, diizenlemelerde serbestlesme
egilimi, Ozellestirmeler, sinai iiretimin kiiresellesmesi, bolge iilkelerinde yabanci
yatirimlarin tesviki ve yeni serbest ticaret anlagmalar1 gibi gelismeler Asya’da sirket

birlesme ve devralmalarini hizla arttirmistir.

Japonya’da 1990’11 yillarin sonlarina dogru, ticaret kanunu mevzuatinda
yapilan degisikliklerle girisim sermayesi yatirimlari ile birlesme ve devralmalara iliskin
yasal engeller azaltilmig, yabanci sermaye agisindan yatirim ortaminda iyilestirmeye
gidilmistir. Ticaret kanununda yapilan degisikliklerle; sirketler arasinda hisse senedi
degisimi, sirketlerin kendi hisse senetlerini edinmesine iliskin kisitlamalarin
siirlanmasi ve firmalar tarafindan faaliyetlerin kismen devri ile hisse senedi ihraglarina
iligkin siireglerin kolaylastirilmas1 da birlesme ve devralmalart olumlu etkilemis,
Ozellikle 1999 yilindan itibaren islemler hizla artmistir. Japonya’da 1990-2004
doneminde birlesme ve devralmalarin % 72’si yurtiginde yerlesik taraflarca yapilmis ve

islemlerin % 91°1 finans, imalat sanayi ve hizmetler sektorlerinde ger¢eklesmistir.

Bolgede Japonya’nin ardindan ikinci en yiiksek GSMH’ya sahip olan Cin,
1978 yilinda gerceklestirdigi ekonomik reformlar sonucunda yabanci sermayeye
kapilarim1 agmistir. 1995 yilinda yapilan mevzuat degisikligi ile yabanci sermaye
yatirimlarinda ek kolayliklar saglanmasinin sonucu olarak bir yabanci sermaye cazibe
merkezi haline gelen Cin, 2000’11 yillardan itibaren yillik bazda toplam kiiresel yabanci
sermaye akimlarinin yaklasik % 10’luk kismini ¢ekmeye baslamlstlr.lll 2003 yilinda
Kamusal Varliklar Goézetim ve Yonetim Idaresi’nin olusturulmasmin ardindan, ¢ok
bliylik ve stratejik onemi bulunanlar disinda kalan kamu miilkiyetindeki isletmeler,
ozellestirme amaciyla s6z konusu idare’ye devredilmistir.*? 2001 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitii’ne katilan Cin ile Tayvan tarafindan, finans ve ticaret gibi anahtar sektorlerin
daha genis ol¢iide yabanci sermayeye agilmasi taahhtidii verilmesi de bu iilkelerde sinir

Otesi birlesme ve devralmalar1 olumlu etkilemistir.

11 Cin, ekonomik anlamda Hong Kong ve Tayvan’i da igerecek sekilde genis anlamda {i¢

bolgeden olusan bir bolgesel merkez olarak da degerlendirilebilir. Roger Y. W. Tang, Ali M. Metwalli,
Mergers and Acquisitions in Asia: A Global Perspective, Routledge, 2006, s.1.
112 State Assets Supervision and Administration Commission. Tang, Metwalli, a.g.e. s.21.
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Ekonomik anlamda en dnemli sekiz Asya Ulkesinde, 1990-2004 déneminde
gerceklesen 1 milyon $ ve iizerindeki birlesme ve devralmalar, Diinya geneline gore

toplam birlesme ve devralmalarin adetsel bazda % 17’sini, deger itibariyle % 8’ini

olusturmustur.
Tablo 9
Asya Ulkelerinde Birlesme ve Devralmalar (1990-2004)

Toplam Ortalama

Ulkeler islem Adedi Milyar $* Islem Tutar
(Milyon $)

Japonya 7734 1.004 113
Cin 4487 203 21
Tayvan 800 85 30
Hong Kong 5801 387 33
Endonezya 703 59 44
Malezya 4221 198 21
Filipinler 667 41 60
Singapur 2954 177 68
Tayland 1159 42 29
Kiresel Genel
Toplam 170549 26.729 175

*: Yalnizca 1 milyon $ ve iizeri islemler
Kaynak: Roger Y. W. Tang, Ali M. Metwalli (2006).

Bu donemde, Japonya ve Cin disinda, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’dan olusan bes onemli ASEAN™® iiyesi Giiney Dogu Asya
ulkesinde de hizli ekonomik gelismeye paralel olarak birlesme ve devralmalar 6n plana

cikmustir.

Besinci dalga siiresince kiiresel diizeyde 20 trilyon $ diizeyinde gergeklesen
birlesme ve devralmalarin toplam degeri dordiincii dalgaya gore yaklasik bes kat fazla
islem hacmi yaratmlstlr.114 Besinci birlesme dalgasinda, kiiresel diizeyde finansal
hizmetler, telekomiinikasyon ve ila¢ sektorleri 6n plana ¢ikmus, biiyiik dl¢iide ayn1 ya da

yakindan ilgili sektorlerde faaliyet gosteren sirketler arasinda birlesme ve devralmalara

13 Giiney Dogu Asya iilkeleri birligi, (Association of South East Asia Nations) 1967 yilinda
bolgede ekonomik ve sosyal gelismenin hizlandirilmasi amaciyla Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland tarafindan kurulmustur.

114 Martynova, Renneboog, “Takeover Waves: Triggers, Performance and Motives”, s.2.
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gidilmistir. Odaklanmay arttiric1 yonde birlesme ve devralmalarin siirdiiriildiigli besinci
dalga doneminde ortalama islem biiyiikliikleri 6nceki doneme gore hizla yiikselmistir.
Bu donemin onemli o6zelliklerinden biri de birlesme ve devralmalarin sadece sinai
iretim sektorlerinde degil siklikla finansal hizmetler ve telekomiinikasyon gibi hizmet

sektorlerinde gergeklestirilmesidir.

Besinci birlesme dalgasi, ozellikle teknoloji ve internet sektorlerinde asiri
yiikkselen varlik fiyatlar1 ile hisse senedi borsalarinda yasanan diisiis egilimi

cercevesinde 2001 yilinda hizla gerileyerek son bulmustur.

2001-2002 yillarinda 6nemli 6lg¢lide azalan kiiresel islem hacmi, 2003 yilindan
itibaren tekrar artmaya baglamis, 6zellikle 2005-2007 yillarinda kiiresel 6lcekte en
yiiksek islem hacimlerine ulasilmistir. 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de bas
gosteren ve 2008 yilinda derinleserek kiiresel dlgekte yayginlasan finansal kriz ve ona
bagl olarak ortaya ¢ikan ekonomik daralma cergevesinde, birlesme ve devralmalar

tekrar diislis egilimine girmistir.

Literatiirde bu doneme iliskin olarak heniiz yeterince ¢alisma yayimlanmamis
olmakla birlikte, 2003-2008 doneminin altinci birlesme dalgasi olarak tanimlandig
calismalara rastlanilmaktadir.’*® Ote yandan, 2003-2008 doneminin yeni bir dalga
olarak tanimlanmaksizin, 1990’11 yillarin baglangicinda baslayan besinci dalganin

devami olarak degerlendirilmesi de olasidir.**®

Kdresel diizeydeki gelismelere bagli olarak birlesme ve devralma dalgalarinin
sektorel ve cografi gelisimi zaman iginde farklilasmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde
islem hacminde BRIC' olarak adlandirilan dort bliyiik gelismekte olan ekonomi ile

aralarinda iilkemizin de bulundugu diger Onemli gelismekte olan iilkelerin, hizli

15 Martynova, Renneboog, “A century of corporate takeovers: What have we learned and where
do we stand?”, s. 2151.

118 By degerlendirmeye gore besinci dalga 2001-2002 yillarinda islem hacminde yasanan kiiresel
daralmayi takiben 2003 yilindan itibaren devam etmis olup 2003-2008 déneminde artan faaliyet hacminin
yeni bir birlesme dalgasi olarak tanimlanip tanimlanmayacagi 6niimiizdeki yillarda bu konuda literatiirde
yapilacak caligmalar sonucunda ortaya ¢ikacaktir. 1993-2008 ddéneminin tek bir ddnem olarak
yorumlanmasi halinde, 2001-2002 dénemi hari¢ birakildiginda 15 yillik donemin 13 yilin1 kapsayan uzun
bir birlesme dalgas1 s6z konusu olmaktadir.

17 Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin.
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ekonomik blylimeye paralel olarak, kiiresel dlgekte birlesme ve devralmalardan daha

yiiksek oranda pay almalar1 beklenmektedir.

1.3 BIRLESME VE DEVRALMALARIN DEGER YARATMA
OZELLIKLERI

Etkileri itibariyle genis bir yelpazede sonu¢ doguran birlesme ve
devralmalardan en fazla etkilenen paydaslar (stakeholders) arasinda; bor¢lanma
senetlerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimeilar, kreditorler, vergi otoritesi,
sirket calisan ve yoneticileri ile tiiketici ve tedarikciler yer almaktadir. Birlesme ve
devralmalar, s6z konusu paydaslar agisindan lehte, aleyhte veya nétr sonuglar

yaratabilmektedir.

Firmalarin en Onemli kararlar1 arasinda yeralan birlesme ve devralmalarin
finans literatirinde 6zel bir yeri bulunmaktadir. Birlesme ve devralmalarda getiri
degerlendirmesinde, hisse senedi getirileri iizerinde de durulmaktadir. Bu cercevede,
agirlikli olarak birlesme ve devralmalarda agiklamaya dayali olarak kisa donemli hisse
senedi getirilerinin olay c¢alismas1 yontemiyle analizi yontemi kullaniimaktadir.
Birlesme ve devralmaya iliskin agiklamalar, Borsa’da yeni bir bilgi olusturmakta, s6z
konusu bilginin yatirime1 beklentilerini etkilemesi c¢ercevesinde taraf sirketlerin kisa
donemli hisse senedi getirileri, agiklamadan olumlu veya olumsuz yonde
etkilenebilmektedir. Literatiirde, 6zellikle 1980°li yillardan itibaren yogun bir sekilde
yapilan c¢aligsmalar, aciklamaya bagli olarak alic1 ve hedef firma hisse senetlerinde

olusan getiriler {izerinde odaklanmustir.
1.3.1 ABD ve Kuzey Amerika’da Birlesme ve Devralmalar

Asquith ve Kim tarafindan (1982), 1960-1978 déneminde ABD’de taraflardan
birinin holding sirket niteliginde oldugu toplam 50 adet birlesme ve devralma,

aciklamaya bagli olarak taraf sirket menkul kiymetlerinde olusan getiriler agisindan
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8 fslemlerin Wall Street Journal‘da agiklanma tarihi esas almarak

incelenmistir.1
gerceklestirilen calismada, genel olarak hedef sirket ortaklarinca asir1 getiri saglandigi,
tahvil yatirrmcilariin getirilerinin ise olumlu ya da olumsuz yonde etkilenmedigi ve
tahvil yatirimcilarindan hissedarlara yonelik olarak, islemin agiklanmasindan
kaynaklanan bir deger aktarimi olusmadig1 sonucuna varilmistir. Agiklama 6ncesi ve
sonrasindaki 12°ser aylik donemde taraflarin hisse senetlerine iliskin asir1 getiriler
hesaplanmis; alic1 firma hisselerinde agiklamanin yapildig: ay pozitif veya negatif yonlii

asir1 getiri elde edilemedigi, hedef firma hisse senetlerinde ise agiklamanin yapildig1 ay

icerisinde istatistiksel olarak anlamli asir1 pozitif getiri saglandigi belirlenmistir.

Jensen ve Ruback tarafindan (1983) birlesme ve devralmalara iliskin finans
literatiiriiniin kapsamli bir incelemesi yapilmistir. Calisma sonucunda, birlesme ve
devralmalarda hedef firma hisse senetlerinde pozitif asir1 getiri saglandig, alict firma
hisse senetlerinde ise herhangi bir deger kaybimin olusmadigi ifade edilmistir.™*® Alici
ve hedef firma getirilerinin birlikte degerlendirilmesi ¢ercevesinde pozitif getiri
saglandig1 belirlenmis, asir1 getirilerin, islem sonucunda sirketlerce pazarda daha giiclii
bir konuma ulasilmasindan degil hedef sirketlerde kontroliin devredilmesinden

kaynaklandig: belirtilmistir.

Calisma sonucunda, basariyla tamamlanan islemlerde, ortalama olarak, hedef
sirket hisse senetlerinde, sirket birlesmelerinde % 20, teklif verme yoluyla gerceklesen
islemlerde ise % 30 oraninda istatistiksel olarak anlamli asir1 getiri saptanmistir. Alict
sirket hisse senetlerinde teklif verme yoluyla gerceklesen islemlerde % 4 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli asir1 getiri belirlenmis, birlesmeler sonucunda ise herhangi
bir asir1 getiri olusmadig1 ifade edilmistir. Sirket yoneticilerinin islemlerdeki rollerinin
aciklanmasi agisindan da 6nem tasiyan ¢aligmada; farkli yonetici ekiplerin birbirleriyle
rekabetine iliskin olan birlesme ve devralmalarin birincil aktorlerini  sirket

yoneticilerinin olusturdugu, 6te yandan nihai karar verici konumunda olmalarina

18 paul Asquith, E. Han Kim, “The Impact of Merger Bids on the Participating Firms’ Security
holders”, The Journal of Finance, Vol.37, No:5,1982, s.1209-1228.

% Michael C. Jensen, Richard S. Ruback, “The Market for Corporate Control: The Scientific
Evidence”, Journal of Financial Economics, Vol.11, April 1983.
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ragmen, kurumsal yatinmcilar da dahil olmak iizere sirket ortaklarinca siire¢ iginde

nispeten edilgen bir rol oynandig1 belirtilmistir.

Travlos (1987) 1972-1981 doneminde ABD’de gergeklesen birlesme ve
devralmalari, 6zellikle agiklamaya bagl olarak alic1 firma hisse senetlerinden saglanan
getiriler agisindan incelemistir.**® Calismada hisse senetleri New York Stock Exchange
(NYSE)’de islem goren 166 ve American Stock Exchange (Amex)’de islem goren 1
sirket tarafindan gerceklestirilen toplam 167 adet islem finansman yontemi itibariyle
ayrigtirtlmig; nakden finanse edilen 100 adet, hisse senedi yoluyla finanse edilen 60
adet ve her iki yontemin bilesimi yoluyla finanse edilen 7 adet islemde, birlesme ve
devralmanin Wall Street Journal ‘da agiklanma tarihi baz alinarak alici firma hisse
senetlerinin olay penceresi gercevesinde gunlik ve kimdalatif getirisi hesaplanmustir.
Calismada, getirilerin finansman yontemine gore farklilastigi saptanmistir. Hisse
senediyle finanse edilen islemlerde, acgiklamaya bagli olarak alict firma hisse
senetlerinden istatistiksel olarak anlamli negatif getiri saglandig: belirlenmis, bu durum
piyasaya alic1 firma hisse senedinin asir1 degerli oldugu mesajinin verilmesi (signalling
effect) tezi ile agiklanmustir. Ote yandan, nakden finanse edilen islemlerde ise negatif
getirinin s6z konusu olmadigi ve alict firma hisse senetlerinden “olagan” diizeyde bir

getiri elde edildigi belirlenmistir.

Harris ve digerleri (1987) tarafindan, 1955-1985 doneminde ABD ve
Ingiltere’de 2.500 sirket birlesme ve devralma isleminin incelenmesi sonucunda
aciklamaya bagli hisse senedi getirileri ile 6deme yontemi arasinda giiclii bir iliski

oldugu belirlenmistir.'*

ABD’de agiklamanin yapildigt ay iginde hedef sirket
ortaklarinca, bedeli tamamen hisse senedi yoluyla 6denen islemlerde ortalama % 11,1,
nakden Odenen islemlerde ise % 25,4 oranlarinda getiri saglandigi saptanmistir.
ABD’de, aciklamaya bagl olarak ayni ay icinde alict sirket hisse senedi getirilerinde

istatistiksel olarak anlamli kayiplar olustugu belirlenmis, bu durumun alic1 firmalarca

120 Nickolaos G. Travlos, “Corporate Takeover Bids, Method of Payment and Bidding Firms’
Stock Returns”, The Journal of Finance, Vol.45, No:4, 1987, 5.943-964.

121 julian Franks, Robert S. Harris, Sheridan Titman, “The Post Merger Share Price Performance
of Acquiring Firms”, Journal of Financial Economics, Vol.29, 1991, s.29.
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sirket devralmalarinda asir1 degerlenmis hisse senetlerinin  kullanilmasindan

kaynaklanabilecegi ifade edilmistir.

Kaplan ve Weisbach (1990) 1971-1982 ddoneminde ABD’de blylk o6lgekli
271 adet sirket satin alma islemini incelemistir. Arastirma sonucunda alict ve hedef
sirketlerin benzer konularda faaliyet gOstermesi veya faaliyet konularinin farkh

olmasinin, agiklamaya dayali hisse senedi getirilerini etkilemedigi belirlenmistir.'??

Franks ve digerleri (1991) tarafindan 1975-1984 yillarin1 igceren on yillik
donemde hisse senetleri NYSE ve Amex’de islem goren sirketlerin tarafi oldugu 399
adet sirket devralma isleminde hisse senedi performans: kiimiilatif asir1 getiri
yontemiyle analiz edilmistir.123 Calismada, nihai teklif tarihi temel alinarak izleyen
donemde alic1 firma hisse senedi getirileri aylik bazda hesaplanmistir. Ayrica islem
sonrast donemde gerceklesen hisse senedi performanslari; alict ve hedef firmalarin
Olcegi, 6deme yontemi, sirket yonetimince teklifin desteklenip desteklenmemesi ve
baska satin alim teklifleri bulunup bulunmamasi agilarindan da incelenmistir. Alici
firmalarin  hisse senedi performansinin, islemlerin getirisinin esit agirlikhi
degerlendirilmesi durumunda piyasanin genelini temsil eden endekse gore diisiik
diizeyde olustugu, 6te yandan islem degeri agirlikli hesaplama sonucunda ise piyasanin
geneline gore daha yiiksek diizeyde olustugu belirlenmistir. Literatiirde alic1 firma hisse
senetlerinin islem sonrast1 donemde diisiik performansina isaret eden bulgularin

degerlendirme oSlgiitlerinin hatali belirlenmesinden kaynaklandig: ifade edilmistir.

Franks ve digerlerinin 6zellikle satin alim sonrasi hisse senedi performansina
odaklanan c¢alismasinda, literatiirde daha 6nce ulasilan bulgular1 destekleyici sekilde,
hedef firma hisse senetlerinden islemin ag¢iklanmasi iizerine ortalama olarak % 28
diizeyinde asir1 getiri elde edildigi, asir1 getirilerin nakden finanse edilen islemler ile
birden fazla alicinin s6z konusu oldugu durumlarda daha yiiksek gergeklestigi
belirlenmistir. Nakden finanse edilen islemlerde alic1 firma hisse senetlerinde asir1 getiri

saglanamadigi, 6te yandan hisse senediyle 6deme yapilan islemlerde ise genellikle

122 steven Kaplan, Michael S Weisbach, The Success of Acquisitions : Evidence from
Divestitures, NBER Working Paper Series N0:3484, 1990., s.28.
123 Franks ve digerleri, a.g.m., 5.81-96.
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negatif asir1 getiri olustugu saptanmistir. Kiiclik 0Olgekli alic1 firmalarin  hisse
senetlerinin biiyiik olgekli firmalarin hisselerine gore sirket satin alimlarinda agiklama

doneminde daha iyi performans gosterdigi de ifade edilmistir.

Agrawal, Jaffe ve Mandelkel tarafindan (1992), 1955-1987 doneminde, hisse
senetlert NYSE’de islem goren alic1 sirketlerce hisse senetleri NYSE ve Amex’de islem
goren hedef firmalara yonelik islemlerin hemen tamamini kapsayan 937 birlesme ve
227 hisse senetlerine Satin Alim (tender offer) teklifi islemi sonucunda olusan asir1
getiriler analiz edilmistir. Islemin Wall Street Journal’da yayimlandigi ilk tarih
aciklanma tarihi, siirecin tamamlanmasi sonucunda hedef firma hisse senetlerinin islem
gordiigli borsa kotundan ¢ikarildig tarih ise tamamlanma tarihi olarak baz almmigtir.*?*
Uzun donemli hisse senedi performansina odaklanan c¢alismada, hedef firma olgegi ile
hisse senedi beta degerlerinin etkilerinin giderilmesi yoluna gidilmis, olusan negatif
hisse senedi performansinin beta degerlerindeki farkliliktan kaynaklanmadigi, ayrica,
hedef firma Olgeginin daha yiliksek oldugu durumlarda hisse senedi performansinin
genellikle daha diisiik gergeklesmekle birlikte, hisse senedi performansinin firma
Ol¢eginin bir fonksiyonu olmadig belirlenmistir.125 Calismada, Frank ve digerlerinin
(1991) bulgularindan farkli olarak, alicti firma hisse senetlerinde islemin
tamamlanmasini izleyen bes yillik donemde, ortalamada, istatistiksel olarak anlamli %
10 diizeyinde deger kaybi ile karsilasildigi, bulgulardaki farkliligin arastirma dénemi ile
yontem farkliliklarindan kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir.

Houston ve Ryngaert (1994) ABD bankacilik sektoriinde konsolidasyon
egiliminin yasandigi 1985-1991 doneminde, alici ve hedef konumunda bulunan
bankalardan her ikisinin de halka a¢ik oldugu 153 adet devralma islemini, agiklama
cergevesinde olusan hisse senedi getirileri agisindan incelemi$tir.126 Alic1 ve hedef
banka hisse senetlerinin, islem degeriyle agirliklandirilmis toplam getirisinin ele

alindig1 calismada, 6zellikle devralmalarin bir biitiin olarak isleme taraf olan bankalarin

24 Anup Agrawal, Jeffrey J. Jaffe, Gershon N. Mandelker, “The Post Merger Performance of
Acquiring Firms: A Re-Examination of an Anomaly”, The Journal of Finance, Vol.47 No.4, September
1992, s. 1605-1621.

125 Agrawal ve digerleri, a.g.m., 5.1618.

126 Joel F. Houston, Michael D. Ryngaert, “ The overall gains from large bank mergers”, Journal
of Banking and Finance, Vol. 18, 1994., 286.
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ortaklar1 acisindan deger yaratma 6zelligine sahip olup olmadigr irdelenmis, agiklama
oncesindeki 230. gune kadar uzanan olay penceresinde hesaplanan hisse senedi
getirilerinin ortalamada istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadigi, hedef banka
hisselerindeki pozitif getirilerin alict banka hisselerindeki negatif getirilerce elimine

edildigi saptanmistir.

Alic1 bankalarin karlilik oranlarinin, hedef olanlar ile sektorde faaliyet gosteren
diger bankalara gore genellikle daha ytiksek diizeyde oldugu belirlenmis, ayrica, hisse
senedi piyasasinin, esas faaliyet performansi yiiksek olan bankalarca aciklanan islemler
ile birlesme sonucunda faaliyet giderlerinde daha ylksek diizeyde tasarruf potansiyeli

tagiyan birlesme aciklamalarina daha olumlu tepki verdigi sonucuna varilmaistir.

Loughran ve Vijh tarafindan (1997) 1970-1989 yillarin1 kapsayan 20 yillik
donemde, hisse senetleri NYSE, Amex ve Nasdaq’da islem goren 947 adet sirket
devralma islemi, 6zellikle hisse senedi getirileri ile satin alim yontemi ve ddeme sekli
arasindaki iliskiler agisindan incelenmistir.*?” Devralma sonucunda hisse senetleri borsa
kotasyonu disina ¢ikarilmis olan s6z konusu 6rnek kiitleyi olusturan islemler; satin alim
yontemi itibariyle birlesme ve aleni pay alim teklifi verilmesi, 6deme yontemi itibariyle
ise nakit veya hisse senediyle 6deme seklinde ayrima tabi tutulmustur. Devralmayi
izleyen bes yillik donemde, ortalama olarak, nakden 6deme yontemiyle finanse edilen
teklif verme iglemlerinde alici firmalar tarafindan % 61,7 oraninda pozitif, hisse senedi
ile finanse edilen birlesmelerde ise % 25 oraninda negatif asirt getiri saglandig

belirlenmistir.

Becher (2000) 1980-1997 doneminde ABD’de banka birlesmelerinin hisse
senedi getirilerine etkilerine iligkin kapsamli ¢alismasi sonucunda, inceleme konusu
olan 558 adet islemde deger yaratildign kamsina ulasmistir.?® 36 giinlik olay
penceresinde (-30,+5) ortalama olarak hedef sirket hisse senetleri % 22 deger
kazanirken, alici sirket hisse senetlerinin getirisi basabas diizeyde gerceklesmis, alic1 ve

hedef sirket hisse senetleri birlikte degerlendirildiginde % 3 pozitif getiri gozlenmistir.

“"Tim Loughran, Anand M. Vijh, “Do Long Term Shareholders Benefit From Corporate
Acquisitions”, The Journal of Finance, Vol.52 No.5, December 1997.
128 Becher, a.g.m., 5.189.
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Calisma sonucunda, 6rnek kiitleyi olusturan islemlerde, 1990’11 yillarda yapilan banka
birlesmelerinin getirilerinin 1980’11 yillarda yapilan islemlere gore daha yiiksek diizeyde

gerceklestigi saptanmustir.

Kanada i¢in yapilan kapsamli bir ¢alismada, Eckbo ve Thorburn tarafindan
(2000) 1964-1983 doneminde hisse senetleri Toronto Stock Exchange (TSE)’da islem
goren firmalarmn, hisse senetleri TSE veya NYSE’da islem goren Kanada veya ABD
kokenli alic1 firmalarca satin alinmasina iliskin toplam 1.846 adet islemde, alic1 firma
hisse senetlerinin getirileri incelenmistir.'®® Kanada’li firmalarca devralmanin
aciklandig1 ay igerisinde, istatistiksel olarak anlamli diizeyde asir1 getiri saglandigi,
hisse senedi ile finanse edilen islemler ile alici ile hedef firma 6l¢eklerinin birbirine
yakin oldugu islemlerde asir1 getirilerin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. ABD
kokenli firmalarca gergeklestirilen devralmalarda ise alici firma ortaklarinca saglanan
getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmamis, incelenen islemlerde alici firmalarin
hedeflerine gore ortalama olarak sekiz kat daha biiyiik 6l¢ekli olmalarinin (attenuation
bias) ABD kokenli alici sirket hisse senetlerinde agiklamaya dayali asir1 getirileri

siirlandirmis olabilecegi ifade edilmistir.

Andrade, Mitchell ve Stafford (2001) tarafindan, 3.688 adet sirket birlesme ve
devralma isleminde, NYSE, Amex veya Nasdaq’da islem goren alici1 ve hedef sirket
hisse senetleri, 1973-1998 donemi alt donemlerine ayrilarak incelenmistir.”*® A¢iklama
cergevesindeki 3 giinliik ve agiklama dncesi 20 giinliik donemi kapsayan olay penceresi
cercevesinde yapilan analiz sonucunda alic1 sirket hisse senetlerinden olay penceresinde
negatif asir getiri elde edildigi, hedef sirket hisse senetlerinde ise pozitif asir1 getiri
saglandig1 belirlenmistir. Hedef sirket hisse senetlerinde, 3 gunluk olay penceresinde
ortalama olarak % 16, aciklama dncesindeki 20 giinlilk donemde ise ortalama olarak %
24 diizeyinde asir1 getiri saglandig1 belirlenmis, gerek hedef gerekse alici firma hisse
senetlerinden alt donemler itibariyle elde edilen getiri oranlarinin tutarlilik sergiledigi

gOriilmiistiir.

129 B, Espen Eckbo, Karin S. Thorburn, “Gains to Bidder Firms Revisited: Domestic and Foreign
Acquisitions in Canada”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 35, No:1, 2000.
130 Andrade ve digerleri, a.g.m., s.104.
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DeLong (2001) tarafindan ABD bankacilik sektoriindeki birlesme ve
devralmalarm deger yaratma ozellikleri incelenmistir."®* 1988-1995 doneminde
ABD’de halka acik sirketler arasinda gerceklesen, taraflarindan en az bir tanesinin
banka oldugu ve alic1 sirketin kontrolii ele gecirdigi 280 adet birlesme ve devralmadan
olusan 6rnek kiitle cografi olarak veya faaliyet tiirii itibariyle ayrima tabi tutulmustur.
Devralmanin cografi veya faaliyet tiirli bakimindan ¢esitlendirme ya da odaklanma
niteliginde olmasi ile piyasanin islemin ag¢iklanmasina verdigi tepki arasinda bir

baglant1 bulunamamustir.

Fuller ve digerleri tarafindan (2002), ABD’de 1990-2000 doéneminde
gerceklesen 3.135 adet devralma islemi, ti¢ yillik bir donem igerisinde bes ya da daha
fazla islem gerceklestiren alic1 firma hisse senetlerinin getirisi agisindan ele
allnn11§t1r.132 Calismada, sinai sektorde gerceklesen devralmalarda hedef firma niteligi
ile 6deme yontemindeki farkliliklarin islemin getirisi lizerindeki etkileri irdelenmistir.
Hisse senectleri NYSE, Amex veya Nasdaq’da islem goren alict firma hisse
senetlerinden, bes giinliik olay penceresinde halka acik bir sirketin satin alinmasi
durumunda ortalamada % 1 diizeyinde negatif getiri elde edildigi, hedef firmanin halka
acik olmayan bir sirket olmasi halinde % 2,08 diizeyinde ve halka acik sirketlerin
istiraki niteliginde bir sirket olmas1 durumunda ise % 2,75 diizeyinde pozitif asir1 getiri

saglandig1 belirlenmistir.

Halka acik sirketlerin hedef oldugu durumlarda, hisse senedi ile Gdeme
yonteminin se¢ilmesi halinde alici firma ortaklarinca negatif getiri saglandigi, nakit
veya hisse senedi ile nakden 6deme bilesiminin secildigi durumlarda ise pozitif getiri
elde edildigi saptanmistir. Halka acik olmayan sirketlerin veya halka agik sirketlerin
istiraklerinin devralinmasinda 6deme yontemine bakilmaksizin pozitif getiri saglandigi;
islemlerin hisse senedi ile finanse edildigi ve hedef firma 6l¢eginin daha biiyiik oldugu

durumlarda ise daha ylksek duzeyde getiri elde edildigi belirlenmistir. Halka agik

131 Gayle L. De Long, “Stockholder gains from focusing versus diversifying bank mergers”,
Journal of Financial Economics, 59, 2001.

132 Kathleen Fuller, Jeffry Netter, and Mike Stagemoller, “What do Returns to Acquiring Firms
Tell Us ? Evidence from Firms That Make Many Acquisitions”, The Journal of Finance, Vol.57, No:4,
August 2002.
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olmayan sirketler ile halka agik sirket istiraklerinin satin alinmasi igslemlerinde pozitif

asir1 getiri saglanmasi durumu likidite iskontosu ile agiklanmigtir.

Rosen (2003) 1982-2001 doneminde ABD’de halka acik sirketlerin taraf
oldugu 6.259 adet birlesme ve devralma isleminde, hisse senedi piyasasindaki kosullar
ile alic1 firma hisselerinde a¢iklamaya dayali kisa ve uzun donemli getiriler arasindaki
iliskileri irdelemistir."* Piyasanin yilikselme doneminde agiklamaya dayali kisa donemli
getirilerin daha yliksek diizeyde olustugu, 6te yandan bu egilimin 3 yillik dénemde
tersine dondiigii, kisa donemli pozitif getirilerin uzun donemde negatife doniistiigii

belirlenmistir.

Besinci birlesme ve devralma dalgasini konu alan en kapsamli ¢alismalardan
birinde, Moeller, Schlingemann ve Stulz tarafindan (2004), 1980-2001 ddneminde
ABD’de halka acik sirketlerce gerceklestirilen 12.023 adet devralma islemi, 6zellikle
alict firma olcegi ile islemden kaynaklanan getiri arasindaki iliski agisindan
irdelenmistir.”** Calismada, alici firma Olcegi ile olay penceresi igerisinde saglanan
getiri diizeyi arasinda iliski bulundugu ve kiigiik 6lgekli firmalarin devralmalarda getiri

acisindan daha basarili oldugu belirlenmistir.

Moeller ve digerleri, aciklamaya bagli olarak ii¢ giinliilk olay penceresinde
kiictik olgekli alic1 firma hisse senetlerinden saglanan getirinin biiylik 6l¢ekli firmalara
gore ortalama olarak yaklasik % 2 diizeyinde daha yiiksek diizeyde olustugu, kiiciik
Olgekli firmalarca pozitif getiri saglanmasia karsin biiyiik 6lgekli firmalarca yapilan
islemlerin deger kaybina neden oldugu belirlenmistir. Biiyiik 06lgekli firmalarca
gerceklestirilen devralmalarda, finansman yonteminden bagimsiz olarak islemin
aciklanmasi iizerine negatif asir1 getiri saglandigr goézlenmistir. Bu tiir firmalarin st
diizey yonetimlerince kisisel ¢ikarlarinin 6n planda tutulmasi ¢ercevesinde (managerial

hubris) satin alim kararlarinda ortaklar agisindan akilci olmayan bir hareket tarzi

'3 Richard J. Rosen, “Merger momentum and investor sentiment:the stock market reaction to
merger announcements, Journal of Business’a sunulan taslak makale, 2003.

134 sara B. Moeller, Frederik P. Schlingemann, Rene M. Stulz, “Firm Size and the Gains From
Acquisitions”, Journal of Financial Economics, ,73, 2004.
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benimsenerek yuksek diizeyde devralma primlerinin  (acquisition premium)

O0denmesinin negatif agir1 getiri olugsmasinda etkili oldugu ifade edilmistir.

Megginson ve digerleri tarafindan (2004) sirket birlesmelerinde esas faaliyet
konusuna odaklanilmasi ile birlesme sonrast uzun donemli hisse senedi performansi
arasindaki iliski iizerinde durulmustur.**®> 1977-1996 déneminde ABD’de yapilan 204
adet stratejik birlesmenin incelendigi ¢alismada, esas faaliyet konusunda odaklanmay1
arttirict  iglemlerde uzun donemli hisse senedi performansinda artis gozlendigi,
odaklanma ile uzun dénemli hisse senedi performansi arasinda dogru yonde bir iligki
bulundugu ifade edilmistir. Ornek kiitlenin incelenmesi sonucunda, birlesmeyi izleyen 3
yillik dénem sonunda hisse senetlerinde odaklanmay1 azaltan birlesmelerde % 18
diizeyinde deger diislisii olustugu, odaklanmay1 koruyan veya gelistiren islemlerde ise
istatistiksel olarak anlamli diizeyde olmamakla birlikte sinirh diizeyde artis gézlendigi

belirtilmistir.

Moeller ve digerleri (2005) tarafindan ayni 6rnek kiitlenin kullanim1 yoluyla
yapilan bir diger calismada da, ABD’de gerceklestirilen s6z konusu 12.023 adet
devralma igleminde alic1 firmalarca 3 giinliik olay penceresinde saglanan getiriler,
arastirma doneminin alt boliimleri itibariyle incelenmistir.**® Sonug olarak, 1980-2001
donemi alt donemleri itibariyle getirilerde 6nemli diizeyde farkliliklar saptanmuistir.
Aciklamaya bagli olarak alici firma hisse senetlerinde olay penceresinde 1980-1997
doneminde toplam olarak pozitif getiri saglandigi, ancak 1998-2001 doneminde ise gok
biiyiik miktarda deger kayiplarinin olustugu belirlenmistir. S6z konusu 4 yillik donemde
aciklanan 4.136 adet devralmadan, biiylik 6l¢ekli 87 adet islemde toplamda 240 milyar
$’a ulagan deger kaybinin olustugu, deger kayiplarinin devralma islemlerine harcanan

her 1 $ basina 12 cent diizeyinde gerceklestigi belirtilmistir.

135 william L. Megginson, Angela Morgan, Lance Nail, “The determinants of positive long-term
performance in strategic mergers: Corporate focus and cash”, Journal of Banking and Finance, Vol. 28,
2004.

3¢ sara B. Moeller, Frederik P. Schlingemann, Rene M. Stulz, “Wealth Destruction on a
Massive Scale ? A Study of Acquiring Firm Returns in the Recent Merger Wave”, Journal of Finance,
Vol. LX, No.2, April 2005.
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Bhagat ve digerleri tarafindan (2005) 1962-2001 arasindaki yillar1 kapsayan 40
yillik donemde, ABD’de Satin Alim teklifi verilmesi yontemiyle gergeklesen islemlerin
alict ve hedef sirket hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmistir.™>” Ornek Kkiitle, hisse
senetleri NYSE ya da Amex’de islem goren alici ve hedef firmalarca 1962-1984
doneminde sunulan 292 adet teklif ile alic1 ve hedef firma hisse senetlerinin NYSE,
Amex veya Nasdaq’da islem gordiigii 1985-2001 déneminde sunulan 726 adet teklif
olmak iizere toplam 1.018 adet satin alim teklifinden olusmustur. Islemlerin; % 68’inde
hedef sirket sermayesinin asgari % 15 veya daha fazlasiin teklif verme siireci sonunda
alic1 firmalar tarafindan ele geg¢irildigi, 731 adedinin tamamen nakit 6deme ydntemine
dayandigi, 221 adedinin istenmeyen (hostile) olarak algilandigi, 232 adet devralmada
hedef sirket yonetiminin yargi yoluna bagvurdugu ve 147 adet islemde siire¢ igerisinde

ikinci bir alict adayimnin ortaya ¢iktigi belirlenmistir.

Olay penceresinde olaganiistii getirilerin Ol¢iilmesinin; islemin basariyla
tamamlanip tamamlanamayacag1 konusunda belirsizlik (truncation dilemma) nedeniyle
yeterli olamadig1 belirtilmis, siirenin uzatilmas1 durumunda ise alicinin bilinmesinden
kaynaklanan etkiler (bidder revelation bias) gibi g¢esitli Ol¢lim sorunlarn ile
karsilagilabildigi vurgulanmistir. Diizeltilmis asir1 getiri hesaplanma yonteminin yani
sira literatiirde kullanildign sekliyle asirt getiri hesaplanmasi yontemiyle o6lgim
yapilmig, sonu¢ olarak, geleneksel yonteme gore yapilan hesaplama sonucunda
alicilarin hedef sirket hisseleri igin asir1 bir bedel 6dedikleri saptanmisken, diizeltme
islemleri sonucunda ise alicilar tarafindan 6denen alim bedellerinin adil oldugu

sonucuna varilmistir.
Ayrica;

- Odeme ydntemi olarak hisse senedinin secilmesinin, piyasada alic1 firma
hisse senetlerinin asir1 degerlenmis oldugu yoniinde bir algi olusturarak
olay penceresinde alici ve hedef sirket hisse senetlerinde daha diisiik

oranda toplam getiriye yol actigi,

137 sanjai Bhagat, Ming Dong, David Hirshleifer, Robert Noah, “Do Tender Offers Create Value
? New Methods and Evidence”, Journal of Financial Economics, Vol. 76, 2005.
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- Istenmeyen devralma tekliflerinde, alic1 sirket yonetiminin, daha basarili
olarak algilanmas1 sonucunda daha yiiksek oranda toplam getiri
saglandigi, farkli endiistrilerden firmalari igeren islemlerin ise alict firma

hisse senetlerinin getirisini olumsuz etkiledigi,

- Olay penceresinde, alic1 firma hisse senetleri getirisi ile toplam (alic1 ve
hedef sirketin hisse senedi getirilerinin toplami) getiri oranlarinin
Tobin’in q orani ile negatif yonli iligki bulundugu, hedef firma hisse
senedi getirileri ile hedef firma q orani1 arasinda da negatif yonli iliski

bulundugu belirlenmistir.

Croci (2006) 1990-2001 doneminde ABD’de mali olmayan kuruluslarin séz
konusu oldugu 459 birlesme ve devralma islemini, hedef sirket hisse senedi getirileri
acisindan incelemistir.™*® Calismada, 1989-2001 déneminde ABD’de 10 milyon $ ve
iizeri degerdeki birlesme ve devralmalarin % 18,48’inin acgiklandigi halde
gerceklesmedigi, bir bagka deyisle basarisiz oldugu belirlenmis, agiklandigi halde
gerceklesmeyen islemlerin hedef sirket hisse senetlerinde getiri etkisi iizerinde

durmustur.

Aragtirmada, islemin baslangic ve bitis agiklamalar cercevesinde ortalama
olarak % 10,6 diizeyinde gerceklestigi saptanan negatif asir1 getirilerin, islemin
basarisizliga ugramast sonucunda hedef sirket hakkinda olusan yeni bilgilerin piyasa
tarafindan 6zlimsenmesi ile ilgili olabilecegi ifade edilmistir. Ortalama negatif asiri
getiri oraninin, islemin hedef sirket tarafindan reddedilmesi durumunda % 4,3, iptalin
alic tarafindan yapilmasi durumunda ise % 14,5 diizeyinde olustugu belirlenmis, bu
durumun alicilar tarafindan yapilan iptalleri, piyasanin hedef hakkinda negatif igerikli
bir bilgi olarak algilanmasindan kaynaklandigi kanisina varilmistir. Caligma sonucunda
birlesme ve devralmalarin basarisizliga ugramasinin sinerji tezinden ¢ok yeni bilgilerin

aciklanmasi ile ilgili olabilecegi belirtilmistir.

138 Ettore Croci, “Stock Price Performance of Target Firms in Unsuccessful Mergers and
Acquisitions”, July 2006, http://ssrn.com/abstract: 766304, 25.12.2009.
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1.3.2 Ingiltere ve Kita Avrupa’sinda Birlesme ve Devralmalar

Harris ve digerlerinin ¢alismasinda (1987), 1955-1985 ddneminde ABD ve
Ingiltere’de birlesme ve devralmalarin incelenmesi sonucunda agiklamaya bagl hisse
senedi getirileri ile 6deme yontemi arasinda giiclii bir iliski oldugu belirlenmis,
Ingiltere’de agiklamanin yapildigi ay iginde hedef sirket ortaklarinca, bedeli tamamen
hisse senedi yoluyla 6denen islemlerde ortalama % 15,1, nakden 6denen islemlerde ise
% 30,2 oranlarinda getiri saglandig saptanml§t1r.139 Ingiltere’de hisse senedi yoluyla
finanse edilen islemlerde alici sirket hisse senetlerinde agiklamaya bagli kayiplarin
olusmadigi, bu durumun devralma siirecinde alici sirketlerce yeni hisse senedi
ithraglarinda yatinm bankalar1 tarafindan bakiyeyi yliklenim taahhiidii (underwriting)

verilmesinden kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir.

Cybo-Ottone ve Murgia (2000), Avrupa’da bankacilik sektoriinde biiyiik
Olgcekli birlesme ve devralmalara iliskin en onemli ¢alismalardan birinde 1988-1997
doneminde islemlerin taraf banka hisse senetlerinin getirisine etkilerini arastlrmlstlr.uo
13 ayn iilkede gergeklesen, kontrol hissesi devrinin s6z konusu oldugu, alict ve hedef
firmalarin hisse senetlerinin ilgili Borsa’da islem gordiigii toplam 54 adet islem
incelenmistir. Ayni iilke i¢inde bankalar veya bankalar ile sigorta sirketleri arasinda
gerceklesen islemlerin, olay penceresinde genel olarak deger yarattigi belirlenmis, ote
yandan smir Gtesi islemler ile yatirnm bankaciligi alanindaki islemlerin ise deger
yaratmadigi saptanmistir. Ornek kiitleyi olusturan islemlerde agiklama o6ncesi ve
sonrasinda 20’ser giinliik olay penceresinde, ortalama olarak alicilar agisindan % 2,19
oraninda, hedef sirket ortaklari agisindan ise % 15,3 oraninda kiimilatif asir1 getiri
saglandig1 belirlenmistir. Cybo-Ottone ve Murgia literatiirdeki ¢alismalarin genelde
ABD’de bankacilik sektoriinde birlesme ve devralmalarin deger yaratmadigina isaret

ettigini, Ote yandan kendi arastirmalarinin birlesme ve devralmalarin Avrupa

bankaciliginda deger yarattigini gosterdigini ifade etmistir. Bulgulardaki farkliligin

%9 Harris ve digerleri, a.g.m. s. 29.
“OAlberto Cybo-Ottone, Maurizio Murgia, “Mergers and shareholder wealth in European
banking”, Journal of Banking & Finance, 24, 2000.
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Avrupa ile ABD arasinda pazar Ozellikleri ile bankaciligin diizenlenmesine iliskin

farkliliklardan kaynaklanmig olabilecegi belirtilmistir.

Alexandrou ve Sudarsanam tarafindan (2001), ingiltere’de 1987-1993
doneminde gergeklesen 1.941 adet elden ¢ikarma isleminin incelendigi ¢alismalarinda,

saticilar tarafindan bu islemlerden pozitif asir getiri saglandig belirlenmistir.***

Avrupa Birligi tarafindan bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde tek pazar
yaratilmasi amaciyla yliriirliige konulan direktifler ile 1999 yilindan itibaren Euro’nun
tedaviile sokulmasi cercevesinde parasal birlige gecilmesi, liye iilkelerde finansal
hizmetler sektoriinde konsolidasyon siirecini hizlandirmistir. S6z konusu stiregte,
birlesme ve devralmalarin alict ve hedef sirket ortaklari acisindan deger yaratip

yaratmadigina yonelik olarak ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir.

Cummins ve Weiss tarafindan (2004), 1990-2002 doneminde Avrupa sigorta
sektoriindeki birlesme ve devralmalar deger yaratma 6zellikleri agisindan incelenmistir.
142 Avrupa’da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin alic1 veya hedef konumunda oldugu
aragtirma kapsamindaki 535 devralma isleminin 256 adedinde kontrol el degistirmistir.
Islem &ncesi ve sonrasinda 1 giinden baglayarak 15 giine kadar ¢ikan olay penceresinde
kiimiilatif asir1 getiriler hesaplanmistir. Calismada, hedef sirket ortaklarinca genellikle
asir1 getiri elde edildigi, alicilar agisindan ise ¢ok diisiik diizeyde de olsa (genellikle %
1’den az) negatif getiri olustugu belirlenmistir. Hedef sirket hisse senetlerinde, hem iilke
ici hem de smir Otesi islemlerde asir1 getiri saglandigi, 6te yandan alici sirketler
acisindan ise iilke i¢i islemlerin 6nemli diizeyde negatif getiriye neden oldugu, sinir
oOtesi islemlerde ise kazang ya da kayip olusmadigi saptanmistir. Alicilar agisindan
cografi genislemenin s6z konusu oldugu sinir dtesi islemlerin daha fazla deger yarattigi,
hedef sirketler acisindan ise her durumda deger yaratilmasi s6z konusu olmakla birlikte,

ayni iilke icindeki islemlerin daha fazla deger yaratma 6zelligi gosterdigi belirlenmistir.

! George Alexandrou, Sudi Sudarsanam, “Shareholder Wealth Effects of Corporate Sellofs:
Impact of Growth Opportunities, Economic Cycle and Bargaining Power”, European Financial
Management, VVol.7, No:2, 2001, s.256.

12 Cummins, Weiss, a.g.m. s.245.
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Avrupa bankaciliginda yasanan konsolidasyon siirecine iliskin ¢alismalarinda,
Ismail ve Davidson tarafindan (2005), 1987-1999 doéneminde halka agik bankalarca
gerceklestirilen 102 adet birlesme ve devralma isleminde, alict ve hedef banka hisse
senetlerinin getirileri incelenmistir.*®* 49’u birlesme, 53 adedi devralma olarak
tanimlanan ornek kiitleyi olusturan islemlerin, 90 adedi aymi tilke sinirlar i¢inde, kalan

12’si ise farkli Avrupa iilkelerinde yerlesik bankalar arasinda gergekle§mi$tir.144

Calismada agirlikli ortalama asir1 getiriler, aciklama Oncesi ve sonrasindaki
I’er gilinden, sirastyla 20 giin dncesi ile 30 giin sonrasina kadar uzanan olay pencereleri
cercevesinde hesaplanmistir. Hedef banka hisse senetlerinde en yiiksek asir1 getiri % 4,4
olarak 40 gunlik olay penceresinde (-20, 20) gergeklesmis, 2 giinliik (-1, 1) olay
penceresinde ise asir1 getiri orani ise % 2,3 diizeyinde olugsmustur. Olay penceresinde,
hedef banka hisse senetlerinin yaklagik 1/3°lik kisminda ise negatif asir1 getiri
saptanmis, alic1 banka hisse senetlerinde ise istatistiksel olarak anlamli olmayan cok

diisiik diizeylerde asir1 getiriler olustugu belirlenmistir.

Campa ve Hernando (2006), Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde finans sektoriinde
1998-2002 doneminde aciklanan 172 adet birlesme ve devralmanin getirisini
incelemistir.'*® Hedef sirket hisse senetlerinde, aciklama oncesi 1 aylik donemde
ortalama olarak % 5,80, ac¢iklanma Oncesi ve sonrasindaki 1’er aylik olay penceresinde
ise % 5,43 diizeyinde pozitif kiimiilatif asir1 getiri saptanmistir. A¢iklamadan itibaren 1
yillik olay penceresinde hedef firma hisse senetlerinin % 60’lik boliimiinde istatistiksel
olarak anlamli olmasa bile negatif asir1 getiri olustugu belirlenmistir. Farkli olay
pencereleri cercevesindeki hesaplamalarda genel olarak agiklama 6ncesi donemde hedef
sirket hisselerinde pozitif asir1 getiri (run-up effect), alici firma hisse senetlerinde ise
aciklama oncesinde 3 aydan baslayarak agiklama sonrasinda 1 yila kadar uzanan tiim
donemlerde negatif asir1 getiri olustugu saptanmistir. Calismada, 6rnek kiitlenin islem

biliyiikliigline gore dort dilime ayrilarak incelenmesi sonucunda, Moeller ve

3" Ahmad Ismail, lan Davidson, “Further Analysis of mergers and shareholder wealth effects in
European banking”, Applied Financial Economics, Vol. 15, 2005.

144 Ornek kiitle, Avrupa Birligine iiye iilkeler ile Isvi¢re ve Norve¢’in bankacilik sektdrlerinde
gergeklestirilen islemlerden olugturulmustur.

145 Campa, Hernando, a.g.m., s.3368.
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digerlerinin**® ABD igin ulastizn bulgularin aksine biiyiik olgekli birlesme ve
devralmalardan saglanan getirilerin ortalamadan daha diisik diizeyde olusmadigi

kanisina varilmistir.

Faccio, Mc Connell ve Stolin (2006), 17 Avrupa (llkesinde 1996-2001
doneminde halka acik olan veya olmayan sirketlerin devralinmasinda, islemin
agiklandigi donemde alici sirket ortaklarinca saglanan getirileri analiz etmistir.*’ Ornek
kiitleyi olusturan 4.429 devralma isleminde, hedef sirketlerin 735 adedi halka agik
sirket, 1.956 adedi halka acik olmayan sirket ve 1.738 adedi de halka acik sirketlerin
halka acik olmayan bagli ortakliklar1 statiisiindedir. Aciklanma tarihi baz alinarak,
toplam 5 giinliik olay penceresinde, ortalama asir1 getiri halka acik hedef sirketlerde
istatistiksel olarak anlamli olmayan - % 0,38 diizeyinde, halka acik olmayan hedef

sirketlerde ise istatistiksel olarak anlaml1 % 1,48 diizeyinde hesaplanmustir.

Faccio ve digerlerinin ulastig1 sonuglar literatiirdeki bulgularla uyumlu olup,
halka acik sirketlerin devralinmasinda gerceklesen istatistiksel olarak anlamli olmayan
negatif ortalama asir1 getiriler nedeniyle, devralmalarda halka ag¢iklik etkisi (listing
effect) oldugu belirtilmistir. Ornek kiitlede bulunan 4.429 adet islemin % 62,09’u
Ingiltere kokenli alic1 firmalarca gergeklestirilmis olup, ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgular genel olarak iilkeler itibariyle tutarlilik gostermektedir. Caligmada tilkemize
iliskin olarak, Tiirkiye’de yerlesik 4 adedi alici, 10 adedi ise hedef statiisiinde bulunan
sirketin devralma islemi incelemeye konu edilmis, ancak 6rnek kiitle icerisinde diisiik

bir paya sahip olduklarindan sonuglari ayrica belirtilmemistir.

Martynova ve Renneboog tarafindan (2006) 1993-2001 déneminde 28 Avrupa
iilkesinde gerceklesen 2.419 adet birlesme ve devralma islemi incelenmistir.**® Calisma
sonucunda, verimliligin artacagi beklentisi paralelinde, islemlerin agiklandig: tarihlerde,

hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen yiiksek oranli artiglarin biiyiik bolimiiniin hedef

8 Moeller ve digerleri, “Wealth Destruction on a Massive Scale ? A Study of Acquiring Firm
Returns in the Recent Merger Wave”, s.757.

47 Mara Faccio, John Mc Connell, David Stolin, “Returns to Acquirers of Listed and Unlisted
Targets”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 41, No:1, March 2006.

148 Marina Martynova, Luc Renneboog, Mergers and Acquisitions in Europe, Finance Working
Paper No: 114/2006, European Corporate Governance Institute, 2006, s.31.
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firma ortaklarinca elde edildigi belirlenmistir. Agiklama doneminde, hedef firma
ortaklarinca ortalama olarak % 9 diizeyinde getiri saglanmis, alic1 firma ortaklarinca
elde edilen getiri ortalamasi ise, istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte yalnizca %
0,5 diizeyinde gerceklesmistir. Hedef ve alict firma ortaklar1 acisindan getiriler;
islemlerin finansman yontemine, anlagsmali olup olmamasina, iilke i¢i veya farklh
iilkelerde yerlesik firmalar arasinda yapilmasina ve ayni sektdrden firmalar arasinda
olup olmamasina bagl olarak da hesaplanmigtir. Anlagmali olmayan islemlerde hedef
firma ortaklarinca daha yiiksek oranda getiriler saglandigi, 6rnegin islemin aciklandig:
glin anlagmali olmayan islemlerde hedef firma ortaklarinca ortalama olarak % 15,5
oraninda getiri elde edilmesine karsin anlasmalilarda getirinin % 3 diizeyinde kaldigi,
Ote yandan, alict firma ortaklarinca saglanan agir1 getirilerin ise sifira yakin diizeyde

olustugu belirlenmistir.

Martynova ve Renneboog’un caligmasinda, agiklama {izerine hedef sirketlerin
hisse senetlerinde; nakit 6demeye dayali islemlerde ortalama % 12, hisse senedine
dayali islemlerde ise % 7 diizeyinde ortalama getiri gergeklestigi belirlenmis, alim
teklifinin agiklanmasini izleyen ii¢ aylik donemde, hisse senedine dayali islemlerde
nakit bazli islemlere gore alici firma hisse senetlerinde daha biiyiik oranli azalislar
gozlenmistir. Ayni iilke sinirlari iginde gergeklesen islemlerde sinir Gtesi islemlere gore
daha yiiksek oranli getirilerin olustugu da belirlenmistir. Ayrica, Ingiltere ve Iskandinav
iilkelerinde yerlesik hedef firmalarin birlesme ve devralmalar cergevesinde kita
Avrupa’sinda yerlesik firmalara gore daha fazla getiri sagladiklar1 belirlenmis, bu
durumun sermaye piyasalarinin gelismislik derecesi ile kurumsal yonetim ilkelerinin
yayginligiyla ilgili olabilecegi belirtilmistir. Ayn1 iilkede yerlesik sirketler arasindaki
islemlerde hedef firma ortaklarinin getirileri de daha yiiksek oranda ger¢eklesmistir.
Cesitlendirmenin s6z konusu oldugu islemlerde hedef sirket ortaklarinca daha yiiksek
oranda getiri saglanmig, bu durumun alicilarin farkli sektorlerdeki hedef firmalara daha

yiiksek fiyatlar ddeme egilimlerinden kaynaklandigi ifade edilmistir.

Sonug olarak, 1993-2001 doneminde Avrupa iilkelerinde gerceklesen birlesme ve

devralmalarda, 6deme yontemi, islemin ayni iilkede faaliyet gosteren firmalar
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arasinda olup olmamas1 ve hedef firma ile alici firmanin ayni veya ilgili sektorlerde
faaliyet gosterip gostermemesine bagl olarak degismekle birlikte 6zellikle hedef sirket

hisselerinde asir1 getiriler olustugu belirlenmistir.
1.3.3 Smmir Otesi Islemlerde Deger Yaratma Ozelligi

Conn ve Connell tarafindan (1990), alic1 ve hedef firmalarin farkli iilkelerden
oldugu uluslar aras1 birlesme ve devralmalara iligskin oncii ¢calismalardan birinde, 1971-
1980 doneminde 35 adedinde ABD kéokenli firmalarin 38 adedinde ise ingiltere kokenli
firmalarin alict oldugu 73 birlesme ve devralma incelenmi§tir.l49 ABD’li alic1 firmalarin
% 60’1, Ingiltere kokenli alict firmalarin ise % 70’i holding sirketi niteliginde
degildir.* Biiyiik boliimii imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarca gergeklestirilen
soz konusu birlesme ve devralmalarin % 93 - % 97 oranindaki kismi nakden finanse
edilmistir. Islemlerin agiklandig1 tarihler olarak Wall Street Journal gazetesinde
yayimlanan bilgiler esas alinmis, agiklama tarihi oncesi ve sonrasindaki toplam 12 aylik

donem i¢inde aylik kiimiilatif agir1 getiriler hesaplanmustir.

ABD ve Ingiltere kokenli hedef firma hisse senetlerinde, agiklamanin
gerceklestigi tarihin dncesindeki ay icerisinde asirt getiri olustugu gbzlenmis, ancak s6z
konusu hareketlerin iceriden 6grenenlerin ticaretinden mi yoksa spekiilatif islemlerden
mi kaynaklandigi konusunda bir kaniya varilamanustir. Islemlerin agiklandifi ay
icerisinde ABD kokenli hedef firma hisse senetlerinde, Ingiltere kokenlilere oranla
yaklagik iki kat diizeyde asir1 getiriler olustugu, ayrica, 6nceki donemde asir1 getirilerin
aciklama sonras1 doneme gore oldukca diisiik diizeyde olustugu belirlenmis, sonug
olarak hedef firma hisse senetlerinde aciklamaya bagli olarak izleyen donemde pozitif

kiimtilatif asir1 getiri olustugu ifade edilmistir.

Lins ve Servaes (1999) tarafindan yapilan, cesitlendirmenin firma ortaklari
acisindan de@er yaratip yaratmadi§ma iliskin c¢alismada, Almanya, Ingiltere ve

Japonya’da 1992-1994 déneminde halka agik yaklasik 1.350 smai firmanin verileri

%9 Conn, Connell, a.g.m., 5.705.
100ysa, 1970-1980 déneminde ABD igerisinde gergeklestirilen birlesme ve devralmalarin bityiik
bolumi holding sirketlerce gerceklestirilmis olup hisse senedi ile finanse edilmistir.
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incelenmistir.l‘r’1 Cesitlendirme nedeniyle halka acik firma hisse senetlerinin ilgili
iilkelerin menkul kiymet borsalarinda ortalama olarak Japonya’da % 10, Ingiltere’de %
15 iskontoyla islem gordiigli, Almanya’da ise iskontonun s6z konusu olmadigi
belirlenmistir. Almanya’daki durumun firma ortaklik yapilarinin sinirli sayida gercek ya
da tiizel kisi tarafindan kontrol edilmesinden kaynaklandigi, s6z konusu siki kontroliin

cesitlendirmeden otiirii iskontoya olanak vermedigi ifade edilmistir.

Aw ve Chatterjee (2004) tarafindan, 1991-1996 déneminde Ingiltere kokenli
sirketlerce, Ingiltere, Kita Avrupa’si ve ABD olmak iizere 3 ayri cografyadan firmalarin
hedeflendigi 400 milyon $ ve tizerinde 6l¢ekte 79 adet devralma isleminde, agiklamay1
izleyen 6, 12, 18 ve 24 aylik dénemlerde alici sirket hisse senetlerinde asir1 getiriler
ara§t1r11m1§t1r.152 Sonu¢ olarak Ingiltere kokenli alict sirket hisse senetlerinde,
devralmalarda, agiklamayi izleyen 2 yilik donemde genellikle istatistiksel olarak
anlaml negatif kiimiilatif agir1 getiri olustugu, sinir 6tesi satin alimlarin performansinin

ise daha diisiik diizeyde gergeklestigi belirlenmistir.

Kiymaz (2004), ABD’li finansal kurumlarin alict veya hedef konumunda
oldugu Avrupa, Asya, Kanada ve Latin Amerika olmak lizere dort cografi bolgede
gerceklestirilen uluslararast devralma islemlerinin performansini, O6zellikle makro
ekonomik faktorlerin olumlu ya da olumsuz etkileri agisindan incelemistir.®® Finans
sektoriinde ABD’li firmalarin tarafi oldugu ve yabanci {iilkelerdeki hedef veya alici
firmalarla gerceklestirilen devralmalarda, 6zellikle ABD’li olmayan tarafin faaliyet
gosterdigi iilke, endiistri ve islemlerin alici ve hedef firma ortaklar1 bakimindan deger
yaratilip yaratilmadig iizerinde durulan ¢alismada, 1989-1999 déneminde ABD’li alici
firmalarca gergeklestirilen 207 adet ile ABD’li firmalarin hedef konumunda oldugu 70
adet uluslararasi birlesme ve devralma, 21 glnlik olay penceresinde hisse senedi

fiyatlarinin gelisimi agisindan incelenmistir.

51 ins, Servaes, a.g.m., 5.2236.

12'M.S.B. Aw, R. A. Chatterjee, “The performance of UK firms acquiring large cross-border and
domestic takeover targets”, Applied Financial Economics, Vol. 14, 2004.

Halil Kiymaz, “Cross-border acquisitions of US financial institutions:Impact of
macroeconomic factors”, Journal of Banking and Finance, 28, 2004, s.1436.
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Kiymaz, genel olarak olay penceresinde ABD’li hedef firma hisse
senetlerinden istatistiksel olarak anlamli pozitif kiimiilatif asir1 getiri saglandigi, ote
yandan ABD’li alic1 firma hisse senetlerinde ise istatistiksel olarak anlamli olmayan

pozitif kiimiilatif asir1 getiri elde edildigini belirlemistir.
Ayrica, olay penceresinde;

- ABD’li alict firma hisse senetlerinde, yalnizca islemin Latin Amerika’da
gerceklestirildigi durumlarda anlamli diizeyde asir1 getiriler saglandigi,
ABD’li hedef firma hisse senetlerinde ise en yiiksek diizeyde getirilerin

alic1 firmanin Kanada’li olmasi durumunda olustugu,

- Alt sektorler itibariyle, 6rnek kiitleyi olusturan firmalardan ABD’li alici
konumundaki firmalar grubunda yatim sirketlerinin™*, ABD’li hedef
konumundaki firmalar agisindan ise kredi kurumlar1 ile sigorta

sirketlerinin hisse senetlerinde en yiiksek diizeyde getiri olustugu,

- ABD’li alici firma hisse senetlerinde; islemin gelisen piyasalarda
gerceklesmesi, alicinin yatirim sirketi olmasi, alicinin hedef sirketin
kontroliinii ele gecirmesi ve hedef sirketin bulundugu iilkede siyasi
iktidarin daha etkin olarak algilanmasi durumlarinda daha yiiksek

diizeyde getiri saglandigy,

- ABD’li hedef firma hisse senetlerinde ise, ABD ekonomisindeki
kosullarin daha iyi oldugu donemler ile alict yabanci sirketin ABD’li
hedef firmaya gorece Olgek biiyiikliigiiniin yiiksek oldugu durumlarda

daha fazla getiri saglandig1 belirlenmistir.

Chari ve digerleri (2004) tarafindan gelismis iilke kokenli alicilar tarafindan
gelismekte olan toplam 9 adet Latin Amerika ve Dogu Asya lilkesinde yerlesik hedef

1% Calismada finans sektoriiniin altinda tanimlanan dért alt sektdr ; kredi kurumlari, broker ve

dealer’lar, sigorta sirketleri ve aracilar1 ile yatirim sirketleri ve diger finansal kurumlar olarak
tanimlanmistir.
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sirketlerin satin alimlarini getirileri agisindan incelenmistir.>> 1988-2002 déneminde
gerceklestirilen 957 adet islemde alict ve hedef sirket hisse senetlerinde agiklamaya
dayali olarak ortalamada alicilar acisindan % 2,4 ve hedefler agisindan ise % 6,9

diizeyinde pozitif getiri olustugu belirlenmistir.

1.3.4 Diger Calismalarin Bulgular

Bruner (2001) 1971-2001 doéneminde finans literatlirinde yeralan 130 adet
caligmay1 inceleyerek birlesme ve devralmalarda alici ve hedef firma hisse senedi
getirilerine iligkin bulgulari 6zetlemis ve degerlendirmistir.">® Olay penceresinde hisse
senedi getirilerinin 6lgilmesine yonelik ¢alismalar sonucunda hedef firma ortaklar
acisindan getirileri irdeleyen 21 adet akademik c¢alismada, sirket birlesme ve
devralmalarindan genellikle asir1 getiri saglandig1 ifade edilmistir. Ote yandan, alici
firma ortaklarinin getirilerini irdeleyen 55 adet akademik calismadan; 20’sinde 13 adedi
istatistiksel olarak anlamli olmak tizere % 1 ile % 3 arasinda degisen negatif agir1 getiri
bulgusuna, 24 adedinde 17 adedi istatistiksel olarak anlamli olmak iizere pozitif asiri
getiri bulgusuna ulasilmistir. Birlesme ve devralmalarin tamamlanmasini izleyen
donemde saglanan hisse senedi getirilerine odaklanan 11 ¢alismanin 8’inde ise negatif

asir1 getiri belirlenmistir.

Bruner’in g¢alismasinda, Ozetle, akademik c¢alismalar sonucunda, alici firma
ortaklarinca genel olarak olay penceresinde asir1 getiri elde edilemedigi, ancak hedef ve
alic1 firma hisse senedi getirilerinin birlikte degerlendirilmesi sonucunda toplam olarak
olay penceresinde genellikle asir1 getiri saglandigi ifade edilmistir. 1960 ve 1970’1
yillarda gergeklesen islemlerde, 1980 ve 1990’11 yillara gore daha yiiksek oranli ve

genellikle pozitif asir getiriler elde edildigi de belirlenmistir."®” Bruner’in séz konusu

155 Chari ve digerleri, a.g.m., s.36.

1%Robert F. Bruner, “Does M&A Pay ? A Survey of Evidence for the Decision-Maker”, Darden,
Batten Institute, October 2001.

137 Teknoloji ve bankacilik sektorlerinde gergeklesen islemlerde ise 1980 ve 1990’1 yillarda alici
firma ortaklarmin getirilerinin ytikseldigi ifade edilmistir.
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caligmasinda literatiirii arastirmasi sonucunda birlesme ve devralmanin karliligina

iliskin olarak dnemli gordiigli hususlar asagida 6zetlenmistir.

- Firmalarin faaliyet konulartyla yakindan ilgili ve sinerji yaratabilen
birlesme ve devralmalar deger yaratirken iligkisiz olanlar deger kaybina

neden olmaktadir.

- Alcilar tarafindan devralmalarda yiiksek dizeyde prim 6denmesi
durumunda pozitif getiri saglanamazken, uygun fiyath alimlar sonucunda

kazang saglanmaktadlr.158

- Odeme ydntemi ve islemin niteligi getirileri etkilemekte; hisse senedi ile
O0deme olay penceresinde saglanan getirileri olumsuz etkilerken,
anlagmali birlesmeler yerine dogrudan hedef firma ortaklarina yapilan
aleni pay alim teklifleri alici sirketler acisindan genellikle deger

yaratmaktadir.

- 1968-1970 doneminde ABD’de yapilan birlesme ve devralmalara iligkin
yasal dizenlemeler alici ve hedef sirket rakiplerinin lehine olmus, taraf

sirketlerin getirisi ise olumsuz etkilenmistir.

- Yiiksek diizeyde nakit varliklarini degerlendirmek isteyen alicilarca
yapilan islemler genellikle deger kaybimna yolagmaktadir. Ote yandan,
alict sirket yoneticilerinin sirket sermayesinde ortaklik payr yilikseldikce

birlesme ve devralmalarda daha basarili sonuglar elde edilmektedir.

Danigmanlik firmalar1 tarafindan yapilan caligmalar da sirket birlesme ve
devralmalarinda alic1 ve hedef firma hissedarlarinin getirilerine iliskin 6nemli bilgiler

icermektedir.

B8yiikek diizeyde prim 6denip 6denmedigi hisse basma alis fiyatmn defter degerine
oranlanmasi sonucu belirlenmis, piyasa ortalamalarina gorece yiiksek piyasa degeri/defter degeri (pd/dd)
oranlar1 primli, diisiik pd/dd oranlar1 ise uygun fiyatli olarak tanimlanmustir.
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Mc Kinsey firmasinca kiiresel 6lgekte yapilan (2006) bir ¢alismada, 1997-2006
doneminde gerceklestirilen 1.000 adet sirket birlesme ve devralma islemi bes giinliik
olay penceresi icerisindeki hisse senedi getirileri acisindan incelenmis, analizde,
islemlerin deger yaratip yaratmadiginin saptanmasi amaciyla tiiretilen iki farkli endeks
kullamlmustir.™® Islem Tarafindan Yaratilan Deger (Deal Value Added-DVA) 6lciti,
bir islemin aciklanmas1 iizerine, gerek alici gerekse hedef sirket ortaklari acisindan
yarattig1 toplam degerin, islemin piyasa hareketlerine gore diizeltilmis toplam degerine
oranim ifade etmektedir. Fazla Odeme Yapan Sirketlerin orami (Proportion of
Overpaying Companies -POP) seklinde ifade edilen ikinci endeks ise isleme iliskin
aciklamaya alic1 firma hisselerinin baslangigta olumsuz tepki verdigi islemlerin oranini

ifade etmektedir.

Ornek kiitleyi olusturan islemlerde DVA endeks sayilarindan hareketle, islemin
aciklanmas1 tizerine, ortalama olarak islem degerinin % 3,4’ diizeyinde deger
yaratildigi; nakden finanse edilen islemlerde deger artisinin daha yliksek oranda
gerceklestigi, bu durumun hisse senedi ile finanse edilen islemlerde piyasanin alici
firma hisse senedinin asir1 degerli oldugu yoniindeki algisindan (signalling effect)
kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir. Alic1 firma tarafindan hisse senediyle finanse
edilen islemlerde alicinin hisse senetlerinin asir1 degerlenmis oldugu yoniinde bir
algilamanin agiklamaya bagli olarak alict firma hisse senedi fiyatlarini olumsuz

etkileyecegi tezi Travlos (1987) tarafindan da 6ne siiriilmiigtiir.**°

Calismada, on yillik analiz doneminin son yillarinda POP endeks degerlerinde
diisiis gozlenmis, 1997-2000 doneminde ortalama olarak % 65 diizeyinde olusan oran,
2003 yilinda % 63, 2006 yilinda ise % 56 olarak ger¢eklesmistir. Bu durum, islemlerde
yaratilan degerin giderek artan 6lgiide alici firmalarin ortaklar tarafindan elde edildigi
seklinde yorumlanmistir. Nakden finanse edilen islemlerde % 49 olan POP oraninin
hisse senediyle finanse edilen islemlerde % 69 diizeyinde olusmasi, bu finansman

yonteminin alict firma ortaklar1 agisindan deger azaltic1 etkisini gosterdigi belirtilmistir.

19 Mc Kinsey Quarterly Review, “ Are Companies Getting Beter at M&A”, December 2006.
180 Travlos, a.g.m., 5.946.
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Finansal yonetim ve oOzellikle strateji alaninda literatiire katkida bulunan
danismanlik kurulusu Boston Consulting Group (BCG) M&A Research Center ile
Leipzig Graduate School of Management tarafindan ortaklasa yapilan bir ¢alismada
(2007), birlesme ve devralmalarin hedef ve alic1 sirket ortaklar1 agisindan deger yaratip
yaratmadig iizerinde durulmustur.*® 1992-2006 doneminde Kuzey Amerika, Avrupa
ve Asya-Pasifik bolgesinde gerceklestirilen 3.190 islem olay analizine konu edilmis,
ornek kiitlenin olusturulmasinda olgek itibariyle en yliksek islem degerine sahip ilk %
25°1ik dilimde yer alan islemler dikkate alinmustir. Islemlerin % 58,3’liikk kisminda alic
sirket hisselerinde ortalama % 1,2 diizeyinde negatif getirinin olustugu belirlenmistir.
Ote yandan, islemlerin % 56’sinda hedef sirket hisselerinde asir1 getiri saglanmis olup,
ortalama getiri oran1 % 1,8’dir. Sonug olarak birlesme ve devralmalar yoluyla toplam
olarak yok edilenden daha fazla deger yaratildigi ve yaratilan degerin biiyiik o6l¢iide

hedef sirket hissedarlarinca elde edildigi belirlenmistir.

Mc Kinsey tarafindan belirli sektorlere yonelik olarak yapilan (2008) bir diger
¢alismada,'®? telekomiinikasyon, petrol ve Avrupa bankacilik sektdrlerinde 36 adet
sirket tarafindan 5 yillik bir déonemde gergeklestirilen 231 adet kurumsal finansman
islemi incelenmistir.'®® Aciklama 6ncesi ve sonrasindaki toplam 11 giinliikk olay
penceresinde, islem tiirleri itibariyle taraf olan sirketlerin piyasa degerlerinde olusan
degisimler belirlenmistir. En yiiksek oranda deger yarattig1 belirlenen islem tiirii olan
devralmalarda alic1 sirketlerin piyasa degerinde ortalamada % 2,7 oraninda artis
saglandigi, en yiiksek oranli deger kaybina yol acan islem tiirii olan ortak girisim ile
stratejik isbirliklerinde ise sirketlerin piyasa degerlerinde ortalama olarak % 3,1
oraninda diisiis gerceklestigi saptanmistir. Birlesme sonucunda bir kisim faaliyet
alanlarindan ¢ikisla sonuglanan satis islemlerinin ise ¢ok diisiik diizeyde olmakla
birlikte pozitif getiri sagladiklar1 belirlenmis, islemin 6l¢egi ile deger yaratma 6zelligi

arasinda herhangi bir bag bulunmadig: kanisina varilmastir.

161 The Boston Consulting Group, “The Brave New World of M&A: How to Create Value From
Mergers and Acquisitions”, July 2007.

192 Mc Kinsey Quarterly Review, “Deals that create value”, March 2008.

163547 konusu islemlerin, 151 adedi devralma, 16’s1 birlesme, 18 adedi ortak girisim ile stratejik
ortaklik, 18’i diger isbirlikleri ve 28 adedi istirak satig1 niteligindedir.
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McKinsey’in bir baska calismasinda, halka agik sirketlerin hedef konumunda
oldugu birlesme ve devralmalarda, ortalama olarak, alicilar tarafindan % 30 diizeyinde
prim 6dendigi hesaplanmaktadlr.164 Birden fazla alic1 tarafindan ele gegirilmek istenen

hedef sirketlerde s6z konusu prim diizeyi yiikselmektedir.

Literatiirde, bankacilik sektoriinde agiklanan birlesme ve devralmalarda hedef
banka ortaklarinca da bankacilik dis1 sektorlere gore daha diisiik diizeyde kalmakla
birlikte islemin agiklanmasina bagli olarak olay penceresinde pozitif asir1 getiriler
saglandigi belirtilmektedir. Ote yandan bankacilik sektdriinde agiklanan birlesme ve
devralmalarda alic1 banka ortaklarinca elde edilen getiriler konusundaki bulgular ise

celigkilidir.

Martynova ve Renneboog (2008) birlesmelere iliskin literatiirii
degerlendirdikleri ¢alismalarinda, birlesme dalgalarinin 6zellikle son donemlerinde
gerceklestirilen islemlerde ilk donemlere gore genellikle deger yaratilmasi acisindan
daha diisiik performans sergilendigi belirtilmistir.*®® Bu durumun 6zellikle ydneticilerin
hatal1 kararlar ile kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutmalarindan kaynaklanmig olabilecegi

ifade edilmistir.

Brealey and Myers’a gore (1991) hedef firma alicilarinin daha yiiksek getiri
saglamalarimin ardinda iki temel neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki potansiyel
alicilarin rekabeti, ikincisi ise alicilarin genellikle hedefe gore daha biiyiik 6lgege sahip
olmalar1 nedeniyle birlesme ve devralmadan saglanacak faydanin goreli olarak
kiigiikliigiinden otiirii alic1 firma agisindan hisse basina diisen getirinin daha distk

olmasidir.*%®

IMKB’da hisse senetleri islem goren sirketlerin tarafi oldugu birlesme ve
devralmalara iligkin olarak yapilan baglica olay calismas1 analizleri asagida

belirtilmistir.

184 Mc Kinsey Quarterly Review, “The five types of successful acquisitions”, Summer 2010.
165 Martynova, Renneboog, “Takeover waves: Triggers, Performance and Motives, s.37.
1% Brealey, Myers, a.g.e., 5.838.
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Icke tarafindan (2007) 1998-2005 déneminde hisse senetleri IMKB’de islem
goren finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarca yapilan birlesme ve
devralmalar incelenmistir."®’ Olay penceresinde, agiklama oncesi ve sonrasinda 40’ar
giinliik donemi kapsayan hisse senedi fiyat performanslar1 olay ¢alismasi yontemiyle
analiz edilmistir. On yedi alic1 firma ile yedi hedef firma olmak tizere toplam yirmi dort
firmanin degerlendirilmesi sonucunda, duyuru oncesinde her iki tarafin asir1 getirileri
yakin diizeyde olusurken, duyurunun yapilmasinin hemen ardindan hedef firma pay
sahiplerinin getirilerinin bilylik bir ivme ile artis gosterdigi saptanmustir. Sonug olarak
hedef firma hisse senetlerinden olay penceresi icerisinde ortalama olarak pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler saglandigi, alic1 firma hisse senetlerinden ise

istatistiksel olarak anlamli olmayan pozitif getiriler elde edildigi belirlenmistir.

Cukur ve Eryigit tarafindan yapilan (2006), iilkemiz bankacilik sektdriinde
2004-2006 doneminde 5 banka tarafindan gerceklestirilen birlesme ve devralmalarin
konu edildigi ¢alismada, taraflar arasinda goriismelere baglanilmasi ile nihai anlagsmaya
varildigina iliskin agiklamalarin 21 giinliik ( -10, 10) olay penceresinde IMKB’da ilgili
hisse senedi getirilerine etkileri olay calismasi yontemiyle incelenmistir.'®® Calismada,
aciklama iizerine genellikle pozitif ve anlamli getiriler saglandigi, nihai anlagsmaya
varildigma iliskin agiklamalarin da, gorece daha siirli diizeyde de olsa hisse senedi

performansini olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.
1.3.5 Genel Degerlendirme

Literatiiriin incelenmesi sonucunda, arastirmacilar tarafindan farkli iilkeler,
farkli donemler ve cesitli sektorlerden sirketlerin tarafi oldugu birlesme ve devralma
islemlerinde, islemin agiklanmasi {izerine hedef ve alic1 sirket ortaklarinca saglanan
getirilerin olay analizinin kullanimi yoluyla analizi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular

asagida 6zetlenmistir.

167 Basak T. I¢ke, Sirket Birlesmeleri, Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, Derin Yayinlari,

Istanbul, 2007, s. 214-226.
. 168 Sadik Cukur, Resul Eryigit, “Banka birlesme ve devralma olaylarinin borsadaki etkisi”,
Iktisat, Isletme ve Finans, Y11.21, say1 243, Haziran 2006.
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Farkli iilkelerde yapilan c¢alismalar sonucunda genel olarak birlesme ve
devralmalarda hedef firma hissedarlarinca alici firmaya gore genellikle daha yliksek

getiri saglandig belirlenmistir.

Literatiirde yeralan ¢alismalar, genellikle hedef firma hisse senetlerinden olay
penceresinde aciklamaya bagli olarak pozitif asir1 getiri elde edildigine isaret
etmektedir. Asquith ve Kim (1982), Jensen ve Ruback (1983), Harris ve digerleri
(1987), Houston ve Ryngaert (1994), Cybo-Ottone ve Murgia (2000), Becher (2000),
Andrade, Mitchell ve Stafford (2001), Alexandrou ve Sudarsanam (2001), Fuller ve
digerleri (2002), Kiymaz (2004), Chari ve digerleri (2004), Cummins ve Weiss (2004),
Campa ve Hernando (2006) ve Martynova ve Renneboog (2006) tarafindan yapilan
caligmalar sonucunda cesitli iilkelerde inceleme donemleri itibariyle farkli olay

pencerelerinde hedef sirket hisse senetlerinde pozitif agir1 getiriler belirlenmistir.

Alict firma hissedarlarinca asir1 getiri saglanip saglanamadigi konusundaki
bulgular geliskili olup, negatif asir1 getiriye isaret eden bulgular daha giclidir. Harris
ve digerleri (1987), Agrawal, Jaffe ve Mandelkel (1992), Andrade, Mitchell ve Stafford
(2001), Aw ve Chatterjee (2004), Moeller ve digerleri (2005), ile Croci (2006)
tarafindan yapilan calismalar farkli donemlerde c¢esitli iilkelerde muhtelif olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlaml1 negatif asir1 getiri bulgusuna ulasilmstir. Ote
yandan, Cybo-Ottone ve Murgia (2000), Eckbo ve Thorburn (2000) ile Chari ve
digerleri (2004) tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda ise olay penceresinde pozitif

asir1 getiri belirlenmistir.

Hedef sirket hisselerinde olay penceresinde saglanan getirilerin, 6demenin
nakden yapilmasi durumunda, 6demenin hisse senedi degisimi ile yapildig islemlere
gore daha yiiksek diizeyde olustugu belirlenmistir. Travlos (1987), Harris ve digerleri
(1987), Franks ve digerleri (1991), Loughran ve Vijh (1997), Fuller ve digerleri (2002),
Bhagat ve digerleri (2005) ile Martynova ve Renneboog (2006) tarafindan yapilan
caligmalar sonucunda olay penceresinde hedef sirket hisse senetlerinde nakit ddeme

yonteminde hisse senediyle ddemeye gore daha yiiksek diizeyde getiri saglandig
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saptanmig, bu durumun, birlesme ve devralmalarda hisse senediyle 6demenin piyasa
tarafindan alic1 sirket hisse senetlerinin asir1 degerli oldugu yoniinde algilanmasindan

kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Megginson ve digerleri (2004) ile Bruner (2001) ana faaliyet konusuyla ilgili
birlesme ve devralmalarin ortaklar agisindan daha fazla deger yarattifi sonucuna
ulagirken, Kaplan ve Weisbach (1990) ile DeLong (2001) tarafindan birlesme ve
devralmanin odaklanmay arttirici nitelikte olup olmamasinin hisse senedi getirilerini

etkilemedigi belirlenmistir.

Bruner (2001), Bhagat ve digerleri (2005) ile Martynova ve Renneboog (2006)
tarafindan, aleni pay alim teklifi seklinde yapilan islemlerde, anlasmali birlesme ve
devralmalara gore hedef sirket hisse senetlerinde genellikle daha yiiksek getiri

saglandig1 belirlenmistir.

Franks ve digerler1 (1991) ile Moeller, Schlingemann ve Stulz (2004)
tarafindan, goreli olarak kiigiik 6lgekli alicilar tarafindan gergeklestirilen islemlerde olay
penceresinde daha iyi hisse senedi performansi saglandigi belirlenmis, Campa ve
Hernando (2006) ise saglanan getiriler ile 6l¢ek arasinda bir iliski olmadigini ifade

etmistir.

Cybo-Ottone ve Murgia (2000) ile Cummins ve Weiss (2004) tarafindan,
Avrupa Birligi tiyesi iilkelerde finansal hizmetler sektoriinde besinci dalga doneminde
yasanan konsolidasyon egilimi sirasinda gergeklesen birlesme ve devralmalarin
genellikle deger yarattigi, yaratilan degerin biiyiik 6l¢iide hedef sirket ortaklarinca elde
edildigi belirlenmistir. Ozellikle aym iilke sinirlar1 icindeki islemler siir dtesi islemlere

gore daha 1yi performans sergilemistir.

Avrupa bankaciliginda birlesme ve devralmalarda 6zellikle hedef firma hisse
senetlerinde pozitif asir1 getiri saglandigit Campa ve Hernando (2006) tarafindan da
belirlenmistir. Campa ve Hernando’ya goére ABD’de finansal hizmetler sektoriinde
gerceklesen birlesme ve devralmalarin deger yaratma 6zellikleri konusundaki bulgular

ise geliskilidir.
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BOLUM 2

BIRLESME VE DEVRALMALARIN NEDENLERI VE
FINANSAL ACIDAN DEGERLENDIRILMESI

2.1 BIRLESME VE DEVRALMA NEDENLERI

Finans teorisine gore etkin bir piyasada firmalarin degeri beklenen nakit
akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Bu cercevede taraf sirketlerin birlesmeye esas
degerleri beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerine esit olacagindan birlesme ve
devralmadan kaynaklanan bir deger artis1 s6z konusu olmamakta, yalnizca nakit

akimlarinin zamanlamasi degigsmektedir.

Literatiirde 6nemli yer tutan birlesmelerin deger yaratmadigi yoniindeki teorik
yaklagimin ardinda; islem maliyetlerinin yok sayilmasi, vergilerin olmamasi, taraflarin
tam bilgiye sahip olmasi ve sirket yonetiminin ortaklarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmesi gibi bir dizi varsayim bulunmaktadir.'® Séz konusu varsayimlar gercek
yasamda cesitli diizeylerde de olsa teoriden farkli sekilde olugmakta, ayrica finansal
piyasalarin etkinligine iliskin ¢esitli sorunlar, uygulamada, teoriden farkli olarak
birlesme ve devralmalar yoluyla deger yaratilabilecegine isaret etmektedir. Piyasalarin
etkinligine iliskin eksiklikler, ozellikle; yatirimcilarin menkul kiymet fiyatlari
etkileyecek bilgilere erisimindeki giicliikler, bilgilerin yetersizligi, yatirimecilarin séz
konusu bilgileri degerlendirme yeteneklerindeki farkliliklar ya da bir kisim

yatirimcilarin s6z konusu bilgilere oncelikli olarak erisiminden kaynaklanabilmektedir.

Birlesme ve devralmanin alic1 sirket nakit akimlarina etkisi hedef sirketin
mevcut serbest nakit akimlari ile biiylime potansiyelinin yaratacagi ilave nakit
akimlarimin iskonto edilerek bugiine indirgenmis degerine esittir. Birlesme sonucunda
yaratilacak ilave nakit akimlariin beklenen getiri oraninin sermaye maliyetinden

yiiksek olmasi halinde birlegsme deger yaratma 6zelligine sahip olmaktadir.

169 Ornegin, vergi mevzuati ile satin alinan sirket birikmis zararlarmin -6zvarliklarla sinirli olmak
kaydiyla- kurumlar vergisi matrahindan indirilmesi olanag1 saglanmasi bir devralma isleminin alic1 sirket
acisindan deger yaratma Ozelligi tasimasi igin tek bagina yeterli olabilmektedir.
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Andrade ve digerleri tarafindan birlesme dalgalarinin olusumunda c¢esitli
endiistrilerde yasanan soklarin etkili oldugu belirtilmistir. Teknolojik ilerlemelerin
kapasite fazlasiyla sonuglanarak konsolidasyon ihtiyaci dogurmasi, petrol fiyatlarinda
1974 yilinda yasanan yiiksek oranli artiglar ile yasal ve idari dizenlemelerde
serbestlestirme (deregiilasyon) gibi soklara karsin ilgili endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalarca genellikle birlesme ve devralmalar yoluyla yeniden yapilanmaya
gidilmistir.170 1991-1995 doneminde Ingiltere’de devralmalarin incelendigi bir
calismada ise bir endustride devralma faaliyet duzeyini belirleyen en énemli nedenin,

diizenlemelerin serbestlestirilmesi oldugu belirlenmistir."*

Birlesme ve devralmalarin basta gelen temel nedenlerinden biri, biitiinlesmeyle
olusacak yeni yapmin stratejik amaglara erisilmesinde daha etkili olmasi ve taraf
firmalarin bu amagclara ayr1 ayr1 ulasmalarindan daha az maliyetli bir stratejik secenek
sunmasidir."? Birlesme ve devralmalar, bu tiir islemlerin alternatifini olusturan sirket
stratejilerine gore daha verimli bir yatinm yoOntemi olusturabilmesidir. Firmalar
tarafindan bu gercevede; kapasite arttirimi, yeni bilgi ve teknolojiler elde edilmesi, trin
ve hizmetlerin gelistirilmesi veya yeni cografi pazarlara girilmesi amaglariyla birlesme

ve devralmalar gerceklestirilebilmektedir.

Firmalarca, birlesme ve devralmalardan beklenen etkiler arasinda; biylme,
yeni piyasalara giris olanaklari ve kolayliklar1 saglanmasi ile iiretim ve karlilik artigi
onemli bir yer tutmaktadir. Birlesme ve devralmalar sonucunda alan ve 0Olgek
ekonomileri olusturulmasi, teknolojik altyapinin gelistirilmesi ile rlin yelpazesinin

genisletilmesi de deger yaratilmasina katkida bulunmaktadir.

Firmalarin buyuyen ve gelisen sektorler ile piyasalarda ulusal veya kiiresel
diizeyde rekabet ortaminda daha iyi konumlanma ihtiyacina katkida bulunan birlesme

ve devralmalar, olgun veya biiyiime potansiyeli smirli sektorlerde ise rekabetin

0 ABD’de baslica endiistrilerde deregiilasyonun baslangic tarihleri olarak; havayollar1 (1978),
tv yayimeiligr (1984 ve 1996), dogal gaz dagitim (1978), bankalar ve tasarruf kurumlar1 (1994), temel
kentsel altyap1 hizmetleri (1992), telekomiinikasyon hizmetleri (1996) belirtilmektedir. Andrade ve
digerleri, a.g.m., s.106.

71 Schoenberg, Reeves, a.g.m., 5.97.

172 Sumer, Pernsteiner (Ed), a.g.e.
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sinirlandirilmasia yonelik olarak degerlendirilebilmektedir. McKinsey danigmanlik
firmasinca kiiresel diizeyde yapilan bir arastirmada, taraf sirket ortaklar1 —0Ozellikle
hedef konumunda yeralan- agisindan deger yaratan birlesme ve devralma tiirlerinden
birinin 1ilgili endiistride konsolidasyon saglayarak asir1 kapasiteyi azaltan nitelikte
oldugu goriisiine varilmustir.}® Calismada, 6rnek olarak, ilag endiistrisinde birlesme ve
devralmalar yoluyla satis teskilatlarimin kiigiiltiilmesi yoluna gidildigi, {iriin
portfoylerinin rasyonalize edilmesi ve ar-ge kapasitelerinin daha verimli kullanilmasinin

saglandig belirtilmistir.

Sirket yoneticileri arasinda yapilan bir arastirmada, yoneticiler agisindan
birlesme ile ulagilmak istenen baslica amaglar; pazar paymi genisletme istegi, yeni
cografi pazarlara acilma arzusu ve ortaklar agisindan deger yaratilmasi olarak
belirlenmistir. Birlesme ve devralmalardaki temel amaglar ve olas1 etkiler tablo 9’da

ijzetlenmistir.174

Tablo 10
Birlesmelerin Amag ve Etkileri
Birlesme Nedenleri Birlesmenin Etkileri
Biyime -Blyume hedeflerinin daha hizli ve daha risksiz gergeklestirilebilmesi

-Birlesen/satin alinan igletmelerin kaynaklarindan, piyasa bilgilerinden
yararlanilmasi, yasal kisitlamalardan kaynaklanan engellerin agilmasi

-Olgek ekonomilerinin birim basina sabit maliyetleri azaltic1 etkisi

-Alan ekonomilerinin yeni {irin ve hizmet {iretimi saglamasi

Sinerjiler -Nakit akimlarinin daha dengeli hale gelmesine bagli olarak iflas ve finansal
zorluk riskinin azaltilmasi.

-Daha diisiik maliyetle yabanci kaynak saglanabilmesi

-Finansal dlgek ekonomilerinden yararlanilmasi

-Fazla fonlarla yatirim firsatlarinin olusturulmasi

Cesitlendirme -Bliyume potansiyeline sahip, daha karli endustrilerde faaliyet gdsterilmesi

Diisiik Degerlenmis - Piyasa degerinin ikame degerinin altinda olmasi halinde, birlesme ve

Varliklar devralma, organik buylmeye gore daha az maliyetli biiylime olanag:
saglamaktadir

Temsil Maliyeti -Sirket yoneticileri tarafindan birlesme ve devralmalarda ortaklarin

¢ikarlarindan ¢ok kendi menfaatlerinin 6n planda tutulmasi, olagan kosullar
altinda yapilmamasi gereken iglemlerin yapilmasi sonucunda deger kaybina
sebebiyet verebilmektedir

Kaynak: Haluk Sumer ve Helmut Pernsteiner (Ed), Sirket Birlesmeleri, Alfa Yayinlari, s.
388.’den uyarlanmistir.

1% Mc Kinsey Quarterly Review, “The five types of successful acquisitions, s.3.
1% Sumer, Pernsteiner (Ed), a.g.e., s. 387.-388.
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Ayrica artan uluslararasi rekabet, degisen teknolojiler, degisken doviz kurlari,
hammadde girdileri ile satilan mallarin fiyatlarinin degismesi ile 6zellikle hava yollari,
bankacilik, diger finansal hizmetler, ulagim, telekomiinikasyon gibi alanlarda yasanan

yeniden yapilanma faaliyetleri de sirketlerin birlesme karar1 almasinda etkili olmaktadir.

Firmalar1 birlesme ve devralma faaliyetlerine tesvik eden unsurlar1 asagidaki

175

basliklarda incelemek miimkiindiir.”"” Birlesme ve devralmalarda, etki diizeyleri farkli

da olsa genellikle birden fazla unsur rol oynamaktadir.
2.1.1 Buylme

Isletmeler siklikla faaliyet gosterdikleri endustrilerde ya da iliskili sektorlerde,
zaman zaman da esas faaliyet konularimin disindaki alanlarda blylmek istemektedir.
Bir isletmenin kendi endiistrisindeki biiyiimesi Uretim kapasitesinin arttirilmasi, komple
yeni yatirim yapilmasi ya da ulusal ve uluslararasi diizeyde yeni cografi bolgelerde
faaliyete gecilmesi seklinde olabilmekte; faaliyet alanlarinin disindaki buyiimede ise

faaliyet konularinda gesitlendirme veya degisiklik s6z konusu olmaktadir.

Biiylimeyi hedefleyen isletmeler, i¢sel ve digsal biiylime secenekleri ile karsi
karstya kalmaktadir. Yeni projelere yatirim yaparak -yeni uretim birimleri kurmak, yeni
sabit varliklar devralmak, yeni iriinler gelistirmek, yeni dagitim kanallar1 olusturmak
vb.- gergeklestirilebilecek i¢sel ya da bir bagska deyisle organik buyume genellikle
goOrece daha yavas gerceklesmekte, biiylime siirecinin uzamasi ise belirsizlikler ile risk
diizeyinde artisa neden olmaktadir. Birlesme ve devralmalarda, igsel biiyiime
olanaklarinin bulunmadigi ya da etkinliginin smirli oldugu durumlarda bilytme

hedeflerini gerceklestirmek amaciyla dissal biiyiime kullaniimaktadir.'"

75 jeke, a.g.e., s. 49-52.
176 Christopher Kummer, Ulrich Steiger, “Why Merger and Acquisition Waves Reoccur: The
Vicious Circle From Pressure to Failure”, http://www.imag-institute.org/docs, 28.12.2009.
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Dissal biiylime, 6zellikle giris olanaklarinin sinirli oldugu sektorlerde piyasaya

girisin tek se¢enegini olusturabilmektedir.”’

Talebin hizla gelistigi ve s6z konusu mal ya da hizmetin pazar
penetrasyonunun hizla yiikseldigi piyasa veya sektorlerde ise birlesme ve devralma
yoluyla biiylime, piyasaya daha hizli giris olanag saglamasi bakimindan

yeglenmektedir.178

Piyasada rekabetin yogun oldugu ve ilave kapasite yaratimi yerine mevcut
kapasitenin degerlendirilmek istendigi durumlarda da birlesme ve devralma yoluyla
blyltme glindeme gelmektedir. Bu durum, 6zellikle yeni Griin veya sire¢ gelistiren ya
da iiretim maliyetleri ya da tirtin farklilastirmasi bakimindan daha avantajli bir konuma

sahip olan sirketler agisindan da 6nem tasimaktadir.

Sinir 6tesi islemlerde, 6zellikle faaliyet gosterilmek istenilen piyasada kulttrel
ya da yasal engellerin piyasaya girisi engelledigi durumlarda birlesme veya devralmalar,
pazara giris agisindan daha hizl1 ve ekonomik bir segenek olusturabilmektedir. Ozellikle
son 30 yillik donemde kiiresel diizeyde yabanci sermaye yatirimlarina iligkin engellerin
tedricen azaltilmasi1 yabancit sermaye yatirrmlarinda hizli bir artis1 beraberinde
getirmistir. Birlesme veya devralma yoluyla hedef pazarda faaliyet gosteren isletmenin
mevcut kaynaklarindan, iliskilerinden, Qrgutlenmesinden, piyasa bilgisinden
yararlanilmakta, yasal duzenlemeler veya idari uygulamalardan kaynaklanan engeller
daha kolay asilabilmektedir.'”® Besinci dalga doneminde 6zellikle Avrupa iilkelerinde
ozellestirmeler ile sektorel diizenlemelerde serbestlesme egilimi sinir otesi birlesme ve

devralmalardaki hizli gelisimi desteklemistir.

L Ornegin hemen her iilkede ¢ok siki diizenlemelere tabi olan bankacilik ve telekomiinikasyon
sektorlerinde faaliyet gosterilmesi igin ilgili otoriteden lisans alinmasi gerekmekte, bu durum da soz
konusu alanlara girmek isteyen firmalara yalmizca birlesme veya devralma yoluyla giris olanagi
saglamaktadir. 2005-2008 doéneminde yabanci sermaye tarafindan iilkemiz finans sektdriinde birlesme ve
devralmalar yoluyla yogun bir bigimde yatirim yapilmasi da temelde yeni lisans yoluyla sektdre giris
olanaklarinin sinirli olmasindan kaynaklanmistir.

178 Ornegin pazar penetrasyonunun hizla yiikselmesi, 1990’lardan itibaren mobil iletisim
sektoriinde birlesme ve devralmalari arttiran temel unsurlar arasindadir.

9 Sumer, Pernsteiner (Ed), a.g.e., s. 382-383.
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Ulkemizde 2001 krizini izleyen donemde gerceklestirilen banka
devralmalarinda 6zellikle yabanci sermayeli finansal kurumlarin bankacilik sektoriine
girme arzusu etkili olmus, 6zellikle ipotekli konut kredileri gibi bir kisim iiriinlerde
penetrasyon oranlarinin gelismis lilkelere gore ¢ok diisiik olmasi Bat1 Avrupa kokenli

bankalar agisindan pazarin cazibesini arttirmistir.

Finansal kaynaklari sinirli olan firmalar da biiylime stratejilerini gergeklestirme
amactyla birlesme ve devralmalara basvurabilmektedir. Ozellikle bliyiime igin yabanci
kaynaga ihtiya¢ duyan, gelisme siirecinde bulunan ylksek blylme hizina sahip
firmalar, finansal piyasalardan uygun maliyetli fon temini konusundaki sikintilari agmak
amaciyla bu tir faaliyetlere yonelmektedir. Bu gibi durumlarda genellikle fon yaratma

kapasitesi fazla olan firma devralan konumunda yeralmaktadir.

ABD bankaciliginda 1981 yilinda baslayan konsolidasyon egiliminin ardinda
yatan temel amaglarin; biiyiime, Olcek ekonomilerinden faydalanma ve yasal

diizenlemelerdeki gevsemeden yararlanma oldugu belirtilmektedir. %

Schoenberg ve Reeves, Ingiltere’de besinci dalga dénemindeki devralmalari
inceledikleri ¢alismalarinda; bir endustride devralma faaliyet diizeyinin temel olarak;
diizenlemelerin yanisira s6z konusu endiistrinin biiylime oranm ile yogunlagsma diizeyi

tarafindan belirlendigini saptamlstlr.181

Halka agik sirketlere yonelik olarak oOzellikle kurumsal yatirimcilardan
kaynaklanan yogun performans baskisi da; ciro ve Kkarlilikta artig saglanmasini
gerektirmekte, s6z konusu biiylime hedeflerinin goreli olarak kisa sayilabilecek
donemlerde gerceklestirilmesi zorunlulugu ise birlesme ve devralmalari 6n plana
cikarmaktadir. Birlesme ve devralmalarda siklikla faaliyet gOsterilen sektorde
yogunlagmanin arttirilmasi hedeflenmekte, karlilik ve likidite gibi finansal nedenlerin

disinda pazara ve iiretim yontemlerine yonelik nedenler de 6nemli rol oynamaktadir.

% Dymski, a.g.e., s. 15.
181 Schoenberg, Reeves, a.g.m., 5.96.
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Asagida bu nedenler kisaca 6zetlenmistir.
1) Pazara Yonelik Nedenler

Mal ya da hizmet Uretim siirecinin farkli asamalarinda yer alan isletmeler
ileriye veya geriye dogru dikey birlesme yoluyla rekabet avantaji kazanmayi
hedefleyebilmektedir. Uretim siirecinin ayni diizeyinde yeralan firmalar arasinda
gerceklesen yatay birlesmelerde ise genellikle yogunlasma diizeyinin yiikselmesi
yoluyla pazar etkinliginde artis, lgek ekonomileri dolayisiyla maliyetlerden saglanacak
tasarruf ile rekabet avantaji kazanilmasi amaglanmaktadir. Bu c¢ergevede bir kisim

onemli birlesme nedenleri asagida belirtilmistir.

- Zaman, Kkalite ve miktar agisindan tiretimde kullanilan ham madde ve
yari mamullerin guvenli bir bigimde tedariki, alim maliyetlerinin
azaltilmasi,

- Az sayida saticinin pazara hakim oldugu durumlarda alicilar arasindaki
rekabetin azaltilmasi,

- Perakende olarak dagitilan {irlinlerde dagitim kanallarima erisim olanag:
saglanmasi, saticilar arasindaki rekabetin azaltilmasi ile satis ve dagitim
organizasyonunda etkinligin saglanmasi,

- Cografi anlamda pazarin genisletilmesi.

- Uretim siirecinin gelistirilmesi, yeni Urtinlerin piyasaya stiriilmesi.

Finans literatirinde 1971-2001 déneminde sirket birlesme ve devralmalarina
iliskin yapilmis 130 adet ¢alismayi inceleyen Bruner (2001), literatirde ABD’de
birlesme ve devralma yoluyla pazar giiciinii arttirma ¢abalarinin genellikle basarisizliga
ugradigt sonucuna ulasildigim ifade etmistir.’® Ote yandan, genellikle birlesme ve
devralmaya iliskin sinerji beklentilerinin olay penceresindeki hisse senedi getirilerini
etkiledigi, ayrica, beklenen ciro artiglarina gore, Uretim ve hizmet maliyetlerinde

ongoriilen tasarruflarin getiri oranlarin1 daha fazla etkiledigi belirtilmistir.

182 Bruner, a.g.m.
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Kapsamli ¢alismalarinda, 1993-2001 doneminde 30 Avrupa (lkesinde
gerceklesen 2.419 adet birlesme ve devralmayi inceleyen Martynova ve Renneboog
(2006) tarafindan, birlesme ve devralmalarin arkasinda yatan baslica temel giidiiler;
maliyetlerin azaltilmasi, yeni pazarlara girilmesi ve uygun fiyath alimlar sonucunda
satin alinan sirket ortaklik paylari lizerinden saglanacak deger artis1 (capital gain) olarak

belirtilmistir.'®®

Bertrand ve digerleri besinci dalga doneminde OECD f{iyesi iilkelerdeki sinir
Otesi birlesme ve devralmalar1 inceledikleri ¢alismalarinda, smir Otesi islemlerde
yasanan yliksek oranli artisin temel olarak; yurtiginde hedef firma satin alinmasi
olanaklarmin sinirli olmasi, operasyonel etkinlikte artis olanaklari ve ayni sektorde
yogun rekabet ortami i¢inde faaliyet gosteren firmalarca rakiplerinin yakindan izlenerek
taklidine yonelik davraniglardan kaynaklandigi belirtilmistir.®* Ayrica, smir Otesi
islemlerin, pazar biiyiikliigi, iscilik maliyetleri, islemin pazara giris olanagi yaratmasi
ile finansal serbestlik veya aciklik diizeyinden olumlu, yiiksek vergiler, cografi uzaklik

ile kiiltiirel farkliliklar gibi etkenlerden ise olumsuz yonde etkilendigi ifade edilmistir.
i)  Uretime Yonelik Nedenler

Uretime yonelik nedenler, dlcek ekonomilerinden (economies of scale) azami
Olclide yararlanma diisiincesine dayanmaktadir. Birlesme ve devralmalar sirketlere daha
biiyiikk 6l¢ekte faaliyette bulunmanin avantajlarini sunabilmektedir. Daha genis firma
olgegi, pek cok endiistride, yatirnm maliyetleri ile faaliyet giderlerinin azaltilmasinin,
dolayisiyla performans artisi ile daha iyi rekabet olanagina kavusulmasinin en etkili
yontemlerinden biridir. Birlesme ve devralma yoluyla daha genis Olgekte faaliyet
gosteren firmalar; iiretimde kullanilan hammaddeyi daha biiyliik miktarlarda satin
alinarak maliyetlerden tasarruf saglamakta, makine parki ya da ekipmanlarini daha etkin
kullanabilmekte ve genel yonetim giderlerini azaltabilmektedir. Ozellikle ar-ge

harcamalarinin ¢ok yiiksek diizeylere ulastig1 ila¢ endiistrisinde, 6lgek ekonomilerinin

183 Martynova, Renneboog, Mergers and Acquisitions in Europe, s.31.
184 Bertrand, Mucchielli, Zitouna, a.g.m., s.1.
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saglanmasi ve s6z konusu harcamalarin azaltilmasinda birlesme ve devralmalar 6nemli

rol oynamaktadir.

ABD’de ikinci birlesme dalgasinda, firmalarin énemli bir boliimii tarafindan
sektorlerinde giiclii konuma sahip pazar lideriyle daha iyi rekabet edebilmek amaciyla

birlesme yoluna gidilmistir.

Uretim agisindan yatay birlesme nedenleri de asagidaki temel noktalarda

Ozetlenmektedir :

- Yeni kapasite yaratilmasi yerine mevcut kapasitelerden yararlaniimasz,'®®
bu cercevede isletmelerde kapasite kullanim oraninin arttirilarak ilgili
endustrilerde asir1 kapasitelerin azaltilmasi,

- Sabit maliyetlerin yiiksek oldugu sektorlerde buradan saglanacak
tasarruflarla maliyetlerden tasarruf edilmesi,

- Benzer nitelikteki Grlnlerin birlestirilerek {irlin tipi ya da sayisinin
azaltilmasi, standardize edilmesi,

- Ar-Ge maliyetlerinin azaltilmasi, verimliliginin arttirilmasi.

Olgek ekonomilerinin ¢ok énemli oldugu sektdrler arasinda finansal hizmetler
sektorii de yeralmaktadir.’® Besinci dalga déneminde ABD’de finansal hizmetler

87 Avrupa

sektoriinde yasanan birlesme dalgasinda 6lgek ekonomileri etkili olmustur.
Birliginde bankacilik sektoriinde gerceklesen islemlerde, 6zellikle kiiciik ve orta dlgekli
kurumlar agisindan temel motivasyon unsurunun oOlgek ekonomileri oldugu

belirtilmektedir.

85Ozellikle olgunluk asamasindaki endiistrilerde asi kapasite s6z konusu olabilmekte, asiri
kapasitenin giderilmesi amaciyla birlesme ve devralmalara bagvurulabilmektedir.

188 perakende bankacilikta finansal hizmet gelistirme egiliminin hizlanmasi, konut kredileri ve
kredi kartlari gibi temel {iriinlerin penetrasyonunun yiikselmesi, finansal yatirim iiriinlerinin yaygin
dagitilmasina gecilmesi, internet bankaciliginin yayginlagmasi ve tiim bu gelismeleri olanakli kilan
teknolojik gelismeler besinci dalga doneminde bankacilikta 6lgek ekonomilerinin 6nemini arttirmistir.

187 Rezaee, a.g.m., s.74.

84



iii) Sermaye Yapisina Baglh Nedenler

Iki isletmenin birlesmesi sonucunda varligin1 siirdiiren ya da birlesme sonucu
ortaya ¢ikan firmanin borglanma kapasitesi, genellikle fiizyona giren firmalarin ayr1 ayri
borglanma kapasitesinden daha yiksektir. Bu durum, firmalarin daha uygun kosullarda
yeni finansal kaynak bulmasina olanak saglamakta, ayrica genis Olgekli firmalarin
borclanma maliyetleri genellikle kiigiik isletmelere oranla daha diisik dizeyde
olusmaktadir. Ornegin bankacilik sektoriinde birlesme ve devralmalar sonucunda
bankalar daha diisiik yabanci kaynak maliyetiyle bor¢lanma olanagina
kavusabilmektedir. Borglanma olanaklarinin artis1 ile yabanci kaynak maliyetindeki
azalma firmalarin blylme olanaklarini olumlu etkilemekte, daha diisiik yabanci kaynak
maliyeti, normal  kosullarda  olanakli  olamayan  yatimmin  projelerinin

gerceklestirilmesini de kolaylastirabilmektedir.
Finansal agidan birlesmelere yol agan baslica nedenler asagida belirtilmistir.

- Finansal varliklarin daha iyi degerlendirilmesi, nakit varliklarin daha
etkin yonetimi ile farkli nakit akimlarinin konsolidasyonu sonucunda
finansal kaynaklarin daha etkin bir bi¢imde kullanilabilmesi, birlesme
sonucu olusan yeni yapinin sermaye gereksinimi azaltilabilmektedir.

- Kuglk ve orta olgekli isletmelerin piyasa kosullari gergevesinde ayakta
kalabilmek ve gelisimlerini siirdiirmek agisindan gereksinim duyduklari
yatirim projelerini mevcut finansal giigleriyle geceklestirememeleri,
siklikla daha biiyiik isletmelerle birlesmelerine neden olmaktadir.

- Sermaye piyasalarina erisim olanagindan yoksun nispeten kiiciik ve orta
Olgekli isletmeler, halka agik veya sermaye piyasast olanaklarindan
yararlanabilen firmalarla birlesme ve devralma yoluna giderek bu tir
finansal kaynaklardan yararlanma olanagina kavugabilmektedir. Ayrica,
sirket pay senedine ilginin artmasi, firmalara gelecekte de bedelli hisse
senedi ihract ya da ikincil halka arz yoluyla ek kaynak saglama ve 0z

sermaye yapisini giiclendirme olanagi saglamaktadir.
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- Bor¢lanma orani1 yiliksek ve finansman giderleri fazla olan, finansal
kaynaklara zamaninda ve uygun maliyetlerle erisim sorunlar1 yasayan
firmalarin ~ finansal  gereksinimleri  karsilanmakta, mali  yapisi

saglamla§t1r11maktad1r.188
2.1.2 Sinerjiler

Sinerji, “iki madde veya faktoriin birlikte, birbirinden bagimsiz olarak ayr1 ayri
gosterebilecekleri etkilerin toplamindan daha biiyiik bir etki yaratmasi’ olarak
tanimlanabilir. Bir bagka ifadeyle, diger kosullarin aymi kaldigi varsayimiyla iki
isletmenin bagimsiz olarak elde etmesi beklenen serbest nakit akimlarmin toplamina
gore, birlesme sonucunda toplam olarak daha fazla serbest nakit akimi saglanmasi

durumunda sinerji etkisi saglanmaktadir.

Sinerji etkisi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir.

PVab >PVa + PVb

PVa : a firmasimin faaliyetlerinden gelecekte beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degeri.

PVb : b firmasimn faaliyetlerinden gelecekte beklenen nakit akimlarinin
bugtinkii degeri.

PVab: a ve b firmasumn birlesme sonucunda faaliyetlerinden gelecekte
beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri.

Sinerji etkisi; satiglarda artis, maliyetlerde azalma ve kaynaklarin daha etkin
kullanilmasina bagli olarak olusan faaliyet sinerjisi ile; yliksek fiyat/kazang orani, daha
diistik sermaye maliyeti ve daha fazla borg¢lanma kapasitesine iligkin finansal

sinerjilerden kaynaklanmaktadir.*®®

188 Berk, a.g.e., 5.452-455.
189 Sumer, Pernsteiner (Ed), a.g.e., s. 382-383.
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Sinerjinin temel kaynaklar1 yatirim ve faaliyetlere iliskin maliyetler, gelirler,
piyasa gicu ve maddi olmayan unsurlardan olusmaktadir. Temelde bu unsurlar
icerisinde kolaylikla hesaplanabilen unsur, maliyet sinerjisi olup birlesme ve
devralmalarda maliyetler azaltilabildigi Ol¢lide nakit akisinda olumlu gelisme
saglanmaktadir.  Maliyet tasarruflari, sabit veya degisken maliyetlerden
kaynaklanmakta; sabit maliyet sinerjileri genellikle Olcek ve faaliyet ekonomileri ile
verimlilik iligkisinden dogarken degisken maliyet sinerjileri ise birlesme ve devralma

kaynakl1 verimlilik artistyla baglantili olarak ortaya ¢ikmaktadir.*°

Ote yandan, birlesme ve devralmalarda genellikle beklenen ancak ¢ogu zaman
gerceklestirilemeyen bir diger unsur ise gelir kaynakli sinerjilerdir. Birlesme ve
devralma sonucunda piyasadaki rekabetin ve (retim kapasitesinin azaltilmasiyla
gerceklestirilebilen pazar glicl artisinin ise piyasa mekanizmasina ve rekabet ortamina
zarar vermesi halinde rekabete iliskin diizenlemeler baglaminda diizenleyici kurumlarca

engellenmesi olasidir.

Lisans, marka veya imtiyaz haklar1 gibi maddi olmayan duran varliklardan
kaynaklanan sinerjilerin olculmesi ise guglik arzetmektedir. Varliklarin potansiyel
getirisinin daha genis Olgekte kullanilmasindan dogan sinerjiler, birlesme veya
devralmalarda bu tiir varliklarin bir firmadan digerine aktarabilmesi yoluyla
yaratllmaktadlr.191 Ayrica, Ozellikle hedef firmalarin yoneticilerinin alict firmalarca
birlesme ve devralma sonrasinda etkin bir sekilde istaihdami durumunda yonetsel

sinerjiden sozedilmektedir.

Sinerjiler yoluyla verimlik artis1 saglanmasi hem sinai hem de finansal
isletmelerde birlesme ve devralmalarin en O6nemli nedenleri arasinda yeralmaktadir.

1974-1992 doneminde ABD’de simai sektorlerde birlesme ve devralmalar ile kismi

% Birlesme ve devralma cercevesinde faaliyet giderlerinden saglanacak tasarruflar ozellikle
karlilik performansi diisiik isletmeleri daha fazla etkileyebilmektedir. Ornegin % 6 diizeyinde esas
faaliyet kar marjiyla ¢alisan bir sirketin maliyetlerinde 3 puanlik azalma saglayarak giderlerin satig
gelirlerine oranmim % 94 diizeyinden % 91 diizeyine ¢ekmesi esas faaliyet k&r marjim1 % 50 diizeyinde
arttirmakta, karhilik ve nakit akimlarindaki artigin siirekliliginin saglanmasi ise firma degerine olumlu
yansimaktadir.

191 jcke, a.g.e., S. 55-56.
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varlik satiglarini inceleyen Maksimovic ve Phillips tarafindan (2001), s6z konusu

islemlerin temel olarak asagidaki etkenlerden kaynaklandig: belirtilmistir.*?

- Devreden firma biinyesindeki faaliyet konularinin verimliligi devir
kararin1 etkilemekte, goreli olarak diigiik verimlilige sahip faaliyetlerin
devredilmesi olasilig1 yiikselmektedir.

- Birden fazla faaliyet koluna sahip firmalarda, belirli varlik ya da
faaliyetlerin devir olasilig1 ile verimlilikleri arasinda ters yonlii iliski
vardir. Ayrica, ana faaliyet konusu diginda kalan varlik ya da faaliyetlerin
devir olasilig1 daha fazladir.

- Firmalarin devralma ve kismi varlik alimlarinda alict konumda olmalari
halinde firma 6l¢egi ve verimlilik diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmaktadir.

- Talep tarafinda giiclii bir artis yasanmasi durumunda, s6z konusu
endiistrilerde faaliyet goOsteren goreli olarak diisiik verimlilige sahip

firmalarin devir olasilig1 ylikselmektedir.

Maksimovic ve Phillips tarafindan, 6zetle, birlesme ve devralmalar ile kismi
varlik devirlerinin biiyiik o6l¢iide verimlilik artisi  amaciyla gergeklestirildigi

belirtilmistir.

Hosono ve digerlerince (2007) 1990-2004 doéneminde Japonya bankacilik
sektoriindeki konsolidasyon egiliminin nedenleri irdelenmi§tir.193 Arastirmada birlesme
nedenlerine iligskin olarak; otoritelerce biiylik bankalarin batmasina izin verilmeyecegi
(too-big-to-fail), birlesmelerin verimlilik artisinin  saglanmasina yonelik oldugu,
birlesmelerin bankalarin pazar giiclerini arttirma ¢abalarindan kaynaklandigl ve banka
birlegsmelerinde yoneticilerin kendi ¢ikarlarina yonelik davraniglarimin etkili oldugu
hipotezleri test edilmistir. Biiyilk bankalarin batmasma izin verilmemesinin
birlesmelerde etkili oldugu ancak sonug olarak bu tiir bir politikanin basarili olmadig:

belirlenmistir. Ozellikle biiyiik 6lcekli bankalar ile bolgesel banka birlesmelerinde

192 Maksimovic, Phillips, a.g.m., s. 2058.
193 Kaoru Hosono, Koji Sakai, Kotaro Tusuru, Consolidation of Banks in Japan : Causes and
Consequences, NBER Working Paper Series No: 13399, 2007.
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verimlilik artisina yonelik nedenlerin etkili oldugu, 6te yandan pazar giicii artisinin
saglanmasina yonelik nedenlerin ise daha kiiglik 6lgekli banka birlesmelerinde etkili
oldugu saptanmistir. Yoneticilerin kendi ¢ikarlarini korumaya yonelik davraniglarin ise
bankacilik sektoriindeki birlesme ve devralmalar1 agiklama konusunda etkili olmadig:

da ifade edilmistir.

ABD Dbankaciliginda 1980-1997 doneminde gergeklesen 558 banka
birlegsmesinin getiri etkilerini inceleyen bir ¢aligmada, islemlerin 36 giinliik olay
penceresinde taraf sirket hisse senetlerinde deger artisina yol agtigi belirlenmis,
arastirma sonucunda s6z konusu banka birlesmelerinin arkasinda yatan temel amacin

sinerji saglanmasi oldugu kamsina varilmstir.***

S0z konusu deger artislarinin, birlesme ve devralmalardan bankalarca sinerji
kazanglart yaratilacagina iligkin piyasa beklentilerinin hisse senedi fiyatlarina

yansimasindan kaynaklandig: belirtilmistir.
2121 Faaliyet Sinerjileri

Isletmeler Glcek ve kapsam ekonomilerinden (economies of scope) olusan
faaliyet sinerjileri  yoluyla kazanglarinda artis ve maliyetlerinde azalma
saglayabilmektedirler. Olgek ekonomileri, amortisman, bakim-onarim giderleri,
arastirma-gelistirme giderleri, reklam-pazarlama giderleri ile yonetim giderleri gibi bir
kisim sabit maliyetlerin  daha genis bir Olgege dayali olarak yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu maliyetlerin goreli olarak daha diisik mal veya hizmet
Uretimine dagitilmasi birim basina sabit maliyetlerin yiksek diizeyde olusmasina neden
olmaktadir. Olgek ekonomileri, tiim isletmeler icin 6nemli olmakla birlikte, 6zellikle
demir-gelik, ticari bankacilik ve telekomiinikasyon hizmetleri gibi sabit maliyetleri
yuksek sektorler ile eczacilik, kimya ve ucak endiistrileri gibi ar-ge giderleri ylksek

sektorlerde buyuk 6nem tasimaktadir.

194 Becher, a.g.m., 5.211.
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Bir isletmenin belirli {irtinleri {iretebilme kapasitesini, ilgili diger iirlinleri de
tiretebilecek sekilde genisletmesi seklinde tanimlanabilen kapsam ekonomileri ise; Urlin
gelistirme, iiretim siirecinin iyilestirilmesi ve dagitim kanali gibi avantajlar kullanilarak
yeni Uriin ve hizmetlerin Uretilmesi ve pazara sunulmasi baglaminda s6z konusu
olmaktadir.'®® McKinsey danigsmanlik firmasinca basarili birlesme ve devralmalarin
ortak Ozelliklerinin irdelendigi ¢alismada, baslica basari faktorlerinden biri 6zellikle

hedef sirket {irlinlerinin pazara erisim olanaklarinin gelistirilmesi olarak be:lirtiln1i§‘[ir.196

Faaliyet sinerjisi ile birlikte olusmasi beklenen deger artisinin temel
kaynaklari; birlesen firmada Olcek ekonomilerinden faydalanilmasi ve daha yiiksek
biiylime oranina sahip olunmasidir. Faaliyet sinerjileri Ozellikle yatay birlesmeler de
Oonem kazanmakta, dikey birlesmelerde ise bu tur sinerjiler, bir sirketin tiretim siirecinin
farkli basamaklarindaki firma ya da firmalar birlesme ve devralma yoluyla daha etkin
bir sekilde koordine etmesi yoluyla saglanmaktadir. Sekil 1°den de goriildiigi gibi,
faaliyet sinerjileri 6zellikle 6l¢ek ekonomilerinin kullanilmasi, miikerrer fonksiyonlarin

azaltilmasi ve is siireclerinde yapilan iyilestirmelerden kaynaklanmaktadir.

195 Ozellikle ABD bankaciliginda dérdiincii birlesme dalgasindan itibaren yasanan konsolidasyon
egiliminde kapsam ekonomilerinin 6nemli rol oynadig1 belirtilmektedir. Gaughan, a.g.e. s.131.
19 Mc Kinsey Quarterly Review, “The five types of successful acquisitions”, s.4.
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Miikerrer Fonksiyonlarin
Azaltilmasi

Faaliyet Giderlerinden is Siireglerinin Yeniden
Saglanan Tasarruf Yapilandiriimasi

Olgek Ekonomilerinden
Faydalanilmasi

Sekil 1.
Faaliyet Giderleri Yaklasim

Kaynak: Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari, Kiiresel Firsatlar ve Coziimler Konferansi 1,
Hyatt Regency, Istanbul, Aralik 2006.

Dikey entegrasyon yoluyla, 6l¢ek ekonomilerine gore daha sinirli olmakla

birlikte, bir kisim faaliyet giderlerinden tasarruf saglanabilmesi s6z konusudur.

Mulherin ve Boone tarafindan (2000), 1990-1999 déneminde ABD’de 59 farkli
sektorde faaliyet gosteren 1305 adet sirket yeniden yapilanmalar agisindan
incelenmistir.197 1990°’lh  yillarda beginci birlesme dalgast doneminde cesitli
endiistrilerde yasanan yogun yeniden yapilanma faaliyetine paralel olarak drnek kutlede
yeralan firmalarin 6nemli boliimiiniin bu tiir faaliyetlere istirak ettigi; yaklasik yarisinin
inceleme doneminde devralinma ya da bir kisim faaliyet konularinin elden ¢ikarilmasi

(divestitures) yoluna gittigi belirlenmistir.

197 3. Harold Mulherin, Audra L. Boone, “Comparing Acquisitions and Divestitures”, Journal of
Corporate Finance, 6, 2000, s.117.
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Calismada;

- Devralma ya da elden ¢ikarmalarin belirli endiistrilerde yogunlastigi,
devralmalarin  ozellikle yasal diizenlemelerin  serbestlestirildigi

sektorlerde gerceklestigi,

- Aciklamaya dayali olarak 3 giinliik olay penceresinde alici ve hedef firma
hisse senetlerinde devralmalarda toplam olarak % 3,5 dizeyinde
gerceklesen pozitif asir1 getirinin elden ¢ikarmalarda ise % 3 diizeyinde

olustugu,
- Islem biiyiikliigii ile getiri oram1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugu,

- Devralinan firmalarin genellikle sektdrdeki rakiplerine gore daha kiguk
Ol¢ekli olduklari, incelenen islemlerde hedef firma degerinin alic1 firma
degerine oraninin ortalama olarak % 42’si diizeyinde olustugu, elden
cikarma yoluna giden sirketlerin ise genellikle sektordeki diger sirketlere

gore daha biiylik 6lgege sahip olduklari,
belirlenmistir.

Ryngaert ve digerleri tarafindan (2001) 1985-1996 doneminde ABD’de 64
btk dlcekli —asgari 400 milyon $ ve iizeri degerde- banka birlesmesi incelenmistir.*®®
64 islemin 41’inde birlesme Oncesinde banka yonetimlerinin birlesme ¢ergevesinde
maliyetlerin azaltilmas1 ve satig gelirlerinin arttirilmasina iligkin beklentileri de
degerlendirilmistir. Calismada Ornek kiitleyi olusturan islemlere iliskin olarak
birlesmeden saglanan maliyet avantajlar1 hesaplanmistir. Sonug¢ olarak, banka
birlesmelerinden saglanan kazanglarin biiyiik 6l¢iide giderlerden tasarruf edilmesinden
kaynaklandig1, ozellikle miikerrer fonksiyonlarin elimine edilmesi ile entegrasyon

maliyetlerinin azaltildig: belirlenmistir.

198 Joel F. Houston, Christopher M. James, Michael D. Ryngaert, “Where do merger gains come
from? Bank mergers from the perspective of insiders and outsiders, Journal of Financial Economics, 60,
2001, s.327.
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Birlesen bankalarin faaliyet gosterdikleri piyasalarin cografi olarak farkliliginin
faaliyet giderlerinden saglanan tasarrufu arttirdii goriisiine ulasilmistir. Ote yandan
birlesme sonrasi donemde bankalarca gelirlerde genellikle kayda deger bir gelisme
saglanamadig1 da saptanmistir. Calismada, 1980-2000 doneminde, ABD bankaciliginda
diizenlemelere iliskin serbestlestirme egilimi ile teknolojik gelismelerin kokli
degisimlere yol actigi, bankalarin cografi anlamda daha genis 6lgekli piyasalarda daha
biiyilk miisteri kitlesine, daha genis bir yelpazede bankacilik hizmetleri sunmaya
basladig1 belirtilmistir. Serbestlestirme egilimi ile teknolojik gelismelerin de sektorde

yasanan konsolidasyon egilimini destekledigi ifade edilmistir.

Campa ve Hernando tarafindan (2004), 1990-1999 ddéneminde, OECD uyesi
iilkelerde sinir Otesi birlesme ve devralmalart inceleyen bir c¢aligmada, sinir Otesi
islemlerde yasanan yiiksek oranli artisin temel nedenleri arasinda birlesme veya
devralmalar yoluyla operasyonel etkinlikte artis olanaklarinin da bulundugu kanisina
varilmistir.** 1990-2001 déneminde Avrupa iilkelerinde finansal hizmetler sektoriinde
birlesme ve devralmalarin deger itibariyle % 78’lik boliimiiniin ayni iilke sinirlar1 iginde
gerceklestigi, bankalarca oncelikle kendi iilke sinirlari i¢indeki rekabette konumlarinin

giiclendirilmesi amaciyla bu tiir islemlere agirlik verildigi belirlenmistir.

Campa ve Hernando, besinci dalga siiresince Avrupa bankaciliginda yasanan
ve kismen giiniimiizde de devam etmekte olan birlesme ve devralma egiliminin ardinda
yatan temel nedenler arasinda; maliyetlerin azaltilmasi yoluyla verimlilikte artig
saglanmasi, faaliyetlerin cografi olarak yayginlastirilmasi, rekabet giiciiniin artirilmasi
ve miisterilere ¢apraz satis olanaklarmin degerlendirilmesinin 6n plana ¢iktigini
belirtmektedir. Faaliyet gosterilen endiistrilerde degisen kosullara gore bu tiir islemlere
girisen firmalarca; biiyiimenin gerekli oldugu durumlarda devralma, kiig¢lilme ve
odaklanma sz konusu oldugunda ise elden ¢ikarma yoluna gidilmektedir. Yeniden
yapilanan firmalarin degisen kosullara daha i1yi uyum sagladigi, agiklamaya dayali

getirilere yanstyan bu durumun, devralma ya da elden ¢ikarmalardan beklenen

199 Campa, Hernando, a.g.m., 5.3168.
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sinerjilerin piyasalar tarafindan 6ngorulerek hisse senedi fiyatlarina yansitilmasindan
kaynaklandig1 ifade edilmistir. Sonug olarak agiklamaya dayali pozitif getiriler birlesme

ve devralmalarda sinerji etkisinin varliginin gostergesi olarak yorumlanmaistir.

2.1.2.2 Finansal Sinerjiler

Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan yeni isletmenin, birlesmeye taraf sirketlerin
ayr1 ayr1 hesaplanan agirlikli ortalama yabanci kaynak maliyetine gore ortalamada daha
diisik kaynak maliyetine sahip olmasi durumu finansal sinerjilerin en gok rastlanan
orneklerinden birini olusturmaktadir. Birlesme sonucunda sirket Karliligi ve nakit
akimlarinin daha istikrarli hale gelmesi, faaliyetlerin risk diizeyinin azalmasi, nakit
yonetimi ve hazine islemleri gibi konularda finansal Olgek ekonomilerinden
yararlanilmas: ve igsel fonlarla yatirnm firsatlarinin daha iyi uyumlastiriimasi

birlesmeden dogan finansal sinerjileri arttirabilmektedir.

Birlesme sonucunda mali tablolarin konsolidasyonu da finansal sinerji etkileri
yaratabilmektedir. Bu baglamda; birlesen isletmelerin mali yapilarina bagl olarak
bor¢clanma orani disiiriilerek finansal borglarin 6zvarliklara orani azaltilabilmekte,
ayrica birlesme ile varsa taraflardan birinin sermayenin kaybindan kaynaklanan teknik

iflas riskinin giderilmesi veya azaltilmas1 da miimkiin olabilmektedir.2%

Birlesme sonucunda, finansal kurumlar tarafindan isletmenin daha az riskli
olarak degerlendirilmesi sonucunda kredi kosullar1 ile kaynak maliyeti agisindan daha
uygun sartlarda fon saglandig1 goriilebilmektedir. Genellikle daha biylk 6lcekli ya da
daha dengeli nakit akimlarina sahip isletmelerin daha az riskli kabul edilmesine baglh
olarak, birlesme sonrasi olusan yeni yapida tahvil veya diger bor¢lanma araglar1 daha

uygun maliyetlerle ihra¢ edilebilmekte, kredi maliyetleri azaltilmaktadir. Birlesme

200 TTK 324. Maddesi uyarinca esas sermayenin yarisinin karsiliksiz kalmasi durumunda sirket
yonetim kurulu genel kurulu bilgilendirmekle yikumlidir. Esas sermayenin tigte ikisi karsiliksiz kaldig
takdirde, genel kurul tarafindan eksilen sermayenin tamamlanmasina veya kalan sermaye ile
yetinilmesine karar alinmadig1 takdirde sirket feshedilmis sayilmaktadir.
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sonucunda isletmenin borglanma kapasitesindeki genisleme, finansman giderlerinin

yiikselmesine bagli olarak saglanabilecek vergi tasarrufunu da artirmaktadir.”®*

Faaliyetlerinden yliksek diizeyde pozitif nakit akigina sahip ancak yeni yatirim
olanaklar1 simirlt olan firmalar ile fon yaratma kapasitesi diisiik diizeyde bulunmakla
birlikte buyime potansiyeli daha yiiksek olan firmalarin birlesmesi durumunda olusan

yeni yapida yatirim olanaklarinin daha iyi degerlendirilmesi s6z konusudur.

Ote yandan bir kisim devralmalarda vergi kazanglar1 6zendirici olabilmektedir.
Devralan isletmenin kurumlar vergisi ddeyici konumda olmasi durumunda, devrolan
firmanin ge¢mis donem zararlari, belirli kosullara bagli olarak birlesme sonrasi
dénemde olusan kurumlar vergisi matrahinin  hesabinda indirim  konusu

yapilabilmektedir.
2.1.3 Cesitlendirme

Cesitlendirme (diversification), birlesme ve devralmalarin en Onemli
nedenlerinden birini olusturmaktadir. Devralma yoluyla cesitlendirme yoluna gitmeyi
planlayan firma, faaliyetlerine iligskin risk ve beklenen getiri diizeyine uygun olarak

cografi, sektorel ve firma bazinda hedeflerini belirlemektedir.?*2

Cesitlendirme, bir isletme tarafindan yeni {iretim tesislerinin kurulmasi ile
gerceklestirebilecedi gibi, esas faaliyet alaninin disindaki isletmelerle birlesme ve

devralma seklinde de hayata gecirilebilmektedir.

Isletmeleri birlesmeler yoluyla gesitlendirmeye yonelten amaglarin basinda,
daha yuksek dizeyde karliik ve biylime potansiyeline sahip bir alanda faaliyet
gosterme istegi gelmektedir. Ana isletmenin faaliyet gosterdigi endiistride olgunluk
diizeyine erigilmesi, biiyime oranmnin yavaslamasi ve endiistrideki yogun rekabet
ortaminin ortalama Kkarlilik dizeyini azaltmasi isletmeleri ¢esitlendirme yoluyla

genislemeye yonlendirebilmektedir.

01 Symer, Pernsteiner (Ed), a.g.e., s. 383-385.

202 jeke, a.g.e., S. 57.
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ABD’de 1960’11 yillarda yasanan iiglincii birlesme dalgasindaki birlesmelerin
temel nedenini olusturan gesitlendirmenin saglanmas: amaciyla alict firmalarca igsel
biiyiime yerine, farkli endiistrilerde yer alan sirketlerin satin alindig1 goriilmiistiir. Bu

donemde ¢esitlendirmeye gidilmesinin baglica nedenleri arasinda;

- 1960 ve 1970’li yillarda antitrést diizenlemeler c¢ercevesinde ayni
endiistride birlesmelere izin verilmemesi,

- Sirket yonetim tekniklerindeki gelismeler ve 06zellikle profesyonel
yoneticilerin farkli is birimleri arasinda kaynak tahsisini etkin bir sekilde
yapabilecegine inanilmasi,

- Nakit akimlarindaki dalgalanmalarin azaltilmasi, mevcut faaliyetlerin
biiyiime hizinin yavaglamasi durumunda daha hizli biiyiiyen faaliyet
konularinin portfoye katkida bulunmasinin saglanmasi,

- Yoneticilerin kisisel olarak konumlarini gli¢lendirmesi,

- Cesitlendirmeye yonelik stratejilerin sirket ortaklari ve sermaye piyasalari

tarafindan yeglenmesi
yeralmigtir.?

Kaplan ve Weisbach tarafindan (1990) 1971-1982 doéneminde ABD’de yapilan
bliyiik olgekli 271 adet sirket satin aliminin % 44’iiniin, holdingler tarafindan
cesitlendirmeye yonelik sirket satinalimlarinin ise yaridan fazlasinin 1990 yilina kadar
elden cikarildig belirlenmistir.204 S6z konusu elden c¢ikarma islemleri sonucunda
yapilan agiklamalarin degerlendirilmesi sonucunda, alict sirketlerce; islemlerin %
42’sinden kér saglandigi, % 44’iinden zarar edildigi, kalan % 14’iinde ise agiklanan
getirinin  kayda deger diizeyde olmadiginin aciklandigr goriilmiistiir. Calisma
kapsaminda 100 milyon $ ve iizeri degerli biiyiik 6lgekli islemlerde alim tarihini izleyen
donemde alic1 sirketlerin devir nedenlerinin irdelenmesi sonucunda, devirlerin; %
42’sinin strateji ya da odaklanilan faaliyet konusundaki degisiklikten kaynaklandigi, %

28’inde satinalmanin hata olarak yorumlanmasi veya zarar olugmasinin s6z konusu

203 Shleifer, Vishny, a.g.m. s.52.
204 Kaplan, Weisbach, a.g.m., s.2.
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oldugu, % 21’inin baska sirket alimlarina kaynak yaratilmas: veya borg¢larin yeniden
yapilanmas1 amaciyla gerceklestirildigi, kalan % 9’luk boliminun ise yasal
diizenlemeler ve 1iyi bir teklif alinmasi gibi diger nedenlerden kaynaklandigi
belirlenmistir. Inceleme déneminde, benzer faaliyet konularinda gergeklesen alimlarda
izleyen donemde alic1 sirketlerce elden ¢ikarilma oraninin % 20 diizeyinde olustugu, 6te
yandan faaliyet konularinin iligkili olmadig1 devralmalarda ise izleyen donemde elden

cikarma oranimin yaklasik % 60 diizeyine yiikseldigi saptanmustir.

1960’larda ¢esitlendirme yoluyla biiyiiyen isletmelerin 6nemli bir béluminde,
1970°li ve ozellikle 1980°1i yillarda kismi varlik satisi (divestitures) ve isletme
boliimlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasi (spin-off) gibi yontemlerle kiigiilme
stratejileri uygulanmistir. 1980’11 yillarda kiiresel diizeyde rekabetin yogunlagsmasinin
da etkisiyle, ABD’li firmalar ana faaliyet konularina odaklanmaya yonelmis, 1960 ve
1970’11 yillarda gergeklestirilen devralmalarin yaklasik tiigte birlik boliimii elden

g:lkarllmlstlr.zo5

1973-1998 doneminde ABD’de gerceklesen 4.256 adet birlesme ve
devralmanin incelendigi bir ¢alismada, 1973-1979 doneminde % 29,9 diizeyinde olusan
aynt endiistride faaliyet gosteren firmalar arasinda gerceklesen islemlerin oraniin
1990-1998 doneminde % 47,8’¢ yiikseldigi, dolayisiyla 1973-1998 doneminde birlesme

ve devralmalarda odaklanmanin arttig1 saptanmlstlr.zo6

Isletme literatiiriinde 1970’1i yillardan itibaren gesitlendirmenin isletmelerin
verimliligi ve etkinligine etkileri sorgulanmaya baslanmis, bu tiir stratejilerin etkin
olmadig1 ifade edilmistirr ABD’de sermaye piyasalari tarafindan o6zellikle 1980°li
yillardan itibaren faaliyetleri ¢esitlendirilmis ve holding yapisina sahip sirketlere
yonelik alginin genel olarak olumsuza donmesi sonucunda bu tiir firmalara kaynak

tahsisinde azalma gergeklesmistir.

205 Shleifer, Vishny, a.g.m. s.52.
26 Andrade ve digerleri, a.g.m., s.106.
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Finans teorisinde, etkin piyasa kosullarinda gesitlendirmeye yonelik birlesme
ve devralmalar ile alici sirket ortaklar1 acisindan deger yaratilamayacagi, istenilmesi
durumunda ortaklarca portfoy dizenlenmesi yoluyla herhangi bir ek maliyet

5denmeksizin cesitlendirmeye gidilebilecegi belirtilmektedir.?®’
2.14 Diisiik Degerlenmis Varhklar

Agirlikli olarak sinai isletmelere iligkin olarak hesaplanan “q-orami”, bir
isletmenin piyasa degerinin s6z konusu isletmenin yeniden tesis maliyetine orani olarak

tanimlanmaktadir.

let eninPiyasa De eri

Qoram = —
let eVarlklarnn ka e aliyeti

Isletme varliklarinin sermaye piyasalari tarafindan diisiik degerlenmesinin
temel nedeni yatirimcilarin genellikle kisa donemli kar potansiyeli ile ilgilenmeleridir.
Ayrica donem donem bir kisim sektorlere yonelik yatirnmer ilgisi diisiik diizeyde
kalmakta, bu da degerleme oranlarinin pazar ortalamasina gore daha diisiik diizeylerde
olusmasina neden olmaktadir. Uzun donemli yatirnrmlara Onem veren, yeni dretim
teknikleri uygulayan, onemli dlzeyde arastirma-gelistirme yatirimlart yapan bir

isletmenin muhasebe Karlar1 da kisa donemli olarak diisiik diizeyde olusabilmektedir.*®

Isletme varliklarinin ikame degerinin piyasa degerinden yiiksek olmasi, bir
bagka ifade ile q oraninin kii¢iik olmasi, sermaye piyasalarinca diisiik degerlenen bu tlr
isletmeleri birlesme ve devralmalar agisindan hedef durumuna sokabilmektedir.?®
Genislemeyi hedefleyen isletmeler, boyle bir isletmeyi satin alarak, yeni bir {iretim
tesisine veya isletmeye yatirim yapmaya gore daha az maliyetle genisleme amacin

gerceklestirebilmektedir.

27 Brealey, Myers, a.g.e., 5.824.

208 Ayse Giil Y1lgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satinalma Islemlerinin Finansal
Cercevesi, Isletme Birlesmeleri i¢inde, Haluk Sumer ve Helmut Pernsteiner (Ed), a.g.c., s. 385.

29 Sumer, Pernsteiner (Ed), a.g.e., s. 385-386.
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1973-1998 doneminde ABD’de gergeklesen birlesme ve devralmalarin
incelendigi bir ¢alismada, islemlerin % 66’sinda alic1 sirketlerin hedef sirketlerden daha
yiiksek q oranina sahip oldugu belirlenmis, s6z konusu 6zelligin alt donemler itibariyle

de gecerli oldugu saptanm1§t1r.210

Shleifer ve Vishny (2001) sirket birlesmelerinin hisse senetlerinin borsa’daki
degerlemelerinden kaynaklandigi, gerek satinalma karar1 gerekse 6deme yoOnteminin

belirlenmesinde zamanlamanin 6nem tagidig1 belirtilmistir.”**

Calismada, literatiirdeki
bulgulara paralel olarak borsada degerlemelerin yiiksek oldugu donemlerde birlesme ve
devralmalarda alic1 sirket tarafindan genellikle hisse senedi ile ddeme yOnteminin
yeglendigi, 6te yandan degerlemelerin diisiik seyrettigi donemlerde ise nakit ddemenin
tercih edildigi saptanmistir. Hisse senediyle finanse edilen islemlerde alicilarca
genellikle yliksek getiri elde edildigi, 6te yandan nakden finanse edilen islemlerde
aciklama Oncesi donemde hedef sirket hisse senetlerinde getirinin genellikle diisiik

diizeyde olustugu belirtilmistir.

Jovanovig¢ ve Rousseau (2002) birlesme ve devralmalar alict sirketin q degeri

212 Birlesme ve devralmalarin iigte ikilik boliimiinden fazlasinda

ile aciklamaktadirlar.
yiiksek q degerine sahip olan firmalar tarafindan diisilk q degerine sahip firmalarin
devralindigi ve bu tiir durumlarda toplam asir1 getirinin de daha yiiksek diizeyde
olustugu belirlenmistir. Diisiik q degerine sahip sirketlerin yiiksek q degerli firmalarca
devralinmasinin, sermayenin daha verimli projeler ile daha basaril sirket yonetimlerine

akisinin  saglanmasina katkida bulunarak bir ekonomide Uretim faktorlerinin

verimliligini olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmistir.

210 Andrade, Mitchell, Stafford, a.g.m., s.106.
211 ghleifer, Vishny, a.g.m. s.55.
212 Jjovanovi¢, Rousseau, a.g.m., s.2.
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2.15 Diger Unsurlar

Giliniimiizde 6zellikle halka agiklik diizeyi yiiksek sirketlerde sirket yonetimi
ile ortaklik yapisinin ayrigmasi sonucunda ortaya cikan temsil (agency) sorunu, sirket
sermayesinde pay1 olmayan ya da ¢ok diisiik oranli pay sahibi olan igletme yoneticileri
ile sirket ortaklarinin ¢ikarlar1 arasinda onemli ¢eligkiler olmas1 ve sirket ortaklarinin
faaliyetler iizerinde denetim olanaklariin simirli olmasi1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Glinlimiizde ortaklik yapist ve yonetimi ayristirilmis cagdas isletmelerde, sirket
yOneticilerinin birlesme ve devralma kararlarinda davranigsal unsurlar devreye
girebilmekte, Ozellikle alici firma yoneticilerinin  davraniglart  6nemli  rol

oynayabilmektedir.

Isletmede karar verici konumda olan anahtar yoneticiler, is giivenliklerini ve
bagimsizliklarinit olumlu etkileyebilecegini diisiindiikleri sirket birlesmelerini, ortaklarin
cikarlarma aykir1 olsa dahi gergeklestirmek isteyebilmekte, birlesme ve devralmalar,
firma biyikliginii arttirarak alicilarin hedefinden ¢ikilmasi  amaci ile de
kullanabilmektedir. Firma kaynaklarinin en iyi sekilde degerlendirilmesinden ¢ok, sirket
yoneticilerince kisisel konumlarimin gii¢lendirilmesine yonelik Ortik bir motivasyon
unsurunun baskin oldugu bir kisim birlesme ve devralmalarda, ortaklarin c¢ikarlari
acisindan uygun olmasa bile, yoneticiler tarafindan bu tir faaliyetlere girigsilmesi
sonucunda oOzellikle alici firma pay sahipleri olumsuz etkilenebilmektedir. Davranigsal
unsurlar, zaman zaman sirket yOneticileri tarafindan piyasada degerini bulmus
firmalarin  devralinmasinda O6denen ylksek primlerin agiklanmasinda Onem

tasimaktadir.

ABD’de 1960 ve 1970’li yillarda c¢esitlendirmeye yonelik birlesme ve
devralmalarda, sirket ortaklarma nakit temettii dagitimindan kacginmak amaciyla
gerceklestirilen bir kisim devralmalarda, temsil sorunu yasandigi belirtilmektedir.?*® Bu

cergevede, ayrica, 1yl yonetilmedigi diisiiniilen bir firmanin devralinmasi sonucunda,

213 Brealey, Myers, 5.824.
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etkin bir sekilde yonetilerek performansinda artis saglanmasi yoluyla potansiyelinden

daha yuksek diizeyde yararlanilabilecegi de diistiniilmektedir.

Sirket birlesmeleri, yOneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismasinin
giderilmesinde de etkili olmaktadir. S6yle ki, sirket hisse senetlerinin piyasa degerinin
diisik kalmasi, disiik degerlenmis bir isletme algis1 yaratarak isletmeyi hedef
konumuna getirebilmekte, bu tir bir tehdidin varligi da sirket yoneticilerini hisse senedi
fiyatlarin1 yiikseltmek konusunda tesvik edebilmektedir. Birlesme ve devralmalarin
yogunlugu, ABD’de cesitli endiistrilerde 6zellikle hedef konumunda yeralan sirket

yoneticileri lizerinde performans baskisi olusabilmektedir.

Ozellikle iilkemizde yaygin birlesme nedenlerinden biri de yasal mevzuat
cergevesinde isletmelerin tasfiye silirecinin uzamasidir. Uzun yasal siireci goze almak

istemeyen firmalar tarafindan tasfiye siireci yerine birlesme yoluna gidilmektedir.

2.2 FINANSMAN VE ODEME YONTEMLERI

Birlesme ve devralmalarda finansman yontemini belirleyen baslica etkenler
arasinda; hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyi, tahvil ve benzeri bor¢lanma
senetleri ihra¢ olanaklari, banka sisteminin kredilendirme olanaklari, faiz oranlar1 ve
yasal mevzuat ile vergi mevzuatinda Ongoriilen diizenlemelerin yanisira sirketlerin
bilango yapisi yeralmaktadir. Odemenin nakden, borclanarak ya da hisse senedi
degisimi yoluyla yapilmasi veya birden fazla 6deme yonteminin bir bilesimi seklinde

yapilandirilmasi da miimkiindiir.

Nakit Odeme oOzellikle kiiciik Olgekli islemlerde yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Bilango yapist da Odeme tercihini etkilemekte, alicinin islemde
kullanabilecegi likit varlik diizeyinin hedefin alim fiyatina oranla yiikselmesi halinde
islemin nakit 6deme yoluyla finanse edilmesi olasilig1 artmaktadir. Nakit 6demede alici
sirket tarafindan yeterli diizeyde olmasi durumunda mevcut nakit varliklar

kullanilabilmektedir. ~Nakde dayali islemlerde, siklikla borglanma yoluna
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basvurulmakta ve 6deme kismen borglanma kismen de mevcut nakit kaynaklarin
kullanimiyla yapilmaktadir. Karlilik diizeyine paralel olarak kurumlar vergisi ddeyen
firmalarda, bor¢lanmanin alic1 sirket acisindan bir avantaji da finansman maliyetlerinin

belirli kosullar ¢ergevesinde vergi matrahindan indirim konusu yapilmasidir.

Nakit 6demenin yogun kullanildig diger islem tiirleri ise hedef sirketin ortaklik
yapisinin tek ya da az sayida ortak tarafindan kontrol edildigi durumlar ile anlagmali

olmayan birlesme ve devralmalardir.”**

Hisse senedi yoluyla 6demede hedef sirket hisse senetleri karsiliginda alic
sirket pay senetleriyle 6deme yapilmaktadir. Hisse senedine dayali 6deme, nakden
odemeye gore daha karmasik bir yapiya sahiptir. Odemenin hisse senedine dayali
oldugu islemlerde, hedef sirket ortaklarinca hisse senetleri yerine alict sirket hisseleri
kabul edildiginden alic1 ve saticilarin rolleri her zaman ¢ok belirgin olmayabilmektedir.
Satin alim bedeli alic1 sirket degerinin iizerinde ise birlesme sonucunda hedef sirket
ortaklarinca yeni yapida birlesmis sirket sermayesinden daha fazla pay alinmasi s6z
konusu olabilmektedirler. Bu yoOntemin baslica avantaji nakit ¢ikisina neden

olmamasidir.

Birlesme ve devralma isleminin finanse edilmesi amaciyla yeni hisse senedi
thrac1 veya sirketlerin kendi hisse senetlerine yatirim yapabildigi iilkelerde s6z konusu
hisselerin kullanilmasi miimkiindiir.”® Finansman kaynag olarak sermaye artirmminin
yeglenmesi durumunda onemli bir gider olusturabilen yeni hisse senetlerinin ihrag

maliyetlerinin de finansman yontemi tercihinde dikkate alinmasi gereklidir.

Birlesmeden beklenen sinerjilerin yiksekligi, o6zellikle halka acik alict
sirketlerde birlesme ve devralmay1 izleyen donemde sinerji kazanglarinin sirket degerini
olumlu etkilemesi olasilig1 nedeniyle hedef sirket ortaklarinca 6deme araci olarak alict
sirket hisse senetlerinin kabul edilmesini kolaylastirmaktadir. Ote yandan, izleyen

donemde alic1 sirket hisse senetlerinin borsa fiyatinin diismesi s6z konusu hisse

2 Bruner, a.g.e., s.571.
2’Uygulamaya ABD’de siklikla rastlanmaktadir. Tiirk Ticaret Kanununda ise bu tiir islemler
sermaye azaltimi olarak degerlendirilmekte ve izin verilmemektedir.
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senetlerini kabul eden hedef sirket ortaklarinin kayba wugramasina sebebiyet

verebilmektedir.?

Ozellikle buyiik 6lcekli birlesme ve devralmalar ile hedefin aliciya gére sirket
Olceginin goreli olarak yiikseldigi durumlarda 6demenin hisse senedi ile yapilmasi
olasilig1 daha fazladir. Birlesme ve devralmalarda 6deme tercihi ile borsa performansi
arasinda da bir iligki bulunmakta, yikselen piyasalarda hisse senedi ile 6deme yontemi
daha fazla tercih edilmektedir.*” Ayrica yiiksek q degerine sahip firmalarin birlesme ve

devralma finansmaninda kendi hisse senetlerini kullanma olasilig1 yiikselmektedir.

Birlesme ve devralmalarda finansman ve 6deme yontemleri zaman icinde de

degisim gostermektedir.

Tablo 11
Birlesme Dalgalar1 ve Finansman Yo6ntemleri

Birlesme Donem Islemlerin Cografi Agirhikh Finansman Simr Otesi
Dalgas1* Yayilim Yontemi Islemler
i1k 1895-1904 ABD Nakit *x
Ikinci 1920’ler-1929 | ABD Hisse Senedi *
Uciincil 1960’11 yillar ABD, kismen Avrupa Hisse Senedi **
Dordunci 1981-1989 ABD, Avrupa, Borglanarak nakit 6deme | Sinirh diizeyde
Besinci 1992-2000 ABD, Avrupa, Asya Hisse Senedi Orta diizeyde
Altinct 2003-2008 ABD, Avrupa, Asya Borclanma, nakit Yuksek

varliklarla 6deme diizeyde

*: 2003-2008 doneminin altinci birlesme dalgasi olarak tanimlanip tanimlanmayacagi heniiz agikliga
kavusmamustir.
**: Bilgiler mevcut degil.

Tablodan da goriilecegi gibi, ABD’de ilk birlesme dalgasinda genellikle nakit
O0deme yontemi kullanilmis, 1920°li yillarda yasanan ikinci dalgada ise, sermaye
piyasalarinda gerceklesen hizli gelismenin etkisiyle birlesme ve devralmalarin hisse

senedi yoluyla finanse edilmesi egilimi 6n plana ¢ikmustir.

216Hedef sirket ortaginin halka agik sirket olmasi durumunda, alinan alic1 sirket hisselerinde
borsa degerlemesine bagl olarak olusan deger artis kazang ya da kayiplarinin dénemsel olarak mali
tablolara yansitilmasi zorunlulugu da o6zellikle hedef sirket agisindan 6deme yontemi tercihinde etkili
olmaktadir.

217 Martynova, Renneboog, Mergers and Acquisitions in Europe, s.31.
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Birlesme ve devralmalarda finansman ydnteminin saptanmasinda tarihsel
olarak yatirrm bankalar1 nemli rol oynamustir. Ilk iki birlesme dalgasinda énemli rol
oynayan yatirim bankalariin rolii iiglincli birlesme dalgasinda sinirli diizeyde kalmus,
dordiincii ve besinci birlesme dalgasinda ise kiiresel diizeyde yatirim bankalar1 tekrar 6n

plana ¢ikmustir.

Ugiincii dalga doneminde, 1960’11 yillarda ABD ekonomisindeki hizli biiyiime
ortaminda elde edilen yiiksek diizeydeki nakit akimlarini temettii olarak ortaklarina
dagitmak istemeyen firmalarin ilgisi devralmalara yonelmistir. Devralmalar, sirket
yoneticileri tarafindan faaliyetleri ¢ercevesinde yaratilan nakit varliklarin korunmasinin
bir aracit olarak goriilmiis, temettii dagitimindan, s6z konusu sirket varliklarinin
korunmasi yerine dagitilmasina yolagacagi gerekcesiyle miimkiin oldugunca
kacimilmigtir. Bu donemde, finansal kurumlarca kredi taleplerinin karsilanmasinda
giicliik yasanmas1 ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinin de etkisiyle, alici sirketlerce
yabancit kaynak kullanimi yoluyla nakden sirket alimlari yok denecek diizeyde
kalmistir. 1960’11 yillarda, Borsa’da onemli diizeyde yiikselis yasanmasi da, bu
donemde birlesme ve devralmalarin alici sirketlerce ihra¢ edilen hisse senetlerinden

saglanan fonlarla finanse edilmesi egilimini gﬁglendirmistir.218

Besinci dalga doneminde birlesme ve devralmalarda yaygin olan hisse
senediyle 6deme yontemi, 2000’li yillarda yerini bor¢lanma ve nakit varliklarin
kullanimina birakmistir. Bu donemde sinir 6tesi islemlerin yayginlasmast da hisse
senediyle 6deme yonteminin dnceki dalga dénemine gore daha az kullanilmasinda etkili

olmustur.

Harris ve digerleri (1987) tarafindan, 1955-1985 doneminde ABD’den 1.555
ve Ingiltere’den 954 adet olmak iizere toplamda 2.500’ii asan devralma islemi
finansman yontemi agisindan incelenmistir.”*® Incelenen islemlerin, ABD’de yaklasik %

67,7’lik kisminin tamamen nakit 6deme veya hisse senedi yoluyla finanse edildigi,

28 Gaughan, a.g.e., s.46. 1960 yilinda 618 diizeyinde olan New York Borsast (Dow Jones
Industrial Average) endeksi % 47 artigla 1968 yilinda 906’ya yiikselmistir.

2% Robert S. Harris, Julian Franks, Colin Mayer, Means of Payment in Takeovers : Results for
the U.K. and U.S., NBER Working Paper Series N0:2456, 1987, s.42.
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Ingiltere’de ise bu oranin % 50 diizeyinde olustugu belirtilmistir. Uciincii en yaygm
yontem olarak, Ingiltere’de islemlerin % 20’si nakit édeme ile hisse senedinin bir
bilesimi seklinde finanse edilmis, ABD’de ise islemlerin % 11,8’inde hisse senedine
doniistiiriilebilir borglanma senetleri uygulanmistir. Ozellikle 1960’11 yillarda ABD’de
cok yaygin bir sekilde uygulanan hisse senedine doniistiiriilebilir bor¢lanma senedi
thracinin  kullanimi, mevzuat degisiklikleri sonucunda 1980’li yillara gelindiginde

biiyiik 6l¢iide azalmugtir.*

Calismada, vergisel hususlarin 6deme yonteminin belirlenmesinde énemli rol
oynadigt da vurgulanmig, Ornegin devralmalarda Odeme yonteminin vergisel
yiikiimliiliik acisindan biiylik 6nem tasidigi, hisse senediyle finanse edilen islemlerde
hedef firma ortaklarinca saglanan kazanglarin s6z konusu menkul degerler satilarak
realize edilmedigi siirece vergi yiikiimliligi dogurmadigi belirtilmistir. Nakden
o0demelerde ise genel olarak kazang lizerinden vergi yiikiimliiliigli dogmakla birlikte,
hedef sirket ortaklarinin vergi mevzuati karsisindaki konumuna bagli olarak vergi
muafiyeti ya da indirim olanaklarn s6z konusudur.?*  ABD’den farkli olarak
Ingiltere’de, devralma siirecinde, alic1 sirketlerce yeni hisse senedi ihraglarinda yatirrm
bankalar1 tarafindan genellikle bakiyeyi yliklenim taahhiidii (underwriting) verildigi de
belirtilmistir.

1970-1980 doneminde ABD igindeki birlesme ve devralmalarin biiyiik boliimii
holding sirketlerce gergeklestirilmis ve hisse senedi ile finanse edilmistir. Conn ve
Connell (1990), smir 6tesi islemlere iligkin ¢aligmalarinda, 1971-1980 doneminde 35
adedinde ABD kokenli firmalarm 38’inde ise Ingiltere kokenli firmalarin alict

konumunda oldugu 73 birlesme ve devralma islemini incelemistir.???

20 Hisse senedine doniistiiriilebilir borglanma senetlerinin kullamminin azalmasinda, vergi
mevzuatinda 1969°da yapilan degisiklik ile s6z konusu menkul kiymetlere iliskin faiz 6demelerinin vergi
matrahindan indirilmesi olanaginin kaldirilmasi ile muhasebe standartlarindaki degisiklik sonucunda
hisse basina kazan¢ rakamlarmmin hesabinda hisse senedine doniistiiriilebilir menkul kiymetlerin de
dikkate alinmasinin 6ngoriilmesi etkili olmustur. Robert S. Harris ve digerleri (1987), a.g.m. s. 25.

21 (Ozellikle, hedef sirket ortaklarma nakit veya hisse senedinden birini segme hakki sunan
0deme yontemi, lehdarin vergisel durumuna gore tercihini yapabilmesine olanak sagladigindan 1980’li
yillarda yaygin kullanilmistir.

222 Conn, Connell, a.g.m., 5.689.
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Ornek kiitleyi olusturan ABD’li alic1 firmalarin % 40’1, Ingiltere kdkenli alici
firmalarin ise % 30’unun holding sirketi niteliginde oldugu s6z konusu islemlerin temel

finansman 6zellikleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 12
ABD ve Ingiltere’de Simir Otesi Birlesme ve Devralmalarda Odeme Yontemleri
(1971-1980) *

Odeme Yontemi (%) Endiistri (%)
) Hisse |iki Yontemin | imalat
Ulke Adet | Nakit | Senedi Bilesimi Sanayi | Diger
ABD'li alic1 firmalar 35 97 3 0 97 3
Ingiltere'li alict firmalar | 38 93 0 7 74 26
ABD'li hedef firmalar 24 74 26
Ingiltere'li hedef firmalar | 22 96 4

* :Makalede verilen bilgilerden uyarlanmugtir..

Blyuk boliimii imalat sanayinde faaliyet gOsteren firmalarca gergeklestirilen
soz konusu birlesme ve devralmalarin % 93 - % 97 oranindaki kismi tablodan da
goriildiigii gibi nakden finanse edilmistir.”*® Sonuc olarak bu dénemde ABD kokenli
firmalarca i¢ piyasalarinda yapilan devralmalarda agirlikli olarak kullanilan 6deme
yontemi hise senedi iken, sinir 6tesi devralmalar da ise temel yontemin nakit 6deme

oldugu belirlenmistir.

ABD’de 1970-1989 yillarin1 kapsayan 20 yillik donemde, hisse senetleri
NYSE, Amex ve Nasdaq’da islem goren 947 adet sirketin devralinmasini inceleyen
Loughran ve Vijh (1997) tarafindan islemlerin niteligine bagli olarak tercih edilen
O0deme yontemleri de incelenmistir. Devralmalarin 405 adedinde 6deme yOnteminin
hisse senedi, 314’Unde nakit ve kalan 228’inde ise her iki yontemin bir bilesimi oldugu
saptanmis, birlesmelerde hisse senedi agirlikli olan 6deme yoOnteminin, pay alim

tekliflerinde ise ¢ok biiyiik 6l¢iide nakit 6deme seklinde gergeklestigi belirtilmistir.??*

22 ABD’li firmalarca simir Gtesi islemlerin nakden finansmani, muhtemelen yurtdisi hedef
firmalarca 6deme yontemi olarak baska bir iilke borsasinda islem goren hisse senetlerinin kabul
edilmemesinden kaynaklanmustir.

224 oughran, Vijh, a.g.m., s.1771.
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ABD’de dordiincii birlesme dalgasinda yeni finansman teknikleri de
uygulanmistir. Finansal alicilarin etkin rol iistlendigi bu dénemde, sirket alimlarinda
bankacilik sektoriiniin yanisira tahvil ihraci da siklikla kullanilmistir. Dordiincii dalga
doneminde, halka agik sirketlerin borglanarak gergeklestirilen alimlarinda, siklikla
alicilar tarafindan Borsa’da islem goren hisselerin satin alinarak halka agik olma
ozelligine son verildigi gérﬁlmﬁ§tﬁr.225 Bor¢lanmanin yogun bir sekilde kullanildigi bu
donemde hizla artan yiiksek getirili tahvil ihraglarinin biiyiik boliimii sirket birlesmeleri
ile ilgili olarak gercgeklestirilmis, 6zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisinda yliksek
getirili tahvillerin yaridan fazlasi birlesme ve devralmalarin finansmani amaciyla ihrag
edilmistir.”?® Bu dénemde ABD’de sirket devralmalarinda asiri bor¢lanmanin dniine
gecilebilmesi amaciyla, devralinan sirket ortaklik paylarinin  rehni suretiyle

227

saglanabilecek finansman,”" s6z konusu ortaklik paylarinin toplam alis degerinin %

50’si ile sinirlanmustir.

Borglanarak gergeklestirilen sirket devralmalarinin yaklasik tigte birlik
kisminda, izleyen donemde borglarin 6denmesinde sorun yasandigi ve borg¢lularca

temerriide diisiildiigii de belirtilmistir.??®

ABD’de 1981-1988 doneminde tamamlanan 209 birlesmenin incelendigi bir
baska c¢alismada, alici firma yoneticilerinin, alimlarin finansmanindaki davranis

egilimleri incelenmistir.??®

Hedef firma pay sahipliginin az sayida ortak elinde
yogunlastigi durumlarda, sirket yonetiminde yeni bir sdz sahibi paydasin dogmasina
olanak saglayabilecek diger finansman yontemleri yerine alict firma yoneticilerince
nakit 60deme yonteminin yeglendigi belirtilmistir. Ayrica alict firma hisse senedi

getirilerinin volatilitesinin daha yiiksek oldugu durumlarda, alicilar tarafindan islemin

225 Bengt Holmstrom, Steven N. Kaplan, NBER Working Paper Series, N0:8220, April 2001,
s.1.

226 1984-1989 déneminde ABD’de mali olmayan sirketlerce toplam olarak 532 milyar $ tutarinda
hisse senedi Borsa’dan alinarak 6zkaynak azaltimi yoluna gidilmistir. Holmstrom, Kaplan, s.6.

227 “Margin rule” olarak tamimlanan diizenleme ABD Merkez Bankas: tarafindan 1986 yilinda
hayata gegirilmistir. Brian Chiplin, Mike Wright, “The Logic of Mergers”, The Institute of Economic
Affairs-UK, 1987, s.61.

228 Holmstrom, Kaplan, a.g.m., s.8.

229 gaeyoung Chang, Eric Mais, “Managerial Motives and Merger Financing”, The Financial
Review, 35, 2000, s.150.
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finansmaninda hisse senetlerinin kullanilmas1 olasiliinin daha fazla oldugu

saptanmuigtir.

Baglangi¢ yili olarak genellikle 1992 yili kabul edilen ve ilk uluslar arasi
birlesme dalgasi olma olarak da tanimlanan besinci dalganin ayirt edici 6zelliklerinden
biri de sermaye piyasalarinin roliiniin 6nceki donemlere gore biiyiik 6lglide artmasidir.
Besinci dalga doneminde, faiz oranlarindaki diisiis ile hisse senedi piyasalarindaki
canlilik birlesme ve devralmalarda yiiksek islem hacmine eslik etmis, hisse senedi
degerlerindeki yiikselis egilimi ¢ok biiyiik 6lgekli birlesme ve devralmalari olanakli
kilmistir. Birlesme ve devralmalarin finansmaninda o6zkaynaklarin yogun olarak
kullanildigr besinci dalga doneminde, 1980°li yillara gore borglanmaya daha az

basvurulmustur.

ABD’de, 1988 yilinda 100 milyon $’in {izerindeki biiyiik 6l¢ekli birlesme ve
devralmalarin yaklasik % 60’lik bolimiinde tim 6deme nakden yapilmis, yalnizca %
2’lik boliimiinde tamamen hisse senedi ile 6deme yoluna gidilmistir. Besinci birlesme
dalgas: siirecinde ise hisse senedi ile 6deme egiliminin giiclenmesi sonucunda, 1998
yilinda ise biiyiik 6l¢ekli birlesme ve devralmalarin yaris1 tamamen hisse senedi yoluyla

finanse edilmis, sadece % 17°1ik kismi nakden 6denmistir.?*

Andrade ve digerleri tarafindan da (2001), 1980’li yillarda yogun bir sekilde
kullanilan nakit 6demenin yerini 1990°I1 yillarda hisse senedinin aldig1 belirlenmistir.
Asagidaki tablodan da goriildiigii gibi, besinci dalga doneminde 1990-1998 yillari
arasinda ABD’de gergeklesen 2.040 adet birlesme ve devralmanin finansmaninda
tamamen hisse senedine dayali 6deme, nakit 6demeye gore iki kat daha fazla

231

kullanilmustir. Calismada, incelenen islemlerin % 62,9’unda alic1 sirketlerin

hedeflerine gore daha yiiksek borglanma oranina sahip olduklart da saptanmustir.

%0 Alfred Rappaport, Mark L. Sirower, “Stock or Cash ?: The Trade-Offs for Buyers and Sellers
in Mergers and Acquisitions, Harvard Business Review on Mergers and Acquisitions, Harvard Business
School Press, 2001, s. 75.

281 Andrade ve digerleri, a.g.m., s.106.
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Tablo 13

ABD’de Dénemler itibariyle Finansman Yoéntemlerinin Gelisimi

1973-1998
1973-1979 | 1980-1989 | 1990-1998 | Toplam
Ornek Kiitle Sirket Adedi 789 1427 2040 4256
Tamamen nakit 6deme % 38,3 % 45,3 % 27,4 % 35,4
Tamamen hisse senediyle 6deme | % 37,0 % 32,9 % 57,8 % 45,6

Kaynak : Gregor Andrade, Mark Mitchell, Erik Stafford, a.g.m.

Avrupa iilkelerinde 1990’11 yillarda sermaye piyasalarinin hizli gelisimi besinci
dalga doneminde birlesme ve devralmalari olumlu etkilemistir. Ozellikle piyasalarda
islem hacmi ve likiditenin artis1 ile Euro cinsinden tahvil ihraglar1 gibi yeni finansal
araclarin yayginlagsmasi birlesme ve devralmalarin finansmaninda 6nemli rol
oynamistir. Bu donemde islemlerin finasmani amaciyla kredi degerliligi diisiik

firmalarca tahvil ihra¢ edilmesine Avrupa iilkelerinde de baglamistir.

Avrupa’da dordiincii dalga doneminde nakit agirlikli olarak gergeklesen
birlesme ve devralmalar, besinci dalga doneminde siklikla hisse senedi, bor¢lanma ve
nakdin bir bilesimi seklinde finanse edilmis, ¢ok biiyiik 6lcekli islemlerde ise hisse
senedine dayali 6deme ydntemi daha fazla yeglenmistir. Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci
yarisinda hisse senedi piyasalarinin hizla gelismesi, hisse senedine dayali ddeme
yontemleri tercihini olumlu etkilemis, diisiik faiz oranlari ile bankacilik sektoriiniin

ilgisindeki artis ise bor¢lanma araglarinin kullanimini arttirmistir.

1993-2001 doneminde 28 Avrupa lilkesinde gerceklesen 2.419 birlesme ve
devralmayi inceleyen Martynova ve Renneboog (2006) tarafindan da, 1990’1 yillardan
itibaren Avrupa tilkelerinde birlesme ve devralmalarda nakit 6deme yonteminin daha az
yeglendigi belirlenmistir. 1980’11 yillarda % 67 diizeyinde olan nakit kullanimi
1990’larda % 40 diizeyine gerilemis, islemlerde agirlikli olarak hisse senedi, bor¢glanma
ve nakit bilesenlerinden olusan finansman yontemleri tercih edilmistir. Bu donemde
ozellikle ¢ok biiylik boyutlu islemlerde genellikle tamamen hisse senedine dayali 6deme

yontemi kullanlmustir.”® Sirket tahvilleri ve diisiik kredi derecesine sahip sirketlerce

232 Martynova, Renneboog, Mergers and Acquisitions in Europe, s. 31.
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ihra¢ edilen tahvil piyasalarinin gelisiminin, birlesme ve devralmalarin finansmanini

kolaylagtirdigt Martynova ve Renneboog tarafindan da belirlenmistir.

ABD’de 2000’li yillarin baglangicinda 6zellikle teknoloji ve internet
sektorlerinde varlik fiyatlarinda asiri yiiksek diizeylere ulasilmasi sonucunda, hisse
senedi piyasasinda 2001 ve 2002 doneminde gerileme egilimine girilmistir. 10 Mart
2000 gln0 5.048 ile giin sonu kapanig degeri itibariyle zirveye ulasan Nasdaq bilesik
endeksi 9 Ekim 2002 itibariyle zirve degerine gore % 78 azaligla 1.114°e kadar

gerilemis, diisiis egilimi birlesme ve devralmalari da olumsuz etkilemistir.

Ulkemizde birlesme ve devralmalarin finansmani agirlikli olarak nakit ddeme
veya bor¢lanma yoluyla gergeklestirilmektedir. Odeme yontemi olarak alicilar ile hedef

firma arasinda hisse senetlerinin degisimi yoluna gidilmemektedir.

2001 krizi sonras1 donemde Tiirk Banka Sisteminde aktif biiytikliigli ve onunla
baglantili olarak kredi portfoyii hizla biiytimiistir. Kredi portfoylndeki buyime,
Ozellikle 2005-2008 yillar1 arasinda birlesme ve devralmalarin hizla arttigi bir donemde
alicilar tarafindan iglemlerin finansmani amaciyla gereksinim duyulan kaynaklarin
saglanmasini kolaylastirmistir. Bu cergevede, birlesme ve devralmalarin finansmaninda
orta-uzun vadeli sendikasyon kredileri siklikla kullanilmis, Ozellikle 2005 yilindan
itibaren yayginlasan birlesme ve devralmalara bankalarin artan ilgisi, finansman

ihtiyacinin finansal kurumlar tarafindan karsilanmasi olanaklarini arttirmistir.

2002-2008 donemi birlesme ve devralmalarinda 6nemli yeri olan &zellestirme
islemlerinde de borglanma yogun bir sekilde kullanilmistir. Ayrica, uygulamada bir
kisim 6zellestirmelerde alicilara Idare tarafindan vade olanagi da saglanmakta, borcun

kalan kismina baslangigta belirlenen faiz oranlart uygulanmaktadir.

110



2.3. BIRLESME VE DEVRALMALARDA DEGERLEME

Birlesme ve devralmalar, sirket degerlemesinin en Onemli kullanim
alanlarindan birini olusturmakta, kiiresel gelismelere paralel olarak Ulkemizde de
birlesme ve devralmalarin 6neminin artmasi sirket degerlemesine olan gereksinimi
arttirmaktadir. Bu cercevede, degerleme silirecinde yapilan hatalar birlesme ve
devralmalarin basarisiziga ugramasinda temel nedenler arasinda yer almaktadir.?®®
Degerlemenin gergekci olmasi, olumlu sonu¢ dogurmayacak islemlerin Oniine

gegilebilmesi olasiligini yukseltmektedir.

Birlesme ve devralmalarda degerlemede goreli degerleme yontemlerinin yani
sira, nakit akimlarina dayali yontemler ile diger yontemler kullanilmaktadir. Nakit
akimlarina dayali yontemler, isletmenin yalnizca tarihsel ve simdiki verilerine gore
degil, gelecekte beklenen performansina dayali olmasi nedeniyle diger yontemlere gore
cogu zaman daha saglikli bir degerleme yontemi olarak benimsenmekte, gerek teorik
caligmalarda gerekse uygulamada temel degerleme yontemi olarak kabul gormektedir.
Birlesme ve devralmalarda, her olaym o6zelligine gore en uygun degerleme yontemi
veya yontemlerinin secilmesi énem tagimaktadir.** Ornegin hizla bilyiiyen sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerin degerlemesinde nakit akimlarina dayali degerleme
yontemleri, piyasa carpanlarina dayali bir yonteme gore daha saglikli sonug

verebilmektedir.

Tiirkiye’de sirket degerlemesinin en O6nemli kullanim alanlarindan biri de
ozellestirmelerdir. 4046 Sayili Ozellestirme Kanununun 18/B maddesinde deger

tespitinde kullanilacak yontemler olarak;

- Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
- Temettl verimi

- Defter degeri

2332000 yilinda agiklanan 165 milyar $ degerindeki AOL Time Warner birlesmesinde asur1
yiiksek degerlenen AOL hisse senetlerinin degeri izleyen donemlerde beklentilerin gergeklesmemesi
iizerine sifira indirgenmistir.

*Nurdan Aydin, “Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi, Sirket Birlesmeleri,
Haluk Sumer, Helmut Pernsteiner (ed.) icinde, 5.193.
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- Net aktif degeri

- Amortize edilmis yenileme degeri
- Tasfiye degeri

- Fiyat/kazang orani

- Piyasa kapitalizasyon degeri

- Piyasa degeri/defter degeri

- Ekspertiz degeri

- Fiyat/nakit akimi orani

belirtilmistir.

Ozellestirme Kanunu uyarinca Ozellestirmelerde deger tespitinin, yukarida
belirtilen degerleme yOntemlerinden en az {ginin kullanilmasiyla yapilmasi
ongoriilmektedir. Ozellestirmelerde deger tespitinin farkli yontemlere gore yapilmast,
Idare’ye giiniin kosullarina ve ozellestirilecek isletmenin dzelliklerine gore en uygun

degerleme yonteminin segilmesine olanak saglamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 2006 yilinda yayimlanan Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig ile sermaye piyasasi
mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlarinin ve ihragGilarin sermaye
piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme islemlerinde verilen degerleme
hizmetlerine iliskin esaslar saptanm1§t1r.235 S6z konusu tebligde Sirket Degerlemesi’nde
kullanmlabilecek ydntemler: Pazar Yaklasimi, Gelir indirgeme Yaklasimi, Varlik Esaslh

Sirket Degerlemesi Yaklagimi olarak belirlenmistir.

Pazar Yaklasimi; degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki
sirketlerle, sirket miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar
yaklagiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan g, benzer

nitelikteki sirketlerin ortaklik haklarmin alinip satildigi halka agik hisse senedi

2% SPK Seri VIII, 45 no.lu teblig.
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piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme konusu sirketin

miilkiyetine yonelik daha 6nceden gergeklestirilmis islemlerdir.

Gelir Indirgeme yaklasimi, bir sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya menkul
kiymetin degerini, gelecekteki kazanglarin bugilinkii degerini hesaplayarak takdir
etmektedir. En sik bagvurulan iki gelir indirgeme yaklasimi; gelir indirgeme veya

indirgenmis nakit akimlari analizi ya da temettt yontemidir.

Yerine koyma ilkesine dayali olan Varlik Esasli Sirket Degerleme Yaklagimina
gore ise bir varligin degeri, o varligi olusturan pargalarin tamaminin yenilenmesinden
hareketle hesaplanmaktadir. Temel varligi smai isletmeler olan sirketlerde Yerine
Koyma Degeri nitelik ve nicelik acisindan esdeger kapasitede bir tesisin ya da
isletmenin yeniden kurulma degeridir. Bu yontem, ¢cimento {iretimi ya da hidroelektrik
enerjisi gibi Grinin homojen veya blyuk 6l¢iide benzerlik gosterdigi, ayni ya da benzer
ozelliklere sahip teknoloji kullanan ve Pazar 6zelliklerinin istikrarli oldugu sektorlerde
kullanim alan1 bulabilmektedir. Bu ¢ercevede bir sirketin degeri yerine koyma bir bagka

deyisle yeniden tesis etme maliyetinden daha fazla olamayacaktir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 1 Kasim
2006 tarihinde yayimlanan Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik bankalara degerleme hizmeti
verecek kuruluslarin yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin kaldirilmasina

iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektedir.

Yonetmelik uyarinca degerleme hizmeti, bankalarin;
i) Organize piyasalarda islem gérmeyen ya da herhangi bir nedenle gercege
uygun degeri belirlenemeyen,
- Bilangolarinda kayitl varlik ve yiikiimliiliiklerinin,
- Kredileri ve diger alacaklarina iliskin olarak aldiklar: teminatlarin,

-Taraf olduklar: s6zlesmelerden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerinin,
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ii) Birlesme, bolinme veya hisse degisimine konu olan paylarinin ya da
varlik ve yiikiimliiliiklerinin,
1ii) Kanunun 4 iincli maddesinde sayilan faaliyetler disindaki igslemlerden

kaynaklanan gelir ya da giderlerinin

belirli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz olarak saptanmasi olarak

tanimlanmustir.

2.3.1 Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarmn Gelismesinin  Birlesme ve

Devralmalar Acisindan Onemi

24 Ocak 1980 kararlar1 ile bir yandan iilkemiz ekonomisinde bir istikrar
program yiriirliige sokulurken, 6te yandan, fiyat kontrollerinin azaltilmasi, kambiyo
mevzuatinin serbestlestirilmesi, mevduat ve kredi faiz hadlerinin kaldirilmasi gibi
uygulamalarla kapsamli bir c¢er¢evede iilke ekonomisi ve mali piyasalarinda serbest

piyasa kosullarina gecis ve ekonominin disa acilmasi ongorilmiistiir.

Bu cercevede, 1980’li yillardan itibaren sermaye piyasalari alaninda yasal
diizenlemelere agirlik verilmis, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) 1 Subat
1982 tarihi itibariyle yiiriirliige sokulmustur.?*® Sermaye Piyasalarina yonelik kurumsal
diizenlemelerin en 6nemli ayaklarindan biri olarak faaliyete gecirilen Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan tasarruf sahiplerinin korunmasina, halka acik sirketlerin hisse
senedi ihracina, Sermaye Piyasalarinda kamunun aydinlatilmasina ve sermaye piyasalari

ile ilgili diger konulara iligkin temel diizenlemeler yapilmistir.

Sermaye piyasalarinin  kurumsal altyapisinin  olusturulmasina yonelik
calismalar cercevesinde, Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi’nin yeniden
yapilandirilarak 26.12.1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) adi
altinda yeniden faaliyete gecirilmesi ile ikincil hisse senetleri piyasasi organize bir

yapiya kavugmustur.

2% Azmi Fertekligil, “Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi”, IMKB yayini, Nisan 2000, s. 208.
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24 Ocak 1980 kararlar1 cercevesinde, kambiyo mevzuatinda da zaman iginde
serbestlestirme yoluna gidilmis, menkul kiymet islemleri ve yatirnmlaryla ilgili
hususlar1 da kapsayan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma (TPKK) hakkindaki Kanun’a
iliskin olarak 30 ve 32 sayili Karar’lar ile yabanci yatirimcilarca sermaye piyasalarinda
yatirim yapilabilmesinin 6nii agilmistir. 1984 yilinda yayimlanan TPKK hakkinda
Kanun’a iligkin 30 sayili Karar ve s6z konusu Karar’a iliskin olarak 1988 yilinda
cikarilan teblig ile yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’de yapacagi menkul kiymet
yatirimlar kolaylastirilmistir. Gerekli Tiirk Lirasi karsiligi yabanci paranin Tiirkiye’ye
getirilmesi kosuluyla Tiirkiye’de ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yurt disinda yerlesik
kisilerce satin alinmasina olanak saglanmis, ayrica yabanci yatirim fonlari ile yatirim
ortakliklarinca Tiirkiye’de hisse senetlerine yatirim yapilmasi ve bu yatirimlarin faiz ve

temettii gelirleri ile satis bedellerinin yurt disina transferi de serbest b1rak11n11§‘[1r.237

30 sayili Karar ile ongoriilen ¢ergeve yetersiz kaldigindan Agustos 1989’da
cikarilan TPKK hakkinda 32 sayili Karar’in “Menkul Kiymetler”e iliskin hiikiimleri ile
gerek disarida yerlesik kisilerce Tiirk menkul kiymetlerine yatirrm yapilmasi gerekse
yurti¢inde yerlesik kisilerce yabanci menkul degerlere yatirim konusunda ek kolayliklar

getirilmistir.

IMKB’nin, hizli gelisimi Tiirkiye’de sirketler kesiminin finansman yontemleri
acisindan bir doniim noktast olusturmus ve asagida belirtildigi gibi ¢esitli bakimlardan

birlesme ve devralmalar tizerinde etkili olmustur.
i)  Hedef sirketin saptanmast

Hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler, SerPK mevzuat1 ¢ergevesinde
mali tablo ve faaliyetleriyle ilgili 6nem tasiyan hususlari, ticari sir niteliginde olmadig:
siirece kamuya agiklamakla ylikiimlii olduklarindan “seffaflik” acisindan halka acik
olmayan sirketlere gore genel olarak daha 6nde yeralmaktadir. Bu durum o&zellikle
alicilar veya onlar adina hareket eden danigmanlar ya da yatirim bankalar1 tarafindan

hedef sirketin saptanmasinda kolaylik saglamaktadir.

7 Fertekligil, a.g.e., 5.3609.
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i) Giivenilir bilgilerin saglanmasinda kolaylik

Hedef sirket hisse senetlerinin Borsa’da islem goérmesi, olasi bir birlesme ve
devralma isleminde 6zellikle hedef hakkinda mevcut bilgi miktar1 ve niteliginin belirli
bir diizeyde olmasi nedeniyle alici sirket agisindan karar alma siirecini kolaylastirict ve

hizlandirici etki yapabilmektedir.
i)  Likidite

Borsa’da islem goren sirket hisse senetlerinin sahip oldugu likidite olanag1 da
birlesme ve devralmalar1 kolaylastirici niteliktedir. S6z konusu halka agiklik ve likidite,
sirketlerin hisse senedi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan kaynak saglamasina
yardime1 oldugu gibi, halka agik sirket ortaklarinin Borsa’da hisse satis1 veya ikincil arz
yoluyla ortaklik paylarim1 kolayca nakde doniistiirebilmelerini de olanakli hale

getirmektedir.
IV)  Aznlik haklarinin korunmasi

Alicr sirketin hedef sirket sermayesinde kontrolii ele gecirmeksizin pay almak
istemesi durumunda hedef sirket hisse senetlerinin Borsa’da islem gdérmesi, azinlik
paylarinin edinilmesini ve s6z konusu nitelikte bir ortaklik iligkisinin siirdiiriilmesini
Kolaylastirict ~ etkide bulunmaktadir. Ozellikle kamuyu aydinlatma hiikiimleri
cercevesinde hedef sirkete iliskin bilgi ediniminin daha kolay olmas1 ve mali tablolarin
6’sar aylik donemler itibariyle bagimsiz denetime tabi tutulmasi zorunlulugu azinlik pay
sahipleri agisindan bilgiye erisim ve raporlanan bilgilerin niteligi agisindan daha saglikli

kosullar olusturmaktadir.
V)  Degerleme kolayligi

Hedef sirket hisse senetlerinin Borsa’da islem gormesi durumunda, sirket
ortaklik paylarimin tarihsel ve giincel piyasa degeri hakkindaki bilgiler, degerleme
acisindan Oonemli bir referans niteligindedir. Piyasa degeri, 6zellestirme kapsamindaki

halka acik sirketlerde kamu miilkiyetindeki paylarin satisinda da 6nemli bir gostergedir.
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Hedef sirketin halka agik olmadigi durumlarda da, hisse senetleri Borsa’da
islem goren benzer 6zelliklerdeki sirketlerin sektdrel degerleme oranlarit ¢ok 6nemli bir
referans olugturmaktadir. Bu durum 6zellikle veri sayisinin yeterli diizeyde oldugu, yani
sektor genelini temsil kabiliyeti yiiksek sirket hisse senetlerinin Borsa’da islem gordiigi
durumlarda, s6z konusu sektdrlere iliskin degerleme oranlarinin gosterge olarak

kullanimini olanakli kilmaktadir.
vi)  Cagr Yiikiimliiliigii

Sermaye Piyasasi mevzuati uyarinca halka agik olan veya halka acik sayilan
sirketlerde belirli O6lcegin iizerindeki hisse devirleri alici sirket adina kiigiik pay
sahiplerine “Cagr1 Yiikiimliiliigii” yaratabilmekte, bu da birlesme ve devralmalarda

finansman yiikiinii arttirmaktadir.

1986 yilinda 80 olan IMKB’da hisse senetleri islem goren sirket adedi zaman
icinde artis gostererek 2008 yilsonu itibariyle 317’ye yiikselmis, hisse senetlerinin islem
hacimleri hizla artmis ve ortalama halka aciklik orani da yiikselmistir.”®® Zaman icinde
yatirimet sayisi artig gostermis, yatirimceilarin niteligi giderek c¢esitlenmistir. Baglangicta
yurti¢i bireysel yatirimcilarin agirlikli oldugu bir yap1 s6z konusu iken yerli ve yabanci
kurumsal yatirimcilarin 6neminin giderek artmasi sonucunda islem goren hisse
senetlerinin biiyliik boliimiiniin yabanci yatirnmcilarin elinde tutuldugu bir yapiya

gecilmistir.

Aract kurum ve bankalarin arastirma birimlerinde g¢alisan ve diizenli olarak
halka acik sirketleri takip eden analistlerin sayisi ile yayimlanan arastirma raporlarinin
icerigi ve sayis1 da olumlu ydnde geligmistir. IMKB’da likiditenin artmasi, halka agik
sirketlerce kamuya aciklanan bilgilerin miktar1 ve niteligindeki olumlu gelismeler,
yatirime1 tabaninin geniglemesi ve kurumsal yatirimcilarin agirliginin artmasi halka agik
sirketlerin hisse senedi degerlerine iligkin hesaplamalarin 6nemini ve kullanici kitlesini
arttirmistir. Bu ¢ercevede, halka agik sirketlerin degerlerine iliskin olarak yatirimcilarin

bilgi diizeyi ve analiz yetenegi onemli gelisme gostermistir.

238 hitp://www.imkb.gov.tr/veriler, 11.12.2009.
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Ote yandan, Tirkiye’de mali tablolara iliskin olarak; farkli muhasebe
standartlarinin ~ kullanilabilmesi  karsilastirmalar1 ~ giiglestirmekte, kayit disiligin
onlenememesi ve mali tablolarin donemsel bagimsiz denetiminin biiyiik dlclide halka
acik sirketlerle smirli olmasi ise mali tablolarin kalitesini ve tekdiizeligini
sinirlandirmaktadir. Belirtilen konular degerleme caligmalarini olumsuz yansimakta,
birlesme ya da devralmalarda Ustlenilecek riskler ile beklentilerin 6ngorilmesini ve

bedelin saglikli bir bigimde belirlenmesini olumsuz etkileyebilmektedir.
2.3.2 Degerleme Yontemleri

Etkin bir piyasada bir mal ya da hizmetin degeri ile fiyati arasinda fark
bulunmamakla birlikte, gercek yasamda deger ve fiyat farklilasabilmektedir. Bir
varligin ozellikleri ve bu Ozelliklerin miilkiyet ya da kullanim hakki sahibine
saglayacag faydalar ¢ergevesinde olusan deger kavraminin; kullanim degeri ve degisim
degeri olmak iizere iki yonii bulunmaktadir.?®® Bir mal veya hizmetin kullanim degeri,

0 mal ya da hizmetin kullanicisina saglayacagi fayda, tatmin veya mutluluga baglidir.

Fiyat; bir mal veya hizmetin el degistirmesi i¢in alic1 ve saticinin iizerinde
anlastig1 sayisal ol¢iliyli ifade etmektedir. S6z konusu mal veya hizmetin alic1 ve satici
acisindan ifade ettigi degeri ise fiyatindan farkli olabilmektedir. Alict ve saticinin deger
konusunda ortak bir noktada bulugmasi durumunda fiyat belirlenmis olmakta, ancak
saticinin kabul edecegi asgari fiyat diizeyinin alicinin kabul edecegi azami fiyat
diizeyinin iizerinde olmasi halinde islem gerceklesemeyeceginden fiyat s6z konusu
olmamaktadir. Fiyatlar arz ve talep kosullarina bagli olarak degisiklik gosterebilmekte,

s6z konusu mal ya da hizmetin degerinden farklilasabilmektedir.?*°
Birlesme ve devralmalar agisindan 6nem tasiyan kavram ise degisim degeridir.
Isletmelerin degerini etkileyen baslica unsurlar arasinda;

- Isletmenin yasal yapisi, kurulus yeri varsa markalarinin degeri,

- Devri s6z konusu ortaklik paylarinin sahip oldugu hak ve yiukimlilikler,

%%price Waterhouse Coopers, Birlesme ve Satinalma islemleri Sirket Degerlemeleri, 2005.
240 Aydin, a.g.e., s.194.
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- Isletmenin halka acik olmas1 veya olmamasi,
- Isletmenin yer aldig1 piyasanin gelismislik diizeyi ve sektére iliskin diger

ozellikler

yeralmaktadir.

Piyasa kosullar1 cercevesinde olusan fiyatin degerden farklilagmasina neden
olabilecek unsurlar arasinda; belirli bir tarih itibariyle piyasadaki ve ekonomik
kosullardaki genel dalgalanmalar ile varligin dogasi ve 6zellikleri ile ilgili olmayan alici

ve saticiya 0zel sebepler ya da sinerji beklentilerindeki farkliliklar da yer almaktadir. 241

Birlesme ya da devralmalarda da isletmenin satici agisindan degeri ile o isletme
icin piyasa kosullarinda Odenecek fiyat arasinda onemli farkliliklar olabilmektedir.
Degerleme sonucunda bulunan sirket degeri ile taraflarin iizerinde anlagtiklar fiyat;
alic1 ve saticinin pazarlik giicli, 6deme yontemi, taraflarin vergi ile ilgili konumlar1 gibi

etkenlerden dolay1 da farklilik gdsterebilmektedir.

Degerleme; sirketin tarihsel ve gelecekte beklenen verileri, faaliyet gdsterilen
ekonomik ortam ile sektor analizi ve mali tablo bilgilerinin degerlendirilmesi yoluyla
degerleme yontem veya yontemlerinin kullanilmasi sonucunda sirket i¢in makul bir
tahmini degere ulasilmas1 amaciyla degerleme tarihi itibariyle sirket degeri hakkinda bir

kanaat belirtilmesi olarak tanimlanabilmektedir.?*?

Ozellikle 1980°1i yillardan itibaren, birlesme ve devralmalarda degerlemenin
tasidigr 6nem daha iyi anlasilmig, bu tir calismalarin sistemli bir sekilde yapilmasi
egilimi 6n plana ¢ikmugtir.2* Degerleme yontemlerinin giliglii ve zayif yonleri
bulunmakta, birlesme ve devralmalarda, degerin farkli yontemler kullanilarak

incelenmesi 6nem tasimaktadir.

21 price Waterhouse Coopers, a.g.e.

22 Muhittin Bekler, Sirket Degerlemesi Kavrami ve Bu Kavramin Cesitli Disiplinler A¢isindan
Tanimlanmasi, Vergi Diinyasi, Say1:326, Ekim 2008.

3 Gaughan, a.g.e., s. 531.
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Tablo 14

Degerleme Yontemlerinin Giiclii ve Zayif Yanlar1

Yontem Gugla Yonleri Zay!f Yonleri
-Nakit bazli bir degerleme yontemi | -Uygulamasi zor ve karmagik bir
oldugu igin teorik olarak bir sirketin hisse | ydntemdir
Indirgenmis degerinin hesaplanmasinda daha saglikli | -Isabetli nakit akimi tahminleri
Nakit sonug verir gereklidir
Akimlari -Birlesme ve devralma islemlerinde | -Varsayimlarda subjektif yaklasim
Yontemi olusmasi beklenen sinerjileri dikkate alir. | riski tasur.
- Sonuglar serefiye degerini de igerir -Bilgi gereksinimi yuksektir
-Sirket icin baz deger olusturur, ayni | -Sonuglari serefiye degerini icermez.
zamanda tasfiye degeridir -Muhasebe kayitlarinin  dayanagi
Net Aktif -Varlik degerinin rahatlikla | olan elde edilme maliyeti s6z konusu
Degerlemesi hesaplanabildigi durumlarda, sirketler | varligin dogru degerini
icin saglikli hisse degeri hesaplanmasina | yansitmayabilir
olanak saglar. (Ornegin gayrimenkul
yatirim ortakliklari)
-Ulkeler arasinda uygulanan farkli
-Finansal piyasalar tarafindan en ¢ok | muhasebe standartlar1 tutarsizlik
Piyasa kullanilan yaklasimdir yaratabilir
Carpanlari -Uygulamasi ve anlagilmasi ¢ok kolaydir. | -Karsilastirilabilir sirket secimi ¢ok

ile Degerleme

-Yatirimcilarin Pazar

algilamasini yansitir

potansiyel

onemli olup karsilastirilabilir sirket
bulmakta zorluk yasanabilir
-Tarihsel/guncel verilere gore
degerleme s6z konusudur

Kaynak: Price Waterhouse Coopers, “Birlesme ve Devralma Islemleri Sirket Degerlemeleri”, 2005°den

uyarlanmstir.

Degerleme modellerinin genellikle sayisal verilerin islenmesine dayali olmast,

degerlemenin nesnelliginin bir gostergesi olarak ifade edilebilmekte, sayisal modellerin

daha iyi sonu¢ verecegi disiiniilebilmektedir. Bu baglamda, 6zellikle 2000-2001

doneminde, kalicilik, biiyiime ve karlilik konularinda yeterince test edilmemis veya

heniiz kanitlanmamis is modellerine geleneksel degerleme yontemlerinin uygulanmasi

ABD’de yatirimcilar zarara ugratmistir. Bu donemde, 6zellikle yiiksek oranli biiylime

potansiyeline sahip oldugu diisiiniilen teknoloji sirketleri ile internet altyapisina dayali

e-ticaret gibi yeni is modellerini kullanan sirketlerin degerlemesinde 6nemli yanlisliklar

yapilmis; yeni is modellerinin basariya ulasacagi, orta ve uzun dénemde yiiksek oranli
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ciro ve karlilik biiytimesi gergeklestirilecegi varsayimima dayali abartili sirket
degerlemeleri 6zellikle yeni halka arzlar ve sirket birlesmelerinde yatirimcilar agisindan

biiylik kayiplara neden olmustur.?*

S6z konusu yeni is modellerinden sinirli bir boliimiiniin basarili olmasi, bu tiir
faaliyet veya sirketlerin degerlemesinde geleneksel nakit akimlarina dayali degerleme
yontemleri yerine bir opsiyon degerlemesi yaklasimimna ihtiyag oldugu yoniinde

goriislere de yol agmustir. 245

2.3.2.1 Defter Degerini Esas Alan Yontemler

Defter degeri, bir isletmenin bilangosundaki varliklarin degerinden borglarinin
diistilmesiyle bulunan degerdir. Bir isletmenin bilangosundan hareketle maddi ve maddi
olmayan varliklarinin degeri kullanilarak defter degeri bulunabilir. Bankalar gibi
finansal kurumlarin varliklarinin 6nemli bir bolumi nakit ya da likiditesi yiiksek parasal
varliklardan olustugundan bu tiir isletmelerde genellikle defter degeri cari degere yakin
olmaktadir. Varliklarin cari degeri, defter degerini her zaman en saglikli sekilde
yansitmayabilmekte, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi durumunda varliklarin cari degerinden 6nemli 6lclide farklilasan defter
degerinin giincel degeri yansitabilmesi agisindan varlik ve yiikiimliilik degerlerinde

246

dizeltme veya glincelleme gerekebilmektedir.”™ Defter degerine dayali yontemler

0zellikle finansal kurumlara iligkin birlesme ve devralmalarda siklikla kullanilmaktadir.

Servaes (1991) 1972-1987 doneminde ABD’de 704 adet hedef sirketin 384

adet alic1 tarafindan devralinmasini, isleme bagl getiri ile Tobin’in q orani arasindaki

2442000 yihinda kamuoyuna agiklanan 165 milyar $ tutarindaki Time Warner’m American
Online (AOL) tarafindan satin alinmasinda, AOL sirket degerinin yiiksek hesaplanmasi, hisse senedine
dayal1 6deme yontemi nedeniyle Time Warner ortaklar1 agisindan 6nemli deger kayiplarina yolagmisti.

2% Hasan Pulasl, “Sirket Devralma ve Birlesmelerinde isletme Degerlemesi ve Due Diligence”,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi i¢inde, Aralik 2007, Cilt XXIV, Say1 2, s. 208.

248 Ulkemizde 1980°1i ve 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon déneminde s6z konusu sorun siklikla
yasanmistir.
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iliski cercevesinde incelemistir.247 Alim girisiminden 6nceki yil itibariyle alict ve hedef
sirketlerin q oranlar1 hesaplanmis, birden biiyiik olan veya sektdr ortalamasinin iizerinde
olan oranlar yiiksek, digerleri ise diisiik olarak tanimlanmistir. Agiklamadan onceki is
gilinlinden baslayarak isleme iliskin sirket hissedarlarinin onayina kadar gegen siirede
olusan hisse senedi getirileri hesaplanmis, aciklamaya bagli olarak en yuksek getirilerin,
disik q oranli hedeflerin yiiksek q oranina sahip alicilar tarafindan devralindig

islemlerde olustugu saptanmustir.

Ayrica, bir sirketin q oraninin yonetim performansinin bir gdstergesi olarak
degerlendirilmesi durumunda, iyi yonetilmeyen sirketlerin satin alinmalarina yonelik
islemlerin daha fazla deger yaratabilecegi ifade edilmis, hedef sirket q orani ile islemin
getirisi arasinda anlamli bir iliski oldugu belirlenmistir. Incelenen devralmalarm %
58’inde 0deme tamamen nakden, % 26’sinda ise menkul kiymetlerle yapilmustir.
Nakden finanse edilen islemlerde getiri oranlarinin diger 6deme yontemlerine gore daha

yiiksek diizeyde olustugu saptanmustir.

2.3.2.2 Karsilastirmali Degerleme Yontemleri

Karsilastirmali degerleme yontemleri; referans alinabilecek sektdrel veya
piyasanin geneline iligkin verilere erisim kolayligi, bilinirlik ve hesaplama kolayligi
nedeniyle uygulamada yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Ote yandan, firmaya 6zgii
verilerin yeterince kullanilmamasi ve biiyiime potansiyelinin dikkate alinmayarak
yalnizca tarthsel ya da giincel verilere odaklanilmasi, karsilastirmali degerleme

yontemlerinin baslica dezavantajlarini olusturmaktadir.

) Piyasa Degeri/Defter Degeri
Temel olarak firmanin hissedarlarindan sagladigi fonlar ile elde ettigi
kazanclardan isletme biinyesinde birakilan kismin toplamii ifade eden bu oran, bir

sitketin defter degeri ile piyasa degeri arasinda olusan iliskinin ifadesi igin

" Henri Servaes, “Tobin’s Q and the Gains from Takeovers”, The Journal of Finance, Vol.
LXVI, No.1, 1991.
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kullanilmaktadir. Defter degeri hesaplanmasinda; serefiye, patent ve isim hakki gibi
maddi olmayan varliklarin degeri ile fabrika, ekipman ve tasinmazlar gibi maddi duran
varliklarin  bilangoda kayithh degerleri {izerinden gerekli duzeltmeler yapilmasi
miimkiindiir. Vadeli doviz alim/satim sozlesmeleri, faiz takas (swap) anlagmalar1 gibi
trev enstriimanlar ile diger bilango dis1 varlik ve yiikiimliiliiklerin de dikkate alinmasi
onem tagimaktadir. Bu yontemin 6nemli bir eksikligi ise mali tablolardan hareketle
hesaplanan defter degerinin ké&rlilik konusunu dikkate almamasidir. Bu deger genellikle
firmanin diisik degerlenip degerlenmedigini gostermede Onemli bir anahtar olarak

goriilmektedir. Degerin formiil ifadesi su sekildedir.?*®

Hisse senedinin cari iyat

Piyasa Degeri/ Defter Degeri =
Y 8 f 8 Hisse a na de tende eri

Rhodes-Kropf ve digerleri tarafindan (2004), firma degerlemesinde Gzellik
arzeden hususlarin birlesme ve devralmalara etkileri incelenmistir.?*® Tarihsel olarak
ortalama Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin yiiksek seyrettigi donemlerde 6zellikle
hisse senedi ile finanse edilen islemlerde birlesme ve devralmalarin hizlandig
belirlenmistir.  Neoklasik  yaklasimda  iktisadi ~ varliklarin  daha  verimli
kullanilabilecekleri alanlara yonlendirilmesi seklinde yorumlanacak bu durum, farkl
bir bakis agisina gore ise birlesme ve devralmalarda, sirketlerin piyasada yiiksek fiyat

diizeylerinde degerlenmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada, 1978-2001 doneminde 4025 adet halka agik hedef sirketlerin
birlesme agiklamalari ¢er¢evesinde degerleme oranlarinin analizi sonucunda;
- Uzun donemde diisiik degerlenen firmalarin yiiksek degerleme oranina
sahip firmalar1 devralma egiliminde oldugu,
- Nakit 6deme yoluyla finanse edilen islemlerde asir1 yiiksek degerlemenin
s06z konusu olmadigi, nakden finanse edilen hedef sirket alimlarinin hisse

senediyle finanse edilenlere gore daha diisiik degerlenmis oldugu,

8 icke, a.g.e., S.77-79.
*®Rhodes-Kropf ve digerleri, a.g. taslak makale.
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- Uzun donemli degerleme egilimlerinden sapmalarin hizlandig

donemlerde birlesme ve devralmalarin da hizlanma egilimi gosterdigi
belirlenmistir.

i) Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang orani (F/K) kisaca, firmanin her bir pay senedi basina net donem
karina karsilik, yatirrmeinin kag lira 6demeye razi oldugunu gostermektedir. Tarihsel
veya gelecege doniik karlilik verileri iizerinden kolaylikla hesaplanabilmesi nedeniyle
en fazla kullanilan yontemlerden biri olan Fiyat/Kazang orani, hisse senedi fiyati ile
donemsel hisse basina kazanci iliskilendirmekte, bir baska deyisle fiyatin hisse basina
donemsel karin kag kati oldugunu ifade etmektedir.

isseSe e i i iyasa iyat

Fiyat/Kazang¢ Orani = -
Hisse Ba na a an

Birlesme ve devralmalarda, bir sirketin hisse basina kazang verisinin, F/K
oraninin hesaplandigi donemde, sirkete 6zgili ya da piyasa kosullarindan kaynaklanan
nedenlerle istisnai olarak olumlu ya da olumsuz yodnde biyik sapmalar gostermesi
durumunda donemsel hisse basina kazang verisi yerine uzun donemli ortalamalarin

kullanim1 yoluyla paydada kullanilacak degerin normallestirilmesi gereklidir.

iii) Fiyat/Gelir (F/G) Yaklasim

Ozellikle halka agik olmayan bir isletmenin degeri belirlenirken bu ydénteme
bagvurulabilmektedir. Halka agik olmayan isletmenin hisse senetleri igin piyasa fiyati
olusmadigindan F/G orani bilinememekte, bu durumda borsa da islem goren ayni
sektorde faaliyet goOsteren benzeri Ozelliklere sahip bir isletmenin F/G orani esas
alinarak degerlemesi yapilacak isletmenin cari ya da gelecekteki gelirleri ile carpilmasi
sonucunda isletmenin degeri elde edilmektedir. Bu yaklasimda; degerlemesi yapilacak
isletmeye benzer nitelikte isletme bulunmasi ve s6z konusu sirketlerin benzer muhasebe
teknikleri kullaniyor olmasi gibi hususlar 6nem tagimakta, benzeri isletme yerine

karsilagtirilabilir veri olarak sektoriin ya da Borsa’nin ortalama F/G oran1 da

124



kullanilmaktadir. Cari ya da ge¢cmisteki verilere dayali olmasi nedeniyle gelecege iligkin
potansiyeli dikkate almayan F/G yaklasimi; yeterli verilerin olmadig1 ya da gelecegi

tahmin etmenin gii¢ oldugu durumlarda uygulanabilmektedir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin goreli degerleme oranlari
periyodik olarak IMKB tarafindan hesaplanarak yayimlanmaktadir. 2002-2009
déneminde, IMKB-100 endeksinde bulunan sirketlerin ortalama goreli degerleme

oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 15
IMKB Ortalama Degerleme Oranlari (2002-2009)
Yillar* Fiyat / Fiyat/ Nakit PD/DD? Temettil
Kazanc' Akimi® Verimi (%)*
2002 31,5 12,6 2,0 1,0
2003 14,6 8,3 2,3 0,8
2004 13,5 7,2 1,5 1,4
2005 16,3 10,7 2,1 1,8
2006 21,6 9,4 1,9 2,1
2007 12,1 8,9 2,2 1,8
2008 5,2 4,0 1,0 5,2
2009 16,61 10,31 1,72 2,5

* Y1l sonlar itibariyle
1 : Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Donemin Net Karlar-
Zararlar Toplam esas alinmis olup, 2002 F/K orani hesabinda son dort ¢eyrek verileri kullanilmistir.
2 :Fiyat/Nakit Akig1 Oran1 [Piyasa Degeri/(Son dort 3'er Aylik Donemin Net Karlar-Zararlar Toplami +
Son dort 3'er Aylik Donemin Amortisman Toplami)]

3 : Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram1 (Piyasa Degeri/Ozsermaye)
4 : (Nakit Net Temetti/Piyasa
Degeri)*100

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx

Kiiresel finans krizinin IMKB’yi de etkilemesi nedeniyle 2008 yilsonu
itibariyle 2002-2009 doneminde en diisiik diizeylere gerileyen ortalama degerleme

oranlar1 2009 y1l1 ikinci ¢eyrekten itibaren hizla toparlanma egilimine girmistir.
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2.3.2.3 Indirgenmis Nakit Akimlari

Degerleme konusunun temelinde yatan degerleme yaklasimi < Iskonto Edilmis
Nakit Akimlari’” yontemi birlesme ve devralmalarda en fazla kullanilan yontemlerden
biridir. Diger degerleme yontemleri isletmenin cari ya da gegmis performansina, nakit
akimlarina dayali degerleme ise isletmenin tarihsel performans: kadar gelecekteki
performansina dayali olarak da yapilmaktadir. Bu nedenle, faaliyetini surdiren ve
ozellikle hizla biiyiiyen isletmelerin degerlemesinde nakit akimlart yontemi genellikle

daha saglikli bir yontem olarak kabul gormektedir.

Gelecekteki akit k
ndir e eOran akit k nn 1 e cutl

NBD=

Birlesme ya da devralmalar da sonug itibariyle bir tir yatirnm karar1 olmakla
birlikte diger yatirimlara gére daha karmasik ve riskli yatirimlardir. Bir firmanin
faaliyet alaninda yapacagi tipik bir yatirnmin riski isletmenin mevcut yatirimlarinin
riskine benzerlik gosterirken, birlesme ve devralmalarda mali tablolarda yer alan
bilgilerin yan1 sira, pek ¢ok diger bilgi onem kazanmakta; bilango dis1 yiikiimliiliikler,
yoneticiler ile diger personelin 6zellikleri, miisteriler, Uriin portféyu, kurum kaltira gibi

sayisiz faktorlerin de degerlemede dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu yontemle baglantili olarak, birlesme ve devralmanin bir yatirim olarak
degerlendirilmesi ve bu ¢er¢evede; Geri Odeme Siiresi, i¢ Verim Orani, Net Buguinki

Deger ve Karlilik Indeksi Yontemleri kullanilarak hesaplamalar yapilmasi miimkiindiir.

Bu konuda en eski ve uygulanmasi en kolay yontemlerden olan Geri Odeme
Siresi Yontemi, pozitif nakit akimlarinin baslangigta 6denen devralma fiyatina
esitlenmesinin beklendigi zaman diliminin uzunlugunu belirlemektedir. Uygulanmasi
son derece kolay olan bu yontemin zayif yani ise paranin zaman degerinin dikkate

alinmamasidir.
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Sinir 6tesi islemlerde nakit akimlarina gore yapilacak sirket degerlemesinde de
uygun iskonto oraninin se¢imi dnem kazanmaktadir. Bodnar ve digerlerince yapilan bir
caligmada (2003), siur dtesi birlesme ve devralmalarda degerleme ve sermaye maliyeti
konular1 irdelenmistir. Calismada, yurti¢i projelere gore agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesabinda farklilik gosteren unsurlarin hesaplamaya yansitilmasinin yanisira
kur riski ve politik risklerin de dikkate alinmas1 gerektigi belirtilmistir.”° Ote yandan,
devralmanin gerceklestirildigi iilke sermaye piyasalarinin Diinya ile entegrasyonunun
yiiksek diizeyde olmasi durumunda beta degeri ve sermaye piyasasi risk primi olarak
kiiresel ortalamalarin  kullanilabilecegi, aksi durumda ise yerel degerlerin

kullanilmasinin daha uygun olabilecegi belirtilmektedir.

Ic Verim Oram (IVO) ise; devralma fiyatini, gelecekte beklenen nakit

akimlarinin bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir.

t

Satinalma Fiyat1 =)} —7

Net Bugiinkii Deger Yonteminde (NBD); beklenen nakit akimlarmin iskonto
edilerek bugiine indirgenmesi sonucunda bulunan degerden devralma fiyatinin
indirilmesi ile ulasilan fark NBD’i vermektedir. Net bugiinkii degerin hesaplanmasinda
en Onemli nokta olan iskonto orani, ayni zamanda islemden beklenen asgari getiri

oranini ifade etmektedir.

t
kt

NBD = »} - Satinalma Fiyati

Alici bir firma agisindan pozitif net bugilinkii degere sahip birlesme ve

devralmalar kazangh ve gerceklestirmeye deger nitelikte olmaktadir.?®*

Karlilik Indeksi (KI) ise; gelecekteki tahmini nakit akimlarinin belirlenen

iskonto oram1 ile buglne indirgenen degerinin devralma fiyatina oram ile

20 Gordon M. Bodnar, Bernard Dumas, Richard C. Marston, “Cross-Border valuation : The
International Cost of Equity capital”, NBER Working Paper Series, N0:10115, Nov.2003, s.2.
»licke, a.g.e., s.71
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hesaplanmaktadir. Karlilik endeksinde, {i¢ durum s6z konusu olup endeksin birden
blylk olmasi durumunda, devralma karli olup alici sirket agisindan bir deger
yaratilmasi s6z konusudur. Endeks sayisinin bire esit olmasi durumunda ise devralma
icin 6denmesi ongoriilen fiyat beklenen getiriye esit olmaktadir. Endeksin birden kii¢iik
olmas1 durumunda ise 6denen veya ddenmesi 6ngoriilen fiyatin beklenen getiriyi agmasi
s6z konusu oldugundan birlesme ve devralma kararmin gézden gecirilmesi

gerekmektedir.?>

t

»
Karhhk Endeksi = ——
Sat

a aiyat

Kéar Pay1 Yontemi (Gordon Modeli) ise sirketin gelecek donemlerde dagitmasi
beklenen kar paylarinin belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesinin firmanin

degerini verdigi hipotezine dayanmaktadlr.253

e eth wutarlart
k't

Firma Degeri = )}

Birlesme ve devralmalarda, indirgenmis nakit akimlari yonteminde, hedef
firmanin tahmini serbest nakit akiglar1, agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinarak
bugiine indirgenmekte, devralma maliyeti, iskonto islemi sonucunda hesaplanan deger
ile karsilagtirilarak islemin deger yaratip yaratmayacaginin tahminine caligilmaktadir.
Yontemin uygulanmasinda, birlesme sonrasi nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve nakit
akimlarinin bugilinkii degere indirgenmesini saglayacak iskonto oraninin belirlenmesi

onem taslmaktadlr.z‘r’4

22 Arman T. Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yayincilik, 2005, s.274.
253 Cevat Sartkamus, Sirket Birlesmeleri, 2003, s. 137.
>4 icke, a.g.e., s.74-76.
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Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Nakit akimlara dayali degerleme siirecinde en 6nemli agamalardan biri, nakit
akimlarimin iskonto orani olan sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Birlesme ve
devralmalarda isletme degerlemesinde uygun iskonto orani olarak genellikle Agirlikli

Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

AOSM = Kb(1-1) 7+ Ke (1-1) -+ Ko ()

Kb = Kisa vadeli bor¢larin vergi éncesi maliyeti

Kc = Uzun vadeli borg¢larin vergi 6ncesi maliyeti

K6 = Oz sermaye maliyeti

t= Vergi orani

B = Kisa vadeli borglar

L = Uzun vadeli borglar

S = Oz sermaye

V = Toplam varliklar

Esitlikte yer alan 0z sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan

yaklagimlar temettii bilylime modeli ile Finansal Varliklart Degerleme Modelidir
(FVDM). FVDM’den hareketle 0z sermaye maliyeti; risksiz menkul kiymetlerin getiri
oranina, isletmenin sistematik riskinin (), piyasa risk primiyle carpilarak ilave

edilmesiyle bulunmaktadir.

Oz sermaye maliyeti Ks ile ifade edilirse;

Ko = Ri+[ E(Rm) — Rf] *B

Rf = Risksiz getiri orani
E(RM) = Pazar portfoyl beklenen getiri orani
E(Rm) — Rf = Pazar risk primi
B =Isletmenin hisse senetlerinin sistematik risk primi
Birlesme ve devralmalarda, indirgenmis nakit akimlarma gore sirketlerin ayri
ayr1 tahmin edilen serbest nakit akislarinin, her bir isletmenin AOSM degeri ile iskonto
edilmesi durumunda taraf sirketlerin indirgenmis nakit akimlarina gore birlesme 6ncesi

ozvarlik degerleri hesaplanmis olacaktir.
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Sonraki asamada ise; birlesme sonucunda beklenen serbest nakit akimlarinin,
olusmas1 beklenen AOSM ile bugiine indirgenmesi ve isletmelerin birlesme Oncesi
mevcut duruma gore ayr1 ayri hesaplanan degerlerinin toplamiyla karsilagtirmasi
sonucunda birlesme veya devralmanin deger yaratip yaratmayacagi belirlenmektedir.
Saglanmasi planlanan sinerjilerin birlesme sonucunda serbest nakit akimina olasi
etkilerinin hesaplamalara akilci olarak yansitilmasi ve asirt beklentiler hareket edilerek

gercekeilikten uzaklasilmamasi 6nem ta§1mak‘[ad1r.255

Cesitli tlkelere iliskin hesaplanan tarihsel pazar risk primi oranlari asagidaki

tabloda gésterilmistir.z‘r’6

) Tablo 16
Cesitli Ulkelerde Tarihsel Pazar Risk Primi Oranlari

Ulke Dénem Nominal Getiri Pazar Risk
Oranlar1 (%) Primi (%)

Almanya | 1948-1997 | Hisse Senetleri : 14,5 7,8
Bonolar : 6,7

ABD 1900-2000 | Hisse Senetleri : 12,2 7,2
Bonolar : 5,0

Ingiltere | 1900-2000 | Hisse Senetleri : 12,1 6,0
Bonolar : 6,1

Fransa 1950-1992 | Hisse Senetleri : 15,5 5,0
Bonolar : 10,5

Kaynak: Frank Richter, “Corporate Valuation”, Handbook of International Mergers
and Acquisitions, ed. Gerhard Picot, Palgrave, 2002 kitabindan uyarlanmustir.

Tablodan da goriildigli gibi, uzun dénemde hisse senetleri nominal getiri
oranlar risksiz kabul edilen hazine bonolarinin getiri oranlarinin iizerinde gergeklesmis
olup, pazar risk primi Almanya ve ABD’de, Ingiltere ve Fransa’ya gorece daha yiiksek

diizeyde olusmustur.

5 Aydin, a.g.e., 5.201-202.
2% Frank Richter, “Corporate Valuation”, Handbook of International Mergers and Acquisitions,
ed. Gerhard Picot, Palgrave, 2002, s.200.
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2.3.2.4 Diger Degerleme Yontemleri
i)  Tasfiye Degeri

Bir isletmenin tiim varliklarinin paraya ¢evrilerek borglarinin ddenmesinden
sonra kalan degeri olan tasfiye veya likidasyon degeri de defter degeri gibi varliklarin
kazang saglama potansiyelini dikkate almadigindan, Ozellikle faaliyete devam eden

isletmelerin degerlemesinde uygun degildir.

Ote yandan, birlesme ve devralmalarda tasfiye degeri biiyiik 6nem tagimakta,
Ozellikle, isleyen bir tesebbiis olarak isletmenin piyasa degerinin tasfiye degerinden
diisik olmasi durumunda, alicilar tarafindan ileride pargalara ayrilarak veya
ayrilmaksizin tekrar satmak amaciyla sirket alimlari yapilabilmektedir. Ozellikle
ABD’de 1980°1i yillarda gerceklesen dordiincii birlesme dalgasinda bu tiir islemlere

siklikla rastlanmlstlr.zs7

Bu donemde, hisse senetleri varlik degerine kiyasla % 40-50
diizeyine varan oranlarda iskontolu olarak islem goéren bir kisim sirketlerin stratejik ya

da finansal alicilar tarafindan satin alindig1 gézlenmistir.

i) Pazar Degeri

Halka agik sirketlerde, genellikle hisse senetlerinin piyasa degeri Uzerinden
hesaplanan isletmelerin pazar degeri, piyasa kosullarinda arz ve talebe bagli olarak
olustugundan isletmenin etkinliginde herhangi bir degisme olmadan da 6nemli farklilik
gosterebilmektedir. Teorik olarak, etkin bir piyasada, uzun donemde bir firmanin piyasa
degerinin olmasi gereken degere yakin olugsmasi beklenmekle birlikte pazar kosullar1 bir
hisse senedinin piyasa degerini olmasi gereken degerden (intrinsic value) olumlu ya da

olumsuz yonde farklilagtirmaktadir.

7 Gaughan, a.g.e. $.57.
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Birlesme ve devralmalarda piyasa degerinin baz olarak alinmasinin bir kisim
sakincalar1 da soz konusudur. Birlesme veya devralma haberleri, 6zellikle islemin
taraflarca kamuya aciklanmasi Oncesi donemde, hedef sirket hisse senedi fiyatlarim
etkileyebilmekte, hisse senedi fiyatlarinda asir1 hareketlilik gorilmektedir. Bu tur fiyat
dalgalanmalari, piyasa degerinin saglikli bir gosterge olusturmasimma engel
olabilmektedir. Ayrica, hisse senetlerinin biiyiilk kisminin borsada islem goérmemesi
veya islem gorse bile likiditenin diisiik olmasi, halka agiklik oraninin ¢ok sinirli olmasi
vb. gibi nedenlerle etkin bir hisse senedi piyasasinin olusmamasi halinde de piyasa

degeri Olciitiinlin kullanilmasi saglikli olmayacaktir.

Bir sirketin piyasa degeri, o isletmenin olmasi gereken degerini yansitsa bile,
asagida belirtilen durumlarda, birlesmelerde belirlenen deger, isletmenin cari

degerinden farklilagsabilmektedir.

- Daralan bir endustride faaliyet gosteren ve mevcut kosullarda sermaye
paylarim1 kismen ya da tamamen likide etme olanagi bulamayan isletme
sahipleri gelecegi diisiinerek daha diisiik fiyata razi olabilirler.

- Alict sirketin, hedef firmanin cari degerinden cok, kendisine yapacagi
katkilarla ilgilenmesi durumunda daha ylksek fiyat 6demeyi kabul
etmesi, boylece hedef sirketin piyasa degerinin iistiinde degerlendirilmesi
de mumkdndar.

- Alicr sirket tarafindan, birlesme veya devralma konusunda hedef sirket
ortaklarinin ikna edilebilmesi amaciyla ozellikle aleni pay alim

tekliflerinde yuksek fiyat onerilebilmektedir.
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Tablo 17

Kayith Deger, Piyasa Degeri ve Ekonomik Deger Karsilastirmasi

Yontem Kayith Deger Piyasa Degeri Ekonomik Deger
-Bir sirketin degeri, ileriki yillarda
-Bir sirketin degeri, -Piyasalarda olusan yaratacagi nakit akimlarinin
sahip oldugu varliklar karsilastirilabilir sirketlere | bugiinkii degerlerinin toplamudir.
Temel ve ylikimluluklerden iliskin hisse senedi
Prensipler olusur. fiyatlar1 ya da benzer -Nakit akimlari, sirketin bitylime
islemlerde ortaya gikan potansiyeli ve tasidig riskler (iilke,
-Hisse degeri, fiyatlar, sirket degerinin sektor ve sirket riski) gibi faktorlere
varliklarin net defter hesabinda gosterge baglidir.
degeridir. niteligindedir.
Gelir Yaklagimi
Maliyet Yaklasimi Piyasa Yaklagimi -Indirgenmis nakit akimlar
Degerleme -Defter Degeri -Karsilastirilabilir girket yontemi:
Yaklasimm -Tasfiye Degeri carpanlari - Sirket degeri yaklagimi
-Yenileme Degeri -Karsilastirilabilir islem - Oz sermaye degeri yaklagimi
-Diizeltilmis Net Aktif | carpam -Indirgenmis kar paylar1 yontemi
Degeri

Kaynak: Price Waterhouse Coopers, Birlesme ve Devralma Islemleri Sirket Degerlemeleri, 2005.

2.3.3 Sinerjiler ve Degerleme

Birlesme ve Devralmalarda;

Piyasa paymin arttirilmasi, yeni pazarlara girilmesi,

Uretim kapasitesinin arttiriimasi ve iiriin gamimin gelistirilmesi,
Know-how ve yeni teknolojiler elde edilmesi,
Rekabetci yapinin korunmasi,

Sardurulebilir biylimenin saglanmasi,
Maliyetlerden tasarruf saglanmasi

gibi beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda sinerji kazanglarindan s6z edilmektedir.

Beklenen sinerjilerin parasal degeri birlesme ve devralmalara iliskin

degerlemelerde biiylik 6nem tasimaktadir. Alicinin prim 6demesinin s6z konusu oldugu

durumlarda, primi etkileyen unsurlarin baginda beklenen sinerjiler gelmekte, bunun yani

sira, firmanin gegmisteki performansi, yonetimin kalitesi, hedef firmanin piyasadaki

konumu, piyasadaki rekabet ortami, 6deme yontemi ve vergi boyutu gibi pek ¢cok unsur
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prim duzeyinin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Sinerjiye iliskin kazancglar ya da
kayiplar birlesme sonras1 donemde ortaya ¢ikmakta, 6te yandan islemin gerceklesmesi
icin prim 0demesi kazang ya da kayiplarin elde edilmesinden once yapilacagindan
tahminlere dayali olarak olusturulmaktadir. Birlesme ve devralmalarda, alici firma
tarafindan saglanmasi beklenen sinerji kazanclarinin net bugilinkii degerinin primin

diistilmesinden sonra pozitif bir deger tasimasi1 beklenmektedir.

Sinerji kazancinin net bugiinkii degeri ile prim iliskisinde {i¢ sonug S0z
konusudur:

i) Sinerji > Prim: Basarili bir satinalma faaliyetinin yapildigina isaret
etmektedir. Pozitif deger, sinerjinin parasal biiyiikliigtiniin hedef firmaya
odenen primin iizerinde oldugunu belirtmekte, dolayisiyla alict firma pay
sahipleri agisindan deger yaratilmasi soz konusu olmaktadir.

i) Sinerji — Prim = 0: Satinalmalarda sik rastlanan bir sonugtur. Bu tir
durumlarda sinerji genellikle pozitif deger almakla birlikte 6denen prim
dikkate alindiginda alict firmanin hissedarlart agisindan herhangi bir
deger kazanct veya kaybi yoktur.

iii) Sinerji — Prim < 0: A¢ik¢a goriildiigii iizere bir deger azalmasi séz konusu
olup alict firma agisindan bakildiginda, hedef firma pay sahiplerine bir

servet transferi yapiimaktadir.

Literatirdeki bulgular, birlesme ve devralmalarda alim igin &denen primler
nedeniyle genellikle hedef firma ortaklarinin kazangli ¢iktigi, sinerjilerin ise genellikle
beklenen Ol¢giide gerceklesmedigini géstermektedir.258 Sinerjilerin degeri her islemin
kosullarina bagli olarak degismekte olup yatay, dikey ya da karma birlesmelerin
yaratabilecegi sinerji degerleri farkli olmaktadir. Bu gercevede, ayni hedef sirkete farkli

alicilar tarafindan farkli degerler de belirlenebilmektedir.

2%8 Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, Valuation: Measuring and Managing the Value of
the Companies, John Wiley and Sons, 2nd. Ed., 1995, s. 417.
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Birlesme ve devralmalarda s6z konusu olan 5 temel sinerji turd; maliyet
tasarrufu, hasilat artisi, mal ya da hizmet iiretim ve dagitim streglerinin gelistirilmesi ile

finansal faydalar ve vergi faydalar1 olarak belirtilmektedir.

- Maliyetlerden Tasarruf: Tahmin edilmesi en kolay olan ve en c¢ok gorilen
sinerji turleri arasinda olup genellikle bazi islerin elimine edilmesinden veya

6lcek ekonomilerinden kaynaklanmaktadir.”®

- Hasilat Artisi: Satiglarin biiyiik 6l¢lide yonetim tarafindan kontrol edilemeyen
dissal kosullara bagli olmasi nedeniyle hasilat artiglarinin tahmini, maliyet
azaliglariin Ongodriilmesine gore daha zordur. Miisterilerin ya da rakip
isletmelerin birlesmeye kars1 alacagi tavirlar da satislar konusunda etkili
olabilmektedir. Houston ve Ryngaert (1994), Avrupa bankaciliginda
konsolidasyon egilimine iliskin calismalarinda, faaliyet giderleri ile yatirim
maliyetlerinden tasarruf saglanmasinin birlesme ve devralmalarda deger
yaratan temel faktdr oldugunu, satig gelirlerinde ek biiylime saglanmasi

olanaklarmin ise sinirl diizeyde kaldigini belirtmistir.2*°

- Teknoloji ve Siireclerin Gelistirilmesi: Isletmelerin 6zellikle zayif oldugu
alanlarda daha gucli sirketlerle birlesmeleri durumunda teknoloji ve
stireglerin ~ gelistirilmesinden  sinerji  etkisi saglanmaktadir. McKinsey
firmasimin basarili birlesme ve devralmalarin ortak 6&zelliklerine iliskin
gahsma51nda261, firmalarin gelisimleri i¢in gereksinim duyulan teknoloji ya da
bilgileri kendi biinyelerinde olusturmalarina gore daha kisa siirede ve daha
diisiik maliyetle edinmelerini saglayan birlesme ve devralmalarin genellikle

basariya ulastig1 belirtilmektedir.

259 Besinci birlesme dalgasi doneminde, ilag sektoriindeki, 1999 yilinda agiklanan 89 milyar

$°lik Pfizer-Warner Lambert ve 2000 yilinda agiklanan 76 milyar $ degerindeki Glaxo-SmithKline
Beecham gibi biiyiik olgekli birlesmeler 6zellikle ar-ge yatirimlarindan tasarruf saglanmasi
amaciyla gerceklestirilmistir.

20 Houston, Ryngaert, a.g.m., s. 286.

261 McKinsey Quarterly Review, “The five types of successful acquisitions”, s.4.
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- Finansal Faydalar: Ozellikle borglanma yoluyla finanse edilen birlesme ve
devralmalarda, siklikla, islem sonucunda agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diisecegi varsayillmaktadir. Uygulamada birlesme sonucunda nakit
varliklar ve likidite yonetiminde etkinligin arttirilabildigi, islem sonucunda
kredi degerliliginin disiiriilmemesi kosuluyla birlesme sonrasi donemde daha

diisiik maliyetlerle fon saglanabildigi goriilmektedir.

- Vergisel Faydalar: Vergi faydalarinin tahmini genellikle gii¢ olmakla birlikte,
bu tiir faydalarin en 6nemlisi vergi mevzuati ¢ercevesinde genellikle birlesen
taraflarin varsa ge¢mis donemlere iliskin birikmis zararlarinin  veya
taraflardan birinin birlesme sonrasi donem zararlarmin gelecek donem

- 262
karlarindan mahsubuna olanak saglanmasidir. °

Birlesme veya devralmalarda, sinerjiler de dikkate alinarak yapilan serbest
nakit akimlarinin tahmini ve olusacak AOSM ile bugline indirgenmesi sonucunda
bulunacak 6zvarligin bugiine indirgenmis degerinin, alict ve hedef sirketlerin ayri ayri
serbest nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin toplamindan fazla olmas1 durumunda

sinerji etkisi s6z konusudur.?

Birlesmelerde sinerjilerin varligi taraf sirketler acisindan
deger yaratilmasi1 anlamina gelmekte, s6z konusu degerin alic1 ve hedef sirket ortaklar

arasinda paylasimi ise birlesme kosullarina bagli olarak belirlenmektedir.

i) Devralma ile gergeklesen deger yaratimi = Birlesme sonucunda olusan sirket degeri
— (Alicinin tek bagina degeri + Hefed sirketin tek basina degeri)

i) Kabul edilebilir azami alim fiyat1 = Hedefin tek bagina fiyat1 + Devralma ile gerceklesen
sinerjinin degeri

iii) Alict sirket agisindan yaratilan deger = Kabul edilebilir azami devralma fiyati — Alim
bedeli

202 Aydin, a.g.e., s.202-203.
263 price Waterhouse Coopers, a.g.e.
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Devralma ile gerceklesen deger yaratimini tamimlayan ilk denklem, sirketin
birlesme sonucu degeri ile alict ve hedef sirketin ayr1 ayri degerlerinin toplami
arasindaki farktir. Ikinci denklem de tanimlanan kabul edilebilir azami alim fiyatina,
hedef firma degerine beklenen sinerjilerin degerinin eklenmesi sonucunda

ulasilmaktadir. Bu fiyat bir baska deyisle “’Basabas Fiyati’ ‘dir.?

Ilk denklemde devralma ile gergeklesen deger yaratimi; birlesme sonucunda
olusan sirket degeri ile alic1 ve hedefin ayr1 ayr1 degerleri toplami arasindaki fark olarak
tanimlanmugstir. Bagabas fiyati olarak da tanimlanabilen azami alim fiyati, hedefin fiyati
ile devralma sonucunda beklenen sinerjilerin buglinkii parasal degerine esittir. Azami
alim fiyat1 ile alim bedeli arasindaki fark alici firma agisindan devralma asamasinda
saglanan degeri ifade etmektedir. Birlesmeden beklenen sinerjilerin serbest nakit
akimlarina etkisinin hesaplanmasinda, sinerjilerden kaynaklanmasi beklenen ilave nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesinde, gerceklesme olasiligina gore farkli iskonto
oranlarimin kullanimi da miimkiindiir. Birlesme ve devralmalarda, agiklamaya bagh
olarak alict firma hisse senetlerin fiyatlarinin diismesi, yatirimcilar nezdinde islemden
beklenen sinerjinin simdiki degerinin, 6denen primden daha az oldugu bir baska deyisle

gereginden fazla bir 6deme yapildigi seklinde degerlendirilmektedir.265

264 Alfred Rappaport, Creating Shareholder Value, The Free Press, s.139-141.
2% Bruner, a.g.e., s.145-146.
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BOLUM 3

SIRKET BiRLESME VE DEVRALMALARI ILE ILGILI
DUZENLEMELER

3.1 TURK HUKUK SISTEMINDE BiRLESME VE DEVRALMALAR

Ulkemizde sirket birlesme ve devralmalarina iliskin yasal diizenlemelerin
cesitli basliklar altinda incelenmesi miimkiindiir. Bu bélimde ilk olarak Tirk Ticaret
Kanunu (TTK) ¢er¢evesinde konuya iliskin diizenlemeler ele alinmaktadir. TTK
mevzuatinda yeralan diizenlemeler ile, birlesme ve devralmalar yoluyla sirketlerin
yeniden yapilanmasinin kolaylagtirilmas: hedeflenirken ayni zamanda alacaklilarin

haklarinin korunmasi amaglanmistir.

1980’11 yillardan itibaren Sermaye Piyasas1 mevzuatimizin olusturularak hayata
gecirilmesi ¢ergevesinde halka acik anonim ortakliklar agisindan uygulanmasina
baslanan birlesme ve devralma islemlerine iliskin diizenlemeler giderek 0Onem

kazanmustir.

1994 yilinda yiirtirliige giren 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun (RKHK) ve izleyen donemlerde Rekabet Kurumu tarafindan yayimlanan
tebligler ¢ergevesinde yapilan diizenlemeler konuya iliskin yasal ¢ercevenin dnemli bir

parcast haline gelmistir.

Birlesme ve devralmalarda en 6nemli sektdrler arasinda yeralmasi nedeniyle
bankacilik mevzuati acgisindan banka birlesmelerine de deginilmektedir. Ulkemizde
konuya iligkin diizenlemelerin en 6nemli unsurlar arasinda yeralan kurumlar vergisi
mevzuatt da sermaye sirketlerinin taraf oldugu birlesme ve devralmalarin vergisel

boyutunun degerlendirilmesinde 6nem tagimaktadir.
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3.1.1 Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 146 ila 151 inci maddelerinde birlesmelere
iligkin genel hiikiimlere, 451 ila 454 uncu maddelerinde ise anonim sirketlerin

birlesmesinde uygulanacak 6zel hiikiimlere yer verilmistir.

Ortakliklarin  birlesmesinin tanimlandigi TTK’nin 146 1nct maddesinde
birlesme kavrami; “iki veya daha fazla ticaret girketinin birbiriyle birleserek yeni bir
ticaret sirketi kurmalarindan veya bir ya da daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir

ticaret sirketine iltihak etmesi” seklinde tanimlanmustir.

TTK’na gore, yeni kurulus yoluyla yapilabilecegi gibi katilma (devralma)
yoluyla da yapilabilen birlesme kavrami yeni kurulus veya devralma seklindeki
birlesmeleri kapsayan bir {ist kavramdir. Dolayisiyla TTK uyarinca, devralma ve yeni

kurulus seklinde iki tiir birlesmeden s6z etmek miimkiindiir.?%®

Devralma: Bu tip birlesmeler “katilma” olarak da tanimlanmaktadir. Devralma
yoluyla birlesmede bir veya birden fazla ticaret sirketi mevcut bir ticaret
sirketine katilmakta, devreden sirketin tiizel kisiligi sona ererken, biinyesine

sirketlerin katildig1 (devralan) firma ise faaliyetini surdirmektedir.

Yeni Kurulus: Yeni kurulus yoluyla birlesmelerde, iki veya daha fazla anonim
ortaklik birleserek yeni bir anonim sirket kurmaktadir. Bu durumda birlesen
sitketlerin tiizel kisiligi sona ermekte, faaliyetler yeni kurulan tiizel kisilik
altinda stirdiiriilmektedir. Tiizel kisiligi sona eren ortakliklarin kiilli halefiyet
yoluyla devralinan malvarligt yeni kurulan anonim ortakligin malvarligini

olusturmaktadir.
TTK’da, birlesmelerde aranan temel kosullar asagida belirtilmistir:

- Sirket tiirlerinin ayn1 olmasi (md.147)

- Yetkili organlarinca karar alinmasi (md.148) ve

266 Ahmet Kavak, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri, Maliye
ve Hukuk Yayinlari, Yayin No:22, 2005, s.49.
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- Sirketlerce bilangolarin diizenlenmesi ve agiklanmasi (md.149)

Birlesmelerde yukarida belirtilen ii¢ yasal kosula ek olarak; birlesen sirketlerin
iflas halinde olmamasi, taraf sirketlerden sureli kurulmus olan varsa siiresinin dolmamis
olmas1 ve birlesen sirketlerden her birinin infisah halinde olmamasi ve sermayesini

asgari 1/3 oraninda korumasi gereklidir.?’

Birlesecek sirketlerin tiirlerinin ayni olmasinin 6ngoriildiigii 147 inci madde
uyarinca; birlesme bakimindan, kollektif ve komandit ortakliklar ile anonim ile
sermayesi paylara bdoliinmiis komandit ortakliklar ayni tiirden sayilmaktadir.
Dolayisiyla, bir anonim sirket bir limited sirketle veya kollektif sirketle TTK
cercevesinde birlesememektedir.268 Ancak farkli tirde sirketlerin sirket tiiriini
degistirerek veya birlesecek sirketlerin infisah ederek yeni sirket kurmak suretiyle

birlesmesi de mimkanddar.

TTK madde 148 uyarinca birlesecek sirketlerin yetkili organlarinca ayri ayri
karar alinmasi ve alman kararlarin tescil ve ilan1 gereklidir. Madde 149 uyarinca
birlesen sirketlerce bir 6rnege gore diizenlenecek bilangolarinin agiklanmasi, ayrica
birlesme sonucunda infisah nedeniyle faaliyetine devam etmeyecek sirketlerin
bor¢larint ne sekilde ddeyeceklerine iligkin diizenleyecekleri beyannamenin bilancgo ile

birlikte agiklanmasi zorunludur.

Yukarida belirtilen kosullara ek olarak, birlesen sirketlerin iflas halinde
olmamasi, sermayesini asgari 1/3 oraninda korumasi ve kurulusunda siire belirtilen

sirketlerde ana s6zlesmede belirtilen sirket siiresinin gegmemis olmasi gereklidir.

TTK’nun 451 ila 454. Maddelerinde anonim sirketlere iliskin 6zel hiikiimlere

yer verildiginden, anonim sirketlerin birlesme ve devralalarinda oncelikle bu hiikiimler,

%7 Kavak, a.g.e., 5.52.
268 yasaman, a.g.e., 5.33.
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bu hiikiimlere aykirilik olusturmadigi siirece de 146 ila 151. maddelerde yeralan

hiikiimler uygulamr.269

TTK’da anonim sirketlerin infisah1 genellikle sirket aktif ve pasiflerinin
kanunun tasfiyeye iliskin hiikiimleri ¢er¢evesinde tasfiye edilmesini gerektirmektedir.
Ote yandan, asagida belirtilen hallerde, tasfiye hiikiimleri uygulanmaksizin, birlesme

amaciyla sirketlerin infisah edecegi hiikme baglanmistir:

- Bir anonim sirketin aktif ve pasifiyle diger bir anonim sirket tarafindan
devralinmasi (madde: 451),

- Birden fazla anonim ortakligin malvarliklarinin yeni kurulacak bir
anonim ortaklik tarafindan devralinmasi (madde:452),

- Bir anonim sirketin tim aktif ve pasifiyle birlikte, sermayesi paylara

boliinmiis bir komandit sirket tarafindan devralinmasi (madde: 453).

Ayrica, TTK’nun 454. Maddesinde bir anonim sirketin bir kamu tiizel kisisi
tarafindan devralinmasi diizenlenmistir. Buna gore, bir anonim sirketin malvarligi ve
bor¢larmin devlet, il o6zel idaresi, belediye gibi kamu tiizel kisileri tarafindan

devralinmast durumunda sirketin ortaklar genel kurulunca tasfiye karar1 alinabilir.
3.1.2 Sermaye Piyasas1 Mevzuati Acisindan

Sermaye Piyasasi mevzuatinda birlesme islemlerinde uyulacak esaslara iligkin
diizenlemelerde Avrupa Birligi direktiflerine uygun olarak diizenlemeler yapilmasi
amaglanmistir. Anonim sirketlerin birlesmesi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda
(SerPK) 0Ozel olarak dizenlenmediginden, halka agik anonim ortakliklarin
birlesmelerine iliskin olarak Tiirk Ticaret Kanununda yer alan genel hiikiimler
uygulanmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan SerPK’nun ‘“kamunun
aydinlatilmasinda 6zel durumlar” baslikli 16/A maddesinin 1. fikrasinda belirtilen,

“....birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli olay ve

%% Ersin Nazali, Kurumlar Vergisi Acisindan Anonim Sirketlerde Tasfiye, Devir, Birlesme ve
Boliinme Islemler, Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, Kasim 2008, s.66.
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gelismelerde SPK 'nun kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasint

>

saglamak amaciyla diizenlemeler yapacagi” hikmiine dayanilarak yapilan diizenleme

asagida Szetlenmistir.2"

- Tebligin amaci, ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla
birlesme islemlerinde taraflardan en az birinin halka agik anonim ortaklik
olmast  durumunda, birlesme islemlerinde uyulacak  esaslar
dizenlemektir.

- Birlesme islemlerine baslanilmasi icin birlesmeye taraf ortakliklarda
yonetim kurulunun karar almasi yeterli olmakla beraber, taraflar istedigi
takdirde genel kurul, birlesme islemine, birlesme sozlesmesinin
hazirlanmasina ve esaslara iliskin olarak karar alabilir veya s6z konusu
hususlarin tespiti ile ilgili olarak yonetim kuruluna yetki verebilir.

- Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak finansal
tablolarinin Kurulun muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri
cercevesinde hazirlanmast ve Kurulun bagimsiz denetim standartlar
cergevesinde Ozel bagimsiz denetimden gecirilmesi zorunludur.
Birlesmeye esas finansal tablolarin bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi
halinde, 6zel bagimsiz denetim kosulu aranmamaktadir.

- Birlesmeye taraf ortakliklarin  Ozkaynaklarinin tespiti amaciyla
mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme yapilarak rapora baglanir.
Birlesmelere iliskin olarak bilirkisi raporunun Kurul tarafindan
degerlendirilmesinde, 6zellikle birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynak
tespitleri, 6zkaynak yontemi ya da baska bir yontemin uygulanmasi
halinde segilen yonteme gore hesaplanacak birlesme oranlart ve
degistirme oranlar1 ile ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde
ongorilen sermaye artiriminin tutart ve artinm tutarinin hesaplanma

esaslar1 hususlart aranir.

210 SPK Seri: | No:31, “Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebligi”.
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Birlesmeye esas alinacak mali tablolara iligkin 6zel bagimsiz denetim raporunda olumlu
goriis bildirilmesine ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli goriilmesi
veya raporda sartli goriis bildirilmesi durumlarinda, s6z konusu durumlara neden olan
hususlar c¢ergevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denet¢i tarafindan onaylanmis mali
tablolar bilirkisi incelemesine sunulmaktadir.

Bu durumda, bilirkisi raporu, diizeltilmis mali tablolar esas alinarak hazirlanmakta,
bagimsiz denetim raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya goriis bildirilmemesi

durumlarinda ise s6z konusu mali tablolar birlesme islemine esas alinamamaktadir.

- Birlesme orani, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen yontem esas
alinarak  hesaplanir.  Birlesme isleminde, 6zkaynak yOnteminin
uygulanmasi halinde sadece bu yonteme gore, 6zkaynak yontemi disinda
bir yontemin uygulanmasi halinde ise hem 6zkaynak yontemi hem de
secilen diger yonteme gore hesaplanacak birlesme oranlarina, degistirme
oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak bilirkisi

raporunda yer verilmesi zorunludur.

Ayrica borsa fiyatlar1 esas alinarak birlesme oraninin tespit edilebilmesi igin;

birlesmeye taraf ortakliklarin onay i¢in Kurul'a bagvuru yaptiklar tarih itibariyle,

1) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin,
ortakligin nominal sermayesine oraninin en az %25 olmasi ve hisse
senetlerinin Borsa'da islem gormesi,

i) Borsa fiyatinin tespitinde son bir yillik diizeltilmis agirlikli ortalama

fiyatlarin aritmetik ortalamasinin esas alinmasi

zorunludur. Kurulca gerekli goriilmesi halinde bu hususlarda degisiklik yapilabilecegi
gibi ek kosullar da aranabilir. Birlesme oraninin belirlenmesinde, varliklarin rayi¢ deger
iizerinden degerlemeye tabi tutulmasi suretiyle hesaplanan 6zkaynaklarin esas alinmasi
halinde, degerlemeye konu gayrimenkuller Kurulca listeye alinan gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan degerlenir ve yapilan degerlemenin sonuglar1 bilirkisi

raporuna esas alinir.
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Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti amaciyla mahkemece

atanan bilirkisi incelemesine ek olarak nitelikleri Kurulca belirlenen uzman kuruluslar

tarafindan yapilan inceleme rapora baglamr.271 Birlesmelere iligkin olarak, uzman

kurulusun hazirlayacagi raporun Kurul tarafindan degerlendirilmesinde asagidaki

hususlar aranir.

Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynak tespitleri,

Birlesme isleminde, Ozkaynak yontemi ve bu yontemle birlikte
uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yontemlere gore hesaplanacak
birlesme oranlar1 ve degistirme oranlar1 ile bu yontemler arasindan
birlesme islemi i¢in kullanilacak yontemin se¢ilme gerekgesi,

Birlesme isleminde kullanilabilecek her bir ydnteme  gore,
gerceklestirilecek sermaye artirmminin  tutart ve artinm  tutarinin
hesaplanma esaslari,

Birlesme oraninin adil ve makul olup olmadigina iligkin gortis,

Kullanilan yontemlerin s6z konusu durumlarda yeterli olup olmadigina
iliskin agiklama ile degerleme yontemleri ile ilgili bir sorun ile

karsilagilmis ise, bu sorunlara iliskin aciklama.

Birlesme isleminde, O6zkaynak yontemi ve bu yontemle birlikte

uygulanabilecek en az iki yontem ve bu yontemlere gore hesaplanacak birlesme

oranlarina, bu yontemler arasindan birlesme islemi i¢in kullanilacak yontemin secilme

gerekcesine, degistirme oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarma hazirlanacak

s6z konusu raporda yer verilmesi zorunludur.

Birlesme sozlesmesi, birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim kurullar

tarafindan ek:2’de belirtilen asgari unsurlari igerecek sekilde hazirlanir.

! Bagimsiz denetim kuruluslar;, bu kuruluslarin iiyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci
sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler cer¢evesinde faaliyette bulunan danigsmanlik
sirketleri, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig1 yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan araci
kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalar.
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- Birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim kurullar1 tarafindan birlesme orani
basta olmak {izere birlesme sozlesmesini agiklayan, birlesmenin hukuki
ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan ve degerlemeyi etkileyen hususlara
yer veren ayrintili bir rapor hazirlanir.

- Birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantilarindan 6nce
ek:3’de yeralan belgelerle Kurula bagvurularak onay alinmasi zorunludur.
S6z konusu basvuru, Kurul tarafindan Kanunun ama¢ ve ilkeleri
cercevesinde incelenerek sonuglandirilir.

- Teblig ekinde yer verilen 6rneklere uygun olarak taraflarca hazirlanan ve
Kurul tarafindan onaylanan duyuru metninin ve eki birlesme
sO0zlesmesinin, hisse senetleri Borsa'da islem goren ortakliklarca birlesme
sOzlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin dnce
ilan edilerek tasarruf sahiplerine duyurulmasi zorunludur. Ortakliklar,
mahalli gazetede ilan yiikiimliiliiklerini lilke ¢apinda dagitilan gazetelerde
ilan etmekle de yerine getirebilirler. Birlesmeye taraf ortakliklardan en az
birinin hisse senetlerinin Borsada islem gormesi halinde, s6z konusu
duyuru metni ve eki birlesme s6zlesmesi Borsa Biilteni'nde ve IMKB'nin
web sayfasinda da ilan edilmek iizere genel kurul toplantisindan en az 30

gun 6nce Borsa'ya gonderilir.

Hisse senetleri Borsa'da islem gormeyen ortakliklarda ise duyuru metni ve eki
birlesme sozlesmesi birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en
az 30 giin 6nce baglamak tiizere, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde yeni
ortakligin tesciline, ortaklik devralma yoluyla birlesmede ise sermaye artiriminin
tesciline, sermaye artirimiin gerekmedigi durumlarda ise birlesme sdzlesmesinin
onaylanacag1 genel kurul toplantisinin tesciline kadar Kurul'un web sayfasinda ilan
edilir. Birlesme sozlesmesi, isleme taraf ortakliklarin son {i¢ yillik mali tablolari, varsa
bagimsiz denetim raporlari ile faaliyet raporlari, birlesmeye esas mali tablolara iliskin
bagimsiz denetim raporlari, bilirkisi raporu, uzman kurulus raporu, birlesmenin hukuki

ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan yonetim kurulu raporu, duyuru metni, birlesmeye
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esas mali tablo tarihi ile birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplanti tarihi
arasindaki en son 3 aylik ara mali tablolar, 3 yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini
mali tablolar ile birlesme sonrasi tahmini acilis bilangosu birlesme sozlesmesinin
onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 gilin Once pay sahiplerinin
bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve subelerinde incelemeye
acik bulundurulur. Ayrica, ortaklar masrafi ortakliga ait olmak lizere soz konusu

belgelerin birer suretini isteyebilirler.

Kurul onayindan sonra birlesme sozlesmesi, birlesme islemine taraf
ortakliklarin genel kurullarinda onaylanir. Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde
devralan ortakligin genel kurulunda devralma ve sermaye artirim karar1 almirken,
devrolan ortakligin genel kurulunda devrolma ve bu suretle infisah karari alinir. Yeni
ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesmeye taraf ortakliklarin genel

kurullarinda birlesme ve bu suretle infisah karar1 alinir.

Genel kurullarin birlesmeye iligkin olarak verdikleri kararlar, varsa imtiyazl
pay sahiplerinin, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri bor¢lanma senetleri
sahiplerinin yapacaklar1 06zel bir toplantida verecekleri kararla onaylanmadikca

uygulanamaz.

Birlesmeye taraf ortakliklarin 13'lincii madde gergevesinde yapilan genel kurul

toplantilarin takip eden 15 giin igerisinde;

i) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde ihrag¢ edilecek hisse
senetleri ile devralan ortakligin Kurul kaydinda bulunmayan hisse

senetlerinin,

i) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesme
neticesinde kurulacak olan yeni ortakligin, birlesme nedeniyle tiizel
kigilikleri sona eren ortakliklarin Kurul kaydinda bulunmayan

sermayesine isabet eden hisse senetlerinin
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kayda alinmasi i¢in Kurula yapilan basvuru, Kurul tarafindan Kanun'un amag ve ilkeleri

cergevesinde incelenerek, hisse senetleri kayda alinir.

Ortaklik devralma yoluyla birlesme sonrasinda ulasilacak sermaye tutari
Ozkaynak veya rayi¢c deger yontemlerinin kullanilmas1 durumunda, ortaklik
devralma yoluyla birlesme islemi sonrasinda ulasilacak sermaye artiriminin tutari

asagidaki sekilde hesaplanir.

Devralan ortakligin 6zkaynagi A
Devrolan ortakligin (birden fazla ise ortakliklarin) 6zkaynagi ' B
Devralan ortakligin 6denmis/gikarilmis sermayesi . C
A
Birlesme Orani = ------------- =D
A+B
C

Ulasilacak Sermaye = ---------------

D

Birlesme islemine taraf ortakliklarin, birlesme islemine taraf bir diger
ortakligin istiraki olmas1 ve benzeri durumlar, segilen yonteme iligkin hesaplamada
dikkate alinir. Birlesme sonrasi artirilacak sermaye tutari, devrolan ortaklik ya da

ortakliklarin devralan ortaklik disindaki mevcut ortaklarina paylar1 oraninda dagitilir.
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Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme sonrasinda yeni kurulacak ortakligin
sermayesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin c¢ikarilmis/6denmis sermayelerinin
toplamindan olusur. Birlesme islemine taraf ortakliklarin, birlesme islemine taraf bir
diger ortakligin istiraki olmasi ve benzeri durumlar, her bir ortaklik i¢in birlesme
oraninin hesaplanmasinda dikkate almir ve yeni kurulacak ortakligin sermayesi bu

suretle belirlenir.

Birlesme islemine taraf ortakliklardan herhangi birinin tabi oldugu diger
mevzuat hikimleri ile aract kurumlarin ve yatirim ortakliklarinin birlesmelerine iliskin
Kurul dizenlemeleri saklidir. Ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla

birlesme islemlerinde Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlere uyulur.

3.1.3 Rekabet Mevzuat1 Acisindan

Tiirk Hukuku’nun Avrupa Birligi diizenlemeleriyle uyumlastiriimasina yonelik
diizenlemeler ¢ercevesinde 1994 yilinda 4054 sayili ““ Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda
Kanun” yiiriirliige sokulmustur. Kanun, iilkemizde mal ve hizmet piyasalarinda rekabeti
engelleyici, bozucu veya kisitlayict anlagsma, karar ve uygulamalar ile piyasaya hakim

olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kétiiye kullanmalarinin 6nlenmesini amaglamustir.

Birlesme ve devralmalar, Kanunun 7 inci maddesinde diizenlenmistir. Buna
gore “Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim
durumlarint daha da gii¢lendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda
bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli dlgiide azaltilmasi sonucunu
doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir
tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik paylarimin timiinii veya bir kismini ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap
durumu hari¢ olmak iizere devralmasinin hukuka aykiri ve yasaktir” ifadesine yer

verilmistir.
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1997/1 sayili “Rekabet Kurulu'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig” metninde birlesme ve devralmalara iliskin
diizenlemelere yer verilmis, tebligin 2 inci maddesinde Rekabet Kurulu iznini gerektiren

birlesme ve devralmalar belirtilmistir.

i) Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi

i) Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligini
ya da ortaklik paylarinin tiimiini veya bir kismini ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclar1 devralmasi veya kontrol
etmesi

i) Amaglarin1 gergeklestirmek iizere isgiicii ve malvarligina sahip olacak
sekilde bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar
arasindaki veya taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti sinirlayici

amac1 veya etkisi olmayan ortak girisimler

Teblige gore, birlesme ve devralma sayilan hallerden; bir birlesme veya
devralma sonucunda, taraf olan tesebbiislerin iilkenin tamaminda veya bir bdliimiinde
ilgili iiriin piyasasinda, toplam pazar paylarinin piyasanin % 25’ini agmas1 veya bu orant
asmasa bile toplam cirolarinin 25 milyon TL’n1 agsmasi halinde izin zorunlulugu

bulunmaktadir.

Teblig’in 3 iincli maddesinde diizenlenen asagida aciklanan birlesme ve

devralmalarda ise Kurul iznine gerek yoktur.

1) Olagan faaliyetleri kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymetlerle
islem yapmak olan tesebbiislerin yeniden satis amaciyla satin aldiklari
menkul kiymetleri, bu menkul kiymetlerden dogan oy haklarmin menkul
kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin rekabet politikalarini etkileyecek sekilde
kullanmamalari kaydiyla gegici olarak ellerinde bulundurmalari,

i) Tasfiye, infisah, 6deme giigligii, demelerin tatil edilmesi, konkordato,
ozellestirme yapilmas1 amaciyla veya benzeri bir nedenle Kanun geregi

bir kamu kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi,
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Iii) Teblig’in 2 inci maddesinde belirtilen birlesme ve devralma sayilan

hallerin miras yoluyla ger¢eklesmesi.

Birlesme ve devralmalarda anlasmanin Kurul’a bildirildigi tarihten itibaren 15
giin i¢inde 6n inceleme yapilarak birlesme veya devralma islemine izin verilmesi ya da

nihai inceleme yapmak {izere askiya alinmasi kararlarindan birinin verilmesi gereklidir.
3.1.4 Bankacilik Mevzuati Ac¢isindan

Diinya’da ve iilkemizde bankacilik sektoriine iligkin yasal diizenlemeler ile
bankaciliktaki yogun rekabet ortami, sermaye yeterliligine iligkin diizenlemelerin
onemini giderek artirmakta, bu c¢ergevede sektorde bir konsolidasyon ortaminin

saglanabilmesi acisindan birlesme ve devralmalar biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ulkemiz ekonomisinde 2001 yilinda yasanan krizin ardindan bankacilik
sektdriinde yasanan konsolidasyon egilimi ile son yillarda sektdre giris yapmak isteyen
yeni oyuncularin®? yeni lisans alma olanaklarinin smirli olmasi nedeniyle mevcut
bankalara talip olmalar1 sektoriin birlesme ve devralmalar agisindan oldukga hareketli

bir donem gecirmesinde dnemli rol oynamustir.

Bankalarin birlesme ve devirlerinde yetkili organlar ilgili bankalarin ortaklar
genel kurullanidir. Faaliyet konusu geregi olarak ¢ok fazla sayida mudisi ve kredi
miisterisi bulunan bankalarin TTK hiikiimleri ¢ergevesinde birlesme veya devrolmalari
son derece giic oldugundan, yasa koyucu tarafindan banka birlesme ve devirlerinde
TTK hiikiimlerinin uygulanmamasi ve s6z konusu islemlerle ilgili usul ve esaslarin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan c¢ikarilacak bir

yonetmelikle belirlenmesi ongdriilmiistiir.””®

22 Ozellikle bu donemde yasanan konsolidasyon egilimi ile yiiksek oranh biiyiime gercevesinde
yabanct sermayeli finansal kurumlarin iilkemiz bankacilik sektoriine yonelik artan ilgisi 2008 yilinda
yasanan kiiresel finans krizine kadar stirmiistiir.

% Seza Reisoglu, Bankacilik Kanunu Serhi, Yaklasim Yayinlari, 2007.
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5411 sayili Bankacilik Kanununun “Birlesme, Boliinme ve Hisse Degisimi”
baslikli 19. Maddesi uyarinca; Turkiye'de faaliyette bulunan bankalardan birinin; diger
bir veya birka¢ banka veya finansal kurulus ile birlesmesi veya biitiin aktif ve pasifi ile
diger hak ve yiikiimliiliiklerini Tiirkiye'de faaliyette bulunan diger bir bankaya
devretmesi, biitiin aktif ve pasifleri ile diger hak ve yiikiimliiliiklerini devir almasi veya

béliinmesi ya da hisse degisimi Kurulun (BDDK) iznine baglidir.

Bu amagla; BDDK tarafindan 01.11.2006 tarihinde yayimlanan “Bankalarin
Birlesme, Devir, Boliinme ve Hisse Degisimi Hakkinda Yonetmeligin” “Tanimlar”

baslikli 4. Maddesinde birlesme ve devralmalar tanimlanmistir:

Birlesme: Bir bankanin, bir veya birden fazla banka ya da finansal kurulus ile
tiizel kisilikleri sona ermek suretiyle tiim hak ve alacaklari ile mevduat veya
kattlim fonlart dahil tiim bor¢ ve yiikiimliliiklerinin yeni kurulacak bir

bankaya devrini,

Devir: Bir bankanin tiizel kisiligi sona ermek kayduyla biitiin aktif ve pasifi ile
birlikte diger hak ve yiikiimliiliiklerini diger bir bankaya devretmesini veya
diger bir veya birden fazla bankay: bltln aktif ve pasifi ve diger hak ve

viikiimliiliikleri ile birlikte devralmasini
ifade etmektedir.

Bankacilik Kanunu ve ilgili yonetmelik hikimlerine gore Bankalar, ancak
Bankalar ile veya kanundaki tanimiyla diger Finansal Kuruluslar ile birlesebilmekte,
dolayisiyla birlesmelerin ancak yeni bir Banka catis1 altinda gergeklestirilmesi miimkiin
olmaktadir. Mevcut bir banka biinyesinde birlesilmesi durumunda Yonetmeligin devre
iliskin hiikiimleri uygulanmaktadir. Ayrica, devir islemlerinde Bankalar yalnizca diger

Bankalar1 devralabilmekte olup, Finansal Kuruluslar1 devralmalart miimkiin degildir.
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Yonetmelik uyarinca, birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi islemlerinde
banka ve finansal kuruluglarin en az birinin Sermaye Piyasas1 Kanununa tabi olmasi
halinde, s6z konusu islemler icin sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde de izin

alimmasi gereklidir. (Yonetmelik madde:22)

3.1.5 Vergi Mevzuati Acisindan

Vergi mevzuatinda, sirketlerin giiclenmesi ve kaynaklarin daha etkin
kullanilabilmesi acisindan sirket birlesmelerini kolaylastirmak amaciyla bir kisim

vergisel avantajlar 6ng6rﬁlmﬁ$tﬁr.274

5520 Sayitli Kurumlar Vergisi Kanunu, Madde 18: Birlesme
1) Bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle infisah
eden kurumlar bakimindan tasfiye hiikmiindedir. Ancak, birlesmede tasfiye kari

yerine birlesme kar1 vergiye matrah olur.

i) Tasfiye karinin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme karinin tespitinde de
gecerlidir. Su kadar ki, miinfesih kurumun veya kurumlarin ortaklarina ya da
sahiplerine birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak
verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler yerine gecer.
Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul Kanununda yazili esaslara gore

degerlenir.

iii) Kanunun 17 inci maddesine gore tasfiye memurlarina diisen sorumluluk ve ddevler,

birlesme halinde birlesilen kuruma ait olur.

214 Vergi mevzuatindaki birlesme ve devralmalara iligkin diizenlemeler agirlikli olarak

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) ile 1 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde yeralmistir.
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Madde 19: Devir, Boliinme ve Hisse Degisimi

i) KVK, isletmelerin devrini birlesmenin 0zel bir tiirii olarak tanimlamaktadir.
Kanunun uygulanmasinda asagidaki sartlar kapsaminda gergeklesen birlesmeler

devir hiikmindedir:

- Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni
5

veya is merkezlerinin Tiirkiye'de bulunmasi®’
- Miinfesih kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin, birlesilen
kurum tarafindan bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bildngosuna

gegirilmesi.?"
i) Kurumlarin yukaridaki sartlar dahilinde tiir degistirmeleri de devir hitkkmiindedir.
iii) Asagidaki islemler boliinme veya hisse degisimi hitkmiindedir:

a) Tam bolunme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin tasfiyesiz olarak
infisah etmek suretiyle biitiin mal varligini, alacaklarini ve borglarini kayitl
degerleri {lizerinden mevcut veya yeni kurulacak iki veya daha fazla tam
miikellef sermaye sirketine devretmesi ve karsiliginda devredilen sermaye
sirketinin ortaklarima devralan sermaye sirketinin sermayesini temsil eden
istirak hisseleri verilmesi, bu Kanunun uygulanmasinda tam bdliinme
hiikmiindedir. Devredilen sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin
itibarl degerinin % 10'una kadarlik kisminin nakit olarak ddenmesi, islemin

boliinme sayilmasina engel degildir.

2’5 Taraflarin her ikisinin de tam miikellefiyete tabi olmas: gereklidir. Vergi mevzuati agisindan
dar miikellefiyete tabi kurumlarin islemlerinin bu madde kapsaminda degerlendirilmesi séz konusu
degildir.

® Buna gore infisah eden kurum ile birlesen kurumlarin bilango kalemlerinin degisiklik
yapilmadan konsolide edilmesi s6z konusudur. Bdylece, devir, iktisadi varliklarin cari degerleri ile kayith
degerleri arasindaki farktan kaynaklanan gizli yedekler dikkate alinmadan yapilacak, séz konusu
varliklarin, birlesmenin bilinyesinde gerceklestigi sirket tarafindan elden ¢ikarilmasi durumunda
vergilendirme yapilacaktir. Ender Inelli, “Istirak Ettigi Sirketi Devralan Kurumlarda Devir Sonrasi
Bilangoda Ozsermayenin Tespitine Iliskin Ozellikli Bir Durum”, Vergi Diinyas1, Say1:351, Kasim 2010,
s.85.
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b) Kismi boliinme: Tam miikellef bir sermaye sirketinin veya sermaye sirketi
niteligindeki bir yabanci kurumun Tiirkiye'deki is yeri veya daimi
temsilcisinin bildncosunda yer alan tasinmazlar ile en az iki tam yil siireyle
elde tutulan istirak hisseleri ya da sahip olduklar1 iiretim veya hizmet
isletmelerinin bir veya birkagini kayitli degerleri iizerinden ayni sermaye
olarak mevcut veya yeni kurulacak tam miikellef bir sermaye sirketine

devretmesi, bu Kanunun uygulanmasinda kism1 boliinme hiikmiindedir.

Ancak, iretim veya hizmet isletmelerinin devrinde, isletme biitiinliigi
korunacak sekilde faaliyetin devami i¢in gerekli aktif ve pasif kalemlerin tiimiiniin
devredilmesi zorunludur. Kismi boliinmede devredilen varliklara karsilik edinilen
devralan sirket hisseleri, devreden sirkette kalabilecegi gibi dogrudan bu sirketin
ortaklarina da verilebilir. Tasinmaz ve istirak hisselerinin bu bent kapsaminda devrinde,
devralan sirketin hisselerinin devreden sirketin ortaklarina verilmesi halinde, devredilen

tasinmaz ve istirak hisselerine iliskin borglarin da devri zorunludur.

c) Hisse degisimi: Tam miikellef bir sermaye sirketinin, diger bir sermaye
sirketinin hisselerini, bu sirketin yonetimini ve hisse ¢cogunlugunu elde edecek
sekilde devralmasi ve karsiliginda bu sirketin hisselerini devreden ortaklarina
kendi sirketinin sermayesini temsil eden istirak hisselerini vermesi, bu
Kanunun uygulanmasinda hisse degisimi hiilkmiindedir. Hisseleri devralinan
sirketin ortaklarina verilecek istirak hisselerinin itibari degerinin %10'una
kadarlik kisminin nakit olarak 6ddenmesi, islemin hisse degisimi sayillmasina

engel degildir.

Iv) Bu maddeye gore yapilacak boliinmelerde aktifi ve pasifi diizenleyici hesaplar, ilgili

oldugu aktif veya pasif hesapla birlikte devrolunur.

V) Maliye Bakanligi devir, boliinme ve hisse degisimi islemleri ile ilgili ustllerin

belirlenmesinde yetkilidir.
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Kanun koyucu, vergi avantajlar1 saglayarak devir yoluyla birlesmeleri kolaylastirma,

isletmelere tasfiye yoluna gitmeksizin yapilanma olanag: saglamay1 amaglamaktadir.?’’

Madde 20 : Devir, Béliinme ve Hisse Degisimi Hallerinde Vergilendirme

1) Devirlerde, asagidaki sartlara uyuldugu takdirde, miinfesih kurumun sadece devir
tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilmekte, birlesmeden dogan karlar ise

hesaplanmayarak vergilendirilmemektedir.

a) Sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararmin Ticaret Sicilinde tescil

edildigi tarih, devir tarihidir. Miinfesih kurum ile birlesilen kurum tarafindan;

- Devir tarihi itibarryla hazirlayacaklar: ve miistereken imzalayacaklar

minfesih kuruma ait kurumlar vergisi beyannamesi ile,

- Devir isleminin hesap déneminin kapandigi aydan kurumlar vergisi
beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar gegen siire icerisinde
yvapilmasi halinde, miinfesih kurumun onceki hesap donemine iligkin
olarak hazirlayacaklart ve miistereken imzalayacaklart miinfesih

kuruma ait kurumlar vergisi beyannamesinin

birlesmenin Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren otuz giin

icinde miinfesih kurumun bagli bulundugu vergi dairesine verilmesi gereklidir.

b) Birlesilen kurum, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi
borclarin1 6deyecegini ve diger Odevlerini yerine getirecegini miinfesih
kurumun birlesme sebebiyle verilecek olan kurumlar vergisi beyannamesinin
ekinde verecegi bir taahhiitname ile taahhlt eder. Mahallin en buyik mal

memuru, bu hususta birlesilen kurumdan ayrica teminat isteyebilir.

2" Serdar Kuscu, “Devir Yoluyla Birlesme”, Vergi Raporu, Temmuz 2010, s.96.
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i) Kanunun 19 uncu maddesinin t¢iincii fikrasina gore gergeklestirilen boliinmelerde,
asagidaki sartlara uyuldugu takdirde bolinme suretiyle miinfesih kurumun sadece
boliinme tarihine kadar elde ettigi kazanglar vergilendirilir; boliinmeden dogan karlar

ise hesaplanmaz ve vergilendirilmez:

a) Sirket yetkili kurulunun boliinmeye iligkin kararinin Ticaret Sicilinde tescil
edildigi tarih, boliinme tarihidir. Boliinen kurum ile bu kurumun varliklarini

devralan kurumlar tarafindan,

- Bolinme  tarihi  itibariyla  hazirlayacaklart  ve  miistereken

imzalayacaklart béliinen kuruma ait kurumlar vergisi beyannamesi ile,

- Boliinme isleminin hesap doneminin kapandigi aydan kurumlar vergisi
beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar gegen siire icerisinde
vapilmast halinde, béliinen kurumun oénceki hesap dénemine iligkin
olarak hazirlayacaklar: ve miistereken imzalayacaklar: boliinen kuruma

ait kurumlar vergisi beyannamesinin

boliinmenin Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren otuz giin

icinde boliinen kurumun bagl oldugu vergi dairesine verilmesi gereklidir.

b) Bollnen kurumun varliklarini devralan kurumlar, béliinen kurumun
boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borclarindan
miiteselsilen sorumlu olacaklarin1 ve diger ddevlerini yerine getireceklerini,
bolinme nedeniyle verilecek olan kurumlar vergisi beyannamesine

ekleyecekleri bir taahhiitname ile taahhiit ederler.?’

iii) Bu Kanunun 19 uncu maddesinin igiincii fikrasinda belirtilen islemlerden dogan
karlar hesaplanmaz ve vergilendirilmez. 19 uncu maddenin {igiincli fikrasinin (b)

bendine gore gergeklestirilen kismi boliinme islemlerinde, boliinen kurumun béliinme

2% Mahallin en bityiik mal memuru, bu hususta bolinen kurum ile bu kurumun varliklarim
devralan kurumdan teminat isteyebilir.
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tarthine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borg¢larindan béliinen kurumun
varliklarini devralan kurumlar, devraldiklar1 varliklarin emsal bedeli ile siirli olarak

muteselsilen sorumludur.

1 Seri NO’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, Madde 18.1: Birlesme

Bir veya daha fazla kurumun diger bir kurumla birlesmesi durumunda, birlesme
sebebiyle infisah eden kurumlarin birlesme kari i¢in tasfiye hiikiimleri gegerli olacaktir.
Ancak, birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kari vergiye matrah olur. Dolayisiyla,
birlesme tarihine kadar, birlesen kurumda ortaya ¢ikan faaliyet karlari ile birlikte deger

artiglariin da vergilendirilmesi gerekecektir.

Birlesme karmin hesaplanmasi1 sirasinda, birlesen kurumlarin ortaklarina
birlesilen kurum tarafindan verilen degerler, transfer fiyatlandirmasi yoluyla oOrtiilii

kazang dagitimi hiikiimlerine gore belirlenir.

Vergili birlesme olarak da ifade edilebilen bu tiir birlesmelerde, tasfiye karinin
tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme karmnin tespitinde de gegerlidir. Su kadar ki;
miinfesih kurumun veya kurumlarin, ortaklarina ya da sahiplerine birlesilen kurum
tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak verilen degerler, kurumun tasfiyesi

halinde ortaklara dagitilan degerler yerine geger.

Ote yandan, birlesilen kurumdan alan degerler Vergi Usul Kanununda yazili
esaslara gore degerlenecektir. Ayrica, tasfiye hiikiimlerine gore tasfiye memurlarina

diisen sorumluluk ve ddevler, birlesme halinde birlesilen kuruma ait olacaktir.
Madde 19.1 : Devir

Kurumlar Vergisi Kanununun 19 uncu maddesinin birinci ve ikinci fikrasi,
birlesmenin 6zel bir tiiriinii devir olarak tanimlamakta, tam miikellef kurumlar arasinda
kayith degerler lizerinden ve kiil halinde devralma suretiyle gergeklestirilen islemler

devir olarak nitelendirilmektedir.
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Buna gore, asagidaki sartlar dahilinde gergeklesen birlesmeler devir

hikmUindedir:

- Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni veya
is merkezlerinin Tiirkiye 'de bulunmasi,

- Minfesih kurumun devir tarihindeki bilanco degerlerinin, birlesilen kurum
tarafindan bir biitiin  halinde devralinmast ve aynen bilangosuna

gecirilmesi.

Devir tarihi, sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararinin Ticaret Sicilinde
tescil edildigi tarihtir. Kurumlarin yukaridaki sartlar ¢ergevesinde tiir degistirmeleri de

devir hilkmuandedir.

Bir kurumun kendisinde istiraki bulunan veya istirak ettigi baska bir kurumu kiil
halinde devralmasi nedeniyle kurum biinyesinde yapacagi sermaye artisinin s6z konusu
istirak paylarina isabet eden tutarda daha az gergeklesmesi KVK 19 uncu maddesinin
birinci fikrasinda belirtilen sartlarin ihlali anlamina gelmemektedir. Istirakler hesabinda
yer alan degerin, istirak hisselerinin itibari degerine esit olmamasi halinde aradaki
muspet veya menfi farkin kurumun vergiye tabi kazancinin tespiti ile
ilgilendirilmeksizin gegici hesaplarda izlenmesi ve bu gegici hesaplarin vergiye tabi
kurum kazancinin tespiti ile iliskilendirilmeksizin kurum kayitlarinda sona erdirilmesi

de mimkiinddr.
Madde 20.1: Devir halinde vergilendirme ve beyan

KVK 19 uncu maddesine uygun olarak yapilacak devirlerde, asagidaki
aciklamalar g¢ergcevesinde miinfesih kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettigi
kazanglar vergilendirilecek, birlesmeden dogan Kkarlar ise hesaplanmayacak ve

vergilendirilmeyecektir.
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Devir tarihi, sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararinin Ticaret Sicilinde
tescil edildigi tarihtir. Devre iliskin kurumlar vergisi beyannamesi, birlesmenin Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren otuz giin i¢ginde miinfesih kurumun bagl
bulundugu vergi dairesine verilecektir. Beyanname, miinfesih kurum ile birlesilen
kurum tarafindan devir tarihi itibariyla hazirlanacak ve miistereken imzalanacaktir.
Devir tarihi itibartyla hesaplanan kazang beyannameye dahil edilerek vergilendirilirken,

bu tarihten sonraki islemlerden dogan kazang, devralan kuruma ait olmaktadir.

Birlesilen kurumun, miinfesih kurumun tahakkuk etmis ve edecek vergi
borglarin1 ddeyecegini ve diger Odevlerini yerine getirecegini miinfesih kurumun
birlegsme sebebiyle verilecek olan kurumlar vergisi beyannamesinin ekinde verecegi bir

taahhiitname ile taahhiit etmesi gereklidir.?”

Ote yandan, gecici vergi beyannamesinin verilme siiresinden nce ayni doneme
iligskin olarak devir islemleri nedeniyle kurumlar vergisi beyannamesi verilmesi halinde,
bu donem ig¢in ayrica gecici vergi beyannamesi verilmeyecektir. Devir nedeniyle
miinfesih hale gelen kurumun, devir tarihine kadar 6dedigi gecici vergiler, devir
dolayisiyla vergilenecek devir oOncesi kazang tizerinden hesaplanacak kurumlar
vergisinden mahsup edilebilecek, mahsup edilemeyen tutarin kalmasi halinde, bu tutar

birlesilen kurumun kurumlar vergisinden mahsup edilecektir.
Madde 21.2 : Tasfiye ve birlesme islemlerinde verginin édenmesi

Tasfiye ve birlesme hallerinde, tasfiye edilen veya birlesen kurumlara ait
beyannameler tasfiyenin sona erdigi tarihi takip eden otuz giin i¢inde kurumun bagh
oldugu vergi dairesine verileceginden, bu beyannamelere gore tahakkuk eden vergilerin

beyanname verme siresi iginde 6denmesi gerekmektedir.

219 Verilecek beyannamelerin ekine s6z konusu taahhiitname ile devre iligkin bilangonun ve gelir
tablosu da yer almalidir.
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Tasfiye edilen veya birlesen kurumlarin bu Kanuna gore tahakkuk etmis olup
heniiz vadeleri gelmemis bulunan vergileri de aynu siire icinde ddenecektir. Ote yandan,
tasfiyesi devam eden kurumlarda, mustakil tasfiye doénemlerine ait beyannamelerin
hesap donemini takip eden dordiincii ayin 25. giinii aksamina kadar verilmesi, tahakkuk

eden vergilerin de ayn1 ayin sonuna kadar 6denmesi gereklidir.
Madde 21.3 : Devir ve tam boliinme iglemlerinde verginin odenmesi

KVK 19 ve 20 nci maddelerine gére gergeklesen devir ve tam boliinmelerde,
miinfesih kurum adina kist doneme (hesap donemi basindan devir veya boliinmenin
gerceklestigi tarihe kadar gecen siireye) iligkin tahakkuk eden vergilerin, devralan veya
birlesilen kurumun devir veya boliinmenin gerceklestigi hesap donemine iliskin
kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar devralan veya birlesilen
kurumlarca 6denmesi gerekmektedir. Dolayisiyla bu kurumlarin, miinfesih kurumlara

ait vergileri de kendi vergileri ile birlikte ayn1 siirede 0demeleri gerekecektir.

Ote yandan, devir veya boliinme islemlerinin hesap doneminin kapandig1 aydan
kurumlar vergisi beyannamesinin verildigi ayin sonuna kadar gecen siire igerisinde
yapilmasi halinde, miinfesih kurumun 6nceki hesap donemine iliskin kurumlar vergisi
beyannamesi ile devir veya boéliinme islemine iliskin beyannamesinin, devir veya
boliinmenin gerceklestigi tarihi izleyen otuz gin iginde verilmesi ve Onceki hesap

donemine iliskin tahakkuk eden vergilerin de bu siire icinde 6denmesi gerekmektedir.

Ozellikle bankacilik sektoriine iliskin birlesme ve devralmalar agisindan énem
tastyan bir husus da, bankacilik sektoriinii yakindan ilgilendiren bir vergi tiirii Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) olup, Gider Vergileri Kanunu madde 29 uyarinca,
Kurumlar Vergisi Kanunu'na gore yapilan birlesme, devir, boliinme ve hisse degisimi

islemlerinden dogan kazanglarin BSMV’den miistesna olmas1 6ngoriilmiistiir.
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3.2 AVRUPA BIRLIGI’NDE BIRLESME VE DEVRALMALARA
ILISKIN DUZENLEMELER

Avrupa iilkeleri arasinda Mart 1957°de imzalanarak 1 Ocak 1958 itibariyle
yirtrliige giren Roma Anlagsmasi ile Avrupa Ekonomik Toplulugu (Ortak Pazar)
kurulmustur.

Avrupa Birligi ilk kez 1985 yilinda finansal hizmetler alaninda tek pazar
hedefini ortaya koymustur. Birlik politikalarinin olugsmasinda etkili olan 1995 tarihli
Van Miert raporu dogrultusunda Birlik tarafindan sinir 6tesi islemlerin rekabet ortamina
etkilerine iliskin diizenlemelerde Diinya Ticaret Orgiitii diizenlemeleri esas alinmis ve

diger iilke ya da bolgelerle ikili goriismelere agirlik verilmistir.?*

Roma Anlagmasinda, rekabet kosullarinin olusturulmasi ve siirdiiriilmesine
biiyilk 6nem verilmis, 6zellikle karteller ya da hakim durumun kotiiye kullanilmasi
yoluyla topluluk biinyesinde rekabet ortaminin bozulmasinin Oniline gecilmesi
amaclanmistir. S6z konusu hususlarin topluluk biinyesinde birlesme ve devralmalara da
uygulanmasi, boylece bu tiir islemler yoluyla rekabetin sinirlanmasinin 6nlenmesi

hedeflenmistir.

Roma Anlagmasini izleyen donemde Avrupa iilkelerinde sirket birlesmelerine
iliskin ilk diizenleme Ingiltere’de hayata gecirilmistir.?®* Ingiltere drnegi diger Avrupa
iilkelerinin diizenlemeleri iizerinde de etkili olmustur. Ozellikle 1980°1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren sermaye piyasalarindaki hizli gelismeye paralel olarak Kita Avrupasi
iilkelerinde de halka agik sirketlere yonelik devralma girisimlerinin ortaya g¢ikmasi
iizerine ilgili lilkelerde bu alanda yapilan diizenlemelerde artis gozlenmistir. Baslangicta
baglayiciligi olmayan s6z konusu diizenlemeler yerine bazi Avrupa iilkelerinde yasal

diizenlemelere yer verilmistir.

280 Simon J. Evenett, Alexander Lehmann, Benn Steil, “Antitrust Policy in an Evolving Global
Marketplace”, Antitrust Goes Global iginde, The Brookings Institution, 2000, s.19.

281 Omegin Ingiltere’de finansal kurumlarca gelistirilen birlesme ve devralmalara iliskin
diizenleme (City code on takeovers and mergers) 1968 yilinda yiiriirliige girmistir. Diizenleme ile
devralmalarin belirli bir diizen icerisinde gergeklesmesi ve siiregte tiim taraf sirket ortaklara adil ve esit
muamele edilmesi Ongdriillmiistiir.
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Birlik diizeyindeki diizenlemelerde Avrupa Komisyonunun temel amacinin
sirketlerin yeniden yapilanmalarinin desteklenmesi ve sermaye icin tek pazar
olusturulmasi oldugu belirtilmektedir.? Birlige iiye iilkelerde birlesme ve devralmalara
iliskin diizenlemelerin uyumlastirilmas: diisiincesi 1970’11 yillara kadar uzanmakla
birlikte, ilk kez Aralik 1989’da topluluk mevzuatinda yer verilen birlesmelere iliskin

diizenleme 21 Eyliil 1990 itibariyle yiiriirlige girmistir.?*

1998 yilinda tekrar gdzden gegirilen diizenleme uyarinca, belirli satig hasilati
esiklerini asan veya belirlenen diger kriterleri saglayan sirket birlesmelerinin Avrupa
Komisyonunun birlegsmelere iligkin birimince (merger task force) gozden gecirilmesi
ongoriilmiistiir. Diizenleme uyarinca Birlik boyutunda yogunlasmay1 artiran birlesme ve

devralmalar ile ortak girisimlere (joint venture) iliskin onay siireci olugturulmustur.

) Ciro Egsikleri :

- Satis hasilatinin  kiiresel olarak 5 milyar Euro’yu, Birlik
bilinyesinde 250 milyon Euro’yu agmasi

- Satis hasilatinin kiiresel olarak 2,5 milyar Euro’yu, Birlige iiye ii¢
iilkede 100 milyon Euro’yu agmasi

i) Kapsam: Birlesme ve devralmalar, ortak tesebbiisler ve kontrol
hissesinin ele gecirildigi islemlerden kaynaklanan yogunlagmalar.

(Banka ve finansal kurumlarin iglemleri kapsam dis1 tutulmustur)

i) On Bildirim: Firmalar tarafindan en ge¢ anlagmaya varilmasindan ya da
pay alim tekliflerinin sunulmasindan Onceki hafta Komisyona

basvuruda bulunulmalidir.

2Erik Berglof, Mike Burkart, “Reforming takeover regulation in Europe”, The
Internationalisation of Asset Ownership in Europe, Cambridge University Press, Harry Huizinga, Lars
Jonung (ed.), 2005, s.32.

283 Erik Berglof, Mike Burkart, a.g.m, s.52.
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Izleyen yillarda da devam eden mevzuatin gdzden gegirilmesi ¢alismalarmin
sonucunda yiiriirliige sokulan sirket devralmalarna iliskin yonerge®® ile hedef
sirketlerde tiim ortaklarin esit muameleye tabi tutulmasi ve sirket ortaklarina karar
alabilmeleri icin gerekli bilgiler ile yeterli siirenin verilmesi amaglanmistir.
Diizenlemede, hedef sirket yonetim kurullari tarafindan ortaklarin ¢ikarlarina uygun
hareket edilmesi ve ortaklarin se¢im hakkinin engellenmemesi de Ongoriilmiistiir.
Diizenlemenin 6nemli amaglarindan biri de hedef ve alici sirket hisselerinde yapay
hareketlerin olugsmasina sebebiyet verilmemesidir. Ayrica, alic1 tarafindan, nakden veya
diger yontemlere gore yapilacak 6demenin tevsiki ile teklifin gegerlilik siiresinin

belirlenmesi ve teklif siiresinin asir1 uzun tutulmamasi diizenlenmistir.

Avrupa Birligi yonergesinin en oOnemli ayaklarindan biri  gagn
yiikiimliiliigidiir. (mandatory bid) Cagri yikiimliiliigli alicinin hedef sirketin tiim
hisseleri i¢in ¢agrida bulunmasii ifade etmektedir. Cagr1 yiikiimliiliigiinii tetikleyen
pay edinim esiginin belirlenmesi ise iiye iilkelere birakilmistir. Ote yandan, ABD’deki
diizenlemelerde ¢agri yiikiimliiliigline yer verilmemis olup, alic1 sirketlere bu alanda

genis bir hareket serbestligi saglanmstir.

Avrupa Birligi yonergesi ile diizenlenen ¢ok 6nemli diger ilkeler ise Yonetim
Kurulunun tarafsizligit ile Oy Haklarmin Sinirlanmasidir. Yonetim Kurulunun
tarafsizlig1 (board neutrality) ilkesi, alic1 tarafindan hedef sirket hisselerine istenmeyen
alim teklifi getirilmesi durumunda hedef sirket yonetim kurulunun kendiliginden
sirketin ele gecirilmesine karsi onlem alinmamasi gerektigini belirtmektedir. Hedef
sirket ortaklar genel kurulunun yonetim kurulunu yetkilendirmesi durumunda ise s6z
konusu onlemlerin alinabilecegi dogaldir. Avrupa Birligi yonergesi; hedef sirket
yonetim kurullarinca, ortaklar genel kurulu onay1 olmaksizin alternatif alicilardan teklif
arayisina olanak tanimakta, 6te yandan alicinin teklifinin engellenmesi amaciyla hedef

sirketin sermayesinde artirma gidilmesine ise izin vermemektedir.?®

284 «EQ directive on takeover bids” Nisan 2004’te yiiriirliige girmistir.
%85 Alict sirketi teklifinin etkisizlestirilmesi amaciyla hedef sirket sermayesinde artirima
gidilmesi ABD’de ise yasa dig1 degildir.
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Birlik diizenlemesinin alic1 sirketler lehine en 6nemli ayaklarindan biri de Oy

Haklarinin  Sinirlanmasidir.2%®

(breakthrough rule) Kural, hedef sirketlerin ele
gecirilmesine iliskin ortaklar tarafindan yapilacak genel kurul toplantilarinda her bir

hissenin bir oy hakkina sahip olmasini diizenlemektedir.

Birlik diizenlemeleri ile ABD’deki diizenlemeler arasinda buytk farkliliklar
bulunmaktadir. Avrupa Birligi organlarinca konuya iligskin diizenlemelerin gelistirilmesi
stirecinde; temel olarak baslica taraflar ile yapilan goris alis verisi, liye tilkeler arasinda
yiriitiilen goriismeler gergevesinde politikacilarin ortak bir noktada bulusmasi ve lobi
faaliyetleri etkili olmustur. Buna kargin, ABD’de konuya iliskin temel diizenlemeleri

uygulamaya iliskin mahkeme kararlarinin olusturdugu gériilmektedir.zs7

Genel olarak ABD’nin yaklasimi hem hedef hem de alic1 sirkete birlesme ve
devralmalar konusunda genis bir hareket alani tanimakta, Ornegin, zorunlu cagri
ylikiimliliigli bulunmamakta, ayrica istenmeyen teklifler konusunda hedef sirket
yonetim kurullarinca ortaklar genel kurulu karar1 alinmaksizin Onleyici tedbirler
alinabilmektedir. Avrupa Birligindeki Kati diizenlemelerin, birlesme ve devralmalari
giiclestirmekle birlikte, 6zellikle hedef sirket ortaklarinin haklarinin korunmasinda etkili
oldugu belirtilmektedir. ABD’de anti-trost otoriteler bir birlesmeyi durdurmak igin
yargt kararina gereksinim duyarken Avrupa Birligi’ndeki diizenlemelerde ise yargi

karar1 zorunlulugu dngoriilmemistir.

Avrupa Komisyonu tarafindan 2000’li yillarda ozellikle biiylik olgekli sinir
Otesi birlesmeler yakindan incelenmis, Avrupa Birliginde rekabet ortamini olumsuz
etkileyecegi gerekcesiyle bir kisim birlesme ve devralmalara onay verilmemis ya da

Snleyici tedbirler dngdriilmiistiir.2%

286 Oy Haklarimin Simirlanmasi konusunda Birlige tiye bir kisim iilkelerin siddetli itirazlar:
olmus, itiraz edenlerin bagimi Almanya c¢ekmistir. Sonu¢ olarak bu konuda iiye iilkelere bu konuda
diizenleme olanag: taninmistir. Marc Goergen, “Takeover Regulation: Lessons from Europe”, European
Corporate Governance Institute.

%87 ABD Delaware Eyaleti mahkeme kararlarinin, ABD’de birlesme ve devralmalara iliskin dncii
ve en etkili yasal diizenlemeler oldugu belirtilmektedir. William Magnuson, “Takeover Regulation in the
United States and Europe: An Institutional Approach”, yayimlanmamis makale, 2009, s.4.

?882000°1i yillarda ABD’de izin verilen General Electric-Honeywell ve World Com-Sprint
birlesmesi gibi bir kisim birlesmelere birlik tarafindan onay verilmemesi, birligin yetkilerini Avrupa
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BOLUM 4

TURKIYE’DE BIRLESME VE DEVRALMALAR VE
IMKB’DA BiR UYGULAMA

4.1. TURKIYE’DE BIRLESME VE DEVRALMALAR

Ulkemizde ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda ozellikle 6zel sektor
isletmelerinin gelismesi hedeflenmis, bu dogrultuda sirketlesme, sermaye artirimlari ve
birlesmelerin desteklenmesi énem kazanmustir.”®® Bununla birlikte, ortaklik kiiltiiriiniin
yeterince gelismemesi, kurumsallasma eksiklikleri ve finansman olanaklarinin sinirh
olmasi gibi unsurlar sirket birlesmelerinin gelismesini uzun siire olumsuz etkilemistir.
Ote yandan, 1970 ve 1980l yillarda is diinyasinda ayn1 grup iginde yer alan sirketlerde
verimlilik artigina yonelik olarak ya da ticari bankalarin alacaklarinin tahsil edilebilmesi

acisindan devralmalara bagvuruldugu da gézlenmistir.

1990’11 yillarda Ulkemizde sermaye piyasalarinin gelisimine paralel olarak
birlesme ve devralmalar kamuoyunun giindeminde daha fazla yeralmaya baglamistir.
Ozellikle 2001 krizini izleyen donemde once tedricen artis gdsteren birlesme ve
devralmalar, 2005 yilindan itibaren biiyiik 6l¢ekli 6zellestirmelerin de etkisiyle ¢cok hizli

gelisme gostermistir.

Emst & Young’m Birlesme ve Satin Alma Islemleri calismasmna gore
Tlrkiye’de 2002 yilinda toplam 54 adet birlesme ve satin alma gergeklestirilmistir.
Bunlardan 34’{iniin islem degeri kamuya agiklanmis olup degeri agiklanan birlesme ve

satin almalarin toplam degeri 613,7 milyon $ diizeyinde gergeklesmistir.zgo

kdokenli sirketleri daha genis 6lgekli ABD’li firmalarin rekabetinden koruma amaciyla kullandig1 yoniinde
elestirilerin dile getirilmesine neden olmustur.

29 Mehmet Bahtiyar, “Tiirk Ticaret Kanunu ile Avrupa Birligi’nin 3. Konsey Y&nergesi
Acisindan Anonim Ortaklik Birlesmeleri ve Denetimi”, Sirket Birlesmeleri iginde, Sumer, Persteiner
(ed.), 2004, s.5.

2% Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2002 Raporu .
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Dinya’da genel olarak 2002 yili birlesme ve devralma faaliyetleri agisindan
durgun gecmis, Tiirkiye’de ise 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin
stirmesi nedeniyle birlesme ve devralma iglem hacminde onceki yillara gore kayda

deger bir gelisme olmamustir.

2002 yilinda alic1 tarafin bir Tiirk sirketi oldugu islemlerin toplam degeri 368
milyon $ olarak gerceklesmis olup, bu rakam agiklanan toplam islem degerinin % 60’11
olusturmustur. 2002 yilinda yurt disinda yerlesikler tarafindan Turkiye’de
gerceklestirilen birlesme ve devralmalarda degeri agiklanan islemlerin toplam hacmi

yaklagik 246 milyon $ diizeyinde ger¢eklesmistir.

Islem degeri itibariyle en fazla islemin finansal hizmetler sektdriinde
gerceklestigi 2002 yilinda deger itibariyle en yiiksek tutarli islem HSBC tarafindan
Advantage’in satin alinmast olmustur. 2002 yilinda gergeklesen islemlerde, hedef
sirketlerin sektorel dagiliminda, islem degeri itibariyle ilk ii¢ sira, gida, enerji ve
finansal hizmetleri sektorleri tarafindan paylagilmistir. 2001 yilinda yasanan krizin de
etkisiyle bankacilik sektdriinde yasanan konsolidasyon egilimi, enerji alaninda yatirim
ihtiyaci ile bu konuda ortaya ¢ikan ozellestirme firsatlari, gida sektoriindeki sirketlerin
yapilanma caligsmalari ile pazar paylarini arttirma c¢abalari, 2002 yilinda islem hacminin

uc sektdrde yogunlagsmasina katkida bulunmustur.

2003 yilinda Tirkiye’de birlesme ve devralmalar 2002 yilina kiyasla, islem
sayist Ve deger itibariyla artis gostermis, gergceklesen 80 adet islemden degeri kamuya
aciklanan 54’iniin toplam degeri 1,4 milyar $ diizeyinde olusmustur.** 2003 yil1
birlesme ve devralmalarinda 6zellestirmelerin payinda artis olmus, bu ¢ergevede, 2002
yilindaki 2 adede karsilik 2003 yilinda 29 adet 6zellestirme gergeklestirilmistir. 2002
yilinda 19 adet olan yurt disinda yerlesiklerce Tiirkiye’de gergeklestirilen islemlerin
sayis1 2003’te 20’ye yilikselmistir. Yurt disinda yerlesiklerin islemleri agirlikli olarak
Avrupa kokenli sirketlerce yapilmistir.

! Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2003 Raporu.
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2003 yilinda islem adedi itibariyla birlesme ve devralmalarin sektorel
dagiliminda gida ve igecek sektoru ile finansal hizmetler sektorleri ilk siralarda yer
almis, ortalama islem degerinde artis gozlenmistir. Degeri aciklanan islemlerin ortalama
islem degeri 2002 yilindaki 18 milyon $ diizeyinden 2003 yilinda 26 milyon $’a
yiikselmistir. 2002 yilinda 5 adet olan degeri 50 milyon $ iizerindeki islemlerin sayisi
2003’te 9 olarak gerceklesmis, yalnizca 1 adet olan 100 milyon $’1 asan islem sayisi ise

4’e yiikselmistir.

2004 yilinda ise, birlesme ve devralmalar agisindan Diinya piyasalarmdaki
hareketlilige paralel olarak Tiirkiye’de de islem hacminde artis ger¢eklesmis, 0zellikle
yilin ikinci yarisinda oldukga canli bir dénem yasanmustir. Gergeklesen 91 adet
islemden, degeri kamuya agiklanan 67 adedinin toplam islem degeri 2,5 milyar $

diizeyinde olu§mu§tur.292

Yurtdisinda yerlesik sirketlerce gergeklestirilen 18 adet birlesme ve
devralmanin 13’0 Avrupa kokenli sirketlerce gergeklestirilmis, yurtiginde yerlesiklerce
yapilan birlesme ve devralmalarda 2003 yilinda yasanan artis egilimi 2004 yilinda da
devam etmistir. 2004 yilinda madencilik ve turizm sektorlerinde hareketlilik gozlenmis,
gerceklesen birlesme ve devralmalarin sektorel dagilimina bakildiginda, madencilik ve
turizm sektorlerin islem adedi olarak ilk iki sirayr aldiklar1 goriilmiistiir. Islem
biiyiikliigiinde artis egilimi 2004 yilinda da devam etmis, ortalama islem biiytikligi
27,5 milyon $ diizeyinde gerceklesmistir.

Bu donemde, buyiik olcekli 6zellestirmeler, enerji sektorindeki blyuk altyapi
yatirrmlart ve bankacilik sektoriinde gergeklesen islemlerde goriilen artis egilimi
ortalama islem biytkliiglindeki artisin temel nedenlerini olusturmustur. Degeri
agiklanan islemler iginde, 0zellikle 25-50 milyon $ araligindaki islem adetleri hizla
artmis, 2003 yilinda 4 adet olan belirtilen deger araligindaki islem sayis1 2004 yilinda
11 adede yiikselmistir.

292 Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2004 Raporu.
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2005 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve devralma faaliyetleri, 6nceki yillara gore
cok yiiksek bir diizeyde olusmus, gerceklesen 164 adet islemden, degeri kamuya
aciklanan 93’0nln toplam islem degeri 30,4 milyar $ diizeyine ulasmustir. Yurtigcinde
politik istikrar ve olumlu makroekonomik gelismelerin yani sira Avrupa Birligi ile tam
iiyelik miizakerelerinin baslamasi da islem hacimlerinin rekor seviyeye ulagmasinda

etkili olmustur.?*

2005 yilinda ¢ok sayida ve bir kismi yiiksek degerli ozellestirmeler
gerceklestirilmis, Ozellestirmelerin toplam birlesme ve devralma islem hacmi igindeki
pay1 deger itibariyle % 51 dizeyinde olusmustur. 2005 yilinda, toplam degeri 15,5
milyar $ dlizeyinde gergeklesen toplam 19 adet 6zellestirme isleminin deger itibariyle
% 88’1 li¢ biiyiik 6zellestirmeden kaynal<lann11§‘[1r.294 2005 yilinda birlesme ve satin
alma islemlerinin yiiksek diizeylere ulagmasinda etkili olan bir diger gelisme ise
TMSF’nin gergeklestirdigi sirket satiglari olmus, gerceklestirilen 18 adet islemin toplam

parasal degeri 6,4 milyar $ diizeyinde olusmustur.

2005 yilinda islem hacmindeki artisa paralel olarak yurt disinda yerlesik
yatirimcilarin Tiirkiye’de birlesme ve devralmalara ilgisi 6nemli dl¢lide artmistir. 2002,
2003 ve 2004 yillarinda yabancr sirketlerce gergeklestirilen islem sayisi sirasiyla 19, 20,
18 iken bu say1 2005’te 61’e ¢ikmustir. Bu donemde Tirkiye’de yerlesik sirketlerce
gerceklestirilen islem sayilar1 da 6nemli 6l¢iide ylikselmis, geleneksel biiylime yontemi
olan organik biiylimenin yani sira birlesme ve satin almalar yoluyla da faaliyetlerin
gelistirilmesi  ve cesitlendirilmesine yonelik girisimler artmistir. 2005 yilinda,
Tirkiye’ye yatirim yapan yurt disinda yerlesik sirketlerin menseinde ¢esitliligin arttig
gozlenmis, Avrupa ve ABD kokenli sirketlerin yani sira Uzakdogu ve Rusya kokenli
sirketler tarafindan da Tiirkiye’de sirket satin almalar1 gerceklestirilmistir. Ozellikle

korfez ulkelerinden Tiirkiye’ye yonelik islemler kayda deger diizeyde artmustir.

% Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu.
2942005 yilinda Tiirk Telekom, Tiipras ve Erdemir sermayesindeki kamu paylarinin kismen veya
tamamen devri blok satis yoluyla gergeklestirilmistir.
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Birlesme ve devralmalar agisindan ¢ok hareketli bir yil olan 2006 yilinda
gerceklesen 154 adet islemden, degeri kamuya agiklanan 96’sinin toplam islem degeri
18,3 milyar $ diizeyinde olusmustur.”®® 2006 yilinda 6zellikle yabanci bankalar
tarafindan bankacilik sektoriinde gerceklestirilen birlesme ve satin almalar 6n plana
cikmustir. Yurt disinda yerlesik yatirimer ve sirketlerin alict konumunda bulundugu 83
adet islemde 16,7 milyar $ diizeyinde birlesme ve devralma yapilmis, yurt i¢inde
yerlesik sirket ve yatirnmcilarca gergeklestirilen 71 adet igslemin toplam islem hacmi 1,7
milyar $ diizeyinde kalmistir. 2006 yili islemlerinin sektdrel dagilimi incelendiginde
g0ze carpan bir diger 6nemli unsur ise, islemlerin 6nceki yillara gore daha fazla sektore

yayilmasidir.

Birlesme ve devralmalar acisindan 2005 yilinda baslayan canlilik 2007 yilinda
da devam etmis, gerek yerli gerek yabanci yatirimcilarin ilgisi artarak devam

etmistir. >

Gergeklesen 182 adet islemden, degeri kamuya agiklanan 135 adedinin
toplam islem degeri 25,5 milyar $ diizeyinde olusmustur. 2007 yilinda yurtigi sirket ve
yatirimceilarin  payinda bir Onceki yila gore artis gozlenmis, yurtiginde yerlesik

yatirimeilar tarafindan 90 adet islemde 8,6 milyar $ tutarinda islem gergeklestirilmistir.

2008 yilinda, yurti¢i ve yurtdisindaki olumsuz etkenlerden otiirii Tiirkiye’de
birlesme ve devralmalar bir onceki yila gére adet ve tutar olarak kismen azalmakla
birlikte, yatirnmcilarin birlesme ve satin alma konusundaki ilgileri devam etmistir. Y1l
icinde c¢ok sayida birlesme ve satin almanin basariyla tamamlanmasi, yerli ve yabanci
yatirimcilarin - Glkemizin potansiyeline olan giveninin bir gostergesi olarak da
algilanmustir. Ernst & Young tarafindan derlenen bilgilere gore, 2008 yilinda iilkemizde
toplam 171 adet birlesme ve satin alma gerceklestirilmis olup degeri agiklanan 92 adet

islemde, toplam deger 16,3 milyar $’a ulagmistir.

2008 yilinda ¢ok biiyiilk boyutlu islem sayilar1 azalmig, bir milyar dolar
sinirinin tizerinde sadece 4 islem gerceklesirken, satin almalar kiigiik ve orta boyutlu

sirketler {lizerinde yogunlagsmistir. 2008 yilinda birlesme ve satin almalarda enerji

2% Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2006 Raporu.
2% Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu.
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sektorii 6n plana ¢ikmustir.?” Ote yandan, 2007 yilinda en fazla faaliyetin gerceklestigi
finans sektoriinde bazi islemlerin iptali ya da ertelenmesi bu sektordeki hareketliligi
2008 yilinda smirlandirmistir. 2007 yilinda yabanci yatirimeilarin toplam islem
hacminde deger itibariyle % 66 olan orani 2008 yilinda % 73’¢ yiikselmistir. S0z
konusu artis temel olarak yerli yatirimcilarin payindaki diisiis ile yiiksek montanl
islemlerin 6nemli bir kisminin yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilmesinden

kaynaklanmigtir.

2007 yilinda iglem hacminde havalimani isletmeciligi, islem adedinde ise
finansal hizmetler ilk sirada yer almistir. 2008 yilinda ise, Turkiye’nin artan enerji talebi
dogrultusunda yerli ve yabanci yatirimcilarin bu pazarda yer alabilme stratejisi
cercevesinde islem hacmi bakimindan enerji sektorl ilk sirada yeralmis, en blyuk
Olgekli 10 iglemin 4’0 enerji sektorunde yapilmistir. Yilin ikinci yarisindaki olumsuz
gelismelere ragmen, birlesme ve devralmalar agisindan, 2008 yil1 canli bir y1l olmustur.
2002-2008 doneminde iilkemizde gergeklesen ve Ernst & Young Birlesme ve Satin
Alma Islemleri yillik raporlarinda yer alan toplam 896 adet birlesme ve satin almanin

islem degeri kamuya agiklanan 571’inin toplam degeri 95 milyar $ diizeyindedir.

Tablo 18
Tirkiye’de 2002-2008 Doneminde Birlesme ve Devralmalar®®
Yillar Islem Islem Hacmi | GSYIH’ya
Adedi (Milyar $) Orani (%)
2002 54 0,6 0,3
2003 80 14 0,4
2004 91 2,5 0,6
2005 164 30,4 6,3
2006 154 18,3 3,5
2007 182 25,5 3,9
2008 171 16,3 2,2
Toplam 896 95,0

Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Yillik Raporlar.

297 Elektrik dagitim bolgelerinin yam sira iki 6nemli dogalgaz dagitim sirketinin belediyeler
tarafindan satis1 ve Akpet’in devri igslem hacmi i¢inde enerji sektoriiniin agirligin arttirmastir.
% Ernst&Young yillik raporlarinda yer verilen toplam islem hacminin GSYIH ($) diizeyine
oranlanmastyla hesaplanmistir. GSYIH ($) verileri, Is Yatirm Menkul Degerler Aylik Biiltenleri ile
http://www.hazine.gov.tr adresinden saglanmustir.
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18 no.lu tablodan da goriildiigii gibi Tiirkiye’de birlesme ve devralmalar islem
hacminin GSYIH’ya oran1 2002 yilindan itibaren gii¢lii bir artis egilimine girmistir.
2002 yilinda % 0,3 diizeyinde olan toplam islem hacminin GSYIH’ya oram 2005
yilinda % 6,3 diizeyine yiikselmis, 2006-2008 ddéneminde de 2005 6ncesi déneme gore

yiiksek diizeyde seyretmeye devam etmistir.

Ulkemizde birlesme ve devralmalar; 2005 yilinda toplam islem degeri, 2007
yilinda ise toplam islem adedi agisindan rekor diizeye ulasmistir. Yabanci sermayenin
ozelikle bankacilik gibi belirli sektorlere yogun ilgisi, goreli istikrar ortami, 6zellestirme
ve TMSF islemleri, 6zel sektdrde biiyiik gruplarin portfdy yapilandirma ¢aligmalar ile
yurtigi ve yurtdisi kaynaklardan finansman olanaklarinin artmasi, Ozellikle 2005
yilindan itibaren yasanan hizli gelismenin arkasindaki itici giici olusturmustur. 2005-
2008 doneminde, kiiresel egilimlere paralel olarak girisim sermayesi fonlarinin iglemler

icinde hem adet hem de hacimsel olarak paylarini arttirdiklar gozlenmistir.”*°

129
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islem adedi
Grafik 3

2002- 2008 Doneminde Tiirkiye'de Birlesme ve Devralma Islem Sayilar
Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri Y1llik Raporlari

2% Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2008 Raporu.
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2002 ile 2008 doneminde birlesme ve devralmalarda artis egilimi 4 no.lu
grafikten de goriilecegi gibi parasal islem hacmi acisindan daha da belirgin olup, bu

durum yillar itibariyle ortalama islem biiyiikliigiiniin biiylimesinden kaynaklanmustir.
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islem Hacmi(milyar$)

Grafik 4
2002-2008 Déneminde Tiirkiye'de Birlesme ve Devralmalarin islem Degeri

Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Yillik Raporlar

Ozellikle 2005 yilinda islem hacimlerinin rekor seviyeye ulasmasini saglayan
blylk Olcekli, Turk Telekom, Tiupras ve Erdemir gibi Ozellestirmelerde parasal
biiylikliiklerin  ¢ok yliksek diizeyde olusmasi, ortalama islem biytkliigiinii
yiikseltmistir.

Gergeklesen birlesme ve satin almalarda, adetsel bazda islemlerin % 51°lik
kisminda sirket sermayesinin % 50’sinden daha fazla oranda devri s6z konusu

300 jslemlerin % 7°lik kisminda ortaklik yapist % 50 - % 50 oraninda olusmus

olmustur.
olup, birlesme veya satin alma islemine konu sirket ya da isletmenin ortaklar arasinda
birlikte kontroliinden s6z etmek mimkindir. Islemlerin % 22’lik kisminda ise devre
konu ortaklik payinin % 50 oraninin altinda olusmas1 dolayistyla azinlik paylari edinimi

s0z konusu olmus, % 20’lik kisminda ise pay devri oran1 kamuya agiklanmamastir.

%0 Dolayisiyla s6z konusu islemler gercevesinde ortaklik yapisinin degismesi sonucunda sirket
yonetiminde kontroliin el degistirdigini varsaymak yanlis olmayacaktir.
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2002-2008 doneminde, yerli yatirnmcilar tarafindan gergeklestirilen birlesme ve
devralmalar duzenli olarak artis gostermistir. Yabanci sirket ve yatirnmeilarin en biiyiik
boliimiini olusturan Avrupa kokenli sirketlerin Turkiye'ye olan ilgileri de dénem iginde
siirekli artmustir. Ote yandan, ozellikle 2005 yilinda, Korfez Ulkelerinden Turkiye’ye

birlesme ve satin almalar konusunda yogun bir fon girisi olmustur. (Ek:4)

Tiirkiye’de Birlesme ve Devrail;lil:llz(l)r}l? Sektorel Dagilim (2002-2008)
Islem Degeri
Yil Sektor Islem Adedi [ (Milyon $)
2002 | Finansal Hizmetler 17 108,3
Gida 7 198,5
Biligim 6 5,6
2003 | Gida ve Igecek 11 387
Finansal Hizmetler 8 30
Tekstil 8 21
2004 Madencilik 14 266
Turizm 12 367
Finansal Hizmetler 11 232
2005 | Finansal Hizmetler 18 4,822
Turizm 11 642
Tekstil 11 7
2006 | Finansal Hizmetler 25 11,448
Enerji 12 1,187
Hizmetler 12 77
2007 | Finansal Hizmetler 31 6,331
Enerji 20 682
Gida ve Igecek 16 765
2008 Uretim 22 1,954
Finansal Hizmetler 17 2,394
Enerji 16 5,718

Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Yillik Raporlar
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2005 yilindan itibaren yiiksek diizeyde seyreden islem hacmi, derinlesen
kiiresel finansal kriz ile daralan finansman olanaklarinin etkisiyle 2008 yilindan itibaren

azalma egilimi gostermistir.

7 yillik dénem incelendiginde islem hacimlerinin parasal boyutu itibariyle her
yil en yliksek islem hacmine sahip ilk 3 sektor arasina giren Finansal Hizmetler sektorii,

2005-2008 doneminde ise en yiiksek toplam islem hacminin ger¢eklestigi sektordiir.

Tablo 20
Tiirkiye’de Birlesme ve Devralmalarda One Cikan Sektorler (2002-2008)
Islem islem Hacmi
Sektor Adedi (Milyar $)
Finansal Hizmetler 127 25,3
Enerji 74 13,4
Telekomiinikasyon 9 13,3
Hava Limam Isletmeciligi 6 6,7
Tasimacilik&Lojistik 27 3,5
Medya & Eglence 50 3,4
Cimento 26 3,3
Perakende 36 3,1
Demir-Celik 5 3,1
Uretim 36 2,6

Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri Y1llik Raporlari
*: En yliksek parasal islem hacminin olustugu ilk sekiz sektore iliskin degerlere yer verilmistir.

2002-2008 doneminde, Tiirkiye’de sirket birlesme ve devralmalarinda;
- lIslem adedi ve parasal islem hacmi itibariyle en yiiksek paya Finansal
Hizmetler sektoriiniin sahip oldugu,
- Telekomiinikasyon sektoriiniin 6 adet islem ile adetsel bazda az sayida islem ile
ikinci en yliksek parasal islem hacmine ulastigi,
- Hava Limani Isletmeciligi sektoriindeki isletme hakki devri islemlerinin de
adetsel bazda az sayida olmasina karsin ortalama islem biiyiikliigiiniin ytiksek

diizeyde olugsmasi nedeniyle yliksek diizeyde islem hacmi yarattigi,
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- 58er adet islem ile islem sayilar itibariyle yiiksek diizeyde faaliyete konu olan
sektdrler arasinda Enerji ve Gida & Igecek sektorlerinin yer aldig,
- Gida & Igecek sektoriiniin yukaridaki tabloda yer verilen 8 sektdr arasinda en
diisiik ortalama islem biiyiikliigiine sahip oldugu
belirlenmistir.
2000 yilindan itibaren on yillik donemde iilkemizde sirket birlesme ve
devralmalar1 sonucunda hisse senetleri borsada islem goren 20 sirketin hisse

senetlerinin IMKB’da islem siras1 kapanmistir. (Ek:5)

4.2 ARASTIRMA
4.2.1 Arastirma Yontemi

Birlesme ve devralmalarin performans dl¢iimiine iliskin akademik caligmalarda
kullanilan yontemler dort grup altinda toplanmaktadir. Olay calismasi niteligindeki
caligmalar genellikle, islemin agiklanma tarihini esas alarak, agiklamanin, agiklama
oncesinde ve sonrasinda alic1 ve hedef firma hisse senetlerinin performansina etkisini

irdelemektedirler.

Ikinci grup calismalarda, olay calismasina gére daha uzun vadeli bir bakis
acistyla birlesme ve devralma islemlerinin performans: mali tablolarin analizi yoluyla
arastirilmaktadir. Ugiincii yontemde ise ornek olay bazinda c¢ok detayli analizler
yapilmaktadir. Bu yontemin uygulanmasinda, ele alinan tek ya da ¢ok az sayidaki 6rnek
olay derinlemesine incelenerek birlesme ve devralmaya iliskin detayli bilgi ve
degerlendirmeler yapilabilmektedir. Son olarak anketler ve taraf sirketlerin
yOneticileriyle yiiz yilize gorlismeler yapilmasi yoluyla da birlesme ve devralmalarin
deger yaratip yaratmadig1 sorusuna yanit aranmaktadir.** Asagidaki tabloda s6z konusu

dort arastirma yontemi karsilastirilmaktadir.

%1 Bruner, a.g.m., s.4.
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Tablo 21

Birlesme ve Devralmalarin Performans Degerlendirmesinde Kullanilan

Arastirma Yontemleri

Anketler ve Ornek Olaylarin
Olay Mali Tablo Yuzyuze Detayh
Cahismalar Analizleri Goriigsmeler Incelenmesi
-Olay penceresinde -Bagimsiz denetimden
getiriler dogrudan gecmis mali tablolar
Olgulmektedir. glvenilir veriler
saglamaktadir. -Birlesme ve -Objektif ve gercek

-Hisse senedi fiyatlarinin devralmanin deneyimlerin ¢ok
beklenen nakit akimlarinin | -Yatirimcilarca sirket basarisina iligkin detayli incelenmesi
Avantajlari bugiinkii degerini performansinin detayl bilgiler s0z konusudur.
yansittig1 varsayimiyla degerlendirilmesinde elde edilmektedir.
gelecege doniik olarak kullanilan bu dlgiitle
performansa iliskin deger yaratimi dolaylh
ipuclari vermektedir. olarak irdelenmektedir.
-Raporlama ilkelerinin -Anketlerin
-Hisse senedi piyasasinin zaman i¢inde degismesi | yanitlanma orani -Az sayida drnek
etkinligi varsayimi s6z uzun dénemli genellikle olaym incelenmesi
konusudur. karsilastirmalari diistiktiir. genele yonelik
giiclestirmektedir. cikarimlarin
-Olay penceresinde -Yoneticilerin yapilmasina engel
Dezavantajlar1 | birlesme ve devralma -Tarihsel veriler degerlendirmeleri | olabilir.
diginda hisse senedi irdelenmektedir. deger
fiyatlarini etkileyen diger yaratimidan ¢ok
olaylar da s6z konusudur. | -Enflasyonist ve diger subjektif

deflasyonist egilimler
mali tablolart
carpitabilmektedir.

unsurlara dayali
olabilir.

Kaynak: Robert F. Bruner, “Does M&A Pay ? A Survey of Evidence for the Decision-Maker “, s.16’dan
uyarlanmistir.

Ozellikle 1970’1i yillardan itibaren, birlesme ve devralmanin olusturdugu olay
penceresinde taraf gsirket hisse senedi getirilerinin analizi, literatiirde birlesme ve

devralmalarin kisa dénemli getiri etkilerinin incelenmesinde kullanilan temel yontem

olmu§tur.302

4.2.2 Arastirma Kapsam ve Veriler

Aragtirmamizda  “olay  ¢alismasi”  yontemi  kullanilmaktadir.

Olay

caligmalarinda “olay penceresi’nin dogru belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bircok

%2Martynova, Renneboog , “A century of corporate takeover s: what have we learned and where
do we stand?” , 5.2152.
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calismada tercih edilen uzun doénemli analizlerin uygulamada bazi sakincalarinin
oldugu, ozellikle istatistiksel testlerin giiciinii azaltabilecegi belirtilmekte, kisa donemli
caligmalarin olayin anlamlilik etkilerinin ortaya ¢ikarilmasinda daha basarili sonuglar
verdigi ifade edilmektedir. Bu cercevede, arastirmaya konu olan sirket hisse
senetlerinde, birlesme ve devralma isleminin kamuya aciklandigi giin baz alinarak,

aciklama oncesinde ve agiklama sonrasinda hisse senedi fiyat hareketleri saptanmustir.

Aciklama
Gunler I i I I I I I
-180 -90 -30 0 -30 -90 -180
i I | I
S —
Aciklama Oncesi Dénem Aciklama Sonrasi Donem
Sekil 2

Olay Penceresinin Kapsadigi Donem

Belirlenen olay penceresi siiresi agiklama tarihi 6ncesi ve sonrasinda takvim
giinli olarak 30 giin, 60 giin ve 180 giinliik donemleri kapsamaktadir. S6zkonusu olay
penceresinde isleme taraf olan alic1 ve hedef sirket hisse senetlerinin IMKB’daki fiyat

performanslar1 saptanmigtir.

Ikinci asamada, birlesme ve devralma islemlerine taraf olan sirket hisse
senetlerinin fiyat performanslari, ayn1 doneme karsilik gelen getiri kriterleri Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ve IMKB-100 Borsa Endeksi ile karsilastirilarak agiri
getiri oranlar1 hesaplanmig, birlesme veya devralmanin pay degerine olan etkisi
irdelenmistir. Inceleme konusu her bir hisse senedi icin ayri ayri yapilan
hesaplamalardan sonra, arastirmaya konu hisse senetlerinin tamami i¢in bir

degerlendirme yapilarak genel egilim hakkinda bir kaniya ulagilmaktadir.
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4221 Asirt Getirilerin Tamimlanmasi®™™

Birlesme ve devralmalar ile ilgili yapilan akademik calismalarda en sik
kullanilan yontemlerden biri, isleme taraf olan alict ve hedef sirket hisse senetlerinin
fiyat performansinin analizidir. “Olay Calismalar1” olarak adlandirilan bu ¢alismalarda,
birlesme ve devralmanin (olaym) kamuya agiklanmasinin taraf sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde yarattig1 etkiler 6l¢iilmekte, sonucunda, olayin agiklanmasi {izerine
hisse senetlerinde negatif ya da pozitif asir1 getirilerin  olusup olusmadig

arastirilmaktadir.

Olay calismalarinda kullanilan olay penceresi genellikle giinliik veya aylik
olarak saptanabilmekte, literatiirde genellikle giinliik (6rnegin 3 giin veya 5 giinliik)
stireler kullanilmakla birlikte olay penceresinin aylik bazda belirlendigi ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Analize konu olan devralmalarda, isleme iliskin ilk 6zel durum
aciklamasinda tipik olarak ortaklik veya devralma konusunda goriismelere baslandigi
veya bu konuda bir danismanin gorevlendirildigi kamuya ac¢iklanmaktadir. Ancak nihai
anlagsma ile s6z konusu iglemin gerceklesip gerceklesmedigi ve gergeklestiyse hangi
fiyat iizerinden gerceklesecegi ilk agiklamayr izleyen donemlerde yapilan kesin

aciklama sonucunda anlasilmaktadir.

Calismada, islemlere iliskin ilk ©6zel durum acgiklamasi degil, islemin
kesinlestigi asamada yapilan asil 6zel durum agiklamasi tarihi esas alinmaktadir. Bu
cercevede, olay penceresinin glnliik olarak belirlenmesi yerine aylik bazda ele
almmasinin s6z konusu agiklamaya iliskin hisse senedi fiyat hareketlerini daha iyi
saptayacagl diisiiniilerek, aciklama Oncesinde ve sonrasinda 1, 3 ve 6 aylik donemler

yani toplam olarak bir yillik olay penceresi donemi baz alinmigtir.

Analize konu hisse senetlerinin giinliik getirilerinin hesaplanmasinda asagidaki

(1) numarali formiil kullanilmastir.

303 Agrawal ve digerleri, a.g.m., 5.1608.
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Hisse Senedinin Gunluk Getirisi

P, - P
R . — ( i,t |,t—|) v 100 (1)
(Pi1)

Rit : 1 firmasinin t zamanindaki giinliik verimi
Pi+: 1 firmasina ait hisselerin t zamandaki piyasa fiyati
Pit1: 1 firmasina ait hisselerin t-1 zamanindaki piyasa fiyati

Hisse Senedinin Kimiulatif Getirisi

CRi,n = 21 Ri,t (2)
t=

CRin : i firmas: hisse senetlerinin agiklama tarihi esas alindiginda n dénem

oncesi veya sonrasina gore kiimiilatif getirisi

n: Agiklama Oncesi veya sonrast donem sayisi. Bu ¢alismada aciklama oncesi

ve sonrast 30, 90 ve 180 giinliik kiimiilatif getiriler hesaplanmustir.

S6z konusu hisse senetlerinin islem gordiigii IMKB nin ana hisse senedi fiyat

endeksi olan Bilesik Endeks ( IMKB-100) giinliik kapanis degerleri baz almarak IMKB-

hesaplanmaistir.

IMKB 100 Endeksinin giinliik getirisi

_ (Pm,t_ Pm,t—l) %
B (Pmn.21)

100

R t

m,

Rm; : t glinii bilesik endeks giinliik verimi
Pm.t: t glinii bilesik endeks kapanis degeri
Pmt1: t-1 glinii bilesik endeks kapanis degeri
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IMKB 100 Endeksinin kiimiilatif getirisi

CR, , = ; R (4)

CRmn : IMKB100 endeksinin aciklama tarihi esas alindiginda “n” dénem

oncesi veya sonrasina gore kiimiilatif getirisi
n: donem sayisi

Gerek hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda, gerekse IMKB-100 endeks
getirilerinin hesaplanmasinda temettiiler dikkate alimmamustir. Bedelli ve bedelsiz

sermaye artirimlarina gore diizeltilmis hisse senedi fiyat serileri kullanilmstir.
FVFM’ne Gore Hisse Senedinin Beklenen Gunlik Getirisi

Getiri kriteri olarak siklikla kullanilan bir Olgiit teorik varlik fiyatlama
modelleri olup bu tlir modellerin en iyi bilinen 6rnegi Finansal Varlik Fiyatlama
Modelidir (Capital Asset Pricing Model —CAPM). FVFM, bir menkul kiymetin

beklenen getirisinin ti¢ degiskene bagli olarak agiklanabilecegini 6ngormektedir.

Bu degiskenler, s6z konusu menkul kiymetin Beta’s1 (3), Risksiz Getiri Oran
(Rf) ve Pazar Portfoyliniin Getiri Oranidir E (Rm). Bu ¢alisma i¢in belirlenen tahmin
donemi boyunca, OLS (Ordinary Least Squares Method — En Kugik Ortanca Kareler
Yontemi) yontemi kullanilarak piyasa modeli parametreleri, olay penceresi igerisinde,

regresyon yontemi ile tahmin edilmistir.

Ri=a +BR, +&, (5)

i''mt

Ri : 1 hissesinin r gund igin getirisi
Rmt: t doneminde piyasadaki tim senetlerin getirisi (piyasa endeksi)

g;, - tgunu i hisse senedinin hata terimi;

E(e;,)=0vevar(e;,)=0" ¢,
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B, Hisse senedinin piyasa riski

Daha sonra, regresyon sonucunda elde edilen ve hisse senedinin riskini 6lgen
beta katsayr tahminleri kullanilarak olay penceresi igerisindeki beklenen getiriler elde
edilmistir. Yukarida belirtildigi gibi, regresyon sonucu parametrelerin belirlenmesinin

ardindan, olay penceresi i¢in beklenen getiriler hesaplanmaistir.

Asagida (6) ve (7) numarali formiillerde FVFM’ne gore beklenen getiri

hesaplamasi gosterilmistir.

E(Ri,t):Rf +ﬂAi(Rm,t_Rf) (6)

E(R;,): 1 hisse senedinin sermaye varliklari fiyatlama modeline gore t
glnindeki beklenen getirisi

[;'i : Tahmin donemi igerisindeki OLS kullanilarak tahmin edilen piyasa
modeli parametreleri

R, : tdonemindeki piyasa endeksi getirisi

R, : Risksiz getiri oran1 ***

FVFM’ne Gore Hisse Senedinin Beklenen Kimulatif Getirisi
n

CE(Ri,n):Z E(Ri,t) (7)
t=1

CE (Ri,n): FVFM’ne gore n donem oOnce veya sonrasinda beklenen

kiimulatif getiri.

%% TCMB veri tabanindan saglanan, Tiirk Banka sistemi ortalama 3 aylik vadeli mevduat faiz

oranlar1 aylik verileri risksiz getiri oran1 olarak kullanilmgtir.
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Kiimiilatif Asir1 Getirilerin Tamimlanmasi

Kiimiilatif Olaganiistii Getiri 0l¢iitii, hisse senetleri Borsa’da islem goren
sirketlerce yapilan 6zel durum agiklamalari ile yayimlanan diger haberlere, s6z konusu
sirket tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymet fiyatlarinin gosterdigi tepkilerin

analizinde siklikla bagvurulan bir 8lgiitdiir. >

Bir menkul kiymetin ikincil piyasadaki islem fiyatinda gozlemlenen
Olaganiistii Getiri; gergeklesen getiri ile normal veya olagan kabul edilen getiri
arasindaki fark olmaktadir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiriler arasindaki fark
almarak olay penceresi kapsamindaki asir1 getirilere (Abnormal Return —AR; Asin

Getiri) (8) ve (9) no.lu formiillerle ulasilmaktadir:

CARi'Y“rfIKB = CRLn — CRm’n (8)
CAR iS,\r:FM = Ri,t -CE (Ri,n) %)
Burada;

CAR/Y® : Hisse Senedinin IMKB100’e gdre, “n” dénem onceki veya sonraki
kiimiilatif asirt getirisi, CARS™ : ise hisse senedinin FVFM’ye gére, “n” donem

onceki veya sonraki kiimiilatif agir1 getirisidir.

Bulunan ortalama asir1 getiriler toplanarak, olay penceresi igin kiumulatif

ortalama agir1 getirilere (Cumulative Average Abnormal Return — CAR) ulagilmustir.

TZ
CAR => AR (10)

i=T;

% George Foster, Financial Statement Analysis, 2nd. Ed., Prentice-Hall International, 1986,
5.403.

182



Kiimiilatif Olaganiistii Getiri (CAR) Ol¢iitiiniin kullanilmast durumunda dort

) 306
ayr1 sonug s6z konusudur.

1) Kamuya yapilan ac¢iklamanin, soz konusu menkul kiymetin getiri

dagilimin etkilemesi ve CAR ol¢iitiiniin bu etkiyi belirlemesi

i) Kamuya yapilan ac¢iklamanin, soz konusu menkul kiymetin getiri
dagilimini etkilememesi ve CAR dlgiitiiniin herhangi bir etkiye igaret

etmemesi

i) Kamuya yapilan ac¢iklamanin, soz konusu menkul kiymetin getiri

dagilimini etkilemesi ve CAR ol¢iitiiniin bu farkliligi belirleyememesi

V) Kamuya yapilan ac¢iklamanin, soz konusu menkul kiymetin getiri
dagilimini etkilememesine ragmen CAR dlgiitiiniin bir farkliliga isaret

etmesi

4.2.2.2 Hipotezler ve Test Yontemi

Bu asamada, onceki boliimde gerceklestirilen hesaplamalar sonucunda ortaya
cikan verilerin analizi yapilmaktadir. Bu anlamda ¢alismada kullanilan olay c¢aligmasi
yontemi ile elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi ve bulgularin analizi ayrintili

olarak aciklanacaktir.

Arastirmanin hipotezleri, halka acik sirketlerin taraf oldugu birlesme ve
devralmalarda, islemin agiklanmasina dayali olarak gerek hedef gerek alici firma hisse
senetlerinden asir1 getiri saglanmasinin mimkiin olup olmadig1 esas1 iizerine
kurulmaktadir. Buna gore oOncelikle arastirma konusunu olusturan Ornek kitlede yer
alan her bir olayda, olay penceresinde asirt getiri saglanip saglanmadigi iizerinde

durulmaktadir.

306 Gozlem sayisinin yeterli olmasi durumunda ilk iki durumun gergeklesme olasilig

yukselmektedir.

183



i) Hipotezler

Ornek kitlenin tamamu ile hedef ve alic1 seklinde 2 alt grubu icin s6z konusu

hipotezler olusturulmaktadir.

Ornek kiitlenin tamama icin :
Ho: KAG =0

Hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri ile
T1 doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri (KAG) arasindaki fark sifira

esittir.
Hi: KAG #£0

Hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri ile
T;1 doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri (KAG) arasindaki fark sifira esit

degildir.
Hedef firmalar icin;
Ho: KAGL=0

Hedef firma hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif agir1 getiri
ile T; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri (KAG) arasindaki fark sifira

esittir.
Hi: KAGL #0

Hedef firma hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif agir1 getiri

ile Ty doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asirt getiri (KAG) arasindaki fark

stfirdan farklidir.
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Alict firmalar iging
Ho: KAG, =0

Alict firma hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif
asir1 getiri ile T; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri (KAG) arasindaki

fark sifira esittir.
Hi: KAG, #0

Alict firma hisse senetlerinden T-; doneminde saglanan ortalama kiimiilatif
asir1 getiri ile T1 doneminde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiri (KAG) arasindaki

fark sifira esit degildir.

Hipotezler test edilerek alict ve hedef firma hisse senetlerinden agiklama
oncesindeki 1 ay, 3 ay ve 6 aylik donemde saglanan ortalama kiimiilatif agir1 getiriler ile
aciklama sonrasindaki donemde saglanan ortalama kiimiilatif asir1 getiriler arasinda
anlamli fark olup olmadig1 dolayisiyla taraf firma pay sahiplerince birlesme ve
devralma duyurusu cercevesinde duyuru Oncesinde ve sonrasinda saglanan ortalama

getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadig1 arastiriimaktadir.
i) Test YOntemi

Yukarida belirtilen hipotezler t testi kullanilarak analiz edilmekte, ornek
kiitleyi olusturan hisse senetlerinin tamamu ile alic1 ve hedef sirket hisselerinde agiklama
oncesi donemler ile agiklama sonrasindaki donemler arasinda getiri agisindan

istatistiksel olarak anlamli fark olup olmadig1 irdelenmektedir.
Normal dagilim gdsteren kiitlelerden alinan 6rneklerde;

- Ornek birim sayilarmin az oldugu (n<30),
- Ornegin alindig kiitlenin standart sapmasinmn bilinmedigi biiyiik hacimli

orneklerde (n>30) ve
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- Ornek standart sapmasmin kullanilmasinin yeglendigi durumlarda kiitle
parametrelerine dayali tek 6rnek ve iki 6rnek hipotezlerini test etmek igin t

testi kullanilmaktadir.>®’

t testi; tek ornek, bagimh iki 6rnek ve bagimsiz iki 6rnek testi olmak iizere ii¢ farkl
tipte uygulanmaktadir. Calismada bagimli iki Ornek t testi uygulanmistir. Aymni
orneklem grubu flizerinde analiz yapildigindan bagimli iki 6rnek t-testi uygulanmus,
farkli zaman dilimleri arasinda asir1 getiri oranlart acisindan fark olusup olusmadig

irdelenmistir.

Arastirmada cift yonlii test kullanilmaktadir. Arastirma kapsaminda yer alan
tim hisse senetleri i¢in gilinliik asir1 getirilerin, normal dagilim gosterdigi

varsayillmaktadir. Dolayisiyla anlamlilik testi normal dagilim ile yapilacaktir.

AR, a

'=3R)

AR; : Ortalama Asir1 Getiri
S(AR) : Tahmini Standart Sapma

CAR

"= <5(AR) (12)

CAR: Kiimiilatif Ortalama Asir1 Getiri

T: Olay Penceresindeki Giin Sayis1

Yukarida gosterilen onbir numarali formiil, degerlendirme kapsaminda ele
alinan hisse senetleri i¢in gilinliik ortalama agir1 getirilerin anlamliligin1 belirlemede
kullanilan t-testi degerini, oniki numarali formiil ise ¢esitli olay pencereleri dahilindeki

kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin anlamliligini belirlemede kullanilmaktadir.

07 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi, 5. Baski, Kaan Kitabevi,

2004, s.316.
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T degerinin %1’de anlamli olmas1 i¢in elde edilen degerin 2,58’den; %35
diizeyinde anlamli olmasi igin 1,96’dan ve %10°da anlamli olmasi igin 1,65’ten buyuk

olmas1 gerekmektedir.

Ayrica parametrik olmayan bir test yontemi olan ki-kare testi ile hisse

senetlerinde olusan asir1 getirilerin donemlere gore degisip degismedigi irdelenmistir.

Son olarak agiklama Oncesi ve sonrasi donemde olusan asir1 getirilerin
birbirleriyle negatif ya da pozitif dogrusal iliskisi (korelasyon) olup olmadigi

incelenmistir.

4.3 BULGULAR

Inceleme konusu islemlerde olay penceresi ¢ergevesinde gerceklesen getiriler

ile analize asagida yer verilmistir.
[statistiksel analiz SPSS Statistics 17.0 programi kullanilarak yapilmustir.
4.3.1 Ornek Kiitleyi Olusturan Hisse Senetlerinin Getirileri

Omek kiitleyi olusturan 51 adet hisse senedinde birlesme ve devralma
aciklamasi cercevesinde olay penceresinde olusan asir1 getirilere iliskin tanimlayici

istatistikler asagidadir.

Tablo 22
Hisse Senetlerinde Ortalama Asir1 Getiri Oranlari
1lay 3ay 6 ay

Asin Getiriler (%) Once | Sonra | Once | Sonra | Once | Sonra
IMKB-100’e gére
-Ortalama getiri | 3,78 | 1,07 | 2,19 | -0,85 | 10,59 | 0,26
Standart sapma 11,3 9,2 221 | 204 | 32,3 | 30,0
FVFM’ne gore
-Ortalama getiri | 4,43 029 | 401 | -054 | 14,25 | 2,03
Standart sapma 10,1 8,7 216 | 192 | 331 | 29,2
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Tablo 23’ten de goriildiigli gibi 6rnek kiitleyi olusturan islemlerde, ortalama
olarak hem IMKB-100 endeksine hem de FVFM’ne gére her ii¢ dénemde aciklama
oncesinde aciklama sonrasina gore daha yiliksek diizeyde asir1 getiri olugmustur.
Aciklama Oncesi donem asir1 getirilerine iliskin standart sapma degerleri agiklama
oncesi donemde agiklama sonrasi doneme gore daha yiiksek olmustur. Bir baska
deyisle, agiklama Oncesi donemde hisse senedi fiyat hareketliligi aciklamay1 izleyen

doneme gore daha fazladir.

Ornek kiitleyi olusturan hisse senetlerinin olay penceresindeki asir1 getirilerinin

ortalamasina iliskin t-istatistik degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 23
Hisse Senedi Getiri Oranlarina iliskin
t Istatistik Degerleri
Anlamhhk*
Donem t-istatistigi | (p) Degeri
1 ay 6nce/1 ay sonra
- IMKB-100’e gére 1,441 0,156
- FVFM’ne gbre 2,372 0,022
3 ay 6nce/3 ay sonra
- IMKB-100’e gére 0,754 0,455
- FVFM’ne gore 1,163 0,250
6 ay 6nce/6 ay sonra
- IMKB-100’e gére 1,572 0,122
- FVFM’ne gore 1,836 0,072

*:% 5 anlamlilik diizeyinde.

FVFM’na gore hisse senetlerinde olusan ortalama asir1 getirilerde 1 ve 6 aylik
donemlerde, aciklama Oncesi ile sonrasinda olusan getiriler arasindaki farklilik

istatistiksel olarak anlamlidir.
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4.3.2 Hedef Sirketlerde Hisse Senedi Getirileri

Hedef konumundaki 32 sirketin hisse senetlerinde agiklama ¢ergevesinde olay

penceresinde olusan agir1 getirilere iligkin tanimlayici istatistikler agagidadir.

Tablo 24
Hedef Sirket Hisse Senetlerinde Ortalama Asir1 Getiriler

lay 3ay 6 ay
Asin Getiriler (%) Once | Sonra | Once | Sonra | Once | Sonra
IMKB-100’¢e gére
- Ortalama getiri | 4,48 | 1,14 | 459 | -1,92 | 1544 | -3,41
- Standartsapma | 12,14 | 8,51 | 20,84 | 20,64 | 34,42 | 23,30
FVFM’ne gore
- Ortalama getiri | 5,63 | -0,13 | 6,46 | -1,89 | 18,81 | -0,94
- Standart sapma | 10,28 | 7,35 | 19,63 | 19,80 | 34,84 | 23,85

Tablo 24’ten de goriildiigii gibi hedef sirket hisse senetlerinde, ortalama olarak
hem IMKB-100 endeksine hem de FVFM ne gére her ii¢c dsnemde aciklama &ncesinde
daha yiliksek diizeyde asir1 getiri olusmustur. Standart sapma degerlerinden de
goriildigl gibi agiklama Oncesi donemde hisse senedi fiyat hareketliligi daha fazladir.
Hedef konumundaki 32 hisse senedinin olay penceresindeki getirilerinin ortalamasina

iliskin t-istatistik degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 25
Hedef Sirket Hisse Senetlerinde Asir1 Getirilerin
t Istatistik Degerleri
Anlamhhk*

Donem t-istatistigi | (p) Degeri
1 ay 6nce/1 ay sonra

- IMKB-100’e gére 1,383 0,176

- FVFM’ne gbre 2,638 0,013
3 ay 6nce/3 ay sonra

- IMKB-100’e gére 1,268 0,214

- FVFM’ne gore 1,667 0,106
6 ay 6nce/6 ay sonra

- IMKB-100’e gore 2,301 0,028

- FVFM’ne gore 2,324 0,027

*:% 5 anlamlilik diizeyinde.
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Hem IMKB-100’e gére hem de FVFM na gore hedef sirket hisse senetlerinde

aciklamanin 6 ay Oncesi ve sonrasinda olusan ortalama asir1 getirilerde farklilik

istatistiksel olarak anlamlidir.

4.3.3 Aha Sirketlerde Hisse Senedi Getirileri

Alict konumundaki 19 sirket hisse senedinde agiklama cergevesinde olusan

asirt getirilere iligkin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 26
Alic Sirket Hisse Senetlerinde Ortalama Asir1 Getiriler
1lay 3ay 6 ay
Asini Getiriler Once | Sonra | Once | Sonra | Once | Sonra

IMKB-100’e gére
-Ortalama getiri % | 2,56 | 0,94 | -1,84 | 0,96 | 2,41 | 6,45
-Standart sapma 9,86 | 10,45 | 24,10 | 20,51 | 27,15 | 38,76
FVFM’ne gore
-Ortalama getiri % | 2,41 1,0 -0,12 | 1,73 | 6,56 | 7,00
-Standart sapma 9,72 | 10,86 | 24,52 | 18,57 | 29,11 | 36,76

Tablo 27°ten de goriildiigli gibi alic1 sirket hisse senetlerinde ortalama olarak
hem IMKB-100 endeksine hem de FVFM ne gére her ii¢c dsnemde aciklama &ncesinde
daha yiliksek diizeyde asir1 getiri olusmustur. Standart sapma degerlerinden de

goriildigl gibi aciklama oncesi donemde hisse senedi fiyat hareketliligi daha fazladir.

Alict sirket hisse senetlerinin olay penceresindeki getirilerinin ortalamasina

iliskin t-istatistik degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 27
Ahci Sirket Hisse Senetlerinde Asir1 Getirilerin

t Istatistik Degerleri
Anlamhhk*

Donem t-istatistigi | (p) Degeri
1 ay 6nce/1 ay sonra

- IMKB-100’e gére 0,535 0,599

- FVFM’ne gore 0,491 0,630
3 ay 6nce/3 ay sonra

- IMKB-100’e gére -0,432 0,671

- FVFM’ne gore -0,299 0,768
6 ay 6nce/6 ay sonra

- IMKB-100’e gére -0,387 0,703

- FVFM’ne gore -0,044 0,966

*:% 5 anlamlilik diizeyinde.

Alict sirket hisse senetlerinde, hem IMKB-100’e gore hem de FVFM’na gore
ortalama asir1 getirilerde agiklama Oncesi ve sonrasinda olusan farkliliklar istatistiksel

olarak anlamli degildir.

4.3.4 Bagimh Iki Ornek t Testi Hipotez Testleri

Hipotez test sonuglart toplu olarak asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 28
Bagimh iki Ornek t Testi Hipotez Test Sonuglari
DONEMLER

AYLAR -1,1 -3,3 -6,6
Tum Hisseler-IMKB 100’e Gore

Ho: KAG =0 Hoy. Kabul | Hy. Kabul | Hy . Kabul

Hi: KAG #0 H;.Red H;.Red H;.Red
Tum Hisseler-FVFM’ne Gore

Ho:KAG=0 Ho . Red Hy . Kabul | Hy. Red

Hqy: KAG #0 H,. Kabul | H;.Red H, . Kabul
Hedef Sirketler - IMKB 100’e Gore

Ho: KAG,=0 Ho.Kabul | Hy.Kabul | Hy.Red

H;: KAGL#0 H;.Red H;.Red H; . Kabul
Hedef Sirketler-FVFM’ne Gore

Ho: KAG,=0 Ho. Red H, . Kabul | Hy.Red

Hi: KAGL #0 H;.Kabul | H;.Red H; . Kabul
Alic1 Sirketler - IMKB 100’e Gére

Hy: KAGa=0 Hq . Kabul | Hy. Kabul | Hy. Kabul

H;: KAGa#0 H;.Red H;.Red H;.Red
Alic1 Sirketler - IMKB 100’e Gore

Ho: KAGa=0 Hoy.Kabul | Hy.Kabul | Hy. Kabul

Hi: KAGa#0 H;.Red H;.Red H,;.Red
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Ornek kiitleyi olusturan hisse senetlerinde FVFM’ne gdére hesaplanan asiri
getiri oranlar1 arasinda 1 ve 6 aylik donemlerde aciklama Oncesi ve sonrasinda
farkliliklar anlamlidir. Hedef sirket hisse senetlerinde IMKB’e gére aciklama dncesi ile
sonrasinda 6 aylik donemler arasinda, FVFM ne gore ise 1 ve 6 aylik donemler arasinda
asirt getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik vardir. Alict sirket hisse
senetlerinde ise agiklama Oncesi ve sonrast donemler arasindaki farklilik anlamli

degildir.

Sonug olarak bagimli iki drnek t testi hipotez test sonuglart agiklama dncesi ve
sonrast donemler arasinda onemli diizeyde anlamli getiri farklarina isaret etmektedir.
Ornek kiitleyi olusturan islemlerde, aciklama oncesi getiriler, hedef sirketlerde 1 ve 6
ayhk donemde yiiksek gerceklesmis olup, getiri farkliliklari istatistiksel olarak

anlamlidir.
4.35 Ki-Kare Uygunluk Testi

Non-Parametrik testler i¢inde engok kullanilan testlerden biri olan ki-kare,
orneklem grubundaki degerlerin dagiliminin, hipotezle ileri surulen ana Kkitle
dagilimiyla uyumlu olup olmadigini 6l¢gmektedir. Beklenen degerle, elde edilen degerler
arasindaki uygunluk arastirildigi i¢in "uygunluk testi" olarak da adlandirilan test,
beklenen frekans degeri ile gozlenen frekans degerinin Kkarsilastiriimasinda
kullanilmaktadir. Beklenen deger ile gozlenen degerler arasinda uyum varsa sifir
hipotez benimsenmekte, uyum yoksa, sifir hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir.>®®

308
2006.

Seref Kalayci, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yaymn Dagitim,
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Tablo 29

Ki-Kare Testi
Dénemler (Ay
1 3 6

Aciklama Oncesi Dénemde IMKB-100
Endeksine Gore Asirt Getiri Oranlart

- Ki-Kare Degeri 75,59 83,28 83,28

- Anlamlilik (p) degeri* 0,00 0,00 0,00
Agiklama Oncesi Dénemde FVFM’ne Gore
Asirt Getiri Oranlari

- Ki-Kare Degeri 75,59 83,28 83,28

- Anlamlilik (p) degeri 0,00 0,00 0,00
Agiklama Sonrast Donemde FVFM’ne Gore
Asirt Getiri Oranlari

- Ki-Kare Degeri 83,28 83,28 83,28

- Anlamlilik (p) degeri 0,00 0,00 0,00
Agiklama Sonrast Dénemde FVFM’ne Gore
Asirt Getiri Oranlart

- Ki-Kare Degeri 83,28 83,28 83,28

- Anlamlilik (p) degeri 0,00 0,00 0,00

*:0,05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Ki-kare bagimsizlik testi ile getirilerin donemler itibariyle farklilagip
farklilagmadig irdelenmis, asir1 getirilerin 1, 3 ve 6 aylik donemler itibariyle farklilasip
farklilagsmadig1 test edilmistir.?’o9 Testlere iliskin hipotezler ve sonuglari asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 30
Ki-Kare Hipotez Test Sonugclari

Hipotezler Sonuclar
Aciklama Oncesi 1,3 ve 6 Aylik Donemlerde
IMKB-100’e Gére Asir1 Getiri Oranlart

Ho: KAGaylar =0 Ho: Red

H;: KAGaylar #0 H,: Kabul
Agiklama Oncesi Donemde 1,3 ve 6 Aylik
Dodnemlerde FVFM’ne Gore Asirt Getiri Oranlart

Hq: KAGaylar =0 Ho: Red

H;: KAGaylar #0 H,: Kabul
Aciklama Sonrasi1 Dénemde IMKB-100’e Gére
Asirt Getiri Oranlari

Hq: KAGaylar =0 Ho: Red

H;: KAGaylar #0 H,: Kabul
Agiklama Sonrasi D6nemde FVFM’ne Gore Asir
Getiri Oranlari

Ho: KAGaylar =0 Ho: Red

H,: KAGaylar #0 H,: Kabul

%9 Hesaplanan test istatistigi ilgili anlamlihk diizeyinde ki-kare tablosundan bulunan kritik

deger olan 0,05’ten yiiksek ise Ho hipotezinin reddi s6z konusudur.
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Sonu¢ olarak, Kki-kare testi
reddedilmistir. A¢iklama 6ncesi donemde hem IMKB-100’e gbre hem de FVFM’ne
gore hesaplanan asir1 getirilerin; 1,3 ve 6 aylik donemler itibariyle farklilastig

anlasilmistir. Ayn1 sekilde, aciklama sonrasi dénemde hem IMKB-100’e gére hem de

sonucunda,

Ho hipotezi

tim durumlarda

FVFM’ne gore hesaplanan asir1 getiriler de donemler itibariyle farklidir.

4.3.6 Korelasyon Analizi

Hedef sirket hisse senetlerinde olay penceresindeki ortalama asir1 getiri

oranlarinin korelasyonu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 31

Hedef Sirketler-Asir1 Getirilerin Korelasyonu

Aciklama Oncesi Donem | Aciklama Sonrasi Donem
IMKB-100 | 1Ay | 3 Ay 6 Ay 1Ay | 3Ay | 6Ay
1 ay 6nce 1 0,445* | 0,257 0,159 | -0,189 | -0,058
3 ay Once 1 0,62* -0,188 | -0,019 | 0,121
6 ay Once 1 0,054 | -0,247 | -0,263
1 ay sonra 1 0,004 | -0,047
3 ay sonra 1 0,581*
6 ay sonra 1
FVEM 1Ay | 3Ay 6 Ay 1Ay 3 Ay 6 Ay
1 ay 6énce 1 0,395* | 0,237 0,046 | -0,313 | -0,221
3 ay Once 1 0,608* | -0,416* | -0,033 | -0,040
6 ay Once 1 -0,117 | -0,273 | -0,317
1 ay sonra 1 -0,073 | -0,039
3 ay sonra 1 0,544**
6 ay sonra 1

* % 5 anlamlilik diizeyi nde korelasyon s6z konusudur.
**: % 1 anlamlilik diizeyinde korelasyon s6z konusudur.

IMKB-100’e gore hesaplanan asiri getirilerin korelasyon katsayis1 degerleri
incelendiginde aciklama dncesi 1 ve 3 aylik donem asir1 getirileri arasinda orta diizeyde
dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. A¢iklama 6ncesinde 3 ve 6 aylik donemlerde asiri

getiriler arasindaki iliski ise goreli olarak biraz daha giigliidiir.
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Benzeri sekilde, agiklama sonrasi donemde 3 ve 6 aylik asir1 getiriler arasinda

da orta diizeyde dogrusal iliski vardir.

FVFM’ne gore hesaplanan asir1  getirilerin  korelasyon katsayilari
incelendiginde, agiklama oncesi 1 ve 3 aylik donem asir1 getirileri arasinda zayif da olsa
istatistiksel olarak anlamli dogrusal iliski oldugu goriilmektedir. Ac¢iklama oncesinde 3
ve 6 aylik donemsel asir1 getiriler arasinda ise orta derecede pozitif dogrusal iliski
vardir. Aciklama Oncesindeki 3 aylik asir1 getiri orani ile acgiklama sonrasi 1 aylik
donem asir1 getiri oran1 arasinda da zayif da olsa negatif korelasyon bulunmaktadir.
Ayrica, agiklama sonrasinda 3 ve 6 aylik donemde asir1 getiri oranlar1 arasinda 0,01

anlamlilik diizeyinde pozitif dogrusal iligki vardir.

Alict sirket hisse senetlerinde olay penceresindeki ortalama asir1 getiri

oranlarinin korelasyonu agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 32
Alc Sirketler-Asir1 Getirilerin Korelasyonu
Aciklama Aciklama
Oncesi Dénem Sonras1 Dénem

IMKB-100 | 1Ay | 3Ay | 6Ay | 1Ay | 3Ay 6 Ay
1 ay 6nce 1 -0,137 | -0,091 | 0,161 | 0,008 0,451
3 ay Once 1 0,882** | -0,138 | 0,207 0,029
6 ay Once 1 -0,161 | 0,082 0,082
1 ay sonra 1 0,559* | 0,317
3 ay sonra 1 0,616**
6 ay sonra 1
FVEM 1Ay | 3 Ay 6 Ay 1Ay | 3Ay 6 Ay
1 ay 6nce 1 -0,072 | 0,013 | 0,268 | 0,205 | 0,477*
3 ay énce 1 0,895** | -0,151 | 0,249 0,046
6 ay Once 1 -0,148 | 0,135 0,080
1 ay sonra 1 0,467* | 0,240
3 ay sonra 1 0,688**
6 ay sonra 1

*. % 5 anlamlilik diizeyinde korelasyon s6z konusudur.

**: % 1 anlamlilik diizeyinde korelasyon s6z konusudur.

195



Alic1 hisse senetlerinde IMKB-100 endeksine gore hesaplanan asiri getiri
oranlarinin korelasyon katsayilar1 incelendiginde agiklama oOncesinde 3 ve 6 aylik
donemlerde asir1 getiriler arasinda gliglii pozitif dogrusal iliski goriilmektedir.
Aciklama sonrasinda ise; 1 ve 3 aylik donem ile 3 ve 6 aylik donem asir1 getiri oranlari

arasinda da pozitif dogrusal iliski vardir.

Alict hisse senetlerinde FVFM’ne gore hesaplanan asir1 getiri oranlarinin
korelasyon katsayilar incelendiginde agiklama oncesinde 3 ve 6 aylik donemlerde asir1
getiriler arasinda giiclii pozitif dogrusal iliski goriilmektedir. Agiklama sonrasinda ise;

1 ve 3 aylik donem asir1 getiri orani arasinda pozitif dogrusal iliski saptanmistir.
Korelasyon analizi sonucunda;

- Genellikle katsayilarinin isaretinin pozitif oldugu, bununla birlikte az

sayida negatif degere de rastlandigi,

- Agiklama oncesi ve sonrast donemsel getirilerin genellikle kendi i¢inde
daha yiiksek korelasyonu oldugu, 6te yandan oOnceki ve sonraki

donemler arasindaki korelasyon diizeyinin genellikle anlamli olmadig,

- Hedef sirket hisse senetlerinde; agiklama oncesi donemde 1 ve 3 aylik
donem getirileri ile 3 ve 6 aylik donem getirileri arasinda genellikle
korelasyon oldugu, aciklama sonras1 donemde ise genellikle 3 ve 6 aylik

donem getirileri arasinda anlamli diizeyde dogrusal bagint1 oldugu,

- Al sirket hisse senetlerinde; aciklama Oncesi donemde 3 ve 6 aylik
donem getirileri arasinda genellikle korelasyon oldugu, agiklama sonrasi
donemde ise 1 ve 3 aylik donem getirileri ve 3 ile 6 aylik donem

getirileri arasinda anlamli diizeyde dogrusal bagint1 belirlenmistir.

Sonug olarak arastirmamizin bulgulari, 2002-2008 déneminde hisse senetleri
IMKB’de islem goéren sirketlerin alict veya hedef konumunda tarafi oldugu 51 adet
birlesme ve devralma isleminde, hedef sirket hisse senetlerinde ortalama olarak islemin

aciklanmasindan Once istatistiksel olarak anlamli agir1 getiriler olustugu saptanmustir.
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Bulgular literatiirdeki bulgularla da uyumludur. Ornegin, Campa ve Hernando
(2006) tarafindan, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde finans sektdriine yonelik olarak
yapilan, 1998-2002 doneminde acgiklanan 172 adet birlesme ve devralmanin getirisinin
incelendigi calismada, acgiklama tarihinden itibaren 1 yillik olay penceresinde asiri
getiriler hesaplanmistir. Farkli olay pencereleri ¢ercevesindeki hesaplamalarda genel
olarak aciklama Oncesi donemde hedef sirket hisselerinde pozitif asir1 getiri (run-up
effect), alict firma hisse senetlerinde ise aciklama Oncesinde 3 aydan baglayarak
aciklama sonrasinda 1 yila kadar uzanan tiim donemlerde negatif asir1 getiri olustugu
saptanmistir. Calismanin sonucunda, IMKB’da birlesme ve devralmalarda hedef sirket

hisse senetlerinden genellikle pozitif agir1 getiri elde edildigi belirlenmistir.

Arastirmaya konu olan 51 olay Tirkiye kosullarinda genis bir &rnek kiitle
olusturmus olsa da, oniimiizdeki donemlerde daha genis 6rnek kiitlelerle yapilabilecek
caligmalar konuya iliskin yerli literatlirii zenginlestirecek, Onemli ek bilgiler

saglayacaktir.

Ornek kitlenin olay adedi bakimindan zenginlestirilmesi, drnek kiitlenin alt
gruplara ayrilarak incelenebilmesini olanakli hale getirecek, bu cercevede Ornegin
finans ya da smai sektorde yapilan veya yerli ya da yabanci yatirimcilarca
gerceklestirilen birlesme ve devralmalarin deger yaratma 6zellikleri daha detayli olarak
irdelenebilecektir. yrica, drnek kiitleyi olusturan islemlerin iglem tiirdi itibariyle (6rnegin
ozellestirme, devralma vb.) ya da yatirnmci niteligi itibariyle (yerli ya da yabanci
yatirimel, finansal veya finansal olmayan yatirnmci gibi) ayristirilarak birlesme ve
devralmalarin deger yaratma 6zelliklerinin incelenmesi bu konudaki yerli literatiiriin

gelismesine onemli katkida bulunacaktir.
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SONUC

Calismada, 2002-2008 doneminde ililkemizde gerceklesen ve taraf sirketlerden
en az birinin hisse senetlerinin IMKB’da islem gordiigii birlesme ve devralmalarin hisse
senedi getirisine etkileri arastirilmistir. Uluslar arasi literatiirde yogun bir sekilde
incelenen konu, gerek 6rnek kiitlenin genisligi ve cesitliligi, gerekse iilkemizde tarihsel
olarak ilk kez bir birlesme dalgasinin gerceklestigi 2005-2008 donemine iligkin verileri

de igceriyor olmasi nedenleriyle bu ¢alismada en kapsamli sekilde ele alinmustir.

Birlesme ve devralmalar, ilk birlesme dalgasinin olustugu 1890’l1 yillardan
itibaren piyasa ekonomilerinde sirketlerin gelismesi ve biiyiimesi ile faaliyetlerinin

yeniden yapilanmasinda 6nemli rol oynamuistir.

Birlesme ve devralmalarin belirli donemlerde yogunlasmasi, s$6z konusu
yogunlasma dénemlerinin birlesme dalgasi olarak tanimlanmasina neden olmustur. ilk
iki birlesme dalgas1 biiyiik 6l¢iide ABD’de gerceklesmistir. ilk birlesme dalgasimin
olusmasinda, ABD’de 19. Yiizyilin sonlarinda ekonomik faaliyetlerde yasanan daralma
etkili olmus, bu donemde firmalarca genellikle yatay birlesmelere gidilmistir. ilk dalga
sonunda otoritelerce anti-trost diizenlemelere gidilmesi, sirketlerin 1920°1i yillarda
olusan ikinci dalga sirasinda agirlikli olarak olgek ekonomilerinden yararlanma
amaciyla dikey birlesmelere yonelmesinde etkili olmustur. ABD’de 1960’11 yillarda
gerceklesen Ticlincli birlesme dalgasinda sirketlerce holdinglesme ve faaliyet
konularinin ¢esitlendirilmesine agirlik verilmis, 1980°1i yillarda olusan dordiincii dalga

strecinde ise yeniden esas faaliyetlere odaklanma hedefi 6n plana ¢ikmistir.

1960’11 yillarda yatay birlesmeler ile tiglincii birlesme dalgasina kismen katilan
Ingiltere’de, birlesme ve devralmalar dordiincii dalga déneminde yogun bir sekilde
gerceklestirilmistir. Kita Avrupa’sinda ise sirket birlesme ve devralmalar1 6zellikle
1980°1i yillardan itibaren gelismeye baslamus; tarihsel, kiltirel ve hukuk sisteminden
kaynaklanan nedenler ile sermaye piyasalarmin gorece ge¢ gelismesinin de etkisiyle

Anglo Saxon iilkeleri kadar yayginlasamamustir.
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Ozellikle 1990°li yillardan itibaren Avrupa Birligi’nde temel hizmet
sektdrlerinde konsolidasyon strecinin hizlanmasi ve ortak para birimine gecis Birlige
uye ulkelerde birlesme ve devralmalari biiyiik dlglide arttirmistir. 1990’11 yillarda Asya
iilkelerinin de katilimiyla ilk defa besinci dalga doneminde kiiresel diizeyde bir birlesme

dalgas1 yasanmustir.

Besinci dalga sonrasinda, 2001-2002 yillarinda 6nemli 6l¢iide azalan birlesme
ve devralmalarda islem hacmi, 2003 yilindan itibaren tekrar artis egilimine girmis,
2005-2007 yillarinda kiiresel Olgekte en yiiksek islem hacimlerine ulasilmistir. 2007
yilmin ikinci yarisinda ABD’de bas gosteren ve 2008 yilinda derinleserek kiiresel
Olglide yayginlasan finansal kriz nedeniyle birlesme ve devralmalar tekrar diisiis
egilimine girmistir. Literatiirde bu doneme iliskin olarak heniiz yeterince c¢alisma
yayimlanmamis olmakla birlikte, 2003-2008 doneminin altinct birlesme dalgasi olarak
tanimlandig1 ¢alismalara rastlanilmakta, 6te yandan, 2003-2008 déneminin yeni bir
dalga olarak tanimlanmaksizin, 1990’11 yillarin basinda baglayan besinci dalganin

devami olarak degerlendirildigi de goriilmektedir.

Besinci dalga doneminde ger¢eklesen islemlerde ¢cok dnemli pay1 bulunan sinir
oOtesi islemlerin birlesme ve devralmalarda dnemli roli devam etmektedir. 2000’li
yillardan itibaren girisim sermayesi sirketleri ile kaldiraglhi fonlar gibi finansal
yatirimeilarin birlesme ve devralmalara ilgisi onemli 6lciide artmistir. Ote yandan, 2007
sonunda baglayan finansal krizde bu tiir finansal yatirimcilarin finansal kaynaklara

erisim olanaklar1 kismen de olsa sinirlanmistir.

Dalgalarin olugsmasi, ekonomik faaliyet diizeyi ile yakindan iliskili olup,
birlesme ve devralmalar nominal milli gelir diizeyine bagli olarak artmakta, ekonomik
biiyiime donemlerinde bu tiir islemler hizla artmaktadir. Finans literatiriinde, birlesme
ve devralmalara iliskin islem hacmindeki dalgalanmanin milli gelir diizeyine gore ¢ok
daha siddetli oldugu, bu tiir islemlerin milli gelir diizeyindeki degisimlere duyarliliginin

yiiksek oldugu belirtilmektedir.
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Birlesme dalgalarinin olugmasini destekleyen en Onemli unsurlardan biri
finansman olanaklaridir. Ekonomik biliylime donemlerinde finansman olanaklarindaki
hizl1 genisleme genellikle dalgalara eslik etmekte ve birlesme ve devralmalarin
finansmanini kolaylastirmaktadir. Dalgalarin olusumunda ¢ok 6nemli etkisi olan diger
hususlar ise yasal diizenlemelerdeki koklii degisiklikler ile smai ve teknolojik

gelismelerden kaynaklanan dissal soklardir.

Ozellestirme uygulamalari da dérdiincii dalga déneminden itibaren kiiresel
diizeyde birlesme ve devralmalarin en onemli kaynaklar1 arasinda yeralmistir. Bu
donemde oncelikle Ingiltere, daha sonra kita Avrupa’sinda gerceklestirilen
ozellestirmeler birlesme ve devralmalarin artisinda 6nemli rol oynamistir. Birlesme
dalgalarinin sona ermesi siirecine genellikle hisse senedi borsalarinda diisiisler eslik

etmektedir.

1990’11 yillarda baglayan besinci dalga donemi ile izleyen yillarda biiyiik
Olcekli islemlerin sayis1 hizla artmig, ortalama islem biiyiikliikleri onemli Olgiide
yiikselmistir. Besinci birlesme dalgasinda, kiiresel diizeyde finansal hizmetler,
telekomiinikasyon ve ilag sektorleri on plana ¢ikmustir. Ulkemizde de 2002-2008
doneminde sektorel bazda sirasiyla finansal hizmetler, enerji ve telekominikasyon

hizmetleri islem hacmi agisindan ilk {i¢ sirada yeralmistir.

Firma bazinda birlesme ve devralma kararinin ardinda yatan baslica nedenler
arasinda; bliylime, sinerjiler, cesitlendirme, diisiik degerlenmis varliklar, yasal

diizenlemelerdeki degisiklikler ve temsil sorunlar1 yeralmaktadir.

Literatiirde, arastirmacilar tarafindan farkli tlkeler, farkli donemler ve gesitli
sektorlerden sirketlerin tarafi oldugu birlesme ve devralma islemlerinde, islemin
aciklanmasi iizerine hedef ve alic1 sirket ortaklarinca saglanan getirilerin olay analizi

yontemiyle irdelenmesi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular asagida dzetlenmistir.

200



Farkli iilkelerde yapilan c¢alismalar genel olarak birlesme ve
devralmalarda hedef firma hissedarlarinca alic1 firmaya gére ¢ogunlukla
daha yiiksek getiri saglandigina isaret etmektedir.

Genellikle hedef firma hisse senetlerinden olay penceresinde
aciklamaya bagli olarak pozitif asir1 getiri elde edildigi belirlenmistir.
Ote yandan alici firma hissedarlarinca a1 getiri  saglanip
saglanamadig1 konusundaki bulgular ¢eliskili olup, bulgular genel

olarak saglanamadig1 yoniindedir.

Odemenin nakden yapildig: birlesme ve devralmalarda, hedef sirket
hisselerinde, hisse senedi degisimi ile 6deme ydnteminin yeglendigi
islemlere gore olay penceresinde daha yuksek dlzeyde pozitif asirt

getiri saglanmaktadir.

Ana faaliyet konusuyla ilgili birlesme ve devralmalarin deger yaratma
olasilig1 daha gii¢liidiir.

Halka acik hedef sirketlerde, pay alim teklifi seklinde yapilandirilan
birlesme ve devralmalarda anlagsmali islemlere gore genellikle daha
yuksek getiri saglanmaktadir.

Goreli olarak kiigiik olcekli alicilar tarafindan gergeklestirilen
islemlerde  olay penceresinde daha iyi hisse performansi
g6zlenmektedir.

Finans sektoriindeki birlesme ve devralmalar genellikle hisse senedi
performansini olumlu etkilemektedir.

ABD’de besinci dalga doneminde yapilan banka birlesmeleri 1980’11
yillarda yapilanlara gore daha iyi performans gostermistir.

Avrupa Birligi’ne iiye lilkelerde finansal hizmetler sektoriinde besinci
dalga doneminde yasanan konsolidasyon egilimi sirasinda gerceklesen
birlesme ve devralmalarda hedef sirket ortaklarinca pozitif agir1 getiri
saglanmis, ayni iilke sinirlari igindeki islemler sinir Gtesi islemlere gore

daha 1yi performans sergilemistir.
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Birlesme ve devralmalar ile sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi arasinda
yakin iliski bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelismesi, 6zellikle; hedef sirketin
saptanmasi, potansiyel alicilarin giivenilir bilgilere ulasmasi olanagi saglamasi, likidite,
azinhik haklarimin korunmasina yonelik diizenlemeler ve degerleme kolaylig

nedenleriyle birlesme ve devralmalar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ulkemizde, 1968-1972 donemini kapsayan Ikinci Bes Yillik Kalkinma
Planinda ozellikle 6zel sektor isletmelerinin gelismesi de hedeflenmis, bu ¢ercevede

birlesme ve devralmalar yoluyla biiylimenin tesviki 6nem kazanmustir.

Bununla birlikte, ortaklik kiiltiiriiniin yeterince gelismemesi, kurumsallasma
eksiklikleri ve finansman olanaklarinin sinirli olmasi gibi nedenlerle birlesme ve
devralmalar Glkemizde uzun sure beklenen gelismeyi gdsterememistir. 24 Ocak 1980
kararlarimi izleyen donemde sermaye piyasalarinin olusturulmasi, yabanci sermayenin
ontindeki engellerin kaldirilmasi, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve 6zellestirme
programlarinin  uygulanmasina baglanmasiyla birlikte bu alandaki gelismeler

hizlanmaya baslamistir.

1980’li yillardan itibaren sermaye piyasalari alaninda yasal ve kurumsal
diizenlemelere agirlik verilmesi, birlesme ve devralmalarda yeni bir donemin
baslamasina onemli katkida bulunmustur. 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun
Subat 1982 itibariyle yiiriirliige girmesini izleyen donemde faaliyete gegirilen Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan tasarruf sahiplerinin korunmasina, halka agik sirketlerce
menkul kiymet ihracina, kamunun aydinlatilmasina ve sermaye piyasalari ile ilgili diger
konulara iliskin temel diizenlemeler yapilmistir. 1985 yili sonunda IMKB’nin yeniden
faaliyete gecirilmesi ile ikincil hisse senetleri piyasasi organize bir yapiya
kavusturulmus, IMKB hisse senetleri piyasasinda likiditenin zaman icinde artmasi
dolayl1 da olsa birlesme ve devralmalar agisindan olumlu bir ortam olusmasina katkida

bulunmustur.
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1980’11 yillarin sonlarindan itibaren 6zellestirme uygulamalar ile birlesme ve
devralmalar artmaya baslamis, 1990’11 yillardan itibaren birlesme ve devralmalarda
toplam islem hacminde ozellestirmelerin pay1 yiiksek diizeyde gerceklesmistir. 2002-
2008 doneminde 6zellestirmeler ikinci, TMSF tarafindan gergeklestirilen islemler ise

uclinc en yiksek islem adedini saglayan islem tiirinii olusturmustur.

2001 krizi sonrasinda alinan ekonomik onlemler ve saglanan goreli istikrar
ortaminda birlesme ve devralmalar hizli gelisme gostermistir. 2002-2008 doneminde
iilkemizde gergeklesen ve Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri yillik
raporlarinda yer alan toplam 896 adet birlesme ve satin almanin islem degeri kamuya

aciklanan 571inin toplam degeri 95 milyar $ diizeyindedir.

Ozellikle 2005-2008 dénemi birlesme ve satin almalar agisindan oldukga
hareketli gegmistir. Birlesme ve devralma yillik islem hacminin GSYIH’ya orani
tilkemizde 2005 yilindan baslayarak bir birlesme dalgasi olustuguna isaret etmektedir.
Séyle ki; 2002 yilinda % 0,3 diizeyinde olan birlesme ve devralmalarin GSYIH’ya
oran1 2005 yilinda % 6,3‘e yikselmis, 2008 yilinda ise % 2,2 diizeyinde
gerceklesmistir. Dolayisiyla, ililkemizde ilk kez 2005-2008 ddneminde bir birlesme
dalgas1 olustugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir. Ulkemizdeki bu ilk birlesme
dalgasinin bir Ozelligi de kiiresel diizeydeki birlesme dalgasiyla ayn1 donemde

olusmasidir.

2002-2008 yillarin1 kapsayan yedi yillik donemde, Tiirkiye’de gerceklestirilen,
hisse senetlerinin IMKB’de islem gordiigii, kamuya aciklanmis 51 adet sirket birlesme
ve devralma islemi incelenmistir. Kullanilan veri setini olusturan 51 adet 6rnek olayda,
32 sirket hedef konumunda, 19 firma ise alic1 konumundadir. S6z konusu 51 adet 6rnek
olayda, birlesme veya devralmanin kamuya agiklandig: tarih esas alinarak, agiklama
oncesi ve sonrasinda 1, 3 ve 6 aylik olay penceresinde kiimalatif hisse senedi getirileri
hesaplanmistir. Her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan getiri oranlari, her hisse
senedinin finansal varlik fiyatlama modeline gore olay penceresinde beklenen getirisiyle

karsilagtirilarak pozitif veya negatif asir1 getiriler saptanmustir.
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Ikinci bir karsilastirma olgiitii olarak, hesaplanan hisse senedi getirileri ayni
doneme denk gelen IMKB-100 endeks getirisi ile karsilastirilarak asir1 getiri oranlari

belirlenmistir.

Hedef sirket hisse senetlerinde 6 aylik olay penceresinde agiklama Oncesi ve
sonrast donemde olusan ortalama asir1 getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli
farklar saptanmustir. Bu durum hem IMKB-100’e gére hem de FVFM’na gére olusan
ortalama asir1 getiriler agisindan gegerlidir. Ayrica, drnek kiitleyi olusturan islemlerde,
aciklama oOncesi donemde hisse senedi fiyat hareketliligi agiklamay1 izleyen doneme

gore daha fazladir.

Arastirmada ulasilan sonuglarin anlamli olup olmadig: t testi kullanilarak
irdelenmistir. Sonu¢ olarak bagimli iki Ornek t testi hipotez test sonuglari agiklama
oncesi ve sonrast donemler arasinda onemli diizeyde anlamli getiri farklarina isaret
etmektedir. Ornek kiitleyi olusturan islemlerde, aciklama oncesi getiriler, hedef
sirketlerde 1 ve 6 aylik donemde, alic1 sirket hisselerinde ise 6 aylik donemde agiklama
sonras1 doneme gore yiiksek gergeklesmis olup, getiri farkliliklar istatistiksel olarak
anlamlidir. Ote yandan, alic1 sirket hisse senetlerinde agiklama oncesi dénem getirileri
ile aciklama sonrasi donem getirileri arasinda olusan farkliliklar ise  genellikle

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Kisaca, arastirma bulgular: 2002-2008 déneminde hisse senetleri IMKB’de
islem goren sirketlerin alic1 veya hedef konumunda tarafi oldugu 51 adet birlesme ve
devralma isleminde, hedef sirket hisse senetlerinde ortalama olarak islemin
aciklanmasindan Once istatistiksel olarak anlamli asir1 getiriler olustugunu gostermistir.
Agiklamaya dayali olarak hedef sirket hisse senetlerinde asir1 getiri saglandigi
yonundeki bulgular bu alandaki uluslararas: literatir ile de uyumludur. Bulgular
birlesme ve devralmalarda hedef sirket hisse senetlerinde agiklama Oncesi donemde
pozitif asir1 getiri saglanabildigini gdstermis olup, bu durum hisse senetleri piyasasinin
finans literatlriinde tanimlanan “giiglii formda piyasa etkinliginin” bulunmadigina isaret

etmektedir.
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Ornek kitle, hacminden kaynaklanan kisit nedeniyle alt sektdrler itibariyle
ayristirillarak birlesme ve devralmalarin deger yaratma oOzellikleri irdelenememistir.
Daha genis 6rnek kiitle ile yapilabilecek analizler, IMKB’de birlesme ve devralmalarin
deger yaratma oOzelliklerine iligkin ek bilgiler saglayacaktir. Daha genis bir ornek
kiitleyle yapilacak calismalarda, iilkemizde birlesme ve devralmalarin; islem tiirleri,
islem biyikligi, sektdr ve yerli ya da yabanci yatinimcilar tarafindan
gerceklestirilmesine bagl olarak deger yaratma Ozelliklerinin irdelenmesi bu alandaki

yurtici literatiire onemli katki saglayacaktir.
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Ek: 1/a:

2002-2008 Dénemi Incelenen Birlesme ve Devralmalar Listesi

Hedef Sirketler Agiklanma Tarihi Alcilar Agiklanma Tarihi
Kent Gida 21.02.2002 Enka insaat 26.01.2004
POAS 17.07.2002 Koza davetiye 01.03.2005
Bosch Profilo 09.10.2003 Cimsa 11.10.2005
TEB 22.11.2004 Dogan Holding 02.09.2005
Kog Holding 13.09.2005 Kog¢ Holding 13.09.2005
Gima 03.05.2005 Dogan Yayin Holding 26.09.2005
Yapi Kredi 31.01.2005 Cimentas 10.10.2005
Tlpras 13.09.2005 Cimentas (2) 03.08.2006
iDC 26.09.2005 Batigim 05.05.2006
Garanti 25.08.2005 Akcansa 10.01.2007
Turkcell 28.11.2005 TAV 31.08.2007
Eregli 04.10.2005 TAV (2) 08.10.2007
Disbank 26.08.2005 Turcas 16.10.2007
Migros 10.11.2005 Pera GYO 18.09.2007
Akbank 17.10.2006 Sinpas GYO 02.12.2008
Denizbank 30.05.2006 Acibadem 13.12.2008
Tat Konserve 17.05.2007 Escort Computer 07.08.2008
Tire Kutsan 06.07.2007 Koza davetiye 14.05.2008
T. Demirddkim 28.05.2007 is Girisim 10.11.2008
AFM 23.10.2007

Boyner 01.05.2007

Dogan Gazetecilik 27.07.2007

Eczaci ilag 05.03.2007

Klimasan 27.12.2007

Pera 18.09.2007

Petkim 16.10.2007

Acibadem 16.08.2007

Atakule GYO 04.06.2008

Ak Enerji 08.10.2008

Ege Seramik 18.01.2008

Kerevitas 13.06.2008

Vakif Girisim 28.02.2008
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Ek:1/b inceleme Konusu Yapilan Birlesme ve Devralmalar (2002-2008 Dénemi)
2002

Cadbury Schweppes-Kent Gida

Kent Gida Mad. San. ve Tic. A.S.nin 21.02.2002 tarihli IMKB &zel durum
aciklamasinda; Cadbury Schweppes ile sirket hakim ortaklar1 arasinda sirket
sermayesinin % 51°1 oraninda paylarin satis1 konusunda anlagsmaya varildigi, nihai
satig fiyatinin, 181,5 milyon $ olarak saptanan toplam sirket degerinden hisse satis ve
devrinin yapilacag tarih itibariyle hesaplanacak sirket bor¢larinin diigiilmesi yoluyla
belirlenecegi de agiklanmuistir.

i§ Dogan — Poag

Ozellestirme Idaresi Baskanhigi (OIB) portféyiinde yeralan Petrol Ofisi A.S.'nin
(Poas) % 51 oranindaki kontrol hissesinin Blok satis suretiyle Is Dogan Petrol
Yatirimlar1 A.S.'ye (Is Dogan) satis1, 2000 yilinda gergeklesmis ve Is Dogan ile OiB
arasinda 21.07.2000 tarihinde hisse satis sdzlesmesi imzalanmisti. Ozellestirme
Yiiksek Kurulu'nun karari gergevesinde, 6zellestirme sonucunda OiB'nin elinde
kalan % 42.3 hisseden % 16.5'i Mart 2002 doneminde yurti¢i ve yurtdis: piyasalarda
halka arz edilmis, OIB portfoyiinde kalan bakiye % 25.8 Poag hisse senetlerinin ise Is
Dogan’a IMKB Toptan Satislar Pazari'nda, OIB'nin Mart 2002 déneminde Poas
halka arzinda uluslararasi yatirimcilara uyguladigi 30.000 TL {izerinden satisina
karar verildigi Poas’in 17.07.2002 tarihli 6zel durum agiklamasiyla duyurulmustur.

2003

BSH Bosch — BSH Profilo

BSH Profilo Elektrikli Geregler Sanayi A.S$.’nin 09.10.2003 tarihli 6zel durum
aciklamasiyla ; sirket ortaklarinca sirket sermayesinin %11,11' ine tekabil eden
hisselerin sirketin cogunluk hissedart BSH Bosch und Siemens Hausgerate Gmbh'ya
70.850.000 $ iicret karsihiginda, toplam sermayenin % 13.86'sina tekabiil eden
hisselerin ise toplam 88.350.000 $ karsihiginda Deutsche Bank AG, Frankfurt'a
satildigr agiklanmistir.

2004

Enka Insaat — Izmir, Adapazari, Gebze Dogalgaz cevrim santralleri

26.1.2004 tarihli 6zel durum aciklamasinda s6z konusu dogalgaz ¢evrim santrallerini
isleten 3 sirketin hisselerinin % 25’inin 167 milyon $ bedel karsiliginda Intergen’den
satin alinmasi hususunda mutabakat saglandigi belirtilmistir. 18.10.2004 tarihli 6zel
durum agiklamast ile ilave % 16 payin 90,8 milyon § bedel karsiliginda satin alinarak
Enka Insaat’in sermayedeki pay oraninin % 90’a cikarildigi, 1.12.2005 tarihli 6zel
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durum agiklamasi ile kalan % 10 payin da satin alinarak ortaklik payinin her 3 sirket
sermayesinde % 100’e ¢ikarildigi agiklanmistir.

BNP Paribas — Tiirk Ekonomi Bankasi (TEB)

22.11.2004 tarihli 6zel durum agiklamasinda, TEB sermayesinin % 50’sini temsil
eden TEB Mali Yatirimlar A.S. hissesinin BNP Paribas’a 216,8 milyon $ bedel
karsiliginda devri konusunda anlasmaya varildig: agiklanmustir.

2005

Kogbank — Yapt Kredi Bankast

Yap1 Kredi Bankasi’nin (YKB) 31.01.2005 tarihli 6zel durum agiklamasi ile;
Cukurova Sirketler Grubu’nun YKB’de sahip oldugu hisselerin satisina iligkin olarak,
Ko¢ Finansal Hizmetler A.S. (KFS) ile 31 Ocak 2005 tarihinde, Cukurova Holding
A.S. ve Mehmet Emin Karamehmet ile Ko¢ Finansal Hizmetler A.S. ve Ko¢ Bank
Nederland N.V. arasinda bir Hisse Devir S6zlesmesi imzalandig1, devredilecek YKB
hisselerinin bedelinin, 30 Haziran 2004 tarihli mali tablolar bazinda YKB’nin tamami
icin hesaplanan 2.050.000.000 Euro’nun %57,4’0 olup (1.508 milyon $) ; bu bedelin
inceleme caligmalari, devir tarihi itibariyle diizenlenecek mali tablolar ve sair unsurlar
esas alinarak revize edilecegi belirtilmistir.

Koza Grubu (Koza Davetiye) — Normandy Madencilik

Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Ihracat A.S.’nin 01.03.2005 tarihli 6zel durum
aciklamasi ile Bergama'da altin isletmeciligi yapan Normandy Madencilik A.S.
firmas1 ile yapilan goriismelerin sonuglandirildigi ; 40 milyon $ Normandy
Madencilik A.S. firmasi hisseleri, 4,5 milyon $ Giimiishane'de altin tiretmek amaciyla
faaliyette bulunan Dedeman Madencilik A.S. ile Normandy Madencilik A.S.'nin
miisterek ortakligi Mastra A.S. firmasinin Normandy Madencilik A.S.'ye ait %50
oranindaki hisseleri olmak iizere; anlagsma saglanan toplam 44,5 milyon $’mn 20
milyon $’lik kismi pesin kalan kismi vadeli olmak tizere, %60 oranindaki kismu,
sermayesine %99.04 oraninda istirak edilen ATP Insaat ve Ticaret A.S. firmasi
tarafindan, %40 oranindaki kismi Koza/Ipek Holding A.S. tarafindan satin alindig
aciklanmustr.

CarrefourSA — Gima

Gima’nin 3.5.2005 tarihli 6zel durum agiklamasiyla; sirket ortaklarinca sirket
sermayesinin % 60’ma tekabul eden hisselerin CarrefourSA’ya 118,8 milyon $ bedel
karsiliginda satis1 konusunda 3.5.2005 tarihinde taraflar arasinda bir hisse satin alim
sOzlesmesi imzalandig1 agiklanmistir.

GE Capital — Garanti Bankas

Garanti Bankasi tarafindan yapilan 25.8.2005 tarihli 6zel durum agiklamasiyla;
birlikte kontrol prensibi ¢ercevesinde, ¢ikarilmis sermayenin % 25,5’lik kismimin GE
Capital’e 1.555,5 milyon $ bedel karsiliginda, ayrica bankanin kurucu hisselerinin
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yarisinin (182 adet) 250 milyon $ bedel karsiliginda devri konusunda 24.8.2005
tarthinde taraflar arasinda bir hisse devir sdzlesmesi imzalandig1 agiklanmistir.

Dogan Holding — Petrol Ofisi

Dogan Holding’in 2.9.2005 tarihli 6zel durum agiklamasiyla; Petrol Ofisi A.S.
sermayesinin % 44,06’sma tekabil eden hisselerin is Bankasi Grubu sirketlerden
toplam 616 milyon $ bedel karsiliginda satin alinmasi1 konusunda 2.9.2005 tarihinde
taraflar arasinda bir hisse satig sézlesmesi imzalandig1 agiklanmistir.

Fortis-Disbank

Dogan grubunun 4.7.2005 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, Digbank sermayesindeki
% 89,34 oraninda grup payinin toplam 985 milyon Euro sirket degeri iizerinden Fortis
Bank’a satigina karar verildigi agciklanmistir.

Ko¢ Holding - Tiipras

Kog¢ Holding’in 13.09.2005 tarihli 6zel durum agiklamasi ile; Tiipras’in  %51'lik
hissesinin blok satis1 ile ilgili 12.09.2005 tarihinde yapilan 6zellestirme ihalesinin,
Kog¢ Holding A.S., Aygaz A.S. ve Opet Petrolciiliik A.S. (Kog) ile The Shell Group
(Shell Grubu) sirketlerinden Shell Overseas Investment B.V. ve The Shell Company
of Turkey Limited'den olusan Kog-Shell Ortak Girisim Grubu tarafindan 4.140
Milyon $ bedelle kazanildig: agiklanmigtir.

Dogan Yayin Holding (Isil TV) — Star TV

Dogan Yayin Holding A.S.’nin 26.09.2005 tarihli 6zel durum agiklamasi ile; TMSF
tarafindan bugiin gergeklestirilen "Star TV Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii [halesi" nin
306,5 milyon ABD Dolan bedelle Dogan Yayin Holding dolayli bagli ortaklig:
konumunda bulunan Isil Televizyon Yayinciligi Ticaret A.S.'de (Isil TV) kaldigs,
yasal prosediirlerin tamamlanmasini takiben ihale bedelinin Isil TV tarafindan nakden
ve pesin olarak ddenecegi belirtilmistir.

Oyak — Eregli Demir Celik

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (Erdemir)’in 4.10.2005 tarihli 6zel durum
aciklamasi ile, ayni giin yapilan, sirket sermayesindeki %46,12 oranindaki OIB
hissesinin blok satis yoluyla Ozellestirilmesi ihalesinde en yiiksek teklifi
2.770.000.000 ABD Dolar1 bedelle Ordu Yardimlagsma Kurumu (OYAK) Genel
Miidiirliigiiniin verdigi belirtilmistir.

Sahin Ko¢ Celik — Izmir Demir Celik

T. Is Bankasi’nin 26.9.2005 tarihli 6zel durum aciklamasi ile, Izmir Demir Celik
Sanayi A.S.'nin sermayesindeki %54,68 oranindaki Banka paymnin 79.050.000 ABD
Dolar1 pesin bedelle Sahin/Ko¢ Celik Sanayi A.S.'ye satilmasina iliskin hisse satig
sozlesmesinin 23.9.2005 tarihinde imzalandig1 a¢iklanmustir.

Cimentas — Lalapasa Cimento

Cimentas’in 10.10.2005 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, Tasarruf Mevduati Sigorta
fonu (TMSF) tarafindan satisa ¢ikarilan "Lalapasa Cimento Ticari ve Iktisadi
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Biitiinligii"nlin satis islemine iligkin bugiin yapilan ihalenin 166,5 milyon $ bedelle
kazanildigr agiklanmistir.

Cimsa — Standard Cimento

Cimsa’nin 11.10.2005 tarihli tarihli 6zel durum agiklamasiyla, TMSF tarafindan
satisa ¢ikarilan Standart Cimento Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii'niin satis isleminin 1.
agamasini teskil eden ihalenin bugiin yapildigr ve Cimsa’nin 175.500.000 $ bedelle
ithaleyi kazandig1 aciklanmistir.

Migros — Tansas

Migros’un 10.11.2005 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Tansas ile ilgili olarak,
Dogus Holding A.S grup sirketleri ile sirket sermayesinin % 78,10’ unun 427.212.270
ABD Dolar1 bedel iizerinden devralinmasi islemlerinin 10.11.2005 tarihi itibariyle
tamamlandig: belirtilmistir.

Turkeell - Alfa

Turkcell’in 28.11.2005 tarihli 6zel durum acgiklamasi ile, Cukurova Telecom
Holdings tarafindan Alfa Telecom Turkey Ltd.e (Alfa) ihra¢ edilen hisse senedine
doniistiirtilebilir 1.593 milyon $ tutarindaki tahvillere iliskin doniisiim hakkinin Alfa
tarafindan kullanilmasi sonucunda Alfa’nin Turkcell sermayesinde % 13,22 oraninda
dolayli hisse edinimi isleminin 25.11.2005 tarihinde tamamlandig1 agiklanmistir.
Turkcell’in yonetim kontroliinde degisiklik olmamuistir.

2006

Cimentas — Elazig Cimento

Cimentas’in 03.08.2006 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, Elazi§ Cimento’nun
¢ikarilmis sermayesinin % 99,992’sinin 110 milyon $ bedel karsiliginda satin
alinmasi hususunda anlagma saglandigi agiklanmustir.

Dexia — Denizbank

Denizbank ‘in 30.5.2006 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Banka sermayesinin %
74,9965'ini  temsil eden Zorlu Holding A.S.'ve ait hisselerin Dexia ‘ya
2.437.386.290,51 ABD Dolar1 bedel karsiliginda satisi hususunda taraflar arasinda
mutabakata varildig1 agiklanmustir.

Citigroup —Akbank

H.O. Sabanci Holding A.S. (Sabanci Holding) ‘in 17.10.2006 tarihli dzel durum
aciklamasi ile Sabanci Holding’in ilgili sirketleri ve aile fertleri ile Citigroup Inc. ve
Citibank Overseas Investment Corporation (birlikte Citibank) arasinda, 17 Ekim 2006
tarihinde, Akbank T.A.S. (Akbank) hisselerinin %20’sinin Citibank tarafindan
devralinmasina iliskin olarak bir sézlesme imzalandigi kamuya agiklanmistir. Satin
alim bedeli 3,1 milyar ABD Dolaridir.

219



Baticim — Limags Liman

Batigim’in 5.5.2006 tarihli 6zel durum agiklamas ile, izmir Aliaga ilgcesi Nemrut
Bolgesi'nde bulunan "Limas Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii" i¢in TMSF tarafindan
bugiin agik artirma suretiyle yapilan ihalede 45.250.000 USD bedelle en yiiksek
teklifi verildigi agiklanmustir.

2007

Acibadem - Abraaj

Acibadem Saglik Hiz.ve Tic. A.S. 16.8.2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, sirket
sermayesinin % 21,66’sina karsilik gelen hisselerinin Abraaj grubuna bagli Almond
Holding’ce 162,5 milyon $ bedel karsiliginda satin alinmasi hususunda anlagma
saglanarak hisse devrine iligkin anlagmanin imzalandig1 agiklanmustir.

AFM - Velios

AFM’nin 23.10.2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, sirket sermayesinin %
51.9'unu temsil eden hisselerin sirket ortaklarinca A1 Group sirketlerinden Velios
Ltd.'e 28,5 milyon $ bedel karsiliginda satigina iligkin olarak taraflar arasinda 22
Ekim 2007 tarihli bir Hisse Alim Anlagmas1 imzalandig1 agiklanmistir.

TAV- Muhtelif Islemler

- TAV’in 31.8.2007 tarihli 6zel durum agiklamas: ile, Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigii tarafindan acilan Antalya-Gazipasa
Havaalani’nin 25 yillik siire ile kiralanmak suretiyle isletme hakkinin verilmesine
iliskin ihaleyi kazandigi, isletme siiresinin sonuna kadar yillik 50.000 USD+KDV
sabit kira odemesi yapilacagi, ayrica her isletme yilinin sonunda da net isletme
karinin % 65’ini DHMI’ye kar pay1 olarak 6denecegi agiklanmigtir. (DHMI tahmini
toplam geliri 70 milyon ABD Dolaridir.)

- TAV’1m 8.10. 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, TAV’1n sermayesine %60
oraninda istirak ettigi Havaalanlar1 Yer Hizmetleri A.S. (HAVAS) sermayesinin
%40’ ma tekabiil eden hisselerin Park Yatirim Holding A.S.’den 115 milyon
ABD Dolar1 bedelle satin alinmasi iizerinde anlasildigr agiklanmistir.

- 12.11.2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Goldman Sachs International
(GSI) nin ,TAV Havalimanlar1 Holding A.S.'nin tedaviilde olmayan ve sirket
sermayesinin toplam % 10.1'ine tekabil eden hisselerini toplam 184,8 milyon
Euro (277,8 milyon ABD Dolar) karsiliginda stratejik yatirimeir Meinl Airports
International Ltd.'ye (MAI)  09.11.2007 tarihinde satilmasi konusunda
anlagsmaya vardigi aciklanmistir.

Boyner — Citigroup Venture Capital

1.5.2007 tarihli 6zel durum aciklamasi ile Boyner Holding A.S. ile Citigroup Venture
Capital International (CVCI) arasindaki goriismelerin tamamlandigi ve CVCI
tarafindan Boyner Biiyilk Magazacilik A.S.'nin toplam sirket degeri 153,8 milyon
ABD Dolar iizerinden %30'unun satin alimmasit hususunda anlagmaya varildigi
aciklanmustir.
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Demirdokidm — Vaillant

28 Mayis 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile Tiirk Demir Dokiim Fabrikalar
A.S.'nde (Demirdokiim) Ko¢ Grubu tarafindan sahip olunan ve sirket sermayesinin
yaklasik %72,56'sina tekabiil eden hisselerin Vaillant grubunca toplam 211.073.898
Euro (299,8 milyon ABD Dolar1) bedel karsiliginda satin alinmasi konusunda
anlasmaya varildig aciklanmustir.

Dogan Gazetecilik — Deutsche Bank

27 Temmuz 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile sirket sermayesinin % 22’sine
karsilik gelen boliimiiniin Deutsche Bank’a toplam 88 milyon ABD Dolar1 bedel
karsiliginda satis1t konusunda sirket yonetim kurulu tarafindan karar alindig:
aciklanmustir.

Eczacibagsi Ila¢ — Muhtelif Islemler

- 5 Mart 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile EIS Eczacibasi ilag Sanayi ve
Ticaret A.S.'nin bagl ortakliklar1 olan Eczacibasi Saglik Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.S. ve EOS Eczacibasi Ozgiin Kimyasal Uriinler Sanayi ve Ticaret
A.S.'nin her birisinde sahibi bulundugu hisselerin % 75'inin Zentiva N.V.
sirketine toplam 459.750.000 Euro bedelle (601,8 milyon $) devredilmesine
karar verildigi agiklanmistir.

-31 Mayis 2007 tarihli dzel durum aciklamasi ile Is Yatinm Gayrimenkul
Yatirim Ortakliginin Kanyon Ofis blogunda sahip oldugu 2’lik paym 67.500.000
USD artt KDV bedelle satin alinmasma iliskin tapu islemleri tamamlandig
bildirilmistir.

Pera GYO - Kentsel Gayrimenkul

18 Eylil 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Denizli Merkez'de {izerinde
gayrimenkul gelistirme projesi planlanan 148.957 metrekare biiyiikliigiindeki arazinin
maliki bulunan Kentsel Gayrimenkul Yatirim Danigmanlik Planlama A.S.'nin
(Kentsel) sermayesinin % 50'sine sahip olan Sirketin, Kentsel'in diger % 50 hissesinin
33.360.000 YTL (26,8 milyon $) bedel iizerinden devralinmasina yonelik olarak
Hisse Alim ve Satim Protokolii imzaladig1 agiklanmustir.

Akcansa - Ladik Cimento

10 Ocak 2007 tarihli 6zel durum agiklamas: ile, Tiirkerler insaat Turizm Madencilik
A.S.’ne ait Ladik Cimento iktisadi biitlinliigiiniin satin alinmas1 amaciyla mal varlig
devri protokolu imzalanmgtir. (satin alim bedeli 158 milyon §)

Petkim — Turcas/Socar ortak girisim grubu
16.10.2007 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, Ozellestirme Idaresi Baskanligi'nin
Petkim Petrokimya Holding A.S.'nin % 51 'inin satisina iliskin ihalede 2,05 milyar
dolar ile en ylksek teklifi veren TransCentral-Asia Grubu'nun devre dis1 birakilarak
ihalede en yiiksek ikinci teklifi veren ve Socar-Turcas Injaz Ortak Girisim Grubunun
Rekabet Kurumuna bildirildigi belirtilmistir.
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Klimasan — Metal Frio

27 Aralik 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Klimasan sermayesinin % 71’ini
temsil eden hisselerin 32.660.000 Euro bedel karsiliginda (47,8 milyon §)
Metalfrio'ya satisina iliskin s6zlesmenin taraflarca imzalandig1 agiklanmustir.

Tat Konserve — Templeton

17 Mayis 2007 tarihli 6zel durum aciklamasi ile, Templeton Asset Management Ltd.
Sirketine , Tat Konserve Sanayi A.S. sermayesinin % 10,34’line karsilik gelen
boliimiiniin beher 1 YKr nominal hisse i¢in 2,65 YKr bedel karsiligi olmak iizere
toplam 23.587.650,00 YTL bedel (17,8 milyon $) karsiliginda satisi konusunda
anlagmaya varildig1 agiklanmstir.

Tire Kutsan — Mondi Packaging

6 Temmuz 2007 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Sirket 6denmis sermayesinin %
53,56'sina karsilik gelen toplam 21.179.156,91 YTL nominal bedelli hisse senedinin
106.042.492,73 $ net degerle Mondi Packaging firmasina devri ile ilgili Hisse Devir
Anlagmasi imzalandig agiklanmustir.

2008

Ak Enerji - CEZ

8 Ekim 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Sirket 6denmis sermayesinin %
37,4'ma karsilik gelen hisse senedinin mevcut ortaklar tarafindan 302,6 milyon $
bedel karsiliginda Cek Cumhuriyetinden CEZ sirketine devri ile anlagmanin
imzalandig1 agiklanmaistir.

Atakule GYO — Manag Gayrimenkul Ltd.Sti.

4 Haziran 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Sirket 6denmis sermayesinin %
51’ine karsilik gelen hisse senedinin mevcut ortaklar tarafindan 76,8 milyon § bedel
karsiliginda devrine iliskin sdzlesmenin imzalandigi agiklanmigtir. Kalan % 49
oranindaki hisseler ile ilgili olarak da ¢agrida bulunulmasinin planlandigi
belirtilmistir.

Ege Seramik — Morgan Stanley

18 Ocak 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Sirket 6denmis sermayesinin
arttirilmasi ¢ergevesinde ihrag edilen sermayenin % 17,15’ine karsilik gelen paylarin
27,4 milyon $ bedel karsiliginda Morgan Stanley&Co International Plc. ye devrine
karar verildigi agiklanmistir. Devir islemi, devre konu paylarin 11.3.2008°de IMKB
Toptan Satislar Pazari’nda aliciya tahsisli olarak satis1 yoluyla gerceklestirilmistir.

Is Girisim —Frik Ila¢

10 Kasim 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Frik Ilag’mn ¢ikarilmis sermayesinin
% 17’sine karsilik gelen sermaye payinin mevcut ortaklardan devralinmasina iliskin
olarak 7.11.2008 tarihinde sozlesme imzalandigi agiklanmistir. 3.12.2008 tarihli 6zel
durum acgiklamasi ile alim bedeli 21,4 milyon TL olarak duyurulmustur.
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Acibadem —International Hospital

13 Ekim 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, International Hospital Istanbul
A.S.’nin sermayesinin Hospimed Health Corporation’a ait % 49,99’luk bdliimiiniin
56 milyon $ bedel karsiliginda devralinmasina karar verildigi agiklanmustir.
17.12.2008 tarihli 6zel durum agiklamasiyla, degisen piyasa kosullari ¢ergevesinde
alim kosullarinda revizyona gidildigi; sermayenin % 40’min 32.436.750 $ bedel
karsiliginda devralinmasi, % 9,99 oranindaki paylarin devri konusunda ise 15 milyon
$ bedel karsiliginda 2012 sonuna kadar alim konusunda Acibadem’e alim opsiyonu
tanindig1 belirtilmistir.

Koza Davetiye —Kanaltlrk

14 Mayis 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Koza Davetiye bagh ortakligi ATP
tarafindan Kanaltiirk TV, Radyo ve internet sitesini biinyesinde bulunduran Yasam
TV’nin % 99,99’unun 30 milyon $ bedel karsiliginda satin alindigi duyurulmustur.

Kerevitas —Yildiz Holding
13 Haziran 2008 tarihli 6zel durum acgiklamasi ile, sirket sermayesinin % 51’ine
karsilik gelen sermaye paymin Yildiz Holding tarafindan satin alindigi bildirilmistir.

Migros —Moonlight Capital (BC Partners)

14 Subat 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Ko¢ Holding A.S.nin Migros
sermayesindeki % 50,8 oranindaki paymnin 1.977.365.405 TL (1.650 milyon $) bedel
tizerinden Moonlight Capital S.A. ne satigina karar verildigi duyurulmustur.

Sinpas GYO -Saf Gayrimenkul

2 Aralik 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Saf Gayrimenkul A.S. sermayesinin
% 7,4’line karsilik gelen sermaye paylarinin 41.551.000 $ bedel karsiliginda Tivnikli
grubundan satin alindigi bildirilmistir.

Vakif GSYO —Multinet

28 Subat 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, Vakifbank’a ait % 31 oranindaki
Vakif GSYO hissesinin 3,1 milyon TL bedel {izerinden Multinet Kurumsal Hizmetler
A.S.’ne satisina, % 0,15 oranindaki hissenin ise CFK A.S’ne satisina karar verildigi
aciklanmistir. Borsa’da islem géren B grubu hisseler i¢in c¢agrida bulunulmasi
konusunda SPK’na basvuruda bulunulacaktir.

Escort Bilgisayar—-TNB Bilgisayar

7 Agustos 2008 tarihli 6zel durum agiklamasi ile, TNB Bilgisayar A.S.nin % 16,48
oraninda hissesinin 10,6 milyon $ bedel karsiliginda satin alinmasina karar verildigi
duyurulmustur.
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Ek: 2 Sermaye Piyasas1 Mevzuati Uyarinca Birlesme Sozlesmesinde Bulunmasi
Gereken Bilgiler

1- Birlesmeye katilacak taraflar1 tanitic1 genel bilgiler,

2- Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde karsilikli ve birbirine uygun
devrolma ve devralma iradeleri ile devrolan ortakligin malvarliginin tasfiyesiz ve bir
biitiin halinde devralan ortakliga gegecegini belirten hiikiim, yeni ortaklik kurulmasi
yoluyla birlesme isleminde ise infisah edecek ortakliklarin malvarliklarinin
tasfiyesiz ve bir biitlin halinde yeni kurulacak ortakliga gegecegini belirten hiikiim,

3- Birlesme islemine esas teskil eden bilirkisi raporunun, uzman kurulusun
birlegsmeye iliskin raporunun ve Kurul'dan alinan onayin tarih ve sayzsi,

4- Birlesme isleminin hangi tarihli mali tablolar iizerinden gergeklestirilecegi,

5- Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemlerinde, devralan ortakligin artirilacak
sermaye tutart veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde yeni
kurulacak ortakligin sermaye tutari ile her iki halde de degistirme orani, infisah eden
ortakligin pay sahiplerine verilecek hisse senetlerinin nevi ve nominal degeri,

6- Hisse senetlerinin degisimi sonucu kiisurat kalmasi halinde ortaklara kesir
makbuzu verilecegini belirten hiikiim,

7- Birlesme islemine taraf ortakliklarda imtiyazli paylar, intifa senetleri ile tahvil ve
benzeri bor¢lanma senetlerinin varligi halinde birlesme sonrasinda ortaklik devralma
yoluyla birlesme islemlerinde devralan, yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme
islemlerinde ise yeni kurulacak ortaklik biinyesinde s6z konusu senetlere iligkin
haklarin devam edip etmeyecegi,

8- Varsa oydan yoksun hisse senetlerine iligskin olarak uygulanacak esaslar,

9- Vergi borglarinin ddenecegini ve diger yiikiimliiliiklerin yerine getirileceginin bir
taahhitname ile vergi dairesine yasal suresi icerisinde bildirilmesine iligkin hikim,

10- Devralma yoluyla birlesme isleminde devrolan ortakliklarin, yeni ortaklik
kurulmas:1 yoluyla birlesme isleminde ise infisah edecek ortakliklarin tgiincii
sahislara olan bor¢larimin vadelerinde devralan veya yeni kurulacak ortaklik
tarafindan tam ve eksiksiz olarak 6denecegini belirten hiikiim,

11- Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemlerinde devrolan, yeni ortaklik
kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde ise infisah edecek ortakliklarin vadesi
geldigi halde alacaklilarin miiracaat etmemesi nedeniyle 6denmemis olan borglari ile
vadesi gelmemis ve/veya ihtilafli bulunan borglaria iliskin olarak TTK'nin 445.
maddesi cercevesinde hareket edilecegini belirten hiikiim,

12- Birlesme isleminin taraflara yiikledigi diger borg ve yiikiimliiliikler,

13- Taraflarin birlesme sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi durumunda taraflarin katlanacagi sonuglar1 belirten hiikiim,
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14- Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde devralan ortakligin esas
sozlesmesinde yapilacak degisiklikler ile yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme
isleminde yeni kurulacak ortakligin esas sézlesme taslagi,

15- Taraflarin yonetim kurullart tarafindan genel kurullarin toplantiya cagrilacagi
azami siire, bu siire igerisinde genel kurullarin toplanamamasi halinde birlegsme
s0zlesmesinin gegersiz sayilacagina iliskin hiikiim,

16- Hisse senetlerinin teslim esaslari,

17- Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemlerinde devrolan, yeni ortaklik
kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde ise infisah edecek ortakliklarin hangi tarih
itibariyle infisah edecegine iligkin agiklama,

18- Birlesme isleminin hangi tarihten itibaren gecerli olacagi ve hisse senedi
sahiplerinin hangi tarihten itibaren kar pay1 alma hakkina sahip olacag,

19- Varsa birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim ve denetim organlari, bilirkisiler ile
birlesmeye iliskin raporu hazirlayan uzman kurulusa saglanan 6zel menfaatler.
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Ek:3 Birlesme Genel Kurulu Oncesinde Sermaye Piyasasi Kurulu

Basvurusunda Sunulmasi Gerekli Bilgi ve Belgeler

1- Birlesmeye iliskin yetkili organ kararlari,

2- Birlesmeye taraf ortakliklarin her birinin tek bir metin haline getirilmis esas
sozlesmeleri,

3- Birlesme s6zlesmesi taslagi,

4- Mahkemece tayin edilecek bilirkisilerce hazirlanacak rapor,

5- Uzman kurulusun birlesmeye iligkin raporu,

6- Ozkaynaklarin rayi¢ bedel iizerinden degerlenmesi halinde ekspertiz raporlari,
7- Ozel bagimsiz denetim raporlari,

8- Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde devralan ortakligin varsa esas
sozlesmesinde yapilacak degisikliklere iligskin esas so6zlesme tadil metinleri ve
esas sOzlesme degisikligine iliskin yonetim kurulu karari ile yeni ortaklik
kurulmasi yoluyla birlesme isleminde yeni kurulacak ortakligin esas sdzlesme
taslagi,

9- Ortaklik devralma yoluyla birlesmede, devrolan; yeni ortaklik kurulmasi
yoluyla birlesmede, infisah edecek ortakliklarin ortaklarina verilecek hisselerin
miktar ve orani ile hisselerin niteligine iligkin bilgi,

10- Rekabet Kurumu'ndan birlesmeye iligkin olarak alinan izin belgesi,

11- Birlesmeye taraf ortakliklarin tabi olduklar1 6zel mevzuat hiikiimleri
uyarinca diger resmi kurumlardan alinacak onaylar,

12- Birlesmeye taraf ortakliklarin sermayelerinin 6dendigini gosteren mali
miisavir raporlari,

13- Birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan ayrintili yonetim
kurulu raporu,

14- Devir veya birlesmeden itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini
mali tablolar ile birlesme sonrasi tahmini acgilis bilancosu,

15- Birlesme gerekgesi,
16- Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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Ek: 4 Birlesme ve Devralmalarda Alicilarin Ulkeler itibariyle Dagilim

} ] islem Degeri
Yil Ulke Islem Adedi (Milyon $)
2002 Turkiye 35 367,5
ABD, Kanada 5 89,9
Avrupa Ulkeleri 13 119,1
Asya Ulkeleri 1 37
2003 Turkiye 60 887,4
ABD, Kanada 1 0
Avrupa Ulkeleri 17 484,2
Asya Ulkeleri 1 22
2004 Turkiye 73 2,2
ABD, Kanada 4 82,3
Avrupa Ulkeleri 13 273,7
2005 Tiirkiye 103 13.114
ABD, Kanada 11 1.876
Avrupa Ulkeleri 35 6.080
Asya Ulkeleri 6 875,7
Korfez Ulkeleri, Ortadogu 5 6.850
Diger 4 1.625
2006 Tirkiye 71 1.696
ABD, Kanada 22 4,765
Avrupa Ulkeleri 44 11.091
Asya Ulkeleri 4 316
Korfez Ulkeleri, Ortadogu 10 272
Diger 3 163,3
2007 Turkiye 90 8.627
ABD, Kanada 14 1.636
Avrupa Ulkeleri 60 7.742
Asya Ulkeleri 4 5.465
Korfez Ulkeleri, Ortadogu 7 2.040
Diger 7 4535
2008 Turkiye 74 4.332
Avrupa Ulkeleri 68 8.672
Asya Ulkeleri 6 0,693
Korfez Ulkeleri, Ortadogu 12 1.041
Diger 11 1.599
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Ek:5 IMKB’da Birlesme ve Devralmalar Nedeniyle islem Sirasi Kapanan

Sirketler (2000-2009)

Islem Sirast Kapanma
Kapanan Sirketler Aciklama Tarihi
Grundig Elektronik Arcelik tarafindan devralinmistir. 10.07.2009
Yatirim Fin.Yat. Ortakligi | TSKB Yat. Ortaklig1 tarafindan devralinmustir. 10.07.2009
Ceytag Madencilik Park Elek. Madencilik tarafindan devralinmistir. 22.05.2009
Kav Dan. Paz. Tic. Ko¢ Holding tarafindan devralinmistir. 28.07.2008
Oysa Cimento Cimsa tarafindan devralinmistir. 09.11.2007
Camis Lojistik Trakya Cam tarafindan devralinmistir. 03.09.2007
Efes Holding Coca Cola tarafindan devralinmistir. 27.12.2006
Toprak Fin. Kiralama Fon Finansal Kiralama tarafindan devralinmstir. 09.11.2006
Gima Carrefoursa tarafindan devralinmistir. 22.08.2006
Tansas Migros tarafindan devralinmistir. 03.08.2006
Anadolu Gida Ulker Gida tarafindan devralinmistir. 23.02.2004
Maret ve Pastavilla Tat Konserve tarafindan devralinmistir. 11.08.2003
Enka Holding Enka Insaat tarafindan devralinnustir. 22.07.2002
Bayrakli Boya Yasas (Dyo Boya) tarafindan devralinmistir. 10.06.2002
Sinai Yatirim Bankasi TSKB tarafindan devralinmistir. 26.04.2002
Tofas Oto Ticaret Tofas Oto Fabrika tarafindan devralinmistir. 11.06.2001
Pinar Un Pmnar Et tarafindan devralinmis, sirket unvani 11.08.2000
“Pimar Et ve Un” olarak degistirilmistir.
Anadolu Biracilik Erciyas Biracilik tarafindan devralinmis, birlesme 24.07.2000
Ege Biracilik sonrasinda sirket unvani “Anadolu Efes” olarak
Giiney Biracilik degistirilmistir.

Kaynak : www . imkb _gov.tr/data/stocksdata, “Sirket Haberleri”, 29.12.2009.
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