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OZET

SINIR OTESI BIRLESME VE SATIN ALMALARIN
BANKALAR UZERINDEKIi FINANSAL ETKIiSi

Gilintimiizde isletmeler artan rekabet ortaminda yasamlarini devam ettirebilmek
icin yeniden yapilanma faaliyetlerine yonelmektedirler. Bu faaliyetlerden en 6nemlisi
ise biiylime stratejileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son zamanlarda ise isletmeler bir
bliylime sekli olan birlesme ve satin alma faaliyetlerini daha siklikla tercih

etmektedirler.

Bu c¢alismada, farkli nedenlerle gergeklestirilen birlesme ve satin alma
islemlerinin nedenleri, yontemleri, birlesme ve satin alma siireci ve finansmani ayrintili
olarak incelenmeye c¢alisilmis, 6zellikle finansal hizmetler sektoriinde birlesme ve satin

almalarin durumu tizerinde durulmustur.

Calismanin uygulama boliimiinde ise birlesmelerin etkilerini sirketlerin hisse
senedi fiyat degisimlerini referans alarak aciklamaya calisan finansal yaklasim esas
alimmis, IMKB’ye kote olan ve yabanci bir ortakla birlesme ve satin alma faaliyetine
taraf olmus Tiirk bankalarinin, birlesme sonrasi hisse senedi performanslari tizerindeki
etkilerin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Bu ¢alisma igin aktif biiyiikliik siralamasinda ilk ¢
sirada yer alan ve yabanci ortakliga taraf olan Garanti Bankasi, Akbank ve Finansbank
secilmigtir. Yapilan ¢caligma ve arastirma sonucunda, bu ii¢ 6rnek birlesme olayinda da
piyasanin yabanci bir ortakla birlesmeye olumlu tepki verdigi ve bu durumun bankalarin
hisse senedi fiyatlari tizerinde hem kisa hem de uzun vadede artisa neden olarak finansal

yap1 lizerinde olumlu etkiler yarattigi goriilmiistiir.
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ABSTRACT

THE FINANCIAL IMPACT OF CROSS-BORDER MERGERS AND
ACQUISITONS ON BANKS
Nowadays, the companies head for the reconstruction activities in order to
survive in a severe competition atmosphere. Under this context, the growth strategies
seem to be the most important activity. Recently, the companies mostly prefer the

merger and acquisition activity which is a type of growth, as well.

In this thesis, the reasons, methods, process and financing of the merger and
acquisitions are investigated and the situation of merger and acquisition activities

especially in the financial services sector is tried to be explained in detail.

In the practice stage of this thesis, the financial approach, which explains the
impacts of merger and acquisitions on the firms by using the changes in the share
prices, is adopted. The aim of this study is to gauge the impact of merger and
acquisitions on the performance of Turkish banks which merged with a foreign partner.
Garanti Bank, Akbank and Finansbank are selected for the study as they have the most
sizable assets in the Turkish banking sector. The result of this investigation shows that
the market welcomes the merger and acquisition activity between a Turkish bank and a
foreign partner by raising the banks’ share prices both in the short and long term.
Accordingly, the financial performance of the banks depicts a positive outlook thanks to

the merger and acquisition activity.
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ONSOZ

1990’1 yillarda yogunlasan birlesme ve satin alma faaliyetlerinin giiniimiize
kadar artan bir hizla gelisim gosterdigi goriilmektedir. Kiiresel piyasalardaki
serbestlesme hareketleri ve gittikge siddetini artiran rekabet kosullari, birlesme ve satin

alma faaliyetlerinin en 6nemli itici giicii olarak degerlendirilmektedir.

Ulkemizde ise birlesme ve satin alma faaliyetleri diinyadaki genel trende gore
daha yavas bir gelisim gostermis ve 2001 krizinin ardindan ivme kazanmaya
baslayabilmistir. Bu faaliyetlerle ilgili kapsamli bir veri taban1 bulunamamakla birlikte

en anlamli verilere 2002 y1l1 itibariyle ulasmak miimkiin olmaktadir.

Hem {ilkemizde hem de diinya genelinde birlesme ve satin alma faaliyetleri
zaman igerisinde farkli sektorlere yayilmis ve iilkeler arasi birlesme ve satin almalar 6n
plana ¢ikarak farkl sinerjiler elde edilmeye baslanmistir. Finansal hizmetler sektorii ise
bu faaliyetlerin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Sektorde gergeklesen birlesmelerin

tutar ve sayilar1 dikkat ¢ekicidir ve yillar itibariyle de artis gostermektedir.

Her ne kadar son zamanlarda diinyay: etkisi altina alan ve koklii kurumlarin
bile iflasina sebep olan kiiresel kriz nedeniyle birlesme ve satin alma faaliyetleri bir
miktar duraklama gosterse de yine de ililkemize olan yabanci ilgisinin canli kaldigi
goriilmektedir. Bu yabanci ilgisi ise piyasa tarafindan olumlu karsilanmakta ve birlesme
sonrast performansa gozle goriiliir bir katkida bulunmaktadir. Bu ¢alismada, birlesme
islemi sonrasi yaratilan sinerji ve katma degerin dlgiilmesi amaglanmig, bunun icin de
Tiirk finansal hizmetler sektoriinde gergeklesen ii¢ biiylik bankanin birlesme islemi,

hisse senedi fiyatlarindaki degisimler baz alinarak incelenmistir.

Oncelikle bu ¢aligmay1 sonlandirmama imkan veren danisman hocam Prof. Dr.
Nurgiil Chambers’a anlayis ve desteginden dolay1 tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, goriis
ve yonlendirmeleri ile yardimini esirgemeyen Sn. Niliifer Sezgin’e, hep yanimda
bulunan aileme ve manevi kardesime ¢ok tesekkiir ederim. Calismanin tiim ilgililere

yararli olmasin dilerim.

Istanbul, 2009 Selen Rona
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1.GIRIS

Gilintimiizde gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda firmalar artan rekabetin
de etkisiyle yasamlarini siirdiirebilmek i¢in ¢esitli yeniden yapilanma faaliyetleri
lizerinde yogunlagsmaktadirlar. Bunlar arasinda en 6nemli ve etki alani en genis olan

faaliyet ise biiylime faaliyetleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kimi firmalar biiylime icin ulusal kaynaklara yonelirken kimileri yurtdigina
acilmay1 tercih etmektedirler. Bliylime faaliyetleri ise birlesme, satin alma ve ortak

yatirimlar olarak {i¢ temel baslik altinda incelenmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci ise; ana nedeni biiylime olan birlesme ve satin almalarda,
birlesmeye taraf olan bankalarin birlesme Oncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlari
karsilagtirilarak ortaya ¢ikmis olan sinerjinin Olglilmesi ve birlesme isleminin

basarisinin degerlendirilmesidir.

Son yillara gelindiginde yurti¢i birlegsmelerin yani sira firmalar global
piyasalara yonelmis ve sinir otesi birlesme ve satin alma faaliyetleri 6n plana ¢ikmustir.
Boylece literatiirde yatay, dikey ve karma olarak siniflandirilan birlesme ve satin alma

tiirlerine sinir 6tesi birlesme ve satin almalar da eklenmistir.

Bu c¢alismanin konusunda sinir Otesi teriminin kullanilmasinin nedeni ise
uygulama kisminda incelenen birlesme islemlerinin taraflarindan birinin yurtdisinda
faaliyet gosteriyor olmasidir. Burada, Tiirk firmalarinin yerel birlesmelerden ziyade
yabanci ortakliklara gosterdikleri tepki Olgiilmek istenmistir. Calismanin konusundan
yola ¢ikilarak diinya ¢apindaki sinir 6tesi birlesme ve satin alma islemlerinin incelendigi
sonucuna varilmamalidir. Belirtildigi iizere, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ii¢ biiyiik
bankanin yabanci ortaklarla gerceklestirdikleri birlesmelerin yarattigi finansal etkiyi

gozlemlemek buradaki esas amactir.

Bu calismanin ikinci boéliimiinde, igsel ve digsal biiylime stratejilerinin
incelenmesinin ardindan birlesme ve satin alma faaliyetlerinin siniflandirilmasi, neden

ve yontemleri de ayrintili olarak incelenmistir. Bu kapsam altinda gerceklestirilen



birlesme ve satin alma faaliyetlerinin gerceklesme siireci de ilgili boliimiin sonunda yer

almaktadir.

Calismaya konu olan birlesme ve satin alma islemlerinin 6zellikle finansal
acidan incelemesi yapilmistir. Calismanin iigiincii boliimiinde, birlesme ve satin almaya
bigilen degerin tespiti, bu degerin 6denmesi sirasinda kullanilacak finansman kaynak ve

yontemleri konularinda bilgi verilmistir.

Kiiresel finans piyasalarinda gerceklesen c¢alkantilar ve Tiirkiye’deki 2001
krizinin ardindan, birlesme ve satin alma iglemleri 2002 yilindan itibaren hiz
kazanmistir. Bu konudaki birgok c¢alismada da ilgili dénemin baz alindigi
goriilmektedir. Bu nedenle calismanin doérdiincti boliimiinde oncelikle diinyada ortaya
cikan birlesme dalgalarinin temel Ozellikleri agiklanirken, 2002-2008 doneminde
Tiirkiye’de gergeklesen birlesme ve satin alma faaliyetleri yillar itibariyle incelenmistir.
Bu incelemede agiklanan islem degerleri, islemi gerceklestiren {ilkelerin mensei ve
sektorel dagilim gibi kriterler g6z Oniinde bulundurulmugtur. Sektdrel dagilimda
Ozellikle finansal hizmetler sektoriiniin goriiniimii ve diger sektdrler arasindaki yeri

vurgulanmustir.

Calismanin besinci boliimiinde ise, 2002-2008 yillar1 arasinda gergeklestirilen
Akbank, Finansbank ve Garanti Bankasi’nin taraf oldugu birlesmelerin bu bankalar
tizerindeki finansal etkilerini 6lgmeye yonelik bir arastirma yer almaktadir. Bu
arastirmanin  sonu¢ ve degerlendirmesi ise son bdlim olan altinct boliimde

yapilmaktadir.



2.SIRKET BIRLESME VE DEVRALMALARI

2.1.Genel Aciklama

Genel olarak “sirket evlilikleri” olarak bilinen sirket birlesmeleri yapilis

bicimlerine, amaclarina, araglarina ve taraflarina gore farkli isimler alabilmektedir.

Tiirkiye’de “birlesme” ve “devralma” kavramlari, yabanci literatiirde ¢okga
kullanilan ve Ingilizce terimler olan “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve
“takeover” kavramlarmin igeriklerini kapsamaktadir. Ancak finans literatiiriinde
“merger” terimine daha sik rastlanmakta ve bu terim bu tiir yeniden yapilandirma

stratejilerinin genel adi olarak kullanilmaktadir.

Birlesme (merger), kisaca iki veya daha fazla firmanin biiyiime amaciyla
faaliyetlerini ekonomik ve hukuksal acidan tek bir birlik haline getirmeleri veya
isbirligine gitmeleri olarak tammlanabilir'. Birlesmeler, genellikle benzer biiyiikliikteki
iki igletme arasinda piyasa giiclinii ve verimliligi arttirmak amaciyla gergeklestirilen
isbirligi stratejileri olarak goriiliir’. Bu agidan bakildiginda birlesme, iki ya da daha
fazla isletmenin biitiin kaynaklarini bir araya getirerek hukuki varliklarim1 kaybetmeleri
ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalar stratejisidir’. Birlesme, firmalar arasi
yogunlagmanin en yiiksek diizeye ulastig1 ve o zamana kadarki bagimsiz firmalarin yeni
bir firma catist altinda, tek karar ve uygulama organina kavustugu bir yeniden
yapilanma bi¢imi olarak ortaya cikmaktadir®. Birlesme, sirketlerden birinin catisi altinda

olabilecegi gibi tamamen yeni bir tiizel kisilik olusturularak da gergeklestirilebilir’.

TTK’nin 146. Maddesine gore ise birlesme; iki veya daha fazla ticaret
sirketinin birbiriyle yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla

ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir.

! Hiiseyin Akay, Isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi, Istanbul: Yayhm Matbaasi, 1997, s.12.

*Tiirkan Gedikkaya ve Cihangiil Giirler, Birlesmeler ve Edinimler, Ankara: T.C. Merkez Bankas: Yayini, 1999, s.2.
3 Dinger, a.g.e., 5.287.

4 Asli Yiiksel, “Yeni Giindem: Banka Evlilikleri”, Finans Diinyasi, Say1. 138, (Haziran 2001), s.50.

> Hacer Lapgm, “Banka Birlesme ve Devralmalarinda Banka Deger Tespiti”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi BSE, 2007), s.5.



Genel olarak isletmeler arasi isbirliginin birlesme olarak adlandirilmasi igin
hem ekonomik hem de hukuksal yonden isletmelerin bir birlik haline gelmeleri ve ayni

zamanda mal varliklarinin da birlestirilmis olmas: gerektigini vurgulayalim®.

Devralma (acquisition) ise, bir isletmenin mal varlig1 ya da ortaklik paylarinin
timilinlin veya bir kisminin, bagka bir isletme tarafindan satin alinarak ele
gecirilmesidir. Ele gecirme isleminde bir miilkiyet, sahiplik veya yonetim transferi s6z
konusudur. Satin alma sonrasinda yeni yoOnetim, ¢ogunlukla ele gegiren igletmenin
yoneticileri tarafindan gerceklestirilir’. Burada birlesmede oldugu gibi, satin alan ve
satin alinan isletmenin kimlik ve tiizel kisiligi sona ermez ve iki isletme de eskisi gibi
faaliyetlerine devam ederler. Degisen sadece satin alinan isletmenin tam veya ¢ogunluk
hisselerinin miilkiyetinin sahipligi ve bunun bir sonucu olarak da, yonetiminin satin alan

isletmenin kontroliine ge¢mesidir®.
Bazi kaynaklara gore devralma;

¢ Birlesme ve biitiinlesme (merger & consolidation)
o Hisse senetlerinin satin alinmasi

e Aktiflerin satin alinmasi

olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir’. Bu sekilde bir ayirimla, birlesme, satin almanin

ortaya ¢ikma sekillerinden biri olarak ifade edilmektedir.

Temelde ise birlesme ve devralmalar bir yeniden yapilanma faaliyeti olup asil
amact biiyiime olan isletmeler tarafindan gerceklestirilir. Bu nedenle bu bdliimde
oncelikli olarak sirketlerin biliylime stratejileri incelendikten sonra bir digsal biiyiime
stratejisi olan birlesme ve devralmalarin smiflandirilmasi, neden ve ydntemleri ve

birlesme ve satin alma siireci ayrintili olarak agiklanacaktir.

8 Mustafa Colak, “Sirket Birlesmeleri ve Rekabete Etkileri”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras
Siit¢ii Tmam Universitesi SBE, 2006), s.23.

" Ayse Giil Yilgér, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”, Marmara
Universitesi SBE Dergisi, Cilt.5, Say1.18, (Haziran 2002), s.120.

8 Diindar, a.g.c., s.69.

° David Whitehurst, Finance, Vol.1, 6th Edition, New York: McGraw — Hill Primis, 2003, s.819.



2.2. Sirketlerde Biiyiime Stratejileri

Isletmelerin ortak amaci; isletme degerinin artirilmasi dolayist ile kar
maksimizasyonun saglanmasi ve isletmenin devamhiligidir'®. isletmeler bu amaglarimi
gergeklestirmek i¢in kuruluslarindan itibaren gelisme ve biliylime yollar1 ararlar ve bu
cercevede yeniden yapilanma faaliyetleri iizerine yogunlasirlar. Ticari yeniden
yapilanma faaliyetlerini ili¢ ana baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar; biiyiime,

tasfiye, pay sahipligi yapisindaki degisikliklerdir.

Tablo 1
Finansal Kuruluslarin Yeniden Yapilanma Uygulamalari

Biiyiime e Birlesmeler (Mergers)
e Satin Almalar (Acquisitions)
e Ortak Yatirimlar (Joint Ventures)

Tasfiye e Farklilastirma (Spin-Offs)
0 Ayirma
0 Bolme

e Elden Cikarma (Divestitures)
0 Hisse Satma (Equity Carve-Outs)

Pay Sahipligi e Karsilikli Degistirme Onerileri (Exchange Offers)
Yapisindaki e Tekrar Pay Satin Alma (Share Repurchases)
Degisiklikler e Ozellestirme (Going Private)

e Tiim Hisseleri Elden Gegirme (Leverage Buy-Outs)

Kaynak: Fred Weston and Samuel C. Weaver; Merger, Restructuring and Corporate Control, 1999.

Yukaridaki tabloda goriildiigli gibi birlesme ve satin almalar finansal
kuruluslarin yeniden yapilanma uygulamalarindan biiylime bashiginin altinda yer

almaktadir.

Biiylime firmanin optimal firma boyutuna ulasmasi ve gerek ulusal gerekse
uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilmesinin énemli bir araci haline gelmistir''.
Firmalarin hayatin1 devam ettirmek ve etkinligini arttirmak amaciyla izleyebilecegi en
belirgin stratejilerin biiylimeye dayali stratejiler oldugu soylenebilir. Firmalar bir

yandan 21. yilizyilla birlikte artan bir ivmeyle 6nem kazanan rekabet ortaminda

1" Miimin Ertiirk, isletme Biliminin Temel ilkeleri, istanbul: Beta Yaynevi, 2000, s.24-26.
" Nurhan Aydin, “ isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi”, (Doktora Tezi, Anadolu
Universitesi SBE, 1990), s.3.



varliklarin siirdiirmeye ¢alisirlarken diger yandan da faaliyet alanlarini genisletmeye ve

biiyiimeye ¢alisirlar'®.

Firmalarin birlesmesi esas itibariyle bir biiyiime seklidir ve biiyiime, birlesme

ve satin almalarin en 6nemli sebepleri arasindadir.

Bir firmanin basarisini hatta varligini siirdiirmesinin, tiretime devaminin, duran
ve donen varliklara yatirnm yapma giicli ve isteginin, biiylik 6lciide, izledigi ve
izlemekte oldugu finansman politikasina, aldig1 finansal kararlara bagli oldugu ileri
stiriilmektedir. Bu agidan bakildiginda biiyiime, bir isletmeye finansman agisindan su

yararlari saglar':

e Uretimde  birbirini  izleyen  asamalarin  bir  koordinasyonu
saglayabileceginden fonlarin daha etkin kullanima,

e Firmanin kredi riski daha az olacagindan kredi maliyetinde diisme,

e Para, alacaklar, 6deme ve stoklar lizerinde merkezi kontrol,

e Dengeli iiretimle kararli kazang,

e Rekabetin azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi ve pazar
fiyatlar1 izerinde kontrol,

e Sirketin pay senetlerinin daha cazip hale gelmesi,

e Vergi 6demelerinin geciktirilmesi ya da diger agilardan saglanan finansal

yararlar.

Bunun disinda biiyiimenin imalat, pazarlama, satin alma, yonetim ve idare

acisindan da bir¢ok yararlar1 bulunmaktadir.

Biiyiime, ic¢sel biiyiime ve digsal biiyiime olmak {izere iki grupta

siiflandirilmaktadir.

12 Omer Dinger, Stratejik Yénetim ve Isletme Politikasi, Istanbul: Beta Basim Yayim A.S., 1998, 5.281.
13 Atilla Génenli, isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Basim, istanbul: Istanbul Universitesi Yayimi, No:3463, 1988,
$.566.



2.2.1. i¢sel Biiyiime

I¢sel biiyiime, firmanin faaliyet siireci boyunca olusturdugu veya disaridan
sagladigr fonlar yardimi ile girisilen basarili projeler sayesinde meydana gelen
biiyiimedir. Ozellikle kiigiik isletmeler, biiyiik isletmelere gdre i¢ biiyiimeyi tercih
etmektedirler. i¢sel biiyiime, isletmeye yeni likit ve ayni degerler getirilmesi, yedeklerin
ve heniliz dagitilmamis karlarin 6z sermayeye eklenmesi, alacaklilara alacaklari
karsiliginda hisse senedi verilmesi, kazang paylarinin hisse senedine donistiiriilmesi

gibi sekillerde gergeklestirilebilir'®.
2.2.2. Dissal Bilyiime

Digsal biiyiime stratejilerinde ise, bir firmanin diger firmanin ya da firmalarin
tamamini veya bir boliimiinii ele gecirerek ya da yonetimlerini denetim altina alarak

biiyiimesi s6z konusu olmaktadir'.

Digsal biiylime stratejilerinin bir¢ok yontemi bulunmaktadir. Birlesme ve satin
almalar, ortak girisim, stratejik isbirlikleri, diger firmalarda mevcut yatirimlar, 6zel
anlagmalar gibi yontemler en sik kullanilan stratejiler olarak bilinmektedir. Bunlarin
arasinda One ¢ikan digsal biiyiime stratejisi olarak, birlesme ve satin almalarin geldigi

goriilmektedir'®.

Igsel ve digsal biiyiime stratejileri karsilastirilacak olursa digsal biiyiimenin
icsel biiylimeye gore genel kabul gormiis bir takim {stlinliikleri vardir. Firmalarin
birlesme yoluyla biiylitiilmesinde biiylime hizi igsel biiyiimeye gore daha yiiksektir.
I¢sel bilyiimede, yeni yatirimlarin tamamlanmasi ve iiretime gecilebilmesi igin daha

S .17
uzun bir siire gerekir .

' Burcu Diindar, “Birlesmeler ve Stratejik Isbirliklerinin Sirketlerin Kiiresellesmeleri Uzerindeki Etkileri (Bankacilik
Sektoriinde Bir Arastirma)”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, 2006), s.15.

15 James C. Van Horne, Fundamentals of Financial Management, 6th Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1986,
5.600.

'® Bagak Turan I¢ke, “Firma Birlesme ve Satin Almalarinin Hisse Senedi Degeri Acisindan Analizi ve IMKB’de Bir
Uygulama” , (Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE, 2006), s.6.

'7 Giilden Boliik, “Firma Birlesmeleri ve Bolgesel Ekonomik Entegrasyon: AB-Tiirkiye Ornegi” , (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Akdeniz Universitesi SBE, 2002), s.26.



Buna karsilik gelismis ve gelisme potansiyeline sahip firmalarin birlestirilmesi
islemi ¢ok daha kisa siirede tamamlanabilir. Piyasa boyutunun yeni yatirimlar yapilarak
biiyiimeye elverisli olmadigi hallerde digsal biiylime firmaya daha fazla avantaj
saglayabilir'®. Birlesme ve satin almalar yoluyla dissal bilyiimeyi avantajli kilan

faktorler ise sunlardir'”:

e Bazi amaglar ve sonuglar digsal firma satin alimi1 yoluyla daha hizli bir
sekilde basarilabilir.

e Yeni bir organizasyonu igsel olarak inga etmenin maliyeti bir firma satin
almanin maliyetini asabilir.

e Digsal biiylime daha az riskli, daha diisiik maliyetli olabilir ayrica uygu
pazar paymin ekonomik olarak elde edilmesi daha kolay basarilabilir.

e Firma igsel olarak es deger varliklarinin ve kapasitesinin satin alimini
finanse ediyorken, diger firmalarin ele gecirilmesinde menkul
degerlerini kullanabilir.

e Alici firma kadar diger firmalarin aktiflerini ve yonetimlerini etkin olarak
kullanamiyor olabilir.

e Vergi avantajlar saglayabilir.

e Diger firmalarin kapasitelerinin tamamlanmasina iliskin firsatlar olabilir.
2.3. Birlesme ve Satin Almalarin Siniflandirilmasi

Birlesme ve satin alma iglemleri temel olarak yatay, dikey ve karma olarak
siniflandirilmaktadir. Giintimiizde ise globallesme ile hiz kazanan sinir 6tesi birlesme ve

satin almalar bu siniflandirmaya dahil edilmistir.
2.3.1. Yatay Birlesme ve Satin Almalar

Ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda gerceklesen ve pazardan daha

fazla pay almaya yonelik birlesmelerdir®.

'8 Erdal Tiirkkan, Endiistri iktisadi, Ankara: Turhan Kitabevi, 2001, 5.523.

19 J. Fred Weston, Kwang S.Chung ve Juan A. Siu, Takeovers, Restructing and Corporate Governance, 2nd
Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1998, s.163.

2 Lapem, a.g.e., s.17.



Bu tip birlesmelerin ardinda temel olarak iiretim ve dagitim alanindaki dlgek
ekonomilerinden ve piyasa giliciindeki ylikselislerden yararlanabilmek amaci
yatmaktadir”'. Yatay birlesmelerden elde edilmek istenen faydalar su sekilde

siralanabilir®:

e Kaynaklarin etkin kullanimini saglamak

e Uretimde uzmanlagma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf saglamak
e Pazarlama ve dagitim kanallarinda avantajli konuma gegmek

e Uretim teknolojisinde isbirligi saglamak

e Rekabetci avantaja sahip olabilmek

Bir diger ifadeyle iki rakip firmanin birlesmesi anlamima gelen yatay
birlesmeler pazarda monopol gii¢ yaratarak rekabeti engelleyebilmekte, pazar yapisini
ve fiyat mekanizmasin1 bozabilmektedir. Serbest pazar ekonomisini zedeleyen bu tiir

yapilanmaya, ¢agdas pazar ekonomilerinde genellikle izin verilmemektedir®.
2.3.2. Dikey Birlesme ve Satin Almalar

Herhangi bir malin ya da hizmetin iiretiminden satisina kadar farkl
asamalarinda faaliyette bulunan sirketler arasinda yapilan birlesmelerdir. Bu tiir
birlesmelerde isletmeler arasinda alici satici iliskisi ya da aymi dirlinlerin farkl

asamalarinda faaliyette bulunan sirketler s6z konusudur®.

Dikey birlesme sirketlerin en 6nemli biiyiime stratejilerinden birisidir™ ve
firmanin ya geriye dogru (kendisine girdi saglayan sirketlerle) ya da ileriye dogru

(kendi triiniini satin alan sirketlerle) birlesmesi seklinde olur. Boylece firmalar,

2! Hazel J. Johnson, Merger & Acquisitions: A Framework for the Right Executive Decision, London: Financial
Times/Prentice Hall, 1999, s.8.

2 Akay, a.g.e., 5.19.

2 Diindar, a.g.e., s.74.

24 Nurhan Aydin, “Isletmelerin Dissal Biiyiimeleri: Birlesme, Satin Alma ve Konsolidasyon”, Eskisehir Anadolu
Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt. 4, Say1. 2 (Kasim 1986), s.10.

= Dinger, a.g.e., s.207.



faaliyetlerinde onemli faydalar saglayacak olan tedarik ve pazarlama kaynaklarinin

kontroliinii saglamis olurlar®®.
2.3.3. Karma Birlesme ve Satin Almalar

Birlesme ve satin almalarin ii¢lincii ¢esidine degisik kaynaklarda, c¢apraz,
karma, aykiri, iliskisiz, kiime ve yigin gibi degisik adlar verilmistir. Bu calismada

karma kavrami kullanilacaktir.

Bu tip birlesme ve satin almalar farkli sektorlerde faaliyet gosteren ya da ayni
sektorde faaliyet gosterip farkli cografyada bulunan sirketlerin birlesmesi olarak
tanimlanabilir’’. Bu tiir birlesme ve satin almalar aralarinda rekabet olmayan firmalar

arasinda gergeklesirzg.

Ayr1 bir c¢alismada ise bu tir birlesmelere “Driversifikasyon” (Faaliyet
Cesitlemesi) denmis ve aralarinda higbir sekilde girdi—¢ikt1 iligkisi olmayan sirketlerin
birlesmesi olarak tanimlamistir. Bu tiir birlesmeler sonucu “konglomera” denilen
holdinglesmeler ortaya ¢ikmaktadir. Konglomera holdingler farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin hisselerini satin alarak bu sirketlerin yOnetimini ele gegiren

holdinglere verilen genel isim olarak karsimiza ¢ikmaktadir®.

Finansal sektorde karma birlesme ve satin almalar bir banka, bir sigorta sirketi
veya bir finansal kurulus arasinda gerceklesir. Finansal isletmeler arasindaki

birlesmelerde iki farkl topluluk gézlemlenmektedir™:

- Finansal Topluluklar (Financial Conglomerates): Finansal topluluklar
baglantilarinin her segmentinden fon akis1 saglayarak tiim finansal riski tistlenirler.
Teorik olarak finansal topluluklar stratejik planlama gorevini listlenerek, operasyonel

kararlara katilmazlar.

%6 Milford B. Green, Mergers and Acquisitions: Geographical and Spatial Perspectives, New York: Routledge
Inc., 1990, s.19-20.

7 Cevat Sarikamus, Sirket Birlesmeleri, Istanbul: Avciol Basim Yayn, 2003, s.43.

2 H. Erciiment Erdem, Tiirk ve AT Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, Istanbul: Beta Basim Yayin,
2003, s.39.

» Tiirkkan, a.g.e., s.524.

3 Lapen, a.g.e., s.18.
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- Yonetimsel Topluluklar (Managerial Conglomerates): Y onetimsel topluluklar
sadece finansal sorumlulugu ve kontrolii tistlenmekle kalmaz, operasyonel kararlarda da
rol oynayarak, mevcut faaliyetlere uzman personel tedarik ederler. Yonetim alaninda

tavsiye ve yonlendirmeler yaparak performans i¢in potansiyeli artirirlar.

Ekonomik c¢esitlendirme olarak da adlandirilan topluluk birlesmeleri,
sirketlerin farkli faaliyet alanlarina en kisa siirede girmelerinin hizli bir yolu olarak

ortaya ¢ikmaktadir®'.

Bu tiir birlegsmelerin altinda yatan temel mantik risk dagitimidir. Karma
birlesmeler, belirli bir pazardaki payr artirict etkiye sahip olmadiklarindan, genellikle

rekabet agisindan daha az zararh goriiliirler*”.

Son olarak, literatiirdeki ¢cok sayida ¢aligmanin sonuglarina gore, yatay ya da
dikey birlesmeler, karma birlesmelere kiyasla daha basarili bulunmakta ve yine karma
birlesmelere oranla daha fazla sinerji kazanglar1 elde etmektedirler. Ozellikle faaliyet ve
Olcek ekonomilerinin sagladigi katkinin 6nemi, bu tiirlii birlesmelerde -karma
birlesmeler ile karsilastirildiginda- daha biiylik olmaktadir. Dolayistyla birlesmelerin en
onemli motivasyon unsurlarindan biri olan sinerji kazanglari elde etmek istegi, yatay ve
dikey birlesmeler icin, karma birlesmelere oranla daha yiiksek oranda karsilanmis

olmaktadir®.
2.3.4. Simir Otesi Birlesme ve Satin Almalar

Son yillarda gergeklesen sirket birlesme ve devralmalarinda, farkl: ilkelerdeki
sirketlerle birlesmeyi igeren sinir Gtesi birlesme faaliyetlerinin sayisindaki artis dikkat
cekmektedir. Ozellikle gelismis iilke sirketleri, direkt yabanci yatirimlarda daha kiiresel
hale gelmislerdir. Yeni piyasalarda faaliyet gdsterme ¢abasi i¢inde olan bu sirketler,
yurtdisinda faaliyet gostermek icin en uygun yollardan biri olan bagka bir sirket ile

birlesme faaliyetini tercih etmektedirler.

31 Johnson W. Robert and Ronald W. Melicher, Financial Management, Boston: Allyn and Bacon Inc., 1982, s.631-
632.

32 Hande Giilmez, “Sirket Birlesme ve Satin Almalarmda Normal Ustii Getiri ve Bir Tiirkiye Uygulamast,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi BSE, 2006), s.27.

33 John Hagedoorn and Geert Duysters, “The Effect of Mergers and Acquisitions on the Tecnological Performance of
Companies in a High-Tech Enviroment”, ECIS Working Papers, (February 2000), s.6-7.
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Smir Gtesi birlesmeler yurtici birlesmelerden farkli olarak daha karmagik
birlesme siireci igermesinin yani sira bir takim ek riskler de tasirlar. Ornegin; Ingiltere
merkezli bir sirket Amerikan merkezli bir baska sirket ile devralma yolu ile birlesirse,
Ingiltere merkezli sirket, Amerikan Dolar'min iIngiliz Sterlini karsisindaki kur
degismesinden kaynaklanan riskleri de tasir. Ingiltere merkezli sirketin hisse sahipleri
ya temettii ya da sermaye kazanci olarak getirilerini Sterlin olarak alma beklentisi
icindedirler. Bu sirketin nakit akimlari devralan sirketin temel para birimine
cevrildiginde tahmin edilenden daha az degerli olabilir. Kur riski olarak adlandirilan bu
durumdan kaginmak icin firmalar, riskten kaginma (hedging) yontemlerine basvururlar.
Birlesme faaliyetlerinde ise bu riskten kaginma yontemlerinin uygulanmasi esnasinda da
birtakim sorunlarla karsilasilmaktadir. Bunlardan en Onemlisi ise birlesme faaliyeti
sonucu yaratilacak olan gelecekteki nakit akimlarinin kesin olarak tahmin
edilememesidir. Gelecekteki nakit akimlarmmin belirlenmesindeki bu problem,
uygulanacak riskten kacinma yontemlerinden beklenen faydalar1 azaltmaktadir. Bu
durumda sinir 6tesi birlesme faaliyetinde bulunan firma, riskten kaginmak igin bir satin
alma opsiyonu sozlesmesi yaptiginda, nakit akimlarinin belirsizligi riskini de goz
oniinde bulundurmak zorundadir. En genis Olcekli sinir Gtesi birlesme faaliyetleri,
finansal hizmetler sektorii, enerji, telekomiinikasyon ve ilag sektorlerinde

goriilmektedir™®.
2.4. Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

Artan uluslararas1 rekabet ortaminda, yeni ve farkli pazarlarda ortaya ¢ikan
tehditler ve risklerin; miisteri taleplerindeki farkliliktan {ilkelerin ekonomik, politik ve
yasal sartlarma kadar genis bir alandan kaynaklandiklar1 bilinmektedir. Isletmelerin bu
tehditlere bir ¢oziim yolu olarak artan uluslararasi rekabet ortaminda siirdiiriilebilir
biliylime saglayabilmek ve yasamini devam ettirebilmek i¢in iilke i¢i ya da siir otesi

birlesme ve satin almalar1 bir yontem olarak kullandiklar1 sdylenebilir.

Isletmeleri birlesmelere iten temel neden biiyiime olmakla birlikte literatiirde

baska pek cok nedenlerle de birlesmelerin gergeklestirildigi ifade edilmektedir. Bu

3 Dilek Parlayan, “Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi
FBE, 2002), s.30.
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nedenlerin sayisi ve dnem dereceleri ise birlesmenin gerceklestirildigi {ilkelerin sosyo-
ekonomik sartlarina, isletmelerin 6zelliklerine ve zamanin sartlarina gore farklilik

gosterebilir”.

Birlesme ve satin almalar1 6zendirici unsurlardan biri, bir firmanin satin
alinmasinin verimli bir yatirim olabilecegidir. Birgok bilim adamia gore, birlesme
faaliyeti alternatif bir yatinm yontemidir. Firmalar, en kazancl olacaklar1 sekilde
kapasitelerini arttirmak, yeni bilgi ve teknoloji elde etmek, yeni {irlinlere sahip olmak
veya yeni cografi alanlara girmek ya da yonetimin veya firma sahiplerinin etkinliklerini

kontrol etmek istediklerinde, satin alma faaliyetine girme egiliminde olmaktadirlar*®.

Firmalarin  birlesme  faaliyetleri her zaman olumlu nedenlerden
kaynaklanmamaktadir. Firmalar1 birlesmeye iten, korumaci amagh oldugu kadar, agresif
nedenler de bulunmaktadir. Sekil 1, birlesmelerin bu iki boyutlu yapisinin rahatlikla
goriilebilmesini  saglamaktadir. Piyasada karsilasilacak ¢esitli  olumsuzluklardan
korunmaya ¢alismak amacinda olan firmalarin birlesme faaliyetlerinde bulunmalar1 s6z
konusu olabildigi gibi, giiclii ama bir o kadar da istekli olmaktan kaynaklanan ve
pazarda daha saglam yer edinebilmeyi hedeflemis firmalarin da birlesmelere sicak

baktig1 goriilmektedir.’’

3 Aydun, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, s.14.

36 Paul A. Pautler, “Evidence on Mergers and Acquisitions”, Antitrust Bulletin, Vol.48, Issue 1 (Spring 2003),
s.120-121.

37 Lawrance R. Jauch and William F. Glueck, Business Policy and Strategic Management, 5th Edition, New York:
McGraw-Hill International Edition, Management Series, 1988, s.229.

13



Kurtulma Kars1 Korunma Cesitlendirme Kazanglar
Ihtiyaci -Pazar
S -Pazar -Mevsimsellige durumunda

-Kayiplardan bozulmalarina kars1 -Teknolojik
kaynaklanan -Rakiplerin daha -Uluslararast iistiinliikteki
sermaye yapisi diisiik maliyet faaliyetlerle -Finansal
bozulmalari durumuna -Coklu stratejik giicliilikten
-Teknolojik -Uriin planlarla kaynaklanan
eskime yeniliklerine -Yonetimin
-Hammadde -Istenmeyen yetenegi
kayiplar1 birlesme veya sayesindeki
-Giiglii satin almalara
iiriinlerin pazar
kayb1

Korumaci A Agresif

Sekil 1: Birlesme Faaliyetlerinin Korumacidan Agresife Siralamasi

Kaynak: Lawrance R. Jauch, William F. Glueck, Business Policy and Strategic Management, 5th
Edition, New York: Mcgraw-Hill International Edition, Management Series, 1988.

Farkli kaynaklarda bir¢ok farkli birlesme nedeni bulunmakla birlikte, temel

nedenleri agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.
2.4.1. Olcek Ekonomileri

Birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunan firmalar, iiretim maliyetlerini
azaltmak, cikti miktarlarii arttirmak, {iriin kalitelerini gelistirmek, yeni teknolojilere
ulagmak ya da yeni iiriinlere sahip olmak amaci tagimaktadir. Birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin etkinligini belirleyen unsurlar, yonetsel anlamda oldugu kadar faaliyetler
anlammda da mevcut bulunmaktadir. Olgek ekonomileri, tiim girdilerin optimal
dagitildigi varsayimi ile, firmanin Olcegi biiylidiigii takdirde, her bir birim {iriiniin

{iretimindeki maliyetin de uzun dénemde azalmasi durumunu ifade etmektedir’".

Uretim 6lgeginin artmasi ile ortalama maliyetlerin azalmasi durumunu
aciklayan dlgek ekonomilerinin, bu iligkiyi belirten 6nemli 6lgek egrileri bulunmaktadir.

Olgek egrisine gére optimum kapasite noktasina kadar ortalama maliyetler diigmekte, bu

38 Pautler, a.g.e., s.122.
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noktadan sonra ise ortalama maliyetlerin arttigi gozlenmektedir. Sekilde optimum

kapasite Q* noktasi ile gosterilmektedir.

Ortalama
halivet
f
filgek Edrisi
o Uretim
0 ot kapasitesi

Sekil 2: Olgek Egrisi

Kaynak: Tiimay Ertek, Mikroekonomiye Giris, 1. Baski, Istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim, Agustos 2003, s.190.

Olgek ekonomisi, sabit maliyetleri daha genis bir iiretim miktarina yayabilmek
demektir. Olgek ekonomileri, dzellikle yatay birlesmelerin en temel nedenidir. Sabit
giderleri yiiksek sektorler igin olduk¢a onemlidir. Olgek ekonomileri ile, yiiksek
kapasite kullanim oranina ulasarak maliyetleri azaltmak ve daha fazla kar elde
edebilmek amaglanmaktadir’’. Birgok firma icin biiytime ve karlilig1 artirabilme ¢abasi,
ulusal pazarlar disina ¢ikma ve diinya pazarina ulasma arzusu, maliyetleri azaltarak
rekabet tistiinliigii saglamakla miimkiindiir. Bu yiizden 6l¢ek ekonomileri, diinya firmasi

.. . 40
olmanin en 6nemli unsurudur™ .

39 Stanley B. Block and Geoffrey A. Hirt, Foundations of Financial Management, 5th Edition, Texas: Irwin
Professional Publishing, 1989, s.600.

40 Kurtar Tanyilmaz, “Sanayi Sirketlerinde Birlesmeler ve Satin Almalar”, Sirket Birlesmeleri, Haluk Siimer ve
Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Yayinlari, 2004, s.691.
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2.4.2. Sinerjik Etkiler

Sinerji, iki veya ikiden fazla faktdriin beraberce, bagimsiz olarak faaliyet
gosterdiklerinde hesaplanandan daha biiyiik bir etki yaratmalaridir®'. Bagka bir ifade ile
rekabet giiclinde artig ve iki isletmenin bagimsiz olarak elde etmesi beklenen tutardan

daha fazla nakit akimi elde edebilmeleridir®.
VA,B> VA + VB

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde (pozitif) sinerjinin olusmast ig¢in bir
araya gelen iki firmanin pozitif net kazang elde etmesi gerekmektedir. Birlesme ve satin
almadan elde edilen net kazang, bir araya gelen firmanin degeri ile bu firmalarin ayri

ayr1 varliklar iken sahip olduklar1 degerlerinin toplamlarinin farkina esittir.
AV=VAB - (VA + VB)
AV’nin pozitif olmasi, islemin sinerji yarattigini ifade etmektedir™®.

Finans teorisine gore, yoneticilerin birincil hedefi firma degerini yiikseltmek
olmalidir. Sinerjik etkiler, deger yaratimina onciiliik yapan dnemli degerlerden birisidir.
Buna bagli olarak denilebilir ki, sinerji birlesme ve satin alma faaliyetlerinin dnemli
tesvik unsurlarindan birisidir. Genel olarak bir birlesme veya satin alma faaliyetinin
basarisinin Olgiilmesinde kullanilan temel 6l¢iit, bu faaliyetin firmanin degerini arttirip
arttirmadig1 olduguna gore, sinerjinin birlesme ve satin alma faaliyetlerinin en temel

motivasyon unsurlarindan birisi olarak sayilmasi1 dogaldir*.

Tiirk firmalarini birlesme ve satin alma faaliyetlerine yonelten itici giigleri

belirlemek amaciyla farkli sektorlerde faaliyet gosteren on adet isletme iizerinde yapilan

4! patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisition and Corporate Restructuring , 2nd Edition, New York: John Wiley
& Sons Inc., 1999, s.117.

2 M. L. Sirower, The Synergy Trap How Companies Lose The Acquisition Game, New York: The Free Press,
1997, s.6.

3 Stephen A. Ross ve Digerleri, Fundamentals of Corporate Finance, 2nd Edition, New York: McGraw — Hill
Companies Inc, 2001, s.743.

* Tarun K. Mukherjee, Halil Kiymaz and H. Kent Baker, “Merger Motives and Target Valuation: A Survey of
Evidence from CFO’s”, Journal of Applied Finance, Vol.14, Issue 2 (Fall 2004), s.6.
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bir ¢alismanin sonuglarina gore, sinerjik etki yaratarak biiylime oranini artirmak baslica

. . 45
birlesme ve satin alma nedenleri arasindadir™.

Sinerji temelde faaliyet sinerjisi (operasyonel sinerji) ve finansal sinerji olarak

iki boyutta ele alinmaktadir.

Faaliyet sinerjisi birlesme ve devralmalarda sirketin ekonomik agidan optimal
biiytlikliige ulagmasi veya bu biiyiikliige yaklagsmasi durumunda ortaya ¢ikar. Faaliyet
sinerjisi, lretilen mal ve hizmet bagina olusan iiretim ve faaliyet giderlerinin azalmasi
dolayist ile kar marjinin artmas ile olusur®®. Baska bir ifade ile faaliyet sinerjisi; 6lcek
ve alan ekonomilerinden meydana gelir’’. Faaliyet sinerjisinin varsaymmi, olcek
ekonomilerinin varhigidir. Ozellikle yatay birlesmeler icin 6lgek ekonomileri dnem
tasimaktadir. Olgek ekonomileri, insan giicii, donanim veya genel iiretim giderleri gibi
“boliinmez” unsurlar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, birlesme sonrasinda,
boliinmezlikleri ve kapasitenin daha faydali kullaniminmi etkilemektedir. Dikey
birlesmelerde ise faaliyet ekonomileri, bir sektoriin farkli basamaklarindaki firmalarin
kombinasyonu ve farkli seviyelerde daha etkin koordinasyonun basarilabilmesi
durumunu ifade etmektedir. Buradaki sav, haberlesme ve diger c¢esitli islem

maliyetlerinden dikey entegrasyon yolu ile kacimlabilmesidir*.

Finansal sinerji; sirket birlesme veya devralmalarinin devralan firma veya
birlesen firmalarin sermaye maliyeti (cost of capital) iizerindeki etkisini ifade eder.
Finansal sinerjinin temel amaci sermaye maliyetini azaltmaktir. Birlesme ile firmalarin
nakit akimlar1 farkli donemlerde azalip artmaktaysa, yeni olusan firmanin riskini
azaltabilir. Eger birlesme veya devralma nakit akislarinin degiskenligini azaltiyorsa,
bankalar veya finans kurumlar1 bu firmay1 daha az riskli kabul edebileceklerdir. Bu
nedenle de, birlesme sonucu olusan yeni sirketin bor¢lanma maliyeti daha diisiik
olacaktir. Bor¢lanma maliyetinin azalmasi, firmanin sermaye maliyetini de azaltacak ve

firmanin yatirimlar1 daha karl hale gelecektir. Kredi verenler, diger bir deyisle igsel fon

4 M. Altan Masun, “Growth by Merging and An Evaluation for Turkey”, (Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi SBE, 1992), 5.110.

46 Sarikamig, a.g.e., s.8-14.

" Donald M. DePamphilis, Merger Acquisitions And Other Restructuring Activities, San Diego: Academic Press,
2001, s.19.

48 Weston, Chung and Siu, a.g.e., s.76.

17



kaynaklari, zayif nakit akisi olan is alanlarmin zengin nakit akisi olan is alanlar ile
finanse edilmesini tercih edeceklerdir. Bu sayede bor¢lanma gerekliligi azaltilmaktadir.
Diger taraftan, firma kendi nakit akis dongiisii ile finanse edildigi icin, sirketin
faaliyetini siirdiirmesi i¢in gerekli olan sermaye artiriminin yol agacagi maliyetlerden de
kurtulacaktir. Bu aciklamalar c¢ergevesinde finansal sinerjinin en ¢ok karma
birlesmelerde ortaya ¢ikmasi beklenir. Cilinkii bu birlesme tiirlinde birlesen firmalar ayr1
iskollarindadir. Bu nedenle de nakit akislarinin birbirlerinden farkli olmasi (aralarinda
korelasyon bulunmamasi, ya da diisiik olmas1) ihtimali yatay ve dikey birlesme tiirlerine

gore daha fazladir®.
2.4.3.Cesitlendirme

Cesitlendirme, herhangi bir isletmenin faaliyette bulundugu endiistrilerin
saysini artirma olarak ifade edilebilir’. Belirli bir is kolunda faaliyet gosteren sirketin
sektor riski transfer edilemez ve bu pay senedinin pazar degerini belirleyen 6nemli bir
faktordiir. Keza, iirettigi mal c¢esidinin azligi, dagitim kanallarinin yetersizligi,
hammadde ve gerekli hizmetleri saglamak i¢in baska sirketlere bagimli olmasi gibi
nedenler de sirketlerin karlilig1 ve riski iizerinde olumsuz etkiler yapar. Cesitlendirmeye
gidilmesi, firmanin toplam riskini azaltabilir ve karliligin1 olumlu yonde etkiler. Bu da

firma degerine olumlu yénde yansir™.

Satin alma arzusunda olan bir firmanin, Oncelikle kendi risk ve getiri
seviyesine karar vermesi gerekmektedir. Ancak bundan sonra firmalar kendi risk sinifi
icerisine girebilecek iilke, sektdor ve firmalar1 dogru belirleme olanagina sahip

olabileceklerdir’>.

Cesitlendirme, ekonomik kazancin Olgiilmesinde kullanilan Onemli bir
degiskendir. Farkli risk diizeyinde bulunan birlesen iki firma, tek tek diigiinildigi

zaman, birlesmis hallerinin sahip oldugu riskten daha fazla riske sahip olmaktadir. Bir

* Oguz Giirdamar, “Basel Il Uygulamalar1 Cergevesinde Kobilere Alternatif Finansman Modeli Onerisi: Birlesme ve
Satin Almalar”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Hali¢ Universitesi SBE, 2007), s.36.

0 Aydun, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, s.11.

3! Burak Cem Sahézkan, Banka Birlesmeleri, istanbul: Bankalar Birligi Yayinlari, 2003, s.15.

2 G. M. Vasconcellos and R.J. Kish, “Cross-Border Mergers and Acquisitions: The European-US Experience”,
Journal of Multinational Financial Management, Vol.8, Issue 4 (November 1998), s.435.
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diger ifade ile riskin azaltilmasi, ¢esitlendirme unsurunun bir etkisi olarak ortaya

cikmaktadir™.

Ornegin, bir banka veya diger finansal kuruluslar igin hangi birlesme
yonteminin daha etkili olacagini belirleyen en 6nemli unsurlardan birisi, o banka veya
finansal kurulusun potansiyel ortagindan ne kadar farkli oldugu ile iligkilidir.
Yoneticiler agisindan, tamamen farkli firmalarin biraraya gelmesi igerisinde ¢esitli
giicliikleri tasiyabilmektedir ancak bu durum, c¢esitlendirmenin yaratacagi onemli
kazanglar1 da beraberinde getirebilecektir. Birbirinden tamamen farkli firmalar ile
kiyaslandiginda, benzer firmalarin bir araya gelmesi, yonetime daha az yiik getirirken,

cesitlendirme etkisini daha smirl tutmaktadir™.

Gergeklestirilen bir anket c¢alismasina katilan firmalarm % 29,31
cesitlendirmeyi, birlesme kararini almada etkili ikinci unsur olarak gérmektedirler™.
Sadece banka birlesmeleri iizerinde yapilan bir c¢alismada goriilecegi lizere ise,
cesitlendirme yolu ile firmalar deger arttirma firsatlar1 bulabileceklerinden,
maliyetlerinde azalma saglayabileceklerdir. Ornegin birlesme faaliyeti, bir maliyet
sinerjisi yaratmig ise, bu durumda harcamalar azalmis olacaktir. Benzer sekilde,
cesitlendirme de iflas maliyeti olasiligim1 azaltacagi icin, kazanclarindaki

dalgalanmalarda ayni etkiye yol agacagi beklenmektedir®.
2.4.4.Vergi Avantaji

Vergi avantaji iki firmanin birlesme sonrasi toplam vergi borcunun birlesme

oncesine oranla daha az olmasi durumunda séz konusu olmaktadir®’. Burada, hedef

>3 Paul J. Halpern, “Emprical Estimates of the Amount and Distribution of Gains to Companies in Mergers”, The
Journal of Business, Vol.46, Issue 4 (1973), s.560.

>* Arturo Estrella, “Mixing and Mathching: Prospective Financial Sector Mergers and Market Valuation”, Journal of
Banking & Finance, Vol.25, Issue 12 (December 2001), s.2368.

> Mukherjee, Kiymaz and Baker, a.g.e., s.15 — 16.

36 Gayle Delong, “Does Long — Term Performance of Mergers Match Market Expectations? Evidence from the US
Banking Industry”, Financial Management, Vol.32, Issue 2 (Summer 2003), s.7.

>7 Ayse Ar, “Banka Birlesmeleri ve Satin Almalar1 ve Ekonomik Sonuglarmi Degerlendirilmesi”, (Yaymlanmanms
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 2007), s.22.
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firmanin vergi 6ncesi kariin yaratacagi nakit akisinin satin almanin getirecegi finansal

yiiklerden daha fazla olmasma dikkat edilir*®.

Birlesmelerde verginin ortaya ¢ikip ¢ikmamasi birlesmenin nakit karsiligr mi
yoksa hisse senedi alim-satimi yolu ile mi gergeklestirildigine baghdir. Eger alici
isletme nakit olarak 6demede bulunmus ise, bu islem, satis1 yapan isletmenin ya da
ortaklarinin vergilendirilmesini gerektirir. Diger bir degisle, ilgililerin, satisin yapildigi
tarihte varliklarin satig1 lizerinden bir sermaye kazancini ya da zararini kabul etmeleri
gerekir. Vergisiz birlesmelerde ise; alict isletmenin degistirilebilir imtiyazli hisse senedi
ile satici isletmenin adi hisse senedi degistirilir ya da alict isletmenin adi hisse senedi

karsili81, satic1 isletmenin adi hisse senedi degistirilebilirsg.

Vergi avantajlan sirket birlesme ve devralma faaliyetlerini agiklayabilecek
onemli hususlardan birisidir. Ornegin transfer edilebilir (gelecek yillar karlarindan
mahsup yapma olanagi saglayan) birikmis zararlari olan firmalar, karli sirketler igin
degerli birer hedef haline gelecektir®. Yiiksek karli ve agir vergi yiikii altinda olan
isletmeler potansiyel vergi indiriminden faydalanmak amaciyla, zararli isletmelerle
birleserek vergi kanunlarinin 6ngordiigii sinirlar ve siireler igerisinde bir katma deger
yaratma imkanina sahip olabilmektedirler. Birlesme sonucunda karli isletmelerin
faaliyeti kar1 ile zararh isletmenin faaliyeti zarar1 finansal tablolarda yer alacagindan
vergi matrahinin diisiiriilmesi ve birlesme sonrasi1 6denecek verginin azaltilmasi imkani
olacaktir®. Daha az vergi, vergi sonrasi kari arttirarak sirketin pazar degerinin

yiikselmesini saglar®.

ABD’de yapilan bir ¢alismada 7 yillik bir donemde gergeklestirilen 1990 adet
birlesme ve satin almanin dortte birinde, birlesme nedeni olarak vergi avantaji
gosterilmektedir. Eger vergi yasalari, karli bir isletmenin zararli bir isletmeyi satin
almas1 halinde bu zararlarin vergi matrahindan indirilebilmesi imkan1 veriyorsa, ortaya

citkan vergi avantajlar1 zararli isletmeyi satin almayr veya onunla birlesmeyi

38 Oztin Akgiic, Finansal Yénetim, 7. Baski, Istanbul: Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi Yaymnlari,
1998, s.898.

% Aydun, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi, s.21.

8 Umut Volkan Yériik, “Sirket Birlesmeleri”, (Bitirme Tezi, Marmara Universitesi BSY, 2002), s.9.

61 Tugrul Kandemir, “Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin Isletmeler Uzerine Finansal Etkisi ve
IMKB’deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma”, (Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi SBE, 2003), s.139.

62 Sarikamis, a.g.e, s.14.
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O0zendirecektir. Cilinki her {ilkenin birlesme ve satin almalara yonelik farkl

. 63
uygulamalari s6z konusudur™.

Satin alan isletmenin yeterli kaynagimin olmamasi veya sermaye artigina
gitmenin sakincali olabilecegi durumlarda, optimal bor¢/6zsermaye orani korunarak
veya bu konuma giren bor¢lanma kapasitesine sahip bir banka ile birlesmeye gidilerek,

saglanan ek bor¢lanmadan vergi avantaji elde edilebilir®.
2.4.5. Pazar Giicii

Birlesmeleri tetikleyen Onemli bir faktor de firmanin piyasadaki giicilini
(piyasa paymni) arttirmak istemesidir. Piyasa paymin artmasi firmanin is hacminin
artmasi anlamina gelmekte ve firmanin piyasaya daha fazla yogunlasmasini

saglamaktadir®.

Yeni bir pazara girmek firmalar ac¢isindan hem ¢ok maliyetli olmakta hem de
cok zaman almaktadir. Oysa girilmek istenen piyasada faaliyet gdsteren bir firma ile
birleserek pazar pay1 daha kolay arttirilabilir. Literatiirde “cross-selling” olarak bilinen
bu durum, miisteri tabaninin genisletilmesi, firmanin mevcut iiriin ve hizmetlerinin
farkli miisterilere ulastirilmast ve farkli iiriin ve hizmetlerin var olan miisterilere

sunulmasini ifade etmektedir.

Yapilan bircok caligmada karlilik ile piyasa payr arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu saptanmistir. S6z konusu iligkinin varligini ispatlamak icin test edilen
hipotezlerden birisi piyasa giicii hipotezidir. Piyasa giicii hipotezi; karliligin
degismesine etki eden ana degiskenin piyasa giicii oldugunu savunmaktadir.®® Pazar
giicli, rekabetin oldugu bir piyasada belirlenmis olan fiyat diizeyinin {izerinde bir fiyat
tespit ederek uygulayabilme giici olarak ifade edilebilir. Rekabetin oldugu bir
ekonomide saticilar, uzun dénemde sadece normal kar elde ederler ve fiyat marjinal

maliyete esittir. Boylece pazar giicii, marjinal maliyetin iizerinde fiyat tespit edebilmeyi

83 Kandemir, a.g.e., s.139.

64 Sahozkan, a.g.e., s.60.

5 Ari, a.g.e.,s.13.

% L.W. Punt and M.C.J. Van Rooij, “The Profit-Structure Relationship and Mergers in the European Banking
Industry: An Empirical Assessment”, DNB Staff Reports, 2001, s.2-3.
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ifade eder. Pazar giicliniin lic kaynag1 vardir; iriin farklilastirmasi, piyasaya girisin
engellenmis olmasi ve pazar payi. Yatay biitlinlesme ile firmalar pazar paylarni
artirabilmektedirler. Ancak iiriin farklilagtirmasinin ve piyasaya giris engellerinin
olmadig1 bir durumda, pazar payimnin artirilmasi tek basina, fiyatin marjinal maliyetin
istiine ¢ikarilabilmesini saglayamaz. Bu durumda ancak gegici bir siire fiyat ylikselir ve
bu artis diger firmalarin ilgili pazara girisini tesvik ederek fiyati1 eski diizeyine ceker.
Her ne kadar sirket birlesmeleri sonucu ilgili sektérde konsantrasyon artsa da bu her
zaman rekabetin azalacagi anlamima gelmez. Tam tersine, kimi durumlarda, kalan
firmalar arasinda oldukgca iyi isleyen bir rekabet ortamn dogabilmektedir. Ote yandan
diinya ekonomisinde goriilen globallesme akimlariyla bir¢ok uluslararasi firma, bu tiir

sektorlere girerek rekabetin yogunlasmasina katkida bulunmaktadirlar®’.
2.4.6. Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin nedenlerini agiklayan kaynaklarda
psikolojik nedenler arasinda, firmanin devamini garanti altina alma kaygisi, demode
olma korkusu, biiyiimedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri kaygisi gibi psikolojik

etmenler de yer almaktadir®®.

Yoneticilerin kazanglari, sosyal statiileri ve giicleri firma biiylikligi ile ayni
yonde gelisme gosterir. Bu nedenle yoneticiler birlesme yolu ile firmanin hacmini
biiylitmek icin ¢aba sarf ederler. Diger taraftan sirket yonetimi sirketlerin baska bir
sirket tarafindan devir alinmasi durumunda yonetimden uzaklastirilacaklar1 veya
mevcut etkinliklerini kaybedecekleri diislincesi ile sirketi devir alinmayacak biiyiikliige
kavusturmak amaci ile bir sirketi devir alma diisiincesine girebilirler. Diger bir ifade ile
devir alman degil devir alan sirket durumunda olma istegi onlar1 harekete gecirebilir.
Kendi degerlemelerinin daha dogru oldugunu diislinen yoneticiler hedef sirketin tam
rekabet kosullarinda olusmus pazar fiyatina dahi itibar etmezler ve sirketi devralmak

icin pazar fiyatinin iizerinde bile fiyat verebilirler®.

87 Bahadir Giilmez, “Sirketlerde Birlesme Devralma ve Devralan Sirketin Hisse Senedi Performansi Agisindan IMKB
Uzerine Bir Uyguluma”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 2006), s.14.

o8 Akgiig, a.g.e., s.869-870.

69 Sarikamis, a.g.e., s.21.
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Bu konuda Richard Roll tarafindan ileri siiriilen Hirs Hipotezi’ne (Hubris
Hypothesis) gore; satin alan firmanin yoneticilerinin hirslar1 (yonetimsel veya finans
alaninda kendilerini gdsterme istegi, daha biiylik bir firmay1 yonetme arzulari) veya
kendilerine olan giivenleri sirket ele gegirme faaliyetlerinde 6nemli rol oynamaktadir’’.
Diger bir anlatimla yoneticiler, ekonomik gostergelerden ¢ok kendi bireysel goriislerine
gore hareket ederler. Bu hipotez ayn1 zamanda, nicin piyasa degeri belli olan bir firma
icin ayrica prim Odendigini de acgiklamaktadir. Bunun nedeni, yoneticilerin kendi

degerleme yontemlerinin piyasaninkilerden daha iistiin oldugunu diistinmeleridir.

Roll’a gore eger Hirs Hipotezi sirket ele gecirmelerini agiklayabiliyorsa, bu
diirtiiyle gerceklestirilen ele gecirmeler sonucunda asagidaki durumlarin gerceklesmesi

gerekmektedir:

i. Satin alacak olan firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyati, hedef firmaya
yapilan teklifin duyulmasindan sonra diismelidir. Bunun nedeni, sirket ortaklarinin, bu

girisimin kendi refah diizeylerini artirmak i¢in iyi bir yol olmadigini diigiinmeleridir.

ii. Hedef firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyati, yapilan tekliften sonra
artmalidir. Bunun nedeni, satin alacak olan firmanin, hedef firmanin degerine ek olarak

prim de 6deyecek olmasidir.

iii. Satin alacak olan firmanin hisse senetleri fiyatindaki diigme ile hedef

firmanin hisse senetleri fiyatlarindaki artigin toplam etkisi negatif olmalidir.

Konuyla ilgili olarak yapilan ¢aligmalar, satin alan firmanin hisse senetlerinde
bir diisiis yasandigim1 ve hedef firmanin hisse senetleri fiyatlariin arttigini
gostermektedir. Ancak toplam etkinin negatif olacagi yoOniindeki goriise yonelik
caligmalarda ise bu hipotezi destekleyen saglam bulgulara ulasilamamistir. Sadece
yakin tarihli ¢aligmalar Hirs Hipotezi'ni destekler sonuglar vermektedir. Bu hipotez,
biitiin sirket birlesme ve ele gecirmelerini agiklamaya yonelik olmayip, bu konuda insan

faktoriiniin 6nemini sergilemektedir’".

7 Richard Roll, “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of Business, Vol.59, No.2 (April 1986),
s.197-216.
" Gaughan, ag.e., s. 136-138.

23



2.4.7.Teknoloji

Isletmelerin bircogu kendi pazarlarinda etkin olarak rekabet etme agisindan
ihtiyac duyduklari teknolojiye kendi imkanlariyla sahip olamazlar. Bundan dolayi bu tiir
isletmeler, onlara bu teknolojiyi saglayacak kaynaklara sahip isletmelerle birlikte
hareket ederler ya da bu isletmeler beraberce kaynaklarini ihtiya¢ duyulan teknolojiyi
elde etmek igin bir araya getirirler’>. Birlesmeyle olusturulacak bu ortaklik her iki tarafa
da fayda saglar. Sinir 6tesi birlesme ve satin almalarda taraflardan biri digerine nazaran
daha gelismis {lilke isletmesi oldugunda, gelismis iilkeden gelismekte olan iilkeye
teknoloji transferi s6z konusu olur. Birlesmeler bu anlamda, isletmelere digerlerinin
yeteneklerine daha ¢abuk ve kolay ulasmayr miimkiin kilarak mevcut yeteneklerin de
arttirabilmesine ortam hazirlar. Isletmeler arasinda gerceklesen yerel ya da smir dtesi
stratejik isbirliklerinin birgcogunda en 6nemli nedenlerin ve faydalarin basinda taraflar
arasinda gerceklesen teknoloji transferi gosterilmektedir”. Kisaca, bilgiyi ve teknolojiyi
paylagma ve birlesen isletmelerin kendi iirettikleri teknolojileri birlestirerek daha biiyiik

bir gli¢ yaratma istegi bir birlesme nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida agiklanan birlesme ve satin alma nedenleri asagidaki grafikte dnem

derecelerine gore gruplandirilmstir.

72 Tsun-yan Hsieh, “Prospering Through Relationships”, Corporate Finance, No.3 (April 1997), s.21.
” Dean Elmuti and Yunus Kathavala, “An overview of Strategic Alliances”, Management Decision, MCB
University Press, 39/3, 2001, s.206.
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Grafik 1. Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

Kaynak: Sevim Adnan; “Sirket Birlesmelerinde Kurumsal Kaynak Planlamasinin Onemi”,
Sirket Birlesmeleri, Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul:
Alfa Yayinlari, 2004.

Grafikte de gortildigi gibi, isletmeleri birlesme ve satin alma faaliyetine iten
en 6nemli sebep rekabet kabiliyetini artirmaktir. ikincisi siradaki neden pazar payini
arttirmak iken {i¢iincii sirada liretim sinerjisini arttirmak ve dordiincii sirada yeni pazara
girmek vardir. Goriildiigii gibi, isletmeler daha c¢ok kiiresel piyasalarda kendilerini 6n
plana tastyacak nedenlerle sirket birlesme ve satin alma faaliyetlerine yonelmektedirler.
Bu nedenle de aktiflerini biiyiitme veya lriin faaliyetlerini genisletme gibi isletme
Olcegini biiyiitecek nedenler yerine, piyasada daha ¢ok Onem verilen pazar payimni
artirma ve maliyetleri azaltacak sinerjiler yaratabilme gibi nedenlerle birlesme ve satin

alma faaliyetlerine yonelmektedirler.

Sirket birlesmelerinin temel nedenlerinden hangilerinin birlesmelerde oncelikli
oldugunu tespit etmek icin danigmanlik sirketleri tarafindan 6nceden yapilmis birtakim

caligsmalar bulunmaktadir.

Watson Wyatt Worlwide sirketi, 2000 yilinda 120’si Avrupa’da ¢esitli endiistri
kollarinda faaliyet gostermek iizere diinya ¢apinda 300 firma ile yaptig1 calismada;

birlesme ve satin alma nedenlerine yer vermistir.
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Grafik 2. Watson Wyatt'in Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri
Kaynak: Watson Wyatt, ‘Global M&A Survey 2000’

Yukaridaki grafikte “Kiiresel Birlesme ve Devralma Anketi”nde belirtilen
birlesme nedenleri goriilmektedir. Bu bulgulara gore; rekabet edilebilir 6l¢ek yaratmak
birlesme nedenlerinin basinda gelirken firmalarin pazar paymni artirmak ve operasyonel
sinerji olusturmak gibi nedenlerde de birlesme ve devralma islemlerine yoneldigi tespit
edilmistir™. Buradan da anlasildig1 gibi, firmalarin 6ncelikli amaci, faaliyet alanlarini ve
aktiflerini kontrol edilemeyecek boyutlara tasimak yerine optimum ve rekabete imkan
verecek bir Ol¢ek yaratmaktir. Bu da faaliyetlerde tasarruf saglayacak operasyonel
sinerji ile saglanabilmektedir. Bu nedenler, birlesme ve satin almalarin baglica nedenleri

olarak siralanmaktadir.

KPMG’ nin diinya c¢apinda 107 firma iizerinde yaptig1 benzer bir ¢alismada

ortaya ¢ikan sonuglar ise Grafik 3’te yer almaktadir.

"Arkin Balikgioglu, “Mergers and Acquisitions”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi SBE, 2006), s.26.
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Grafik 3.KPMG’ nin Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

Kaynak: KPMG, Unlocking Shareholder Value: The Keys To Success, Mergers&Acquisitions A Global
Research Report, Netherlands, 1999.

Grafik 3’ den de izlenebilecegi gibi, bu arastirmaya gore; birlesme ve satin
almalarin en 6nemli nedeni yeni cografi pazarlar kazanmaktir. Bunu, hissedar degerini
yiikseltmek ve pazar payint korumak/yilikseltmek izlemektedir. Watson Wyatt’in
arastirmasi ile karsilastirildiginda; ikisinde de giiglii nedenler arasinda yer alan yeni
pazarlara girmek ve pazar paym artirmak ortak nedenler olarak goriilmektedir.
Gortildigl gibi, eskiden arz iizerinde kontrol saglama gibi beceriler firmalar arasi
rekabetin en Onemli unsuru iken giliniimiizde serbestlesen piyasa ekonomileri ve
firmalarin artan bir hizla halka agilmalar1 gibi nedenlerle hisse degeri ve pazar payi
faktorleri on plana ¢ikmis ve firmalar1 birlesme ve satin alma faaliyetlerine iten 6nemli

nedenler arasina girmistir.

Danismanlik firmalariin disinda da bircok arastirmaci tarafindan cesitli

caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin kimileri birbirinden farkli sonuglara ulasmistir.

Ornegin; 1990-2001 yillar1 arasidaki her yil igin global alanda gergeklesen en
genis Olgekli ilk 100 adet islem esas alinarak yapilan ¢aligmada birlesme ve devralma
islemlerinin dinamikleri aydinlatilmaya g¢alisilmistir. Firmalarin hazine miidiirleri ile

yapilan anket sonuclarina gore sinerji ve cesitlendirme en onemli iki neden olarak
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belirlenmistir. Arastirma ayrica operasyonel sinerjinin firmalar i¢in diger sinerji

tiirlerinden daha 6nemli oldugu sonucuna da varmustir’.
2.5.Birlesme ve Satin Alma Yontemleri

Satin alma amacina gore farklilik gosteren dort satin alma tiirli ya da stratejisi
vardir. Bunlar saldirgan-diigmanca satin alma ya da ele gecirme, dostca ya da ilimli

satin alma, stratejik satin alma ve finansal satin almadir’.
2.5.1. Dost¢a ya da Ilhmh Satin Alma

Satin alan ve satin alinan igletme {ist yonetimleri, birlesme veya satin almanin
kendilerine karsilikli olarak yarar getirecegine inandiklar1 zaman goriismelere baslarlar.
Satin alan isletme tarzi ve programi satin alinan isletmenin mevcut sistem, yetenek ve
orgiit yapisina uygundur. Satin alinan igletme iizerinde yapilan degisiklikler diigmanca
ele gegirmeye nazaran daha azdir ve genellikle {ist yonetim ile sinirli kalmaktadir. Bu
acidan satin aliman igletmenin {istiin yanlar1 ve kaynaklar1 korunur. Bu satin almada
islemin ¢abuk tamamlanmasi Gnemlidir’”’. Ayrica bu yolla yapilan birlesme ve satin

almalarin daha basarili sonuglar verdigi goriillmektedir.
2.5.2. Saldirgan ya da Diismanca Satin Alma

Satin alan isletme, kendi amaglarin1 gergeklestirmek i¢in hedef sectigi diger bir

isletmeyi satin almak {izere tek tarafli harekete gecer.

Satin alan, satin almay1 diisiindiigii aday isletmeyi (hedef isletme) belirlerken

tic onemli unsur dikkate alinir:

1. Satin alinacak aday isletmenin hisse senetlerinin, sermaye piyasasinda

oldugundan diisiik fiyatta igslem gérmesi,

ii. Satin alinacak aday isletmenin nakit yaratan ve nakit yaratabilecek bir

isletme olmasi,

> Mukherjee, Kiymaz and Baker, a.g.e., 5.350-353.

76 Peter JI. Clark, Beyond the Deal Optimizing Merger and Acquisition Value, New York: Harper Business, 1991,
s.111-121.

T Clark, a.g.e.,s. 120.
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ii. Satin almacak isletmenin finansal durumunun bozuk olmasina karsin

yetenekleri yiiksek olan ve yeniden yapilandiriimaya elverisli bir isletme olmasi’®.

Bu tiir satin almalarda hedef igletme yonetiminin muhalefetine ragmen agresif
bir fiyat politikasi ile ele gecirme s6z konusudur. Burada satin alinan isletmenin biitiin
faaliyet ve hesaplarinin hizli bir sekilde ele gecirilmesi ve bir yeniden yapilandirma
slirecine tabi tutulmasi amaclanir. Eski isletmenin yonetim kadrosu, felsefesi, is yapma

tarzi tamamen ortadan kalkabilmektedir’.
Satin alan isletme tek tarafli satin almay1 asagidaki sekilde gerceklestirebilir:

1. Satin alinan isletme, satin alinacak aday isletmenin sermaye piyasasinda

islem goren hisselerini bir plan dahilinde, piyasa fiyatindan satin alarak toplar.

ii. Satin alan isletme, hedef isletmenin tiim veya bir miktar hisse senetlerini,
satin almak i¢in sermaye piyasasi oyuncularina ‘satin alma teklifinde’ (trender offer)
bulunur. Bu teklifte onerilen fiyat, genellikle piyasada olusmus fiyattan daha yiiksek

olarak belirlenir®”.
2.5.2.1. Diismanca Satin Alma Faaliyetlerine Karsi1 Korunma Yontemleri

Satin alinma tehdidi altinda bulunan hedef isletme, genellikle kars: taktiklerle
kendini korumaya calisir. Bu kars1 taktikler ele gecirme saldirisinda bulunan sirketin
firmada bulabilecegi degerleri azaltmaya yoneliktir. Bir firmanin deger artirici
ozellikleri yliksek ve diizenli nakit akisi, diisiik bor¢ oranlar1 ve firmanin varliklarina
oranla diigiik hisse senedi fiyatidir. Firmalar birlesme asamasinda veya diismanca ele
gecirme faaliyeti {izerine, yukarida sozli edilen faktorleri degistirecek bir takim
yontemlerle firmanim ¢ekiciliginin azaltabilmektedirler®'. Bu yontemler asagidaki gibi

siralanabilir;

78 Diindar, a.g.e., s.80.

7 Kandemir, a.g.e.,s.115.
8 Diindar, a.g.e., s.80.

8! Giirdamar, a.g.e., s.48.
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a) Altin Parasiit (Golden Parachute)

Hedef firmanin kendini koruma yontemlerinden en ¢ok karsilasilanlarindan
biri, “altin parasiit (golden parachute)” yonetimidir. Birgcok ampirik ¢alismada, firma
kontrolii agisindan piyasaya bakildiginda, st diizey yoneticiler i¢in birlesme ve satin
almalardan sonraki iki yil igerisinde yiiksek devir hizi tespit edilmektedir. Diger
calisanlarin durumlari da iist diizey yoneticilerin durumlari ile benzerlik gostermektedir.
Birlesme ve satin alma faaliyetlerindeki gelir kayiplarinin {igte birinin ¢alisanlar ile ilgili

sorunlardan kaynaklandig ifade edilmektedir®”.

Bu ac¢idan hedef firma kontroliiniin el degistirmesinden sonra calisanlarinin
igsizlik sorunun azaltilmas1 amaciyla yoneticilerine goniillii veya goniilsiiz olarak isten
ayrilmalari1 durumunda, yiiksek tutarda 6deme yapilmasini gerektiren bir anlasma yapar.
Odenecek tutar genellikle, calisanin yillik geliri ve calistig1 yil sayis1 gdz dniine alinarak
hesaplamir®. Bu sekilde yapilacak olan édemelerin, hedef firmay: elde etme maliyetini
arttiracagindan faaliyetin net karmi azaltacagi ve bu durumun da alici firma igin

caydiricilik yaratacagi diistiniilmektedir®.
b) Zehirli Haplar (Poison Pills)

Zehir haplari, firma pay sahiplerine ek paylara sahip olmalarini saglamaya
yonelik haklar vermek i¢in kullanilan bir yontemdir. Hedef firma ydnetiminin, dostca
olmayan satin almalara karst korunabilmek amaci ile kullandiklar1 bu yontemde, pay
sahiplerinin de haklarmin korunmasina yonelik planlamalar yol gosterici olarak

alinmaktadir. Ancak y6ntemin etkinligi hakkinda bir kesinlik bulunmamaktadir® .

Yontemde, hedef firmanin pay sahiplerine, hedef firmanin (flip—in pill) ya da
alic1 olan firmanin (flip—over pill) paylarin1 olduk¢a biiyiik indirimlerle alma olanag:
saglanmaktadir. Dolayisiyla, hedef ve alic1 firmalarin pay senedi sayist arttirilarak hedef

firma pay sahipleri i¢in daha az maliyet olusturulurken, alicilar icin ise bu faaliyetin

82 Jyrki Ali-Yrkko, “Mergers and Acquisitions - Reasons and Results”, The Research Institute of Finnish
Economy, ETLA, Discussion Papers, No:792 (2002), s.4-9.

8 Giirdamar, a.g.c.,s.49

84 Sarikamis, a.g.e., s.43.

8 Johnson, a.g.e., s.62.
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maliyetini arttirict etki yaratilmaktadir. Bu da caydirict bir etki olarak kabul

edilmektedir™.
c¢) Yesil Mektup (Green Mail)

Yesil mektup (gren mail) yonteminde dostca olmayan alim faaliyetine son
vermek amaci ile, hedef firma tarafindan, oldukga biiyiik blok halinde hisse senedinin,
belirli pay sahiplerinden yiiksek fiyat 6denerek satin alinmasi s6z konusudur. Hisse
senetlerinin satin alinacag1 grup, genellikle hedef firma igerisindeki paym arttirma ve

béylelikle firmayi ele gegirme egiliminde olan kisi ya da kisilerden olusmaktadir®’.

Bir baska ifade ile yesil mektup, piyasadan hisse senetlerini toplayarak
sirketteki sahiplik oranini arttirmak isteyen bir ortaga, elinde bulundurdugu hisseler i¢in
daha yiiksek bir fiyattan alma teklifinde bulunulmasidir. Boylelikle ortagin, sirketteki
payini artirmasinin 6niine ge¢ilmesi miimkiin olabilecektir. Bu uygulamanin Temmuz
1979°da ABD’de bir yatirimcinin, Saxson Sirketi’nin %9,9 oranindaki payin1 7,21 $’a
satin almasi iizerine, sirket yonetiminin Subat 1980 tarihinde hisseleri bu yatirimciya

10,5 $ 6deyerek geri almast ile basladig: bilinmektedir™.
d) Ana Sozlesme Degisiklikleri

Diismanca ele gecirme hareketlerinden korunmada kullanilan yollardan birisi
de satin alinma olasiligin1 en aza indirebilmek icin sirketin ana sdzlesmesinde ve
yonetimle ilgili diizenlemelerinde degisiklikler yapmaktir. Yonetim kurulunun goérev
stiresinin uzatilmasina, yonetim kurulunun iki veya tii¢ yil i¢in se¢ilmesine veya yonetim
kurulu tyelerinin, her yil ancak bir boliimiiniin yenilenmesine olanak verecek statii

degisikliklerinin yapilimasidir®”.

% Sudi Sudarsanam, “Corporate Governance, Corporate Control and Takeovers”, Advences in Mergers and
Acquisitions, Cary Cooper and Alan Gregory (drl.), Vol.1, Elsevier Science Inc., 2000, s.137.

87 J. Fred Weston, Mark L. Mitchell and J. Harold Mulherin, Takeovers, Restructuring and Corporate
Governance, 4th Edition, Pearson/Prentice Hall, 2004, s.528 - 529.

8 Sarikamus, a.g.e.,s. 71.

8 Akglic, a.g.e., s.916.

31



Fakat ortak sayisinin oldukc¢a yiiksek ve kurul iiyelerinin ortaklik oranlarinin

tam tersi olmasi durumunda ise yontemin etkin oldugu sdylenememektedir®.
e) Diger Yontemler

Gerek birlesme ve satin alma faaliyetleri Ooncesinde gerekse biitiinlesmeyi

takiben bagvurulan yukaridaki yontemlerin disinda bir¢ok yontem daha mevcuttur.

Bu yontemlerden bir tanesi “beyaz s6valye (white knight)” yontemidir. Burada
hedef firmanin, kendisi i¢in daha uygun gordiigii bir aday bularak kendisini zorla ele
gecirmek isteyen firma ile kendi buldugu firma arasinda rekabet ortami hazirlamasi s6z
konusu olmaktadir. Boylece secilen bu sirket, hedef firmanin tamamini veya bir

boliimiinii satin almak i¢in diger alic1 firmadan daha uygun sartlar 6nerir.

Bir digeri “sliper ¢ogunluk (super majority)” yoOntemidir. Bu yontemde,
birlesmenin onaylanmasi i¢in hisse senetlerinin biiyiikk bir kismina (yaklasik olarak
%80) sahip olunmasi gerekmektedir. Ozellikle zorla ele gegirmelerde, alic1 firmanin bu
orana ulagsma ihtimalinin ¢ok yiiksek olamayacagi aciktir. Bu yontemin etkisi hafif

olarak ifade edilse de, caydiricilig1 yok degildir.

Diger bir yontem, “makul fiyat (fair value)” yontemidir. Burada da, alici
firmanin biitiin hisse senedi sahiplerine aynm fiyattan 6demede bulunmasi saglanmaya
calisilmaktadir. Gergeklesirse, siiper cogunluk kosulundan vazgecilebilecegi ifade

edilmektedir. Bu yontemin etkisi de hafif olarak nitelendirilmektedir.

Diger bir yontemde yeni sinif menkul kiymetlerin énemli oy hakki ile ama
daha diisiik kar pay1 ya da pazarlanabilirlik 6zellikleri ile pay sahiplerine dagitilmasi
(dual class recapitalization) s6z konusudur. Bununla aynm1 zamanda, hisse senedi
sahiplerine yeni paylarini, mevcut hisseler ile degistirme olanagi da taninmaktadir.
Boylece yoneticiler, adi hisse senetlerinin g¢ogunluguna sahip olmadan oylarin
cogunluguna sahip olmaktadirlar. S6z konusu yontemin caydiricilik 6zelliginin oldukca

giiclii oldugu vurgulanmaktadir.

P jcke, a.g.e., 5.44.
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Bunlarin yaninda, alim sonrasinda da kullanilabilecek bazi yontemler soz
konusudur. Ornegin, anti-trost ya da sermaye piyasasi kanunlarmin ihlal edildigi
gerekgesi ile agilan davalar en azindan alim iglemini geciktirmeye yonelik olarak
uygulanmaktadir. Ayrica, firmay1 zorla ele gegirmek amacinda olan alict firmanin,
kontrolii saglamak i¢in gereken sayida pay senedine ulagsmasinin 6niine gecilmesi amaci
ile hisse senetlerinin prim iizerinden mevcut hissedarlara satilmas1 da bagka bir yol

olarak gelistirilmistir.

Bunlarin disinda hedef firma potansiyel alici ile belirli bir donem boyunca
sirketteki varhigin1 artirmamasi yoniinde bir antlasma da yapabilir. Bu antlagsmaya
“durdurma antlagsmas1” (standstill agreement) adi verilmektedir. Bu durum genellikle
alic1 firmanin hedef firma i¢inde 6nemli bir tutarda hisse senedini ele gecirip tehdit
unsuru haline gelmesiyle ortaya ¢ikar. Bu antlagmalar genellikle, alic1 firmanin elindeki
hisse senetlerini satmaya karar vermesi durumunda, bunlarin bagka bir potansiyel
alicinin (ya da daha dogru bir ifade ile yagmacinin) eline ge¢mesinin Onlenmesi
amaciyla, hedef firmaya bu durumu reddetme hakki veren diger bir antlagsmayla birlikte

yapilir.

Tim bu yontemler, zorla ele ge¢irmelerin Oniine gegilmesi, geciktirilmesi veya
etkisinin hafifletilmesi amaci ile hedef firma yonetimlerince kullanilmakta olan temel

yontemlerden bazilaridir.
2.5.3. Yeni Strateji ile Satin Alma

Bu satin almada amag, satin alan isletme ile satin alinan isletmenin en 1yi
yonlerini birlestirmektir. Yeni bir strateji gelistirilerek satin alma stireci her iki tarafin
yiiksek derecede katilimi ile gergeklesir. Dolayisiyla uygulanmasi daha kolay,
uzlasmaya dayali ve daha az direng gosterilen bir satin alma tiiriidiir. Bu satin alma
tiiriinde, satin alma siirecinin tamamlanma hiz1 digerlerine gére daha yavas gerceklesir.
Karsilasilmasi muhtemel bir diger problem ise her iki tarafin en i1yi oldugu ydnleri

belirlemenin nasil ve kim tarafindan yapilacagidir.
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2.5.4. Finansal Satin Alma

Finansal satin alicilar tarafindan tercih edilen satin alma islemidir. Bu tiir satin
alicilar igletmelerin faaliyetinden ¢ok finansal getirisini hesap eder. Bu nedenle bu tiir
satin almalarda, satin alanlar satin alinan isletmenin faaliyetlerine yabaci oldugundan

kontrol zayiflig1 ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu tip satin almalar nakit fazlasi bulunan isletmeler tarafindan ellerindeki fazla
nakitleri kullanmak ve vergi avantaji saglamak amaciyla da yapilabilir. Ayrica, bu satin
alma tiirii satin alma yolu ile bir isletme birlesmesini gerceklestirmede kullanilan,
borg¢lanarak satin alma yontemiyle benzerlik gostermektedir. Bu yontemde, satin alma
islemi i¢in ihtiyag¢ duyulan finansmanin tamami ya da tamamina yakini dis

kaynaklardan saglanmaktadir. Bu yoniiyle tam bir finansal satin alma 6zelligi gosterir’'.
Borglanarak satin alma, diger satin almalardan iki konuda ayrilmaktadir:

* Satin almanin tiimii veya biiyiik bir kismi bor¢ alinan dis kaynak ile

yapilmaktadir.

« Satin alinan isletmenin hisse senetleri sermaye piyasasindan ¢ekilerek
ozellestirilmektedir. Boyle bir durumda, satin alinan isletmenin hisse senetleri agik
piyasada islem gormez. Oz kaynagi temsil eden hisseler yatirime1 grubun elinde tutulur

veya genellikle borcun finansmani igin rehin olarak verilir’>.
2.6. Birlesme ve Devralma Siireci

Birlesme ve devralma siireci olduk¢a zor, maliyetli ve riskli bir siiregtir.
Potansiyel zararlar1 ortadan kaldirmak veya en azindan minimum diizeye indirmek
adina bu siire¢ 6zenle planlanmalidir. Bu siire¢ hedef firma belirleme, ayrintili inceleme
(due diligence), niyet mektubu, anlagmanin duyurulmasi, sézlesme imzalama, gerekli
sartlar1 yerine getirme ve anlasmay1 gerceklestirme gibi birgok asamadan olugsmaktadir.
Bu asamalardan her biri sirketler i¢in ayr1 bir sinavdir. Siire¢ iginde bu asamalar bir

"kilometre tas1" olarak tanimlanabilir. Her bir asama birlesecek firmalar i¢in diger bir

! Kandemir, a.g.c.,s.116.
2 Diindar, a.g.e., s.82.
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asamaya ge¢me, ayrintlya girme veya siirece "devam etme" veya "devam etmeme"
karar1 niteligindedir’. Fakat temel olarak bakildiginda birlesme ve devralmalarda dort

ana agama vardir.
Bunlar,
1. Birlesme plan1 ve strateji,
ii. Ortak ya da hedef isletmenin se¢imi ve teklif verilmesi,
iii. Ayrintili inceleme (due diligence),
iv. Birlesme igleminin tamamlanmasi ve entegrasyon asamalaridir.
2.6.1. Birlesme Plani ve Stratejisi

Birlesme ve satin almalarda isletmelerin 6nceden tasarlanmis bir plani ve bu
plan1 gergeklestirecek stratejilerinin olmasi gerekir. Kiigiik ya da biiyiik olsunlar, her
Olcekteki isletmenin bir stratejiye ihtiyaci oldugu konusunda tim uzmanlar hem
fikirdirler’*. Ozellikle birlesme sonrasi ortaya cikabilecek entegrasyon sorunlarinin
asilmasi planlama siirecinin basarisina bagli olmaktadir®. Ciinkii detayli bir plan
hazirlanmasi, ortaya ¢ikmasi muhtemel riskin nasil yonetilecegi, birlesme siirecinde
ihtiya¢ duyulacak seylerin neler olabilecegi, bu ihtiyaglarin nasil karsilanabilecegi ve
birlesme siirecinin hizli bir sekilde nasil sonuglandirilabilecegi vb. konularda hazirlikli

< 96
olunmasini saglamaktadir™.

* Bilge Yelkenci, “Ulusal ve Uluslar Arast Muhasebe Standartlarna Gore Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi SBE, 2006), s.30.

4 N.Ash Tekinay, “Biiyiikten Kagis m1?”, Capital (Ocak 2003) , s.29.

% Parlayan, a.g.c., s.30.

% Jim Dillavou, “The Three Questions To Ask Before Buying A Business”, Internatioanal Tax Review, Vol.13,
Issue 10 (November 2002), s.16.
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Planlama asamasinda yer alan basamaklar1 asagidaki sekilde dzetleyebiliriz’’:
* Sirketin uzun donemli amaglarinin belirlenmesi

* Belirlenen amaglara ulagsmada araclarin segilmesi

*Birlesmenin isletmenin uzun donemli amaglariyla uygunlugunun arastirilmasi
* Potansiyel sirketleri analiz etmek i¢in gerekli kriterlerin gelistirilmesi.

Sirketin amaclar1 belirlendiginde bu amaclara uygun kriterler olusturulmalidir.
Bu kriterler; endiistrinin biiylime orani, yasal diizenlemelerin derecesi, endiistriye giris
engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler yaninda hedef sirketin yonetim giicti, pazar
payi, karliligi, olgek ve sermaye yapisi gibi sirketi ilgilendiren kriterler de olabilir.
Birlesme karar1 vermis bir sirket icin belirlenen kriterlere sunlar Ornek olarak

verilebilir’®:

» Uygunluk kriterleri: Birlesmek icin adayin uygun olmasi, sayisal olarak
basitce soylemek zor olmakla birlikte, adayin degerlendirilmesinde son derece onemli
bir kriterdir. Karlilik agisindan uygun goriilen fakat alici isletmeyle biitiinlesme
acisindan zayif olan, bu yilizden de basarisiz olan pek cok isletme goriilmektedir.

Uygunluk faktori™;
«Insan kaynag1
*Fiziksel kaynaklar
*Teknoloji
*Pazarlama
*Finansal kaynaklar

*Cevresel uygunluk gibi ¢esitli agilardan arastirilabilir.

°7 Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi, Ankara: Turhan Kitabevi, 1999, s.62.

% Ahmet Kavak, Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri, Ankara: Maliye ve Hukuk Yayinlari, 2005, 5.62.
PRichard A.Brealey, Stewart C.Myers and Aln J. Marcus, Isletme Finansman Temelleri, Unal Bozkurt, Tiirkan
Arikan ve Hatice Dogukanli (¢ev.), Istanbul: Literatiir Yaymncilik, 1997, s.17.
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* Biiyiikliik: Isletmelerin birlesme karar1 vermesindeki esas amag firma
Olcegini artirmak ise birlesilecek sirketin biiyiikliigii en 6nemli kriter olacaktir. Boyle
bir durumda belirli bir biiyiikliik standardi olusturularak hedef sirket arastirilmalidir. Bir
biiylikliik standardinin gelistirilmesiyle, bu standartlara uygun olmayan igletmeler

elimine edilmis olacaktir.

* Sermayenin verimliligi: Potansiyel bir birlesme, yatirimlar {iizerinden
minimum verim orant ya da beklenen verim orani dahilinde degerlendirilmis olmalidir.

. 1
Bu verim orani 00;

Sirketin tarihi yatirimlar tizerinden getiri oranina,

*O endiistride faaliyet gosteren dnde gelen isletmelerin getiri oranina,
*Rakip isletmelerin getiri oranina,

Alternatif maliyetlerine dayanilarak tespit edilebilir.

* Sirketin giiclii yonlerini kullanabilme potansiyeli: Birlesmek isteyen sirketin
giiclii oldugu alanlar belirlemesi ve bu giicii en iyi sekilde kullanabilecegi adaylarin
secimi i¢in ¢alismas1 gerekmektedir. Ornegin; isletme likidite bakimindan giiclii ve
serbest fonlara sahipse bu agilardan zayif olan adaylarin se¢imine gitmesi rasyonel

olabilecektir.

* Sirketin zayif yonlerini giiclendirme potansiyeli: Sirketin varliklar ya da
uzmanliklar agisindan zayif yonlerinin belirlenmesi, bu zayif yonlerini giliglendirecek
¢dziimlerin bulunmasinda kolaylik saglayacaktir. Uriin gamina yeni iriinler katma, yeni
pazarlara girme, teknik bilgi, pazarlama giicii vb. acisindan sirketin zayif olabilecegi

yonler ortaya konabilir.

* Kazanclarda istikrarin saglanmasi: Baz1 endiistri kollar1 ddnemsel
dalgalanmalardan ¢ok etkilenirler. Bu alanlarda faaliyet gosteren sirketler, ¢esitlendirme

yoluyla gelirlerde istikrar1 saglayacak oOzelliklere sahip sirketlerle birlesmek

190 jsmail Can, “Ferdi Isletmelerin Devri, Sirketlerin Nevi Degistirmesi ve Birlesme- Devir”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Ankara: Maliye Gelirler Kontrolorleri Dernegi Yayni, Say1.4 (1993), s.88.
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isteyeceklerdir. Boylece sirket, ayn1 mevsimsel ya da donemsel dalgalanmalara sahip

isletmeleri analiz dis1 birakabilecektir'®'.

Uygun adaym bulunmasi konusunda belirtilen kriterlere benzer ¢ok sayida
kriter ilave edilebilir. Bdyle bir 6n hazirlik, ayrintili olarak arastirilmasi gereken
adaylarin se¢iminde bir ¢erceve olusturmasi acisindan, gereksiz zaman, enerji ve para
harcamalarini engelleyecektir. Ayica firma amaclar1 dogrultusunda birlesmeye alternatif
olabilecek diger segcenekler de ayrintili bir sekilde arastirilmali ve ekonomik ¢evredeki
firsatlar ve zorluklar ile firmanin mevcut potansiyeli géz dniinde bulundurularak (Swot

12 Bu agamalardan sonra birlesmede karar

Analizi) en uygun secenek tercih edilmelidir
kilinirsa, birlesilecek adayin tespit edilmesi icin detayli bir arasgtirma yapilmasi

gerekmektedir.

Belirlenen hedeflere mevcut dissal etmenler dahilinde belirli bir zaman ve
belirli bir maliyet igerisinde ulasilmasi basarili bir stratejinin uygulanmasiyla

gergeklesmektedir103.

2.6.2. Ortak ya da Hedef isletmenin Secimi ve Teklif Verilmesi

Bu asama, belirlenen kriterlere dayanarak birlesme igin genel isletme
stratejisine uygun aday firmalar belirleme ve bunlar arasinda degerlendirme yaparak en

.. . 1. 104
uygun aday1 se¢me siirecidir .

Incelemeler sonucunda dogru ortagm ya da hedef isletmenin secimi, stratejik
birligin en 6nemli basar1 unsurlarindandir. Bu nedenle ortak sec¢imine iligkin yapilan
incelemeler temel wuyusma, stratejik uyusma ve kiiltiirel uyusma {izerine
yogunlagmalidir. Temel uyusma, birlesme ve satin almaya taraf olan isletmelerin
faaliyet ve uzmanliklarimin ortaya c¢ikacak kazang potansiyelini arttiracak sekilde
birbirini tamamlamasiyla olusur. Stratejik uyusma deger potansiyellerine, liriinlere,

pazarlara ve bolgelere iligkin stratejik amaclarin ve genel isletme planlarinin uyumunu

10! Hakan Ay ve Orhan Celik, Sirket Birlesmeleri, Tesmer Yayin, 2004, s.42.

1221 ev Holubec, John Klee and Michael Wathen, “The Deal Proces That Never Stops”, Mergers And Acquisitions,
Vol.37, Issue 7 (July 2002), s.22-24.

19 E. Frank Harrison and Monique A. Pelletier, “Revisiting Strategic Decision Success”, Management Decision,
Vol.39, Issue 3 (2001), s.167-170.

1% Mehmet Yiicel, “Sirket Birlesmeleri ve Devralmalari Uzerine Bir Calisma”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, Kocaeli Universitesi SBE, 2001), s.37.
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ifade eder. Kiiltiirel uyusma ise, farkhi kiiltiirlerin pozitif 6gelerinin yeni bir kiltiir

olusturmak tizere bir araya getirilmesiyle elde edilir'®>.

Birlesme ve satin almalarda satin alan konumunda olan isletmeler belirlenen
stratejiler dogrultusunda hedef isletmenin bazi finansal 6zelliklerini dikkate alarak satin
almay1 gerceklestirir. Satin alan acisindan hedef isletmenin belirleyici finansal

ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir'®.

* Etkin ¢alismayan yani kar oranlan diisiik ve yavas biiyliyen isletmelerin bu

ozelliklere sahip olmayan isletmelere gore satin alinma olasiliklar1 daha biiyiiktiir.

* Hisse senetlerinin borsa degeri defter degerine gore (piyasa degeri/defter

degeri) diisiik olan isletmeler satin almaya daha fazla hedef olabilirler.

* Hisse senetlerinin fiyat’kazang orami diisiikk olan isletmeler, birlesme
sonrasinda bu oranin birlesmenin etkisiyle yiikselecegi beklentisiyle satin almaya hedef
olurlar. Ayrica likiditesi yiiksek ve bor¢lanma orani diisiik olan kiigiik isletmeler, hedef

isletme olmaya adaydirlar.

+ Satin aliacak isletmenin miisterileri, lirlinleri ve pazarlariyla satin alacak
isletmenin baglantisinin bulunmasi durumunda, birlesme ve satin alma islemine zemin
olusur. Ustelik isletmelerin 6l¢iilemeyen bilgi, know-how, insan kaynaklar1 vb. gibi

soyut varliklari, onlar1 hedef isletme haline getirebilir.

Sayilan bu oOzellikler cercevesinde satin alan konumundaki isletmeler,
muhtemel bir hedef isletme belirledikten sonra, bu isletmeye yonelik 6demeye istekli
olduklar1 bir fiyat aralig1 belirleyerek satin alma teklifinde bulunurlar. Bu teklif, hedef
isletmenin hesaplanmis net degerine yonelik bir tekliften ziyade, niyeti ortaya koyan bir
tekliftir. Hedef isletmenin degerine yonelik parasal teklif ayrintili inceleme sonrasinda

ortaya ¢ikacaktir'®’,

19 fnan Ozalp, Cemil Ulukan ve Ozlem Oktal, “Rekabetci Ustiinliikler Agisindan Stratejik Birlikler”, Anadolu
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt.13 (1997), 5.9-10.

106 Akglic, a.g.c., 5.68.

107 K andemir, a.g.e., s.150.
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2.6.3. Ayrintih inceleme (Due Diligence)

Hedef firma belirlendikten sonra, bu firmay1 arastirmak ve degerlendirmek
gerekir. Bunun i¢in firmanin finansal tablolari, denet¢i raporlari, finansal
yikiimliliikleri, dagitilan kar paylart ve kar dagitim politikalari, giderleri, vergi
durumu, satiglarinin dagilimi, ¢ikarilmis menkul kiymetleri ve tiirleri, banka raporlari

gibi hususlar ayrmntili olarak incelenmelidir'®®

. Elde edilen bilgilerin finansal analizinde
her bir yoneticinin cevaplamasi gereken bazi sorular vardir. Satin alan firmanin
yonetimi, birlesmenin satin alan firma hissedarlar1 agisindan bir deger yaratip
yaratmayacagini belirlemelidir. BoOylece birlesme sonrasi ulasilan reel degerlerle

birlesme Oncesi amaclanan degerlerin Ortiisiip ortlismedigini kontrol edilmektedir'®.

Birlesmenin analizi teorik olarak kolay goriinmektedir. Alict firma sirket
birlesmesinden beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hedef sirket i¢in 6denmek
zorunda olunan fiyati asip asmadigini belirleyecektir. Eger net bugiinkii degerin pozitif
olacagir tahmin ediliyorsa, birlesme faaliyeti gerceklestirilir. Birlesme teklifinde
bulunulan firma ise, birlesme sonrasinda olusacak sirketin tahmin edilen nakit
akimlarinin, sirketin bagimsiz faaliyette bulunmaya devam etmesi durumunda gelecekte
elde etmeyi bekledigi nakit akimlarinin bugilinkii degerini asmasi durumunda birlesmeyi
kabul edecektir. Ancak teorik olan bu islemlerin uygulanmasinda karsilagilan bir takim

gii¢liikler mevcuttur. Bu sorunlar su sekilde siralanabilir''’;

*Devralan firma, satin almadan kaynaklanacak nakit akimlarini tahmin etme

zorunlulugu;

*Birlesmenin kendi istenilen 6z kaynak karlilik orani iizerindeki etkisinin, ne

olacaginin ayrica belirtilmesi;

*Birlesme i¢in nasil 6demede bulunacagina karar verme zorunlulugu;

18 Metin Tiirko, Finansal Yénetim, 1. Baski, Istanbul: Alfa Yayinlari, 1999, s.589.
109 Ari, a.g.e., s.34.
10 Ay ve Celik, a.g.e., s.44.
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» Birlesmenin kazanglar1 tahmin edildikten sonra devralan ve hedef sirketin
yoneticileri ile hisse senedi sahiplerinin bu kazanglarin nasil paylasilacagina karar

vermelerinin gerekliligi.

Bu baglamda, finansal analistlerin izleyecegi asamalari su sekilde

siralayabiliriz''';

* Birlesmeden ne gibi kazancglar beklendigi hem satin alan firma, hem de hedef

firma acisindan dogu bir sekilde belirlenmelidir.

* Birlesme tiirii agisindan satin alan firmanin ve hedef firmanin sektorleri
kiyaslanmalidir. Bu, birlesmenin yatay, dikey ya da karma olup olmayacagini belirleme
acisindan oldukca onemlidir. Sektorler arasindaki iliski, biitiinlesme ayrintili olarak

incelenmeli ve en uygun, en karl birlesme ¢esidine karar verilmelidir.

* Satin alan firma ve hedef firmanin birbirlerinden hangi yonde iistiin olduklari
tespit edilmelidir. Bu, 6zellikle tamamlayici kaynaklarin belirlenmesi ve birlestirilmesi

acgisindan oldukca 6nemlidir.

+ iki firmanin performans: ydnetim, satislar, calisma sermayesi gibi temel

faktorler dikkate alinarak karsilastirilmalidir.

» Iki firmanin vergi karsisindaki durumu dikkate alinmalidir. Birlesmenin bir

vergi avantaji saglayip saglamayacagi onceden belirlenmeye ¢aligilmalidir.

Birlesme finansmaninda hangi yontemin kullanilacagi da olduk¢a onemlidir.
Bu yontemin belirlenmesi asamasinda satin alma fiyati, kullanilacak finansal araglarin
maliyetleri, sermaye piyasasina giris imkanlari, bor¢clanma derecesi ve kullanilacak 6z
kaynaklar, kullanilabilir teminatlar ve karsiliklar da kapsamli bir sekilde ele

112
alinmalidir -,

" Krishna G. Palepu, Victor L. Bernard and Paul M. Healy, Business Analysis & Valuation, 1st Edition, South-
Western College Publishing, 1996, s.10.

"2 Martin Schadle ve Helmut Pernsteiner, “Finansal Agidan Isletme Birlesmeleri”, Sirket Birlesmeleri, Haluk
Siimer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Yaynlari, Ocak 2004, s.286.
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Stratejik uyum, sinerji ve firmanin gelecekteki performansi agisindan iletisim
de oldukca oOnemlidir. Agik, gergekci, diirlist bir iletisim firma performansini,

dolayisiyla karlilig: artiracak énemli bir husustur'".

Tiim bu bilgiler elde edilip, incelendikten sonra, sira fiyatin belirlenmesi
asamasina gelmistir. Satin alinacak bir firmanin satici ve alict agisindan iki farkli degeri
mevcuttur. Bu nedenle firma i¢in diisliniilen fiyat farkli olacaktir. Satic1 firma ytiksek
fiyat isteyecek, alict firma disiik fiyat teklif edecek ve pazarlik goriismeleri

baslayacaktir' .

Birlesme goriismeleri su sekilde yl'irl'imektedir115 ;

 Satin alma ve birlesmeyi diisiinen firmalar, o pazardaki potansiyel firmalari

arastirip, baglantiya gecmektedirler.

* Satin alma ve birlesme konusunda belirlenen firmaya baglayici olmayan fiyat

teklifi gotiirtilmektedir.

* Potansiyel firmadan faaliyet ve organizasyon bi¢iminin degerlendirilmesine

yonelik 6n bilgi talep edilmektedir.

» Gonderilen bilgiler analiz edilmekte, yonetim sartlar1 ve fiyati igceren bir teklif

gonderilmektedir.

* Verilen teklif satin alinacak veya ortaklik kurulacak firmanin isteklerine

uygunsa On niyet mektubu imzalanmaktadir.

* Bunun ardindan satilacak veya ortaklik kurulacak firmaya karsi taraf

hukuksal ve mali evraklar1 gondermekte ve detayli incelemeler yapilmaktadir.

* Verilen bilgilerin dogrulugu {izerine niyet mektubunda belirtilen sartlar

dahilinde satis anlagsmasi yapilmaktadir.

"5 Han Nguyen and Brian H. Kleiner, “The Effective Management of Mergers”, Leadership&Organization
Development Journal, No.24/8 (2003), s.450.

" Ali Ceylan, “Satin Alnacak Kiigiik Bir Isletmenin Degerlendirilmesi”, Finansal Yénetim ve Yatirm
Planlamasi, Y1l.5, Say1.17 (Mart 1983), s.71.

115 Fatog Bozkus ve Alev Belviranli, “Yabancilar, Tiirkiye’de Sirket Pesinde”, Ekonomist, Y1l.14, Say1.2004/11 (14-
20 Mart 2004), s.20.
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2.6.3.1. Birlesme ve Satin Alma Kosullarinin Belirlenmesi

Hedef isletmenin degerini belirleme asamasinda 6ne ¢ikan bu faktorler
birlesme sonrasi elde edilecek basariyr ve birlesmeden beklenen potansiyel degerin
kazanilmasmi 6nemli oranda etkileyebilmektedir. Ozellikle hedef isletmenin gercek
degerinin {izerinde deger ile fiyatlandirilmasi birlesme ve satin almanin maliyetini
arttirarak sinerjinin kiiciilmesine neden olabilir. isletmenin degerinin belirlenmesinde

hem nicel hem nitel faktorler vardir.
a) Birlesme ve Satin Alma Kosullarinit Etkileyen Nicel Faktorler

Birlesme ve satin alma kosullarimi etkileyen nicel faktorler, finansal

faktorlerdir. Bunlar1 agsagida kisaca 6zetleyelim.

* Gelecek Dénem Gelirleri ve Firmalarin Biiyiime Hizlari: Birlesme
kosullarii belirleyen faktorlerden birincisi, firmalarin gelecek donemdeki gelirleri ve
bu gelirlerin biliyiime hizidir. Taraflardan biri digerine gére daha hizli biiyiiyorsa, bu
faktor ozellikle degisim oranmi agisindan oldukca dnemlidir. Ciinkii 6demenin nakitle
yapilmayacag1 varsayildiginda, biliylime orani dikkate alinarak degistirilecek hisse
senedi sayist belirlenecektir. Ornegin satin alan firma, satin aldig1 firmaya gére daha
hizli biiyliyorsa, birlesmede satin alinan firma sahiplerine daha az hisse senedi
verilmelidir. Bu sayede, hisse basina karlarda ileride olusabilecek dengesizligin

giderilebilmesi miimkiin olabilmektedir''®

. Ancak birlesmelerde 6zellikle biiylime hizi
yiiksek firmalar hedef firma olarak belirlenmektedir. Boyle bir durumda, yani hedef
firmanin biiyiime hizinin alict firmanin biiylime hizindan daha yiliksek olmasi
durumunda, baslangicta satin alma nedeniyle hisse basina karda bir diisiis olsa dahi,
ileride ortalama biliylime hiz1 artacagindan hisse bagina karlarda da bir artis

yasanacaktir''.

* Dagitilan Kar Paylari: Dagitilan kar payi, hissedarlarin fiilen elde ettikleri
geliri gosterdigi i¢in birlesme kosullarinda etkili olmaktadir. Alic1 firma, hedef firmanin

hissedarlarin1 birlesme konusunda ikna edebilmek i¢in kar dagitim oranlarini

16 Ceylan, a.g.e., 5.289.
17 Akglic, a.g.e., 5.903.
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ylkseltebilir. Daha yiiksek oranlarda kar payi bekleyisi, hedef firmanin hissedarlarini

birlesmeye iten 6nemli bir etkendir'"®

. Bunun yani sira dagitilan kar pay1 hisse senedi
yatirimcilart tarafindan da olumlu karsilanmakta ve hisse senetlerinin piyasa fiyati
yiikselmektedir. Ancak, karliligi ve biiyiime orami yiiksek firmalarda dagitilan kéar

payinn, firmann hisse senetlerinin piyasa fiyatlari iizerinde fazla bir etkisi yoktur' .

* Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyati: Hisse senetlerinin piyasa fiyati, firmanin
gelecekte elde edecegi karlari, kar dagitim potansiyelini, sermaye yapisini, varliklarin
degeri gibi cesitli etmenleri yansitan bir Ol¢iidiir. Bu nedenle birlesme kosullarinin

120

saptanmasinda bliyiilk 6nem tasimaktadir =°. Ancak birlesmelerde piyasa degerinin

dikkate alinmasinin bazi sakincalari vardir. Bu sakincalar su sekilde dzetlenebilir'';

- Piyasa degeri, pazar kosullarindaki arz ve talebe bagli olarak olusan bir
degerdir. Bu acidan bakildiginda, piyasa degeri, firmanin etkinliginde bir degisme
olmadan da piyasa kosullarindaki degismelere bagl olarak degisiklikler gdsterebilir.
Baska bir deyisle, piyasa kosullar1 bir hisse senedinin piyasa degerini gercek degerinin

tizerine ¢ikarabilecegi gibi altina da diistirebilir.

- Firmalarin hisse senetlerinin borsada islem gormemesi durumunda, bu hisse

senetleri i¢in olusan deger, firmanin gergcek degerini géstermeyecektir.

- Birlesme olasilig1, hisse senetlerinin fiyatini etkilemis olabilir. Yapilan bir¢ok
arastirma, Ozellikle satin alinan firma ortaklarinin birlesme Oncesi donemlerde hisse
senetlerinin degerlerinde goriilen ani sigramalarin etkisiyle normal olmayan karlar elde
ettigini  gostermistir. Boyle bir durumda piyasa degeri, yine gercek degerden

uzaklasmaktadir.

- Birlesecek firmalarin hisse senetlerinin kote edilip edilmemis olmasi ve
sermaye pazarlarinin etkin olup olmamasi da oldukca 6nemlidir. Sermaye pazarlarinin
etkin oldugu durumlarda bir firmanin hisse senetlerinin degeri, mevcut varliklarini ve

gelecekteki yatirim firsatlarin1  degerlendirme konusunda yonetimin yeterliligini

18 Akgiic, a.g.e., 5.905.

1% Abdullah Tekin, « Isletmelerin Izledikleri Temettii Dagitim Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi”, Selcuk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Say1.2 (1999), s.37.

120 Gonenli, a.g.c., s.581.

121 Aydm, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, s.198.
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yansitacaktir. Bu yiizden, etkin pazarin olmamasi durumunda hisse senetlerinin piyasa

fiyat1, ger¢cek degerinden uzaklasacaktir.

Bir firma satin alimirken, Odenecek bedel, s6z konusu firmanin hisse
senetlerinin piyasa fiyatindan genellikle daha yiiksektir. Alic1 firmanin, hedef firmanin
hisse senetlerine degerinin iistiinde O6deme yapmasinin nedenleri su sekilde

s 122
siralanabilir =;

- Gelecek hakkinda iyimser olmayan bekleyisler, yiiksek iskonto orani

kullanilmas1 gibi nedenlerle cari piyasa fiyati diisiik belirlenmis olabilir.

- Alct firma, faaliyet giderleri iizerinden saglayacagi tasarruflar, oOlgek
ekonomileri ve gelirler {lizerindeki olumlu etkiler nedeniyle hedef firmanin piyasa

fiyatin1 degerinin tizerinde belirlemis olabilir.

- Satin almacak firmanin ortaklarmi birlesmeye razi edebilmek, onlari

0zendirmek i¢in hisse senetlerine bedelinin iizerinde bir fiyat 6demek gerekebilir.

* Hisse Senetlerinin Fiyat / Kazan¢ (Gelir) Orani: Hisse senetlerinin
Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani; piyasanin, ilgili firmanin karliligi ve mali giiclinii nasil
degerlendirdigini yansitir ve ayni veya benzer is kolundaki firmalarin piyasa fiyatlari
arasinda karsilastirma yapabilme imkani saglar'>. F/K orani, 6zellikle halka acik bir
firmanin degeri belirlenirken kullanilir. Halka ac¢ik olmayan firmalarda hisse senedi i¢in
piyasa fiyati olusmadigindan F/ K oram1 da bilinememektedir. Bu durumda benzer
ozelliklere sahip ve borsada islem goren bir firmanin F/K orani dikkate alinarak,
degerlemesi yapilacak firmanin degeri hesaplanabilmektedir'**. F/K oram yonteminin
bir hisse senedinin gelecekteki degerini tahmin etmede yararli olabilmesi igin
degerlemesi yapilacak firmaya en uygun firmanin tespit edilmesi ve gelecege yonelik

125

karlarin dogru tahmin edilmesi gerekir ©. F/K oram yiiksek firmalar, F/K orani diisiik

firmalarla birleserek hedef firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini artirabilir,

122 Ceylan, a.g.e., 5.289-291.

123 Akglig, a.g.e., s5.905.

124 Aydin, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, s.199.

125 Arman Tevfik ve Giirman Tevfik, Simiilasyon Yaklasimiyla Hisse Senedi Degerlemesi ve Etkin Portfoylerin
Olusturulmasi, Ankara: SPK Yayinlari, 1997, s.91.
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dolayistyla hissedarlarimin kazanglarini artirma vaadinde bulunabilir'?®. Alici firma,
hedef firmanin F/K oraninin diisiik oldugu donemlerde satin alma faaliyetlerine hiz
vermeli, kendi F/K oraninin diisiik oldugu donemlerde satin alma faaliyetlerine ara

vermelidir'?’.

» Satin Almacak Firmanin Defter Degeri: Defter degeri, bir firmanin
bilangosundaki varliklarin degerinden borglarinin diisiilmesiyle bulunan degerdir'®.
Defter degeri, firmaya yapilmis yatirnmin tarihi maliyetini gostermektedir. Bu yiizden
firma degeri belirlenirken defter degerinin kullanilmasi sinirli durumlar disinda pek

anlamli degildir'®

. Cilinkii cari degerlerle defter degeri arasindaki iligki, 6zellikle
enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde oldukca zayiftir. Ancak defter degeri, firmanin
piyasa degerinden Onemli oranda yiiksek ise birlesme ve satin almalarda defter

degerinin kullanilmas1 daha uygun olabilir'.

Eger birlesme ve satin almalarda,
varliklarin satin alinmasi s6z konusu ise, defter degerini kullanmak daha dogrudur.
Satin alinacak firmanin iktisadi degerlerinin gelecek donemlerin kér1 iizerinde
olusabilecek potansiyel katkisi artirilabilecekse, defter degerleri birlesme kosullarinin

131

saptanmasinda etkili olabilir >'. Onceleri birlesme ve satin almalarda defter degeri daha

sik kullanilirken, artik piyasa degeri daha siklikla kullanilmaktadir.

* Satin Alinacak Firmanmin Tasfiye (Likiditasyon) Degeri: Firmanin tiim
varliklar satilarak bor¢larin 6denmesinden sonra kalan degeri, firmanin tasfiye degerini
verir. Tasfiye degeri de defter degeri gibi varliklarin kazanma giiciinii dikkate
almadigindan firmanin gercek degerinden uzak bir deger olmaktadir'*. Tasfiye degeri
bulunurken firmanin artik devam etmeyecegi varsayilarak, biitiin varliklarin tek tek
elden ¢ikarilmasi diistiniiliir. Bu varliklarin ayr1 ayri satis1 islemi, ¢ogu kez bir topyekiin

133

satisa oranla daha az avantajlidir ve daha az bir tutar elde edilir *”. Firmanin varlik ve

yiikimliiliikleriyle satisinda veya birlesmede 6denecek bedelin tasfiye degerinin altinda

126 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., 5.612.

127 Akgiic, a.g.e., 5.905-906.

128 Aydm, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, s.197.

129 Akgiig, a.g.e., 5.909.

130 Ceylan, a.g.e., 5.290.

BT Akgiic, a.g.e., 5.909.

132 Aydin, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, s.198.

133 Serhat Kutlan, “Birlesme ve Devir Almalarda (Mergers & Acquisitions) Controlling”, Sirket Birlesmeleri, Haluk
Siimer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Yayinlari, Ocak 2004, s.253.
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olmamas1 gerekir. Tasfiye degerinin isleyen tesebbiis degerinden yiiksek olmasi

durumunda, birlesmelerde tasfiye degerinin kullanilmas1 daha uygundur'**.

« Isleyen Tesebbiis Degeri (Isletmenin Bugiinkii Degeri): Firmalarm bir biitiin
olarak calisir durumda devralinmasi halinde isleyen tesebbiis degerinin kullanilmasi
daha uygundur'®’. Diger degerler, firmann cari ya da ge¢mis performansia dayanirken,

136 1o
. Firmanin

isleyen tesebbiis degeri firmanin gelecekteki performansini dikkate alir
buglinkii degeri, ilgili firmanin gelecekte yaratacagi nakit akisinin belirli bir iskonto
orani lizerinden bugline indirgenmis degerinden, firmanin borglar indirildikten sonra

137

kalan tutardir °’. Burada yillik nakit akislarinin tahmini ve kullanilacak iskonto oraninin

dogru tespit edilmis olmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

« Firmamn Likidite Durumu ve Net Isletme Sermayesi: Firmamn likidite
durumunu belirleyen en 6nemli faktor net isletme sermayesidir. Net igsletme sermayesi,
firmanin donen varliklarindan, kisa vadeli borglar1 diisiildiikten sonra kalan tutar1 ifade
etmektedir. Net isletme sermayesi, firmanin tam kapasite ile calisabilmesi, iiretimi
kesintisiz siirdiirebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, ylikiimliiliiklerini karsilayamama
riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi, olaganiistii durumlarda mali yonden zor
duruma diismemesi, faaliyetlerini karli ve verimli bir sekilde siirdiirebilmesi agisindan
son derece dnemlidir'*®. Net isletme sermayesi, birlesme kosullarin1 da etkileyen ¢ok
onemli bir faktordiir. Birlesme ve satin almalarda, hedef firmanin likidite durumunun iyi
olmasi yani net isletme sermayesi diizeyinin yliksek olmasi olduk¢a Onemlidir. Eger
satin alinacak firmanin net isletme sermayesi yiiksekse, satin alan firmanin likidite

durumu da diizeltilebilir'*’

. Hatta satin alan firma satin alacagi firmanin varliklarini,
isletme sermayesini glivence gostererek, satin almanin gerektirdigi finansmanin 6nemli

bir kismin1 da karsilayabilir.

Birlesme ve satin alma kosullar1 saptanirken, bu faktorlerden tamaminin ayni

etkiye sahip olduguna dair kesin bir bulgu yoktur. Dogal olarak faktoérlerden hangisinin,

134 Gonenli, a.g.e., s.582.

135 Akgiic, a.g.e., 5.909.

13(’Aydm, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, 5.200.
137 Akglic, a.g.c., 5.909.

138 Akglic, a.g.c., s.901.

139 Ceylan, a.g.e., 5.290.
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ne Olclide dikkate alinacagi satin alma amacina, birlesmeden beklenen faydaya gore
degisiklik gosterebilmektedir. Ayrica birlesme ve satin almalarda bu nicel faktorlerin

yaninda nitel faktorler de belirleyici olabilirler.
b) Birlesme ve Satin Alma Kosullarim Etkileyen Nitel Faktorler

Birlesme kosullar1 saptanirken nicel faktorler kadar nitel faktorler de etkili
olmaktadir. Sadece nicel, finansal faktorlerin dikkate alinmasi birlesmelerin basariya

ulasmasinda énemli bir engeldir. Nitel faktorleri asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz'*;

* Hedef isletmenin birlesme sonrasi olusacak isletmenin karliligina yapacagi

katki hakkindaki bekleyisler (birlesmenin yaratacagi sinerjik etki)

* Hedef isletmenin tiretim konusundaki bilgi birikimi, tecriibesi ve sahip olugu

sinai haklardan yararlanma

* Hedef isletmenin sahip oldugu kaliteli yonetim ve teknik kadrosuna sahip

olma.

Ayrica kriz ortami, teknolojik gelismeler ve politik ortam gibi dissal faktorler
de birlesmeleri hem nicel hem nitel yonden etkileyebilmektedir. Bu nedenle bu faktorler

de etkin bir ayrintili inceleme siirecinde géz dniinde bulundurulmalidir.
2.6.4. Birlesme Isleminin Tamamlanmasi ve Entegrasyon

Birlesme ve satin almalarda nicel ve nitel faktorler dikkate alindiktan sonra
nihai kosullar saptanir. Her ne kadar nicel ve nitel faktorler ile arastirma asamasinda
edinilen finansal bilgiler yoneticilerin birlesme ile ilgili goriismelerini daha etkin bir
bigimde yiiriitmelerine yardimci olacak nitelikte ise de nihai kosullarin kesin bir sekilde

saptandig1 anlamina gelmezler.

Nihai kosullarin saptanmasinda taraflarin pazarlik giicii olduk¢a Onemlidir.
Pazarlik gorligmelerinde hedef firmanin birlesmeye ikna edilmesi gerekir. Firmanin

satin alinmasinda firmalar arasinda olasi bir rekabetin olmasindan dolayi, yapilacak

140 K andemir, a.g.e., s.152.
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teklifin hedef firmaya bir ¢ikar saglamasi gerekmektedir. En iyi teklifi yapip, hedef
firmay1 satin almaya razi etme asamasinda nicel ve nitel faktorler dogrultusunda bir
fiyat Onerilir. Firmanin satisi, satici agisindan da olduk¢a dnemli bir karardir. Ciinkii
hicbir yatirnm karari, firmanin aktif ve pasifiyle bir biitiin olarak satis1 kadar kapsamli
ve geriye doniilemez bir nitelik tasimaz. Hedef firma yonetimi de bir se¢im yapabilmek
icin ilgili diger firmalardan teklif almak ya da bu firmalarin dnerebilecekleri en elverigli

kosullari bilmek durumundadir'*.

Bu degerlendirmeler yapilirken iizerinde durulan en 6nemli faktor ddenecek
bedel olmaktadir. Ancak bedelin 6denme sekli, alict firmanin yoéneticilerinin
yetenekleri, birlesmeden sonra girilebilecek yeni pazarlar, yararlanilabilecek finansman
kaynaklar1 da 6n planda yer almalidir. Ciinkii birlesmenin tamamlanmasindan sonra
yeni olusumun faaliyetlerine basladigi ve post-merger olarak bilinen entegrasyon
doneminde birlesmenin basarili sonuglar vermesi yukarida sayilan bu etkenlere baglh

olmaktadir'*.

141 Palepu, Bernard and Healy, a.g.c., s.10.
142 Maria Alaranta, “Integrating The Enterprise Systems After A Merger: Managing The Change in a Manufacturing
Company”, 2005, http://csrc.Ise.ac.uk/asp/aspecis/20050022.pdf (21 Mart 2009).
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3.BIRLESME VE SATIN ALMALARIN FINANSAL ACIDAN
INCELENMESI

3.1. Genel A¢iklama

Literatiirde birlesme ve satin almalarin isletmeler iizerindeki etkilerini 6lgmeye
yonelik caligmalar temelde iki farkli yaklagimi ele almaktadirlar. Bunlar; finansal
yaklasim ve endiistriyel orgiit yaklagimidir. Finansal yaklagim, birlesmelerin etkilerini
hisse senetlerinin degerindeki degismeleri referans alarak aciklar ve teorik olarak
birlesmelerin, satin alan ve/veya hedef isletme hisse senetlerinin degerini arttirdig1 ya da
azalttigini ileri stirer. Endiistriyel orgiit yaklasimi ise, birlesme ve satin alma isleminin

satig ve karlilik oranlari lizerindeki net etkisini dlgmeye ga11§1r143.

Finansal yaklasima gore, piyasalarin etkin oldugu kabul edildiginde, bir
birlesme ve satin almanin beklentilerinin tiimii, islemin ilaninin hemen sonrasindaki
borsa tepkisi ile ol¢iilebilir. Yukar1 ya da asagi dogru olan bu tepki, birlesmeye taraf
olan isletmelerin gelecekteki Ongoriilebilir performansina iligkin degerlendirme ile ele
almmalidir. Eger piyasa belli bir islemin deger yaratacagi yoniinde beklenti tasiyorsa,
birlesen isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselecektir. Piyasada birlesme ilani ile
olusan bu tepki, birlesmenin kar beklentisini ortaya koyar. Piyasada birlesmelere taraf

olan isletmelerin hisse senetlerine yonelik bu etkileri lgmek igin;

-Birlesme ilan1 Oncesi ve sonrasi belli bir zaman diliminde, birlesmeye taraf

olan isletmelerin hisse senetlerinde olusacak fiyat hareketleri,

-Birlesmenin gerceklesmesi sonrasinda olusan yeni isletmenin hisse senetlerine

yonelik fiyat hareketleri,

" Gilles Mcdougall, “The Economic Impact of Mergers and Acquisitons on Corporations, Micro-Economic

Analysis”, Industry of Canada Working Paper, No.4 (February 1995), s.1-5.
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-Fiyat/Kazang orani, piyasa degeri, hisse basina kar gibi piyasa temelli oranlar

kullanilabilir'**,

Hisse senetlerine yonelik olan piyasa tepkileri, isletmenin degerini (piyasa
degeri) etkileyerek hedef isletmeye birlesme islemi sonucu 6denecek primi belirlemekte
ve finansman kaynagmin se¢iminde de etkili olmaktadir. Piyasanin olumlu veya
olumsuz tepkisi ile hisse senedi fiyatlar1 degismekte, kullanilan finansman kaynagina
bagl olarak (nakit veya hisse senedi ile 6deme) alic1 veya satici firma igin (veya her
ikisi i¢in) birtakim riskler ortaya c¢ikmaktadir. Kimi zaman, birlesmeye yoOnelik
beklentilerle sekillenen bu tepkiler hedef firmanin degerlemesi esnasinda da etkili
olmakta ve firmanin degerini artirip azaltabilmektedir. Dolayisiyla, firmaya 6denecek
bedelin finansmani da buna bagl olarak degismektedir. Degerin artmasi durumunda ig
kaynaklar kimi zaman yetersiz kalabilmekte ve firmalar dis kaynaklara veya sermaye
artirimina yonelmektedir. Hedef firmanin asir1 degerlenmesi ile yiiksek oranda 6deme
yapilmasi sonucu birlesme maliyeti (finansman gideri) artmakta ve bu da birlesmenin

basarisini olumsuz etkileyebilmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde, birlesme ve satin almalarin yarattiklar1 bu etkilerin
isletmeye odenecek prim, isletmenin degeri ve birlesme ve satin alma isleminin

finansmani {izerindeki yansimalari incelenecektir.
3.2. Birlesme ve Satin Almalarda Prim ve Prime iliskin Ozellikler

Birlesme ve satin alma islemlerinde hedef firmalar bazen olduklarindan daha
degerli olarak goriilmekte ve bu deger karsiliginda belli oranlarda prim 6demelerine
sahip olmaktadirlar. Prim genellikle hedef firmanin ileride yaratacagi katma deger

ugruna kendisine 6denen fazladan bedel olarak tanimlanmaktadir.

Birlesmelerde primin olusmasina temel olusturan iic deger bulunmaktadir.
Bunlar, karsi tarafin kabul edebilecegi en diisiik deger olan tasfiye degeri, pazarliga
taban olusturacak objektif deger ve asil farkliligin ortaya g¢ikacagi ve primi belirleyici

olan son unsur, karsi tarafin siibjektif dl¢iitleridir. Bu deger, her bir aday i¢in farklilik

144 Kandemir, 5.168-169.
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gostermektedir. Siibjektif degerin dogru tahmini i¢in, birlesmenin ardindan dogacak
hacim artis1, pazar genislemesi, iirliin ¢esitlemesi ve deger artisi ile ilgili tahminlerde
bulunulacaktir. Ayrica, birlesme sonrasinda beklenen toplam sinerji de, ddenecek prim

icin belirleyici olacaktir'*.

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde hedef firmaya odenecek primin
belirlenmesi olduk¢a onemlidir. Zira, faaliyetlerden elde edilen sonucun basarili olup

olmamasinda etkili olan en 6nemli unsurlardan biri de 6denen prim olmaktadir.

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde hedef firmaya bir prim 6demesi
yapilmaktadir. Sinerjik kazanglar ya da kayiplar ise, ancak gelecekte bir tarihte ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla prim ddemesinin yapilmasi, kazang ya da kayiplarin elde
edilmesinden 6nce gergeklesmektedir. Bu nedenle kazang ya da kayiplar, ancak tahmin
edilebilmekte ve prim bir anlamda bu tahmine dayandirilarak olusturulmaktadir.
Birlesme ve satin alma sonucunda alic1 firmanin hedef firmadan bekledigi performansin

degeri su sekilde ifade edilebilmektedir'*.

Net Bugiinkii Deger=Sinerji — Prim

Bu itibarla sinerji ile prim iliskisinde li¢ potansiyel sonug ile karsilagilacagi

agiktir:

i. Sinerji > Prim: Iskontolanmis pozitif sinerjinin prime esit ya da primden
biiyiik olmas1 durumunu gostermektedir. Bagarili bir satin alma faaliyetinin yapildigina
isaret etmektedir. Pozitif sinerjinin parasal biiylikliigliniin, hedef firmaya 6denen primin
tizerinde oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla alici firma pay sahipleri i¢in deger

yaratildig: goriilmektedir.

ii. 0 < Sinerji < Prim: Iskontolanmis sinerjinin pozitif olmasi ve fakat bu
sinerjinin miktarinin 6denen primden daha az olmasi durumunu gostermektedir. Satin
alma faaliyetlerinde en sik rastlanan sonug¢ oldugu bilinmektedir. Aslinda basarisizlik ile

sonuglanan bir faaliyettir. Zira pozitif sinerji mevcuttur ancak, alici firmanin

145 Handan Siimer, “Banka Birlesmelerinde Prim ve Primi Etkileyen Unsurlar”, Active (Haziran-Temmuz 2000), s.1.
146 Sirower, a.g.e., s.46.
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hissedarlar1 agisindan bakildiginda, yoneticilerin fazla 6deme yaptigi ve bunun

sonucunda servetlerinde azalma yasandigi ifade edilmektedir.

iii. Sinerji < 0: Faaliyetin sonucunun ekonomik olmamasi (negatif sinerji)
durumunu gostermektedir. Agikca goriildiigii lizere bir deger azalmasi s6z konusudur.
Alict firma agisindan bakildiginda, hedef firma pay sahiplerine bir servet transferi

oldugu aciktir.

Hedef firmanin nakit/varlik orani yiiksek oldugu nisbette, alict olan firmanin
hedef firmaya Odeyecegi prim miktariin yiiksek olmasi beklenmektedir. Ayrica,
birlesme ve satin alma faaliyetlerinde, alic1 firmanin yabanci olmasi halinde 6denecek
primin, yerel islemlerin primlerine oranla ortalama olarak % 5 daha yiiksek

gergeklesiyor olmasi da 6nemli bir bulgudur'®’.

2004 yilinda, 1973 — 1999 donemi i¢in NASDAQ’a kote olan ve prim
O0demelerinin tamaminin nakitle yapildig1 birlesme ve satin almalar1 analiz eden bir

calisma bu konuya iligkin li¢ 6nemli sonuca ulagmistir'*®;

i. Diistik piyasa degeri/defter degeri ve yliksek serbest nakit akisina sahip alict
firmalar, diger firmalardan daha yiiksek prim O6demektedirler. Buna karsin yiiksek
piyasa degeri/defter degeri ve daha az serbest nakit akisina sahip firmalar ise daha az

prim 6demektedirler,

ii. Yiksek biliylime orani ve yatirim olanaklarina sahip firmalar, hedef firmalara

daha az 6deme yapmaktadirlar,
iii. Alic1 firmalarin bor¢/menkul deger orani ile prim 6demeleri birbiri ile ters
yonde iligkilidir.

Bircok satin alma faaliyetinde, hedef firma pay sahipleri i¢in piyasa
degerlerinin tizerinde prim olustugu bilinmektedir. Ortalama prim aralig1 ise, genellikle

% 16 - % 69 olarak belirlenmektedir'®. Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde hedef

147 Icke, a.g.e., 5.66-67.

8 Vijay B. Gondhalekar, R. Raymond Sant and Stephen P. Ferris, “The Price of Corporate Acquisition:
Determinants of Cash Takeover Premia”, Applied Economics Letters, Vol.11 (October 2004), s.737.

149 Steven Bishop ve Digerleri, Corporate Finance, 5th Edition, Pearson/Prentice Hall, 2004, s.286.
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firmanin pay senedi sahipleri, dostca birlesmelerde ortalama % 20, zorla ele
gecirmelerde ise % 35 prim elde etmektedirler'’. Sonu¢ olarak, birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde primin genellikle hedef firma pay sahiplerinin yararina bir etki yarattig
acitkca gorlilmektedir. Dogru ve tam olarak hesaplanabilen bir fiyata ulasma,
hesaplamalarin igerisinde yer alan ve dnemli olan siibjektif unsurlar nedeni ile oldukca

zor bir hale gelmektedir.
3.3. Birlesme ve Satin Almalarda Degerleme

Gilintimiizde sermaye piyasalarinin hizla gelisimi, firma birlesme ve satin
almalar1 ile halka agilma egilimlerinin artmasi, firma sahiplerini ve yoneticileri firma
degerini dogru bir sekilde belirlemeye yonlendirmis hatta mecbur birakmistir. Bir
firmanin degeri, tam bilgiye sahip alici ve saticilarin herhangi bir zorlama olmadan
takdir ettikleri alim ve satim bedeli olarak tanimlanmaktadir. Firma degerlemesi de,

151

firmanin uygun ve makul alim-satim bedelinin belirlenmesidir °". Ayrica firma degeri

finansal analizin de odak noktasini olusturmasi agisindan énemlidir.

Firmalar ¢esitli nedenlerle zaman zaman degerlemeye ihtiya¢ duyarlar. Bu

nedenler asagidaki gibi 6zetlenebilir'**;

* Firma birlesmelerinde,

* Firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda,

* Firmalarin halka ac¢ilmasinda,

* Firma ortaklariin kar dagitim oranlarinin belirlenmesinde,
* Firmaya ortak alma veya ayrilma durumlarinda,

* Kredi giivenilirliginin arastirilmasinda,

* Sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine doniistiiriilmesinde,

159 Stephen R. Goldberg and Joseph H. Godwin, “Your Merger: Will It Really Add Value”, Journal of Corporate
Accounting&Finance, Vol.12, Issue 2, (2001), s.29.

151 Feramuz Giileryiiz, “Deger Odakl1 Yo6netim”, Asomedya, Mart 2005, s.34.

152 Aydm, Isletme Birlesmelerinde Isletme Degerinin Belirlenmesi, s.131.
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» Ozellestirmelerde,

* Firmalarin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmalarinda, firmalar

degerlemeye ihtiyac duyarlar.

Degerleme konusunda bazi genellemeler bulunmaktadir. Ik olarak degerleme
modellerinin kantitatif olmalarindan dolayi, degerlemenin nesnel oldugu ifade
edilmektedir. Degerleme modeli ne kadar kantitatif ise, degerleme o kadar iyi sonuca
ulagsmaktadir. Bunun yaninda iyi arastirilan ve kurulan bir degerlemenin zamana baglh
olmadig belirtilmektedir. Iyi bir degerlemeden beklenti, kesin sonuca yakin bir degerin
elde edilebilir olmas1 yoniindedir. Son olarak pek cok degerlemenin piyasa fiyatina
dayanmakta olmasindan dolayi, bu unsurun ¢ok iyi analiz edilmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Birlesme kararinda olan firmanin defter degeri, piyasa degeri, isleyen
tesebbiis degeri, tasfiye degeri, gercek degeri, indirgenmis nakit degerinin ve hisse

133 Firma

basina karlilhigmin da cok iyl analiz edilmesinde yarar bulunmaktadir
degerinin tespit edilmesi, finans teorisinin en fazla tartisilan, en karmasik konularindan
biridir. Finansal yonetimin temel politikalarinin ortak noktasi, firma degerinin

hissedarlar a¢isindan maksimum kilinmasidir'>*.

3.3.1. Birlesme ve Satin Almalarda Degerleme Yontemleri

Sirket degerinin belirlenmesinde birgok farkli yontem kullanilabilir. Bu
yontemlerden her birinin farkli Gistlinliikleri bulunmakla birlikte degerleme yapmaktaki

amag dogrultusunda en uygun yontemin seg¢ilmesi esastir.

Finansal kararlarin odak noktasini firmanin degerini etkileyen karar ve

faaliyetler olusturmaktadir. Firma degerini etkileyen kararlar {i¢ grupta toplanabilir:

i. Yatiim kararlar1 (I): Hangi iktisadi varliga ne kadar yatirim yapilacagini

ifade eder.

133 Kiymet Tunca Caliyurt, “Sirket Birlesmeleri ve Havacihik Sektdriindeki Uygulamalar”, Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.1, Say1.1 (Haziran 2000), s.13-14.

134 Aykan Ureten ve Metin Kamil Ercan, Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi, 1.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi,
2000, s.3-5.
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ii. Finansal kararlar (F): Yatinm kararlarinin gerektirdigi fonlarin nasil

saglanacagina iligskin kararlar igerir.
iii. Firmanin kar dagitimina iliskin kararlar (temettii politikasi) (D).
Bu ac¢idan finans yOneticisinin amag fonksiyonu:
Max V= f (L F,D) seklinde ifade edilebilir.

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde degerlemede, nakit akiglarinin esas
alindig1  degerleme yontemleri yaninda diger baz1 yontemler de siklikla
kullanilmaktadir. Ancak uygulama alan1 bulan {i¢ temel yontem goriilmektedir. Bu

calismada da bu yontemlere yer verilecektir.
3.3.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi firma degerlemede kullanilan en bilimsel
yontem olarak kabul edilmektedir. ABD'de 31 biiyiik Amerikan sirketi i¢in yapilan
calismada bu yontemle belirlenen deger ile firmalarin piyasa degerleri arasinda oldukga

yiiksek bir korelasyonun olmast ise bu yargmin en énemli kanitlarindan biridir'*.

Bir firmanin degeri, hissedarlar1 ve kreditorleri igin yaratabildigi nakde
baglidir. Firmanin varliklari, ancak nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir'®.  indirgenmis nakit akimlari  yontemi, yatrim  projelerinin
degerlendirilmesinde, zaman faktoriinii ve yatirnmin ekonomik Omriinii géz Oniinde
tutan, yatirnmin gerektirecegi nakit ¢ikiglart ile beklenen nakit girislerini ayn1 zaman
diizeyine indirgeyerek karsilastirilabilir hale getiren bir yontemdir'>’. indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi, paranin zaman degeri dikkate alinarak gelecekte elde edilmesi
beklenen nakitlerin, belirli bir iskonto orami ile indirgenerek bugiinkii degerlerinin

hesaplanmasi esasina dayanir'”®. indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde yatirnmdan

beklenen verim ve bu yatirimin maliyeti g6z 6niinde bulundurulur. Defter degeri, piyasa

15 Hiinkar Ivgen, Hisse Senedi Yatirnmcilari, Analistler ve Sirket Yoneticileri icin Sirket Degerleme, Istanbul:
Finnet Yayinlari, 2003, s.43.

156 Hasan Siiel, “Sirket Degerlemesi”, isletme ve Finans, Say1. 117 (Arahk 1995), s.53.

157 Akglic, a.g.c., s.340.

18 Giileryiiz, a.g.e., s.35.
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degeri gibi kavramlar isletmenin ge¢mis ya da cari performansina dayali iken
indirgenmis nakit akimlar1 isletmenin gelecekteki performansiyla ilgilidir. Bu nedenle
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile firmalarin degeri daha dogru bir sekilde tespit

edilebilecektir'™.
Indirgenmis nakit akimi1 ydnteminde ii¢ temel asama sdz konusudur;
1. Nakit akimlarinin tahmini
2. Iskonto oraninin belirlenmesi
3. Nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi

Yontemin icerdigi bu lic temel asama Sekil 4’te gosterilmistir.

Tahmini Net - -
Satislar Vergi Iskonto Iskontolanmisg
Sonrasi Orani Nakit Akist
> Tahmini Faaliyet [ Tahmini > Deseri
Tahmini Kari Faaliyet Kar N "léahgnirii ‘
Malivetler IfIrakei: )
Arti/Eksi
Net Tahmini Akisi Diizeltme
Yatirimlar
Terminal
Deger A
Menkul Kiymetin
Net Degeri

Sekil 3: indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Kaynak: Robert Klug, “Valuing the Potential Acquisition”, Stephen L. Key (ed.), The Ernst&Young
Management Guide to Mergers and Acquisitions, John Wiley&Sons, 1989, s.39.

Modele gore oncelikle, gelecek t yil (ki bu donem uygulamada bes yildan az
degildir) i¢in kazanc¢lar tahmin edilmektedir. Daha sonra, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti esas alinarak belirlenen bir iskonto orani ile her yilin kazanclari bugiinkii
degere indirgenmektedir. Bir sonraki adimda, t y1l sonraki kazanglarin degerini ortaya

koyabilmek icin, (t+1). yildaki kazanglar icin bir F/K (fiyat / kazang) orani

1% Nurhan Aydin, “Birlesme ve Satin Almalarda Isletme Degerlemesi”, Sirket Birlesmeleri, Haluk Siimer ve
Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Yayinlari, 2004, s.200.
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uygulanmaktadir. Son olarak iskonto orami kullanilarak t yil ic¢in, dnceki adimdaki
sonucun buglinkii degeri bulunmaktadir. Modelin avantaji; bugiinkii deger faktorlerinin
kullaniliyor olmasi sayesinde, finans teorisinin giivenilir kurallarii biinyesinde

tagimasidir. Bir bagka deyisle paranin zaman degerini dikkate aliyor olmasidir.

Iskonto oraninin hesaplanmasinda, firmanim faaliyet gdsterdigi pazarn genel
durumu ve firmanin 6zel konumuna gore bir risk faktorii belirlenmeli ve bu faktoriin
iskonto orammna yansitilmasina ozen gosterilmelidir'®. indirgenmis nakit akimi
analizinde iskonto orani olarak genellikle yukarida da belirtildigi gibi agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

Bir firma kaynak ihtiyacin1 yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar vasitasiyla
saglayabilir. Yabanci kaynaklar kalemini olusturan kisa, orta ve uzun vadeli bor¢larin
maliyeti gz Oniline alinarak borclarin agirlikli ortalama maliyeti hesaplanmaktadir.
Ayni sekilde 6z kaynaklar1 olusturan kalemlerin maliyetleri de firma sermayesinin
agirlikl ortalama maliyetini ortaya ¢ikarmaktadir'®. Bu bilgiler dahilinde AOSM su
sekilde hesaplanabilir:

AOSM = [(B/TV ) x (1-t) x BM] + [(O/ TV ) x OM]
B = Borglar

BM = Bor¢lanma maliyeti

t = Vergi orani

O = Oz kaynaklar

OM = Ozkaynak maliyeti

TV = Toplam varliklar

190 Metin Sagmanli, Sirket Degerleme (Teori ve Pratik Uygulama), 2. Baski, istanbul: Marmara Universitesi
Yayinlari, 2001, s. 59.
161 Stiel, a.g.e., s.53-54.
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Borglanma nedeni ile O6denecek finansman giderleri, vergi oncesi kardan
diisiilebildigi i¢in vergi orani kadar bir maliyet avantaji saglanmaktadir. Bu nedenle

bor¢lanma maliyeti ( 1-t) ile carpilarak vergi etkisi de AOSM’ye yansitilmaktadir.

Buradan yola ¢ikilarak net bugilinkii deger (NBD) asagidaki gibi formiile
edilebilir:

NBD = Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri—Nakit Cikiglarinin Bugiinkii Deger

NGl NGZ NGn

Atk @+er T atRr

NEL = [ - NG

NG = Yillar itibariyle ger¢eklesen nakit girisleri
NC = Nakit ¢ikisi

k = iskonto oran1 (AOSM)

n = DOnem sayisi

Bu yoOntemin birlesme ve satin alma islemleri iizerinde uygulanmasina
deginmek gerekirse, alic1 bir firma i¢in birlesme ve satin almalar, pozitif net bugiinkii

degere sahip projeler i¢in caziptir.

Nakitle finanse edilen bir birlesme isleminin satin alan veya ele geciren
isletmeye maliyeti, hedef isletmeye, ayr1 bir varlik olarak sahip oldugu degerin iizerinde

yapilan 6demedir. Buna gore;
Birlesme Maliyeti= Nakit Odeme—Hedef Isletmenin Ayr1 Varlik Olarak Degeri
Nakit islemin bugiinkii degeri ise su sekilde olusacaktir:
NBD = Birlesme Kazanglar: — Birlesme Maliyetleri

NBD = [NBDyg — (NBD, + NBDjg)] — [Nakit Odeme — NBDg)]
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Bunlari bir drnek yardimiyla agiklayacak olursak'®%;

A isletmesinin B isletmesini, bedelini nakit olarak 6deyerek satin aldigim
kabul edelim. A isletmesinin piyasa degeri 200 milyon dolar, B isletmesinin piyasa
degeri ise 50 milyon dolardir. Bu birlesmeden saglanan kazang yani kar1 ise 25 milyon

dolar olarak varsayalim. Bu bilgiler formiile yerlestirilecek olursa;
25 Milyon $ = NBD4g — (200 Milyon $ +50 Milyon $)
NBDag = 275 Milyon $
B firmasinin 65 Milyon $ nakitle satin alindigi varsayildiginda;
Birlesme Maliyeti = 65 Milyon $ -50 Milyon $ = 15 milyon $ olacaktir.
NBD =25 Milyon $ - 15 Milyon $ = 10 Milyon §$ olarak ger¢eklesecektir.

B firmasi i¢in fazladan (degerinin iistiinde) édenen 15 Milyon $ B firmasinin
kazanci, AB firmasinin maliyeti olacaktir. Yani bu 15 Milyon $ birlesmenin kazanci
olan 25 Milyon $’dan indirilecektir. Sonug olarak A firmasinin hissedarlari, birlesme
kazancindan B firmasi hissedarlarinin kazanci diisiildiikten sonraki kisim kadar kazang
elde edebileceklerdir. Bu varsayimlar dikkate alinarak NBD su sekilde de

hesaplanabilmektedir:
NBD = Birlesmeden Elde Edilen Kazang — Birlesme Oncesi Deger
NBD = (NBDg —Nakit Odeme Tutar1) — NBDy
NBD = (275 Milyon $-65 Milyon $) — 200 Milyon $
NBD = 10 Milyon $

Birlesmenin ilan edilmesiyle B firmasinin hisse senetlerinin piyasa degeri 50
milyon $’dan 65 Milyon $’a yiikselmekte yani %30 artmaktayken; A firmasinin hisse

senetlerinin piyasa degeri 10 Milyon $ yiikselerek sadece %S5 artmaktadir. Birlesme

162 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., 5.915.
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hisse senedi degisimi yoluyla gerceklestiriliyorsa maliyeti tahmin etmek daha zor
olacaktir. Ornege tekrar donecek olursak, A firmasmin dolasimda her biri 100 $
degerinde 1 milyon adet hisse senedinin oldugunu varsayalim. A firmasi, B firmasia
65 Milyon $ nakit 6denmek yerine, 650.000 adet hisse senedi Gnermeye karar versin.
A’nin hisse senedi fiyat1 100 $, B firmasinin hisse senetlerinin piyasa degeri 50 Milyon

$ oldugu i¢in birlesme maliyeti yine 15 Milyon $ olarak goziikecektir.
Birlesme Maliyeti = (650.000 x 100 $) — 50 Milyon $ = 15 Milyon $

Ancak goriinen maliyet, gercek maliyete esit olmayabilir. A firmasinin hisse
senedi fiyat1 birlesme aciklandiktan sonra degisecektir. Birlesmenin 25 Milyon $
degerinde maliyet tasarrufu yaratacagini ve birlesme sonucunda olusacak yeni firmanin
degerinin 275 Milyon $ olacagini varsaymistik. Birlesmeden sonra dolasimdaki hisse
senedi sayist 1.650.000 adet olacaktir. Dolayisiyla hisse senedi fiyati su sekilde
gerceklesecektir;

Yeni Hisse Senetlerinin Fiyat1 = 275 Milyon $ / 1.650.000=166,67 $ olacaktir.
Bu, yeni firmanin B firmasi hissedarlarina verilen hisse senetlerinin degeridir. Bu

durumda birlesmenin gercek maliyeti su sekilde gergeklesecektir;
Gergek Maliyet = (650.000 x 166,67 $) — 50 Milyon $ = 58.335.500 $
NBD ise;
Kazang = 25.000.000 $
Maliyet = 58.335.500
NBD = Birlesme Kazanc1 — Birlesme Maliyeti
NBD = 25.000.000 $ - 58.335.500 = - 33.335.500 $

Ornekte goriildiigii gibi bir birlesmenin nakitle veya hisse senediyle finanse
edilmesi durumunda olusacak kazan¢ ve maliyetler farklilik gdstermektedir. Nakitle

finanse edilmesi durumunda NBD pozitif olurken, hisse senedi ile finanse edilmesi
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durumunda negatif olabilmektedir. Finansman yollarindaki bu farklilik c¢alismanin

ilerleyen boliimiinde ayrintili olarak incelenecektir.

Ancak bu boliimle ilgili kisa bir degerlendirme yapmak istersek, birlesmelerin
nakitle veya hisse senedi ile finanse edilmesi arasinda onemli bir ayrim oldugunu
sOyleyebiliriz. Eger finansman araci olarak nakit Onerilirse, birlesmenin maliyeti
kazancgtan etkilenmez. Ancak eger hisse senedi Onerilirse, maliyet kazanca bagl olarak
degisiklik gosterecektir. Ciinkil kazang, birlesme sonrasi hisse senedi fiyatlarinda ortaya

cikacak degisime bagl olacaktir'®.

Sonug olarak indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde, hedef firmanin nakit
akimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti esas alinarak iskontolanmaktadir. Hedef
firmaya 6denecek olan fiyat, hedef firmanin tahmini gelirleri ve maliyetlerini iceren
tahmini iskontolanmis nakit akimlarina gore belirlenmektedir. Satin alma fiyati,
degerleme sonucu elde edilen fiyatin altinda kaldigi takdirde, deger yaratilmig
olmaktadir. Satin alma fiyat1 hesaplanan degerin lizerinde ise, dogal olarak deger

yaratilmasindan sz edilememektedir'®*.

Bu yontemin avantajlarinin yaninda bazi olumsuz unsurlar icerdigi de goz ardi

edilmemelidir. Bunlar unsurlar asagida belirtilmektedir'®.

i. Tek bir iskonto oraninin kullanilmasi ile sabit sermaye maliyeti ve sabit
sermaye yapisi varsayimi ortaya konmaktadir. Gergekte, sermaye yapisit degiskenlik
gosterebilmektedir. Ayrica, sermaye maliyeti de sabit kalmamaktadir. Genel ekonomik

durumda yasanan degisiklikler sermaye maliyetini degisiklige ugratmaktadir.

ii. Kazanglar konusunda her yil i¢in ayni biiylime oraninin kullanilmasi bir
baska olumsuzluktur. Bu varsayimin temelinde, faaliyetlerin ele alinan dénem boyunca

ayni kalacag1 yatmaktadir ki aslinda bu, gergek dist bir durumu yansitmaktadir.

163 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., 5.916.

1% Philippe Very and David M. Schweiger, “The Acquisition Process as a Learning Process: Evidence from a Study
of Critical Problems and Solutions in Domestic and Cross-Border Deals”, Journal of World Business, Vol.36, Issue
1 (Spring 2001), s.13.

165 Johnson, a.g.e., s.13-14.
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iii. Ele alinan donemden - genellikle bes yil- sonra biiyiimenin olmadigi

varsayimi da modelin diger bir olumsuz yanidir.
3.3.1.2. Fiyat / Kazang¢ Orani

Fiyat/Kazang (F/K) orani (Price/Earning Ratio), igletmenin her bir liralik hisse
senedi basina diisen net karina karsilik, yatirnmecilarin kag lira 6demeye razi olduklarimi
gosteren orandir'®. indirgenmis Nakit Akimlart ydnteminin kismi bir uygulamasi
sayillmaktadir. Hizli hesaplanabilmesi itibari ile ¢ok sik kullanilan bir yontem olarak

goriilmektedir.

Fiyat/Kazang¢ orani, hisse senedinin donem basi ya da donem sonunda sahip
olunan fiyatinin, o déneme ait hisse basina kazanci kag kez karsiladigin1 gostermektedir.
Formiil yardim ile bir hisse senedinin donem bas1 ya da dénem sonu piyasa fiyatina

ulastlabilmektedir'®”. Fiyat/kazang orani su sekilde ifade edilmektedir:

Fiyat/Kazan¢ Orani = Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Basina Net Kar

F/K oran1 yoOntemi birtakim nedenlerden dolay: tercih edilmektedir. Etkin
sermaye piyasast varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin gercek degerini
yansittigi ve olaya siibjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin degerleme yapan
kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir. Ayrica F/K orani halka agik
olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore, sirketi hisse senetlerinin fiyati
belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanarak

sirketin hisselerinin degeri tespit edilmektedir'®®.

166 Kuddusi Yazici, “Ozellestirmelerde Degerlendirme Yontemleri ve Degerlendirme Kriterleri”, (Uzmanlik tezi,
DPT, 2009), s.41.

167 Sarikamis, a.g.e., s.133.

168 Luigi Guatri, The Valuation of Firms, New York: Blackwell Publishers, 1994, s.107.
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Bu dogrultuda Fiyat/Kazang oranm1 yaklagimi su agamalari icerir'®:
i. Halka acik olan karsilastirilabilir bir firma bulunmasi,
ii. Halka acik firma i¢in bir F/K orani bulunmasi,

iii. Halka agik olan firmanin F/K orani ile analiz edilen firmanin kazanglarinin

carpilarak islemin sonuglandirilmasi.

Ancak bu yontemin en 6nemli eksikligi, net karin gosterge olarak alinmasidir.
Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar
rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan
firmalarin F/K oranlarinin kullanilmasi yaniltict olabilecektir. Ayrica yontemde mevcut
durum analiz edilirken sirketin beklenen karlilig1 ile ilgili bir analiz yapilmamaktadir.
Yontemin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman igerisinde degisebileceginin gz
ard1 edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasidir. Bu nedenle riski ddiillendirmek
ve risk ile vade arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmak miimkiin olamamaktadir'”’.
Bu yontemin diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin dikkate alinmamasi, iki
sirketin hicbir zaman ayni1 olamayacagi, secilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme
olasilig1 yani spekiilasyona agik borsalarda olugsan F/K oranlarinin kullanilmasi, sirketin
gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi
konular1 yansitmamasi sayilabilir. Ayn1 zamanda, F/K orani1 zarar eden firmalarda
calismadigr gibi kan sifira yakin firmalarda da firma degeri ¢ok yliksek c¢ikacaktir.
Ancak, donem kar1 yerine igletme faaliyet karinin kullanilmas1 belli donemin F/K orani
ortalamasinin alinmasi diinyadaki benzer sektdr 6rneklerinden yararlanilmasi, bolgesel
farkliliklar1 dikkate alip bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla bu sorunlarin kismen

de olsa asilabilecegi diistiniilmektedir'”".

19 Graham Peirson ve Digerleri, Peirson and Bird’s Business Finance, 8th Edition, New York: McGraw-Hill,
2002, 5.668.

170 fbrahim Peker, Ekonomik Katma Deger, Ankara: SPK Yayinlari, 1997, s.3.

17 Yazicy, a.g.e., s.44.
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Bu sakincalarina ragmen F/K orani yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve

yatirim bankalarinin en ok basvurduklar1 degerleme yontemidir' 2.

3.3.1.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Orani

Yatirimcilarin ve analistlerin firma degerlemesinde F/K oraniyla birlikte en sik
kullandiklar1 diger bir oran, Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oramidir. Bu
katsayinin ozellikle yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin sebebi, firmanin piyasa
degerinin bilangodaki defter degerinin ne kadar altinda veya iistiinde olduguna bakarak
ve sektordeki diger firmalarla karsilastirmalar yaparak hisse senedinin asir1 veya diisiik

degerlendigi konusunda bir fikir edinebilmektir' .

PD/DD orant, bir hisse senedinin bugiinkii piyasa degerinin, hisse basina defter
degerine boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Defter degeri, firmanin bilangcosunda yer
alan 6z kaynaklarin toplam degerini ifade etmektedir. Hisse basina defter degeri de,

toplam 6z kaynak tutarinin hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

PD/DD= Hisse Senetlerinin Piyasa Fiyati

Her Bir Hissenin Defter Degeri

PD/DD orani ile yapilan firma degerlemesinde, dncelikle firmanin hisse bagina
diisen 6z kaynagi hesaplanir. Daha sonra sektorde faaliyet gosteren esdeger bir firmanin

PD/DD orani ile karsilastirmalar yapilarak firma degerine ulagilir' ™.

PD/DD oranm1 pratik olmakla birlikte genellikle saglikli  sonuglar
vermemektedir. Firmalarin kullandiklar1 farkli muhasebe uygulamalari 6z kaynak
tutari1 biiyiik Ol¢iide etkileyecektir. Bu da, hem karsilastirma yapilacak firmalar

acisindan hem de degeri tespit edilecek firma acisindan oldukca Onemli bir

"2 Mumin Vatansever, “Hisse Senedi Degerlemesi ve Tiirkiye’den Bir Ornek”, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, istanbul Universitesi SBE, 1994), s.79.

13 Ureten ve Ercan, a.g.e., s.123.

174 Stiel, a.g.e., s.55.
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dezavantajdir. Bu yiizden PD/DD orani uygulamada sadece bir 6n fikre sahip olabilmek

amactyla kullanilmaktadir'”.

1

. —
Birlesme Hedef Sinerji Islem  Birlestirilme Sonraki Hedefin  Primi Satin alimdan
oncesi firma  degeri maliyeti degeri alternatif satin alan kapsayan kazanilan
satin alacak  degeri degeri firmaya fiyat net deger
firmanin degeri

degeri

Sekil 4: Hedef Firma Degerinin Belirlenmesi i¢in Cerceve

Kaynak: Serpil Altinirmak Gokbel, “Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizlik™, Sirket
Birlesmeleri, Haluk Siimer, Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa
Yaymlari, 2004, s.221.

3.4. Birlesme ve Satin Almalarin Finansmani

Firma birlesme ve satin almalarinin finansmani, birlesme sonucunda ortaya
cikmasi beklenen degeri etkileyen bir konudur. Firmanin, 6deme sekilleri ve bunlarin
finansmaninda kullanacagi kaynaklar arasindan yapacagi tercih, birlesme sonucunda
olusacak sinerjiyi, riskin dagilimini, satin alan firmanin sermaye yapisini, vergi ve islem
maliyetlerini etkileyen onemli bir unsurdur'’®. Satin alan firmanin hedef firmaya yaptig:
O0deme nakit girisi saglayan 6deme (nakit 6deme) veya nakit girisi saglamayan 6deme

(hisse senedi veya bor¢lanarak 6deme) olarak iki temel boliimde incelenmektedir.

Firmalar bu 6deme sekillerinden ayr1 ayr1 yararlanabilecekleri gibi ikisini bir
arada da kullanabilirler. Odeme ydntemi olarak hangi alternatifin segilmesi gerektiginin

kararinin alinmasi olduk¢a zordur. Anlagsma sonucunda yapilacak olan 6deme alic1 ve

175 Fatma Yildiz, “Birlesmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi ve Birlesmenin Satin Alan Firmanin Hisse Senedi
Performansima Etkileri Uzerine Bir Uygulama”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi SBE,
2006), s.71.

176 Palepu, Bernard and Healy, a.g.e., 5.10-15.
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saticilar arasinda riskin nasil dagitilacagi ile ilgili bir karar olarak da kabul
edilebilmektedir. Buradaki en 6nemli risk, duyuru tarihi ile anlasmanin tamamlanmasi
arasindaki donemde, alict firmanin hisse senetlerinin diisiis egilimi igine girmesi
olacaktir. Nakit 6deme seceneginde, riski lizerine alan taraf alict firma olurken, pay

degisimi anlasmasinda her iki taraf da risk altindadir'”’.

Alic1 firma gecerli bir sebebi olmadigi siirece uzun donemli finansal stratejisini
bozmamalidir. Buna gore, hedef firma pay sahipleri kendilerine ait pay senetleri igin
nakit 6demeyi tercih ederlerse, bu durumda firma ile iligkileri kesilecektir. Buna karsin,
hedef firma pay sahiplerine 6deme hisse senedi yolu ile yapilacak olursa, firma ile
baglantilar1 devam edecek demektir. Onemli olan nokta, hedef firma pay sahiplerinin
yeni durumda sahip olduklar1 paylarin degerlerinin belirlenmesi olmaktadir. Dogal

olarak bu deger, satin alinacak firmanin degerinden dogrudan etkilenmektedir'”®.

3.4.1. Nakit Odeme

Bu O6deme yoOnteminde alici sirket hedef sirketin hisse senetlerini nakit
karsiliginda almaktadir. Birlesme ve satin almalarda nakit 6deme seklinin siklikla tercih
edildigi goriilmektedir. Kimi zaman hedef firma alici firmanin ileride 6demede
bulunmama ihtimali oldugunu diisiinerek islemin nakitle yapilmasini talep
edebilmektedir'”. Ancak nakit 6deme daha ¢ok birlesme ve devralma islemlerinde
kazandirdigi zaman agisindan tercih edilmektedir. Ayrica satisa konu olan sirketin
hissedarlari, hisse karsiliginda ne kadar alacaklar1 satis sdzlesmesinde belirtildigi i¢in,
s0zlesmeye itiraz edip etmeyeceklerini hizli bir bigimde tespit edebilirler. Bu durum da
satig islemlerinin akisim1 kolaylastirir. Nakit 6demeye dayali sirket alma teklifleri;

dostca ve zorla satin alma ile olan devralmalarin ikisinde de kullanilabilir'®.

Piyasada bulunan firmalarin ¢ogunun kiiciik ve orta olgekli aile firmalari
olmasi, bunlarin bagli olduklar1 bankalar1 kendilerine finansman kaynagi olarak

gormeleri, sermaye piyasalarinin sig olmasi, hisse senedi borsada islem goren firma

"""Business Insights “Mergers and Acquisitions in European Financial Services, Best Practice, Future Forecasts and
Strategies for Success”, 2004, s.19-21.

178 Ruth Bender and Keith Ward, Corporate Financial Strategy, 2nd Edition, Butterworth /Heinemann, 2003, s.191.
"MGiirdamar, a. g.e., s.46.

130 Giilmez, a.g.e., s.28.
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sayisinin az olmast ve buna bagli olarak hisselerin s1§ borsalarda belirli piyasa
oyuncular1 tarafindan alinip satilmasi firma birlesmelerinde 6deme araci olarak hisse
senetlerinin kullanilmasina engel teskil etmektedir. Bu yiizden firmalar nakit 6demeyi

tercih etmektedirler'®!.

Nakit 6demeye dayali sirket devralmalarinda, satin alan firma, alinmasi
planlanan sirketin hissedarlarinin ellerinde bulunan tiim hisseleri satin alarak ortaya
cikabilecek sinerjiden tamamen yararlanma hakkini elde edebilmektedir. Ancak bu
durumda birlesme sonrasinda beklenen sinerjinin olusmama riski tamamiyla alictya

geger'*?.

Nakit 6deme, bu avantajlarin yaninda, bazi dezavantajlara da sahiptir.
Bunlardan biri; gergeklestirilecek islemin biiyiikliiglinden dolay1 satin alan kurumun
yeterli miktarda hazir kaynaga sahip olmamasidir. Bunun yaninda likit kaynaklarin
isletme disina ¢ikmasi, bu kaynaklardan saglanacak getirilerden mahrum kalinmasi

anlamina gelir'™.
3.4.1.1. Nakit Odemelerde Kullamilabilecek Kaynaklar

Birlesme ve satin alma bedelinin nakit 6deme ile gerceklestirilmesi durumunda
bu nakdin temin edilecegi kaynak belirlenmektedir. Nakit 6demede kullanilan
kaynaklarm temini swasim  belirleyen kural; bilgi dengesizligi teorisine'**
dayanmaktadir. Birlesmelerin finansmaninda Once i¢ kaynaklara bagvurulmali, i
kaynaklarin yetersiz kalmasi halinde yabanci kaynaklar devreye sokulmali, hala

finansman a¢131 mevcutsa sermaye artirimina gidilmelidir'®.

181 Schadle and Persteiner, a.g.e., s.287.

182Ayse Giil Yilgor, “Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Satin Alma Islemlerinin Finansal Cergevesi”, Sirket
Birlesmeleri, Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner (drl.), 1. Baski, Istanbul: Alfa Yaynlari, 2004, 5.398.

133 Siimer and Persteiner, a.g.c., s.285.

18 Myers ve Majluf’un 1984 yilinda yaymladiklar1 ¢alismalarinda, yoneticiler ile pay senedi sahipleri arasindaki
asimetrik bilgi sorununa dikkat ¢ekilmektedir. Bu durum yoéneticilerin, firmalarinin pay senetlerinin, degerlerinin
iizerinde bir fiyatta bulunduklarimi diistindiikleri zaman menkul kiymet ihrag karar aldiklarini ifade etmektedir. Bunu
takiben yapilan bir¢ok ¢aligmada ise, menkul kiymet ihra¢ duyurusuna, piyasanin ortalama tepkisinin énemli 6l¢iide
negatif belirlendigi sonucuna ulasilmaktadir. Yoneticiler ve digaridakiler arasinda yasanan bilgi asimetrisi, yeni
projelerin finansmani igin yoneticilerin istemeden de olsa menkul kiymetlerin degerini arttirmalarina neden
olabilmektedir. Bu durum, firmanin hisse senetlerinin yiiksek degerlenmesi anlamina gelmektedir. Karsilasilan etki,
yoneticilerin uzun dénemli optimal bor¢ ve menkul kiymet bilesiminin bozulmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

135 y1ldiz, a.g.e., s.29.
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a) Isletme I¢i Likit Kaynaklar

Sirket birlesmelerinde satin alan sirket, ihtiyaci olan finansman kaynagini esas
faaliyet alanindan elde ettigi kaynaklar1 biriktirerek ve kar payr dagitimindan
vazgecerek saglayabilir. Bu tiir finansmanin yarari, sirketin gelecekte 6demek zorunda
kalabilecegi, alinan kredilerden kaynaklanan anapara ve faiz yikiinii Onlemesidir.
Isletme i¢i kaynaklarin kullanilmasi, disa bagimlihig Onleyerek sirketin ydnetimi
paylasmamasima ve bdylece bagimsiz caligmasina yardimeir olur. Bunun yaninda

¢ogunluk hisselerinin istikrarmi saglar'™.
b) Yabanci Kaynaktan Finansman

Firma birlesmelerinde, kullanilabilecek likit degerler c¢ogunlukla birlesme
finansmanin1 karsilamamakta ve siklikla yabanci kaynaklara basvurulmaktadir. Bu tiir
finansman sekli “Bor¢lanarak-Kaldira¢chh Satin Alma (Leveraged Buy-Out)” olarak

adlandirilmaktadir.

Satin alan firma, banka kredisi kullanabilir hatta kredi almada hedef firmanin
varliklarini teminat olarak gosterebilir'®. Gegmis yillarda diizenli kar elde eden, borg
seviyesi diislik, teminat gosterilebilecek oranda varliklara sahip, calisma sermayesi
yuksek, bor¢larin ana para ve faiz Odemelerini karsilayabilecek nakit akimlar

yaratabilen bir isletme, borglanarak satin alma igin cazip bir adaydir'™.

Firma birlesmelerinde kullanilan yabanci kaynaklar genel olarak asagidaki gibi

ozetlenebilir'™;

» Teminatlandiriimis Krediler: Bu tiir krediler satin alan firmanin veya hedef

firmanin duran varliklar1 teminat gosterilerek alinir.

'%M. Jensen and W. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and the Ownership-
Structure”, Journal of Financial Economics (1976), s.305-306.

187 Akgiig, a.g.e., $.921.

188 Yilgor, Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri, s.400-401.

139 Schadle and Pernsteiner, a.g.e., s.289.
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» Teminata Dayanmayan Krediler: Kredi veren finansal kurulus, bor¢lanan
firmanin karliligini, nakit yaratma kapasitesini géz oniinde bulundurarak gerekli nakdi

verir. Burada bor¢lanan firmanin nakit akisglari, anaparanin ve faizin giivencesidir.

» [kinci Derecede Krediler: Bu finansman tiiriinde krediyi veren kurum, borglu
firma herhangi bir 6deme zorluguna diistiigii takdirde, yani bor¢ tasfiyesi sirasinda
ancak hissedarlardan 6nce alacagini alabilir. Burada krediyi veren kurulus yonetimsel
riski listlenmis durumdadir, baska bir deyisle hissedar konumundadir. Borglu firmanin
elinde bulundurdugu veya iirettigi mallar krediyi veren kurulus igin teminat

niteligindedir.

 Tahvil: Bu tiir bor¢lanma daha ziyade biiyiik 6l¢ekli, hisse senetleri borsada
islem goren kuruluslarin bagvurdugu bir yontemdir. Degisken faizli tahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilir tahviller 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde tercih

edilen tahvil turleridir.

Bugiin c¢ok az birlesme faaliyetinde tahvil ve imtiyazli hisse senedi
kullanilmaktadir. Satin alan sirket agisindan bu yoOntemin kullanilmasindaki temel
problem, ilk olarak, hedef firmanin hisse senedi sahiplerini ikna edebilmek i¢in sabit
faiz 6demelerinin hangi oranda olacaginin belirlemedeki giigliiktiir. ikincisi, ekonomide
yiiksek faiz oranlar1 oldugu zaman, sabit faiz oranli menkul kiymetler ihra¢ etmek,
gelecek yillarda faiz oranlarinin diisecegi tahmin ediliyorsa pahali bir taahhiit olacaktir.
Buna karsin firmaya degisken faizli menkul kiymetler teklif edilebilir olmasina ragmen

bu teklifin hedef firmaya kabul ettirilmesi cok giictiir'*".

Bunlarin disinda 6deme sekli olarak bazen hisse senedine ¢evrilebilir tahviller
de kullanilabilir. Bu yontemde, belli bir zaman aralig1 i¢in sabit faiz 6demeleri ve bu
zaman araliginin bitiminde devralan firmanin hisse senetlerinden alinip alinamayacagi

karan verilir.

Tahvillerin kullanilmasinin satin alan firma acgisindan temel avantaji ise

temettli 0denmemesi ve tiim yapilan faiz 6demelerinin vergi avantaji saglamasidir.

19 Halil Bader Arslan, “ Diinya’da ve Tirkiye’de Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarmda insan Kaynaklari
Sorunlar1”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi SBE, 2001), s.107.
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Hedef firmanin hisse senedi sahipleri, birlesme sonunda olusacak sirketin gelecekteki
beklentileri hakkinda siipheleri oldugu zaman bu firmadaki hisse senedi yatirimlari
yerine, gelecekteki getirilerinden daha emin olabilecekleri 6deme aracglarini tercih

edebilirler. Bu anlamda tahvil, diger seyler sabitken, uygun bir arag olabilir'”".

Imtiyazli hisse senetleri ise birlesmelerde ddeme yontemi olarak tahviller kadar
sik kullanilmazlar. Kullanilmasindaki temel dezavantajlardan biri temettii 6demelerinin
sabitlestirilmis olmasidir. Bunun yaninda firma i¢in herhangi bir vergi avantaji

saglayamaz. Devralan firma igin ise oy hakki tanmmayan bir menkul kiymet tiiriidiir."*?

Bu tiir yabanc1 kaynaklar, 6denen faizlerin vergiden diisiilebilmesi, kredi veren
kurulusun firma yonetimine miidahale edememesi agisindan oldukga avantajlidir. Ancak
karm diisiik oldugu doénemlerde firmanin likiditesi diismekte ve 6deyememe riski

artmaktadir’®.

Eger satin alan gruba firmanin yonetimi liderlik ederse, buna da “Yonetimin
Satin Alinmas1 (Management Buy-Out)” denir. Bu durumda firmanin yoneticileri
firmay: fiilen hissedarlardan satin alir ve yonetmeye devam ederler. Sahip - yonetici

haline gelirler'.
c) Sermaye Artinmina Dayali Oz Kaynaktan Finansman

Nakit 6demede kullanilabilecek finansman sermaye artirimina gidilerek de
saglanabilir. Bu da eski hissedarlarin daha fazla pay senedi almalari ya da yeni
hissedarlarin ortakliga katilmalar1 ile gergeklestirilebilir. Borsaya kote sirketlerde

finansman, yeni hisse senetlerinin aliciya sunulmasi ile saglanir'*”.

Ancak yeni hisse senedi ihra¢ edilerek sermaye piyasasinda yatirimcilara
sunulmasi hem zor, hem maliyeti yiiksek olan bir finansman seklidir'”®. Odenecek kar

paylarinin vergiden indirilememesi ve eski hissedarlarin piyasaya siiriilecek yeni

9! Robert F. Bruner and Joseph Perella, Applied Mergers and Acquisitions, Willey Finance, 2004, 5.84.
12 Yelkenci, a.g.e., s.41.

193 Schadle and Pernsteiner, a.g.c., s.290.

194 Brealey, Myers and Marcus, a.g.e., s.607-608.

19 Giilmez, a.g.c., s.30.

196 Tiirko, a.g.e., 5.593.
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hisseleri satin almalarim1  Onleyen kararlarin siireci engellemesi bu yOntemin
dezavantajlarinin basinda gelmektedir. Ayrica borsaya kote bir sirketin sermaye
artirrmina gitmesi, piyasada duyulduktan hemen sonra ilgili hisse senedinin fiyatinda
diisiis yasanabilir. Bunun baglica sebebi yeni ihra¢ edilmis hisse senetlerinin degerinin
tizerinde fiyatlandiginin diistiniilmesidir. Ayrica hissedarlar artirilan sermayenin verimli
bir sekilde kullanilmayacagini da diistintirler. Ancak sirketin yeni yOnetiminin bu

konuda temiz bir gegmisi olmasi bu tepkileri yumusatabilir'®’.

3.4.2. Hisse Senedi ile Odeme

Bu yontemde sirketler hisse senetlerini, birlesme goriismelerinde belirlenecek
olan bir “degisim oran1” lizerinden degistirirler. Alic1 firma hisse senetlerinin piyasada
yiiksek fiyatla degerlenmis oldugunu diislinliyorsa 6deme icin hisse senedi teklif

. 1
edecektir'®®,

Hisse senedi ile 6deme yonteminin kullanilmasi halinde, birlesme teklifinin
yapilmasindan birlesme faaliyetinin sonuglanacagi zamana kadar olusacak fiyat riski
onem tagimaktadir. Alic1 firma, sabit sayida hisse senedinden ya da sabit bir birlesme
degeri tlizerinden teklifte bulunabilmektedir. Sabit sayida hisse teklifi durumunda, alici
firmanin hisselerinde yasanan diisiisler hedef firma hissedarlarinin, yiikseligler ise alict
firmanin hissedarlarinin zararina neden olabilmektedir. Buna karsin sabit bir birlesme
degerinin teklif edilmesi halinde ise, alict firmanin hisselerinin deger kaybi, hedef
firmaya daha fazla hisse senedi verilmesine neden olabilmektedir. Hedef firmanin
hissedarlar1 agisindan bakildiginda ise, islem sonlanincaya dek bir deger kaybi ile

karsilasmadiklari ifade edilmektedir'®’.

Konu ile ilgili bir ¢alismada hisse senedi ile finansman yonteminin kullanildigi
satin alma duyurusunun yapildigi dénemde, alict firmanin negatif asir1 hisse senedi
getirileri; nakit satin almalarda ise normal getiriler elde ettigi belirtilmektedir. Aym
caligmada, gerek alan firma gerekse hedef firmanin toplam kazanglari icin, her iki

yontemde de, birlesmis olan firma getirilerinin pozitif ¢iktig1, ancak nakit satin almanin

197 Balik¢ioglu, a.g.e., .58.
1% Giirdamar, a.g.e., s.47. )
199 Y1lgor, Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri, s.399-400.
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daha yiiksek getiri sagladig1 soylenmektedir. Yine, her {i¢ yontemin (nakit, karma ya da
hisse senedi ile finansman) sektore gore diizeltilmis faaliyet performansinda belirleyici

oldugu konusunda bir sonug elde edilmedigi goriilmektedir™™.

Diger bir ¢alismada da (Hou ve digerleri)®' 6deme yontemlerine iliskin benzer
sonuglara ulasilmaktadir. Soyle ki, ti¢ yillik portféy donemi igerisinde nakit olarak
gerceklesen odemeler sonucunda, pozitif asir1 getiriler elde edilmesine karsin, hisse
senedi ile yapilan 6demelerde kolayca yitirilebilen kiigiik pozitif getirilerin elde edildigi

belirtilmektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarda goriildiigii iizere, genel bir kani olarak, hisse senedi
ile gerceklestirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerindeki bu negatif hisse senedi fiyat
tepkilerinin, ya firmanin asir1 degerlenmesinden ya da bu birlegsme faaliyetinin deger

azaltic1 bir yatirm olarak gériilmesinden kaynaklanmakta oldugu séylenebilmektedir™”.

2003 yilinda yapilan bir caligma, firmalarin finansal durumlarini esas alarak
alict olan firmalarin goreceli performanslarini ve 6deme yonteminin bu firmalarin
performanslarint ne yonde etkiledigini degerlendirmektedir. Buna goére anlagmalarda,
yiiksek biiyiime oranina sahip alicilarin, diisiik biiylime oranina sahip alicilara kiyasla
daha fazla hisse senedi ile 6deme yaptiklar1 goriilmektedir. Degerlendirmeye aldiklar
firmalardan yiiksek fiyat’kazan¢ oranina sahip olan firmalarin % 6,9’unun menkul
kiymet ile finansmani tercih ettikleri belirtilmektedir. Buna karsin, nakit 6demeyi tercih
edenlerin oraninin ise % 3,3’de kaldig1 goriilmektedir. Kiyaslama olmasi agisindan,
diisiik fiyat/kazang oranina sahip alicilarin % 6,7 sinin menkul kiymet ile finansmani
tercih ettigi, buna karsin % 9,6’sinin ise nakit 6demeyi tercih ettikleri de ifade

edilmektedir’®.

Goriildiigl lizere literatiirde yer alan birgok calismada, herhangi bir firma

birlesmesinde édeme araci olarak nakit ile 6deme yonteminin kullanilmasi durumunda

200 Randall Heron and Erik Lie, “Operating Performance and the Method of Payment in Takeovers”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol.37, No.1 (March 2002), s.139.

201 Kewei Hou, Per Ollson and David T. Robinson, “Does Takeover Increase Stockholder Value”, European
Finance Association Meetings, University of Chicago Corporate Finance Brown Bag, 2000, s.27.

202 Mark Mitchell, Todd Pulvino and Erik Stafford, “Price Pressure Around Mergers”, The Journal of Finance,
Vol.59, No.1 (February 2004), s.31.

23 jeke, a.g.e., 5.88.
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piyasanin menkul kiymet ile 6deme yontemine kiyasla daha olumlu tepkiler verdigi
ifade edilmektedir. Bu sonuca dayanarak, nakit 6demelerde alict olan firmanin hisse
senetlerinin piyasada olumsuz fiyat dalgalanmalarina daha az maruz kaldig:
belirtilmektedir. Hatta birlesmelerde alict firmanin eski hissedarlarinin, ellerinde
bulundurduklar1 hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmesi ile pozitif etkilendikleri
goriilmektedir. Odeme arac1 olarak hisse senedinin kullamldig: islemlerde ise bu
duruma ¢ok az rastlanmaktadir. Secilen 6deme yontemi, aslinda firmalar agisindan bazi
onemli ipuclarim biinyelerinde barindirmaktadir. Ornegin bir birlesmede, alict firma
nakit 6demeyi kullaniyor ise, bu durum, o firmanin kendi hissedarlarina birlesme
isleminden dogacak olan kazanci dagitacagi sinyalini verebilecektir. Ayni sekilde
O0deme sekli, hissedar-yonetici agmazi konusunda da 6nemli bilgiler tasimaktadir. Satin
alan firmanin yoneticileri, mevcut hisselerin biiyiik boliimiiniin sahibi ise, ¢ok biiyiik bir

olasilikla, birlesmenin finansmaninda hisse senedi kullanmayi tercih etmeyeceklerdir™.

204 gchadle and Pernsteiner, a.g.e., s.300.
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4. SIRKET BIRLESMELERININ GELIiSIMi VE 2002
YILINDAN BU YANA SiRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI

4.1. Genel Aciklama

Birlesme ve satin almalarin gelisimi ile ilgili silire¢ incelendiginde,
birlesmelerin dalgalar halinde gerceklestigi ve her bir birlesme dalgasinin amaglarina
gore farkh itici giigleri ve tiirleri oldugu goriilmiistiir™®. Ticari amach ilk birlesme ve
satin almalar, 1800’lii yillarin ikinci yarisinda ABD’de demiryolu isletmeleri arasinda
yasanmig ve 1990’lara kadar degisik donemlerde dort biiyiikk birlesme dalgasi
gergeklesmistir206. 1990’11 yillar ve giinlimiiz ise, kiiresellesmenin de etkisiyle birlesme
ve satin almalarin islem adedi ve deger olarak ¢ok biiyiik miktarlara ulastigi, sinir 6tesi

mega birlesmelerin yasandig1 besinci birlesme dalgasi olarak tanimlanmaktadir®®’.

1800°li yillarda yasanan ilk yogun birlesme dalgasindan giiniimiize kadar
gecen siirece bakildiginda, diinya iizerinde gerceklesen birlesmelerde, hem islem sayisi
hem de parasal tutar olarak ABD’de gergeklestirilen {ilke i¢i ve sinir 6tesi birlesmelerin
Oonemli bir paya sahip oldugu goriismektedir. Avrupa Birligi ve diger gelismis iilkelerde
ise birlesme ve satin almalar 1960’11 yillardan sonra 6nemli tutarlara ulagmis ve AB’nin
kurulmasindan sonra, birlik i¢i ve birlik dis1 birlesme ve satin almalarin say1 ve parasal

tutarlarinda ciddi artislar kaydedilmistir.zog.

Geligmekte olan iilkelere baktigimizda ise; birlesme ve satin alma iglemlerinin
bu iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin artis gosterdigi 1980’ler sonrasinda ivme
kazandig1 goriilmektedir. 1980°lerden sonra, uluslararasi ekonomik entegrasyonun hizli
gelisimine paralel olarak endiistriyel yapinin uluslararasi diizeyde yeniden sekillenmesi

ile iilke i¢i birlesmelerden ziyade sinir tesi birlesme ve satin almalar daha fazla 6n

25 Ajit Singh, “Competition and Corporate Policy in Emerging Markets: International and Developmental
Dimensions”, United Nations G-24 Discussion Paper Series, No.18 (September 2002) , s.11.

2% Richard G. Rudolph, “ A Short History of Merger and Acquisitions”, CPCU Journall, No.54 (Spring 2001), s.14.
207 K andemir, a.g.e., s.120.

8Gedikkaya ve Giirler, a.g.e., 5.126.
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plana ¢ikmistir®®. 1990’11 yillar yiizlerce yiiksek tutarli smir Gtesi birlesme ve satin
almalarin gerceklestigi bir donem olma 6zelligine sahip olmustur. Bu yonii ile 1990’1ara
kadar gerceklesen birlesmeler ile 1990 sonrasi gergeklesen birlesmelerin yapisal olarak

farklilik gosterdigi soylenmektedir®'”.

Calismanin bu boliimiinde diinyada ortaya c¢ikan bu birlesme dalgalarinin
ozellikleri incelenecek ve ardindan Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana gerceklesen sirket
birlesme ve satin alma islemlerine yer verilecektir. 2001 krizinin ardindan birlesme ve
satin alma islemlerinin Tiirkiye’de hiz kazanmasi ve bu konuda 2002 yilindan beri daha
anlamli verilere ulagmanin miimkiin olmasi nedeniyle bu yil temel olarak alinmistir.
Tiirkiye’de gergeklesen birlesme ve satin almalar diizenli olarak takip eden bir veri
taban1 bulunmamakta ve kiigiik 6lgekli birgok islem de goz ardi edilmektedir. Ozellikle
2002 yilindan itibaren Ernst&Young firmasi tarafindan yayinlanmaya baglanan
“Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu” bir¢ok calismaya kaynak olmustur.

Calismanin bu boliimiinde de ilgili raporun verilerinden yararlanilmistir.
4.2. Diinyada Ortaya Cikan Birlesme Dalgalari

1800’11 yillarda baslayan birlesme ve satin almalarin temelde dort biiyiik
birlesme dalgas1 gecirdigini, yasadigimiz donemin ise besinci dalga olarak
tanimlandigini belirtmistik. Bu birlesme dalgalari; temel endiistrilerin birlesmesi, yatay
ve dikey birlegsmelerdeki artislar, karma birlesmeler ve baskinci ya da saldirgan satin
almalar gibi o donemlerde yasanan birlesmelerin kendilerine 6zgii 6zelliklerine gore

farkli isimler almislardir.
4.2.1. Birinci Birlesme Dalgasi - Temel Endiistrilerin Birlesmesi

[Ik birlesme dalgas1 1883 ekonomik durgunlugunun ardindan 1897 yilinda
baslamis, 1899 yilinda en yiiksek noktaya ¢ikarak 1904 yilina kadar devam etmistir. Bu
donemde devir alma faaliyetleri, madencilik ve imalat sanayiinde yogunlagsmaktadir.
Sirket birlesmelerinin ana nedeni pazara hakim olmak yani tekelci giic olusturmakt.

Dolayist ile gergeklestirilen birlesmelerin biiyiikk bir kismi yatay birlesmelerdi. (Bu

2®Nam-Hoon Kang and Sara Johansson, “Cross-Border Mergers and Acquisitions: Their Role in Industrial
Globalization” OECD Working Papers, DSTI/DOC (2000)1, s.5.
20K andemir, a.g.e., s.120.
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donemdeki birlesme ve satin almalarin % 78,3’1 yatay, % 12’si dikey ve % 9,7’si ise
karma birlesmelerdir.) Bu donemde olusan birlesme dalgasinin en 6nemli nedeni; ABD
ekonomisinin durgunluktan ¢ikmasi ve ekonomik alt yapida gozlenen gelismelerdir.
Bunun yaninda {iiretim teknolojisinin gelismesi, monopol olusumuna engel olucu
yasalarin yeterli yaptirimlarla desteklenmemesi de birlesme nedenlerinin arasinda

sayilabilir®'".

Birinci dalga sirket birlesmelerinin yillar itibariyle sayist Tablo 2°de
gosterilmistir. Buna gore 1898 ile 1902 yillar1 arasinda sirket birlesmeleri doruk

noktaya ulagsmistir. Bu donemde en fazla birlesme 1208 ile 1899 yilinda ger¢eklesmistir.

Tablo 2

Birinci Dalga Siiresince ABD’de Yasanan Sirket Birlesmeleri

YIL Birlesme Sayis1
1897 69
1898 303
1899 1208
1900 340
1901 423
1902 379
1903 142
1904 79
Kaynak: Ralph Nelson, Merger Movements in American Industry, Priceton University, 1959,

s.50.

4.2.2. Ikinci Birlesme Dalgas: - Yatay ve Dikey Birlesmeler

Birinci Diinya Savasi sonrasinda ABD ekonomisinde goézlenen gelismeler
birlesme dalgalarii da beraberinde getirmistir ve bu silire¢ 1929 ekonomik
durgunluguna kadar devam etmistir. Bu donemde olusan sirket birlesme dalgasinin
sebebi sadece ekonomik gelismeler degildi. Teknolojik ilerleme, radyo kullaniminin
yayginlasarak reklam araci olarak giindeme gelmesi ve karayolu tasimaciliginin devreye

girmesi de birlesmelerin artmasina yardimci oldu. Birlesmeler mamiil ¢esitlendirme

2"Balikgioglu, a.g.e., s.43.
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veya hacim ve pazar pay1 artirma amagh yatay birlesmeler seklinde olmus, az sayida

olmakla birlikte dikey birlesmeler de yapilmugstir®'?.

Birinci donemde tekel olusturmak {izere yapilan sirket birlesmeleri, ikinci

dénemde oligopol olusturmak tizere gerceklestirilmistir™”.

Ikinci birlesme dalgas1 24 Ekim 1929°da “Kara Persembe” olarak adlandirilan

borsa kriziyle son bulmustur*'*.

4.2.3. Ugiincii Birlesme Dalgasi — Karma Birlesmeler Dalgasi

Ucgiincii birlesme dalgasinda yasanan birlesmelerin en dénemli nedeni, farkli

alanlarda faaliyette bulunmanin ortaya ¢ikardigi ekonomik gii¢ olmustur’".

Bu donemin o6zelligi; daha onceki devir almalarda biiylik sirketler kiigiik
sirketleri blinyelerine katarken, bu donemde biiyiik sirketlerin hedef haline gelmeleridir.
Bu devralma doneminde 25.000 firma, 6.000 civarindaki birlesme sonucunda, tasfiye
edilmistir. Ancak bu kadar fazla sirketin tasfiye edilmesi ve birlesmeye katilmasi,
rekabet ortaminin azalmasina yol agmamistir. Bunun nedeni, sirket birlesmelerinin
cogunun karma birlesme olmalar1 ve dolayis1 ile sektorde monopolistik veya
oligopolistik bir ortam yaratmamig olmalaridir. 1960’larin  bagsinda baglayan
ekonomideki hizli biiylime ile birlikte para ve sermaye piyasasinda yiikselis yasanmis,
hisse senedi fiyatlarinda ve faiz oranlarinda artis gozlenmistir. Faiz oranlarindaki artis,
satin alma girisiminde bulunan sirketin finansmanini borgla gergeklestirmesi durumda
maliyet artigina neden olmustur. Bunun Oniine gegmek i¢in sirketler pay senedi
cikararak finansman saglama yoluna gitmislerdir*'®. Esasinda iiciincii dalga daha cok

tipik bir stoklar1 paraya ¢evirme siirecidir.

22 Giilmez, a.g.e., s.33.

213 Gaughan, a.g.c., s.23.

214 Akay, a.g.e., s.27.

215 Rudolph, a.g.e., s.16.

216 Sarikamis, a.g.e., s.87-88.
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Tablo 3

Uciincii Dalga Siiresince ABD’de Yasanan Sirket Birlesmeleri

YIL Birlesme Sayisi
1963 1361
1964 1950
1965 2125
1966 2377
1967 2975
1968 4462
1969 6107
1970 5152

Kaynak: Kyung Hwan Kim, “Determinants of Successful Acquisition Management: A Process
Perspective in the Lodging Industry” (PhD Thesis, Virginia Polytechnic Institute and
State University, 1998)

Tablo 3’te de goriildiigii gibi iiglincii birlesme dalgasinda 1967°de 2975 olan
birlesme sayis1 1968’de yaklasik %50 artarak 4462 olurken 1969°da da birlesme say1s1
yaklasik %35 artarak 6107 olmustur.

1969 yilindan sonra ekonominin krize girmesine bagl olarak sirket

devralmalarinda azalmalar baslamustir.
4.2.4. Dordiincii Birlesme Dalgas1 — Diismanca Satin Almalar

Bu donemin temel 6zelligi birlesme ve satin alma islemlerinde diismanca satin
almalarin baskin olusudur. Bu donemde anonim sirketler spekiilatif amacla kisa siirede
cok biiyiik karlar yapma amaciyla hileli ele gecirme girisimlerinde bulunmuslardir™'’.
Stratejik satin  almalar, Ozellestirmeler ve yabanci yatirimlar bu donemde
gergeklestirilen birlesme ve satin almalarin itici giliciinii olusturmustur. 1980’ler
boyunca 22.000°den fazla birlesme ve satin alma iglemi ilan edilmistir. Ancak birlesme
ve devralma islemlerinin sayisindaki artistan ¢ok degerindeki artis daha dikkat c¢ekicidir.
Bu donemde genellikle bor¢lanma yolu ile finanse edilen islemlerin daha ¢ok biiyiik

hacimli girketler arasinda gergeklestirildigi séylenebilirmg.

1980’lerin sonunda ABD ekonomisinde olusan ve 1992 ye kadar devam eden

durgunluk sebebi ile sirket devralmalarinda azalma yasanmistir. Sonraki donemlerde,

217 Osman Kiirsat Onat, “Devralma Yoluyla Sirket Birlesmelerinde Birlesme Sonrasi Mali Performansin Oranlar
Yéntemiyle Belirlenmesi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi SBE, 2006), s.80.
218 Kandemir, a.g.e., s.122.
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daha once olusan dalga seklinde bir devralma faaliyeti gozlenmemis, fakat devralma

faaliyetleri, uluslararasi boyutta devam etmistir*".

4.2.5. Besinci Birlesme Dalgas1 — Mega Birlesmeler

1990’11 yillardan giliniimiize kadar gecen siire ise besinci birlesme dalgasi
olarak adlandirilmistir. Bu déneme bircok kaynakta mega birlesme dalgasi ismi de
verilmektedir. 1990’1 yillarda gerceklestirilen birlesme ve satin alma dalgasi, 6nceki
birlesmelerin tersine “Olgek genisletici birlesmeler” seklinde gergeklesmistir ve bu
birlesmeler sonucu ¢ok biiyiik kiiresel piyasa oyunculart dogmustur. Bu dénemde
yasanan kiiresel birlesme hareketinin arkasindaki itici giigler ise; yeni teknolojiler,

kiiresellesme ve serbestlestirme* (deregulation) hareketleridir®’.

Birlesme ile diinya ¢apinda biiyiik firmalar arasinda yer alabilmek i¢in firmalar
stratejik bir yeniden yapilanma icine girmislerdir™®'. Bu arayislar sonucunda 6zellikle
1990’11 yillar boyunca {ilke ici igbirlikleri yerine farkli iilkelerdeki isletmeler arasindaki

isbirlikleri daha popiiler hale gelmeye baslamustir™>.

1990’larda birlesme faaliyetlerinin finansmani her zamankinden daha saglam
ve gitvenilir olmustur’. Firmalar daha ¢ok 6z varlikla finanse edilen birlesmeler ile
stratejilerine uygun biiyiimeyi gerceklestirmislerdir™*.

Gelismis iilkeler diinya ticaretinde sahip olduklar1 agirligi, sinir Otesi
birlesmelerde de gostermistir. 1990-1995 yillar1 arasinda siir Otesi birlesmelerin
ortalama % 8-10’u gelismekte olan {ilkeler tarafindan gergeklestirilirken bu oran
1997°de % 21, 1998°de % 15 olarak gerceklesmistir. 1990’1 yillarda gerceklestirilen
siir Otesi birlesmelerin %55 ile %70’ini yatay, %25 ile % 40’11 karma, % 5 ve daha

bir kismui ise dikey birlesme olarak gergeklesmistirzzs.

29 Sarikamis, a.g.e., 5.81-93
220 Singh, a.g.e., s.12.

2! Tanyilmaz, a.g.e., 5.689.
222 K andemir, a.g.e., s.123.
223 Y oriik, a.g.c.,s.18.

224 Qarikamus, a.g.c., s.94.
225 Kandemir, a.g.e., s.124.
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1990’1u yillarda yasanan sinir 6tesi birlesme ve satin almalarin dikkat ¢eken bir
baska ozelligi ise uluslararasi dogrudan yabanci yatirnmlardaki artis ve azalislarla
yakindan iligkili olmasidir. Gelismis iilkeler dogrudan yabanci yatirnmlarin (DYY)
biiyiik kismuni, smir Gtesi birlesme ve satm almalar yoluyla gergeklestirmektedirler™.
Gelismekte olan iilkelerde ise DYY’ler araciligi ile gerceklesen birlesme ve satin

almalarin miktar1 geligmis iilkelere kiyasla olduk¢a azdir.

4.3.2002-2008 Doneminde Tiirkiye’de Aciklanan Birlesme ve Satin Alma

Degerleri

Diinyada ortaya cikan birlesme dalgalarinin incelemesinin ardindan bu
boliimde ise Tiirkiye’ye 6zel durum ayrintili olarak analiz edilecektir. Tiirkiye’de 2001
krizinin ardindan birlesme ve satin alma iglemleri hiz kazanmistir. Her ne kadar bu
konuda biitiin verileri bir arada sunan bir veri taban1 bulunamasa da “Ernst&Young”in
2002 yilindan beri her yil hazirladigi “Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu” bu

konuda 6nemli bir kaynaktir. Bu bdliimde de ilgili rapordan faydalanilacaktir.

Bu dogrultuda, Tirkiye’de gerceklesen birlesme ve satin alma iglem
degerlerinin kamuoyuna agiklanma yiizdeleri, birlesmeye taraf olan iilkelerin islem
degeri ve sayisina gore agirliklar ele alinacaktir. Ayrica 2004 yilina kadar birlesme ve
satin islemlerinin sermaye yapist ve islemi gergeklestiren yatirimci tiirline gore
siiflandirilmasi ile ilgili verilere de ulasmak miimkiindiir. Burada, yatirimer tiirlerinin
finansal ve stratejik yatirimci olarak ikiye ayrildigini belirtmekte fayda vardir. Finansal
yatirimel, esas faaliyet konusundan bagimsiz olarak elindeki fazladan nakit degeri belli
bir getiri saglamak veya vergi avantajindan yararlanmak amaciyla birlesme ve satin
alma isleminde kullanan yatirimer tiirtidiir. Stratejik yatirimci ise, uzun vadeli bir bakis
acisiyla sirketin belli bir payini alarak ortak olan ve sirketin yonetim ve denetim hakkini
elde eden yatirimcr tiiriidiir. Genellikle hem kendi hem de ortaklikta bulundugu iilke
firmasina katma deger saglayabilecek stratejik yatirimcilarla ortaklik yapmak arzu

edilmektedir.

226 Singh, a.g.e., s.12.

* Serbestlestirme; piyasada bazi kamu iktisadi tesebbiislerinin sahip olduklart rekabeti bozucu ayricaliklar taninmasi
gibi uygulamalarin ortadan kaldirilmas: seklinde ifade edilebilir. Serbestlestirme faaliyetlerinin piyasada etkinligi
arttirmast beklenir. Ciinkii kamu tesebbiislerine taninan ayricaliklar ve fiyata iliskin uygulamalar, ¢ogunlukla
piyasanin rekabetci igleyisini bozmakta ve iiretim-kaynak dagiliminda etkinligin ger¢eklesmesini engellemektedir.
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4.3.1. 2002 Yiiinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

Genel trendlere bakildiginda, diinyada 2002 yilinda agiklanan islemlerin degeri
2001 yila gore %29 azalarak 1,2 trilyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Bununla
birlikte ilgili donemde agiklanan yaklasik 25.000 islem 1995’den bu yana gerceklesen
en diisiik islem sayisin1 olusturmaktadir. Islem hacmindeki bu daralmanin ana sebepleri
hisse senedi piyasalarinda olusan diisiik hisse degerleri, hisse degisimlerinin alicilar
tarafindan pek tercih edilmemesi ve 1990’11 yillarda yasanan birlesme ve satin almalar
patlamasina duyulan tepki olarak siralanmaktadir. Bir onceki yila gore, finansal
hizmetler sektoriindeki islem hacminde % 49, enerji sektoriinde % 36, medya ve
eglence sektoriinde % 37 ve telekomiinikasyon sektoriinde % 15 oraninda bir daralma

gbzlenirken, en hareketli sektorler enerji ve finansal hizmetler sektdrleri olmustur.

Tiirkiye’'de ise 2002 yilinda toplam 54 adet birlesme ve satin alma islemi
tamamlanip aciklanirken bunlardan sadece 34’liniin yani % 63’lniin islem degeri
belirtilmistir. Bu durum Grafik 4’te gosterilmistir. Degeri agiklanmis islemlerin toplam

degeri ise 613,7 milyon dolar olarak kaydedilmistir.

m islem Degeri Aciklanmamis m islem Degeri Aciklanmis

Grafik 4. Degeri Ag¢iklanan Islem Sayis1 — 2002

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

Tiirk sirketleri i¢in satin alma yili olarak degerlendirilen 2002 yilinda, satin
alan tarafin bir Tiirk sirketi oldugu islemlerin toplam degeri 367,5 milyon ABD dolar1

yani agiklanan toplam islem degerinin % 60’1 olarak kaydedilmistir. Bu yliksek oranin
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nedeni heniiz Tiirk sirketlerinin kendi aralarinda ihtiya¢ duyulan konsolidasyon siirecine
yeni baglamig olmalaridir. 2002 yilinda islem degeri siralamasinda Tiirk sirketlerini

101,1 milyon dolarla ingiltere, 85 milyar dolarla ABD sirketleri takip etmektedir.

Tirkiye
ingiltere
ABD
Japonya
Almanya

italya
Kanada

Hollanda
Avusturya

100,0 200,0 300,0 400,0

Grafik 5. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Degerine Gore - 2002
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

Yabanci sirketlerin Tiirkiye’de gerceklestirdigi birlesme ve satin almalarin
aciklanan degeri yaklasik 250 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu da Tiirk firmalari
arasinda gerceklesen toplam islem degerine oranla diisiik kalmaktadir. Ancak 2002
yilinda degeri agiklanmamis olan biliyiik 6lgekli birlesme ve satin almalar soz
konusudur. Bunlar arasinda Unicredito-Ko¢ Finansal Hizmetler, Baxi Group-Baymak,
Kraft-Kar Gida, Buderus-Isisan, Deutsche Messe-Diinya Fuarcilik birlesme ve satin
almalar1 sayilabilir. Islem degerlerinin aciklanmamasi, firmalarin stratejilerini agiga
vurmak istememeleri veya aralarinda yapilan gizlilik sozlesmeleri gibi nedenlere
dayanabilmektedir. Degeri aciklanmayan bu islemlerle ilgili tahminler g6z Oniine
alindiginda ise, yabanci sirketlerin taraf oldugu islemlerin degeri Tiirk sirketlerin

alimlarinin degerini agmaktadir.

2002 yilinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerinin sayilarina
bakildiginda ise, Grafik 6’da da goriildiigii gibi Avrupali sirketlerin % 24’liik bir payla
one ¢ikmaktadir. Bu sirketlerin gergeklestirdigi en biiyiik islemler arasinda ise Ingiliz
firmas1 Cadburry tarafindan Kent Gida’nm alinmasi, Italyan firmasi Unicredito

tarafindan ise Kog¢ Finansal Hizmetler’in alinmas1 sayilmaktadir.
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Grafik 6. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Sayisina Gére - 2002
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

Grafik 6’da goriildiigii gibi 2002 yilinda yabancilarin gereklestirdigi birlesme
ve satin alma islemleri sadece deger olarak degil say1 olarak da Tirk firmalarina gore
geride kalmistir. Bunun nedeni ise daha dnce de belirtildigi gibi; Tiirkiye piyasasindaki

yerel konsolidasyonun 2002 yilinda daha agirlikta olmasidir.

2002 yilindaki birlesme ve satin alma iglemlerinde risk sermayesi heniiz
Tirkiye’ye gelmedigi i¢in alici sirketlerin biiyiik bir cogunlukla stratejik alicilar oldugu
gozlemlenmistir. Finansal yatirimcilarin ise ¢ok az sayida islemde yer aldigi
gorlilmiistiir. Diinyadaki trende paralel olarak 2002 yilinda Tiirkiye’de de satin alan
sirketlerin yarisindan fazlasi, hedef sirketin ¢ogunluk hissesine sahip olma ve yonetim
kontroliinii elinde bulundurma amacim tasimaktadir. Islemlerin % 54’iinde ¢ogunluk
hissesi, % 24’linde azinlik hissesi ve % 9’unda yar1 yariya ortaklik ile birlesme ve satin

alma gerceklestirmistir. % 13’{inde ise sermaye yapisi agiklanmamistir. Bu durum
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Grafik 8. Finansal Yatirimcilar

- Islem Degerine Gore-2002

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

4.3.2. 2003 Yilinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

2003 yilinda Tirkiye’de birlesme ve satin alma faaliyetleri 2002 yili ile

kiyaslandiginda say1 ve hacim olarak artig gostermis olmakla birlikte beklenen

seviyenin oldukca altinda kalmistir. Bunun nedeni ise 2001 yilindaki krizin ardindan

goriilen hizli ivmelenmenin 2002 yilinda etkisini gosterdikten sonra 2003 yilinda

etkisini bir miktar kaybetmesi olarak agiklanabilir.

Tiirkiye’de 2003 yilinda toplam 80 adet birlesme ve satin alma islemi

tamamlanmis olup bunlardan ancak 54’iiniin islem degeri aciklanmistir. Bu durum

Grafik 9’da gosterilmistir. 2002 yilinda ise 54 adet birlesme ve satin alma islemi

gerceklesmisti.
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Grafik 9. Degeri Agiklanan Islem Sayisi - 2003
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

Gortldigi gibi 2003 yilinda islem sayis1 bir dnceki yila artig gostermis ve
kamuoyuna agiklanan islem degeri de yiizdesel olarak artmistir. Bunun nedeni ise, 2003
yilinda yilda Ozellestirme islemlerin hiz kazanmasi ve genellikle de bu islem

degerlerinin prensip olarak kamuoyuna duyurulmasi olabilir.

2003 yilinda tamamlanmis ve islem degeri agiklanmis olan birlesme ve satin
alma islemlerinin toplam degeri, yaklasik 6 milyar dolarlik bilanco biiytikliigline sahip
olan Aycell-Aria birlesmesi hari¢ tutuldugunda, 1,4 milyar dolar olarak kaydedilmistir.
Islem degeri aciklanmamis islemlerle ilgili tahminler de hesaba katildiginda, 2003
yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin hacminin 1,5 milyar dolarin iizerinde

gercgeklestirildigi sonucuna varilmaktadir.

Ancak yukarida da belirtildigi gibi; 2003 yil1 6zellestirmelerin de hiz kazandigi
bir y1l olmustur. 1,5 milyar dolar tutarindaki toplam tahmini islem hacminin 831 milyon
dolarlik kismini1 6zellestirme islemleri olusturmaktadir ki bu da % 60 gibi bir orana

isaret etmektedir.

Tiirk sirketleri 2002 yilinda basladiklart birlesme ve satin alma faaliyetlerini
2003 yilinda da siirdiirmiistiir. 2002 yilinda yabanci sirketlerin  Tiirkiye’de
gerceklestirdigi satin alma islemlerinin sayist 19 iken bu say1 2003 yilinda ancak 20

olmus, bu iglemlerin toplam tutar1 ise degeri agiklanmamis igslemlerin tahmini tutari ile
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birlikte 600 milyon dolar olarak kaydedilmistir. Boylece 2002 yilinin aksine, Tiirk
sirketlerinin gergeklestirdigi islemlerin degerinin yabanci sirketlerin taraf oldugu

islemlerin degerini astig1 sonucuna varilmaktadir. Bu durum Grafik 10°da gdsterilmistir.
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Grafik 10. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Degerine Gore - 2003
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

Bu durum 2002 yilinda yasanan hareketlenmenin ve krizin ardindan normalin

tizerinde artan risk istahinin bir diizeltmesi olarak degerlendirilebilir.

Bununla birlikte, 2003 yilinda gerceklesen islemlerde Avrupali sirketlerin
% 21’lik pay ile yine 6n sirada yer aldigi goriilmektedir. Ayrica Grafik 11°de de
goriildiigii gibi gegcen yila gore bu yil Avrupa’da Tirkiye’ye yatirnm yapan iilke

sayisinda gozle goriiliir bir artis vardir.
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Grafik 11. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Sayisina Gore - 2003
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

Bu durum yerel konsolidasyon siirecinin yavag yavag tamamlaniyor olmasi ve

Tiirk isletmelerinin yabanci yatirimcilara daha cazip goriinmesi ile ilgili olabilir.

2003 yilinda da finansal yatirimcilarin sayisi diislik seviyelerde kalmistir. 2002
yilinda oldugu gibi, alict sirketlerin biiyiik bir ¢ogunlukla stratejik alicilar oldugu

gdzlenmistir.

Degeri agiklanmayan islemlerin tahmini degeri de gbz Oniine alindiginda,
finansal yatirimcilarin taraf oldugu islemlerin, satin alma islemlerinin toplam degerinin
yaklastk % 10’unu olusturdugu goriilmektedir. Bu oran son derece diisiik olmakla
birlikte, Tiirkiye’'nin hala risk sermayesi sirketleri ve 0zel sermaye fonlarinin

yatirimlarini gekemedigini gostermektedir.

2003 yilinda da birlesme ve satin alma islemlerinde satin alan sirketlerin biiyiik
bir kisminin ¢ogunluk hissesine sahip olma ve yonetimin kontroliinii elinde tutma

egiliminde oldugu goriilmektedir.

2003 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin sermaye yapisi
islemi gerceklestiren yatirimci tiirii ile ilgili bu veriler asagidaki grafiklerde de

gosterilmistir.
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Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

4.3.3. 2004 Yilinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

2004 y1l: Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islemleri agisindan incelendiginde;
diinya piyasalarina paralel olarak 6zellikle yilin ikinci yarisinda hareketli bir donem

yasandig1 ve son yillardaki en yliksek islem hacminin gerceklestigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2004 yilinda toplam 91 adet birlesme ve satin alma islemi
gergeklesmis olup, bunlardan 67 tanesinin islem degeri agiklanmigtir. Bu durum Grafik

14°te de gosterilmektedir.
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Grafik 14. Degeri Agiklanan Islem Sayisi - 2004
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

Hatirlanacagi gibi 2003 yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin sayist 80
olarak kaydedilmisti. Bu agidan bakildiginda islemlerin sayinda bir artig oldugu
gozlenmektedir. Ayrica gecen yil gerceklesen birlesme ve satin almalardan %68’inin
degeri kamuoyuna aciklanmigken, 2004 yilinda bu oranin %74’e yiikseldigi de
goriilmektedir. Bunun nedeni ise; bu yilda birden ¢ok biiyiikk hacimli islem
gerceklesmesi ve toplam islem hacminin yaklasik % 24’Unii tek bir islemin
olusturmasidir. Bu ag¢idan say1 olarak degeri agiklanan islemlerde biiyiik bir degisiklik

olmasa da oransal olarak bir artis ger¢eklesmis gibi goriinmektedir.

2004 yilinda tamamlanmis ve degeri agiklanmis olan bu islemlerin toplam
degeri ise 2,5 milyar dolar1 bulmustur. Degeri aciklanmamis olan islemler ile ilgili
tahminler de g6z Oniine alindiginda 2004 yilinda birlesme ve satin alma iglemlerinin
hacminin 2,6 milyar dolar seviyesine ulastig1 goriilmektedir ki bu rakam 2003 yilinda
gerceklesen ve islem degeri aciklanmayan Aycell-Aria Birlesme hari¢ tutuldugunda,

gecen yilki toplam islem hacminin yaklasik 1,7 kat1 olmaktadir.

2004 yilinda yabanci sirketlerin Tiirkiye’de gergeklestirdigi birlesme ve satin
alma islemlerinin agiklanan degeri ise yaklasik 356 milyon dolar olmus ve bir 6nceki yil
gerceklen 506 milyon dolarin altinda kalmistir. Bu yilda da Tirk sirketlerinin
gergeklestirdigi islemlerin degeri yabanci sirketlerin taraf oldugu islemlerin degerinin

tizerinde gergeklesmistir. Bu durum Grafik 15°te de goriilmektedir.
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Grafik 15. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Degerine Gore - 2004
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

Tiirk sirketlerinin 2002 yilinda baslayan 2003 yilinda hiz kazanan birlesme ve
satin alma faaliyetleri 2004 yilinda da devam etmistir. Bu yil icerisinde gerceklesen 91
islemin 73’linde satin alan taraf bir Tiirk yatirimcisi olmustur. 2002 ve 2003 yillarinda
yabanci sirketlerin Tiirkiye’de gerceklestirdigi satin alma islemlerinin sayis1 sirayla 19
ve 20 iken bu say1 2004 yilinda da diisiik kalmig ve 18 olmustur. Bu durum, 2004
yilinda yerel piyasada gerceklesen oOzellestirme faaliyetlerinin agirlikta olmasindan

kaynaklanmistir.

Her ne kadar gegen yila gore 2004 yilinda Avrupali yatirimeilarin sayisinda bir
azalma olsa da, Tiirkiye’ye olan ilgilerinin devam ettigi goriilmektedir. Grafik 16’da da
goriildiigi gibi bu yilda yabanci sirketlerin yaptigi toplam 18 satin almanin 13’

Avrupali sirketler tarafindan gerceklestirilmistir.
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Grafik 16. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Sayisina Gére - 2004
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

Ancak yine de Tiirk firmalarinin birlesme ve satin alma islemlerindeki sayisal
istiinliigliniin yabancilar tarafindan asilamadigi goriilmiistiir. Bu arada 2001-2004
doneminde Tiirk piyasalarinin neden sadece Avrupali sirketlerin ilgilisini yogun bir
sekilde ¢ektigi de ayr1 bir tartisma konusudur. Burada, cografi 6zelliklerin etkili oldugu

sOylenebilir.

2004 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinde, 2003 yilinda
oldugu gibi, alict sirketlerin biiyilkk bir c¢ogunlukla stratejik alicilar oldugu

goriilmektedir.

2004 yilinda itibaren sermaye yapisi ile ilgili bilgilerin kamuoyuna duyurulan
oraninin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle anlamli sonuglar elde edilememektedir. Bu
nedenle bu tarihten sonra bu veriye ait bilgi ve grafikler calismamizda da yer

almayacaktir.
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Grafik 17. Finansal Yatirimcilar
- Islem Degerine Gore- 2004

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

Degeri agiklanmayan islemlerin tahmini degeri de gz Oniine alindiginda,
finansal yatirimeilarin taraf oldugu islemlerin, satin alma islemlerinin toplam degerinin
yaklagik % 3’lnl olusturdugu goriilmektedir. Bu oranin gegen yil % 10 oldugu
diisiiniildiginde Tiirkiye’nin hala risk sermayesi sirketleri ve 6zel sermaye fonlarinin

yatirimlarini ¢ekmekte zorlandigi agikg¢a ortaya ¢ikmaktadir.
4.3.4. 2005 Yilinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

2005 yiur birlesme ve satin alma islemlerinin say1 ve hacim olarak rekor
seviyeye ulastigr bir yil olmustur. Bu yilda toplam 163 tane birlesme ve satin alma
islemi gerceklestirilmis ve bu 163 adet islemin 93 tanesinin islem degeri kamuoyuna

aciklanmistir. Bu durum Grafik 18’de de goriilmektedir.
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Grafik 18. Degeri Aciklanan Islem Sayis1 - 2005
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu”

Grafikte de goriildiigli gibi birlesme ve satin alma islemlerinin sayisinda 2005
yilinda gozle goriliir bir artis kaydedilmistir. Ancak degeri kamuoyuna agiklanan islem
sayist i¢in ayni durum s6z konusu degildir. Birlesme ve satin almalar agisindan altin yil
olarak degerlendirilen 2005 yilinda, isletmeler arasindaki g¢etin rekabet sartlar1 goz
oniine alindiginda bu durumun nedeni daha iyi anlasilabilir. Isletmeler bu zorlu rekabet
sartlarinda, genellikle uzun donemli stratejilerini gozler Oniine serecek her tiirlii
aciklamadan kaginmaktadirlar. Aciklanan islem degerinin birlesmenin basarisini
diisiirecegi veya piyasanin tepkisini ¢ekecegi yoniindeki kaygilar bu gizliligin baslica

sebepleri arasinda sayilabilir.

2005 yilinda gergeklestirilen iglemlerin toplam degeri 30,3 milyar dolara ulast.
Degeri aciklanmamis islemlerle birlikte bu degerin 31 milyar dolar seviyesinde
gerceklestigi tahmin edilmektedir. Hatirlanacagi gibi bu rakam 2004 yilinda 2,5 milyar
dolar, 2003 yilinda 1,4 milyar dolar 2002 yilinda ise 0.6 milyar dolar olarak
gergeklesmisti. Bu durum Grafik 19°da gosterilmistir.
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Grafik 19. Yillar itibariyle A¢iklanan Islem Degerleri - Milyar ABD $
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu”

2005 yilinda yabanci yatirimeilarin Tiirkiye piyasasina olan ilgisi de biiyiik bir
art1g gosterdi. Ancak yine de Tirk yatirimcilarin islem degeri olarak {ist sirada yer aldigi
gorlilmektedir. Degeri agiklanmayan islemlerle birlikte yabanci yatirimcilarin satin
almalarinin 17,5 milyar dolara ulastig1 tahmin edilmektedir. Bu degerle ilk kez yabanci
yatirimeilarin gergeklestirdigi birlesme ve satin almalarin toplam iglem hacmi Tiirk

sirketlerinin hacmini asmis oldu. Bu durum asagidaki grafikte de agik¢a goriilmektedir.
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Grafik 20. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Degerine Gore - 2005
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu”
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2005 yilinda hem toplam islem hacminde hem de yabancilarin islem
hacmindeki bu artisin en 6nemli nedeni bankacilik sektoriinde goriilen biiylik 6lgekli
islemler olmustur. Yiiksek hacimli 6zellestirmeler ile TMSF satiglarinin da yasandigi

2005 yili birlesme ve satin alma islemleri agisindan istisnai bir yil olarak

degerlendirilmektedir.

Tiirk sirketleri gegen yil satin alma operasyonlarini artirarak siirdiiriirken,
Avrupali sirketlerin gegmis yillarda oldugu gibi 2005 yilinda da islem adedi olarak
yabanc sirketler arasinda one ¢iktig1 belirlenmistir. Ancak bu y1l Korfez iilkelerinin de
Tiirkiye’ye ilgisinin arttigi bir yil olmustur. Bunun en 6nemli nedeni petroliin bu
iilkelerin servetlerini artirmasi ve iilkeleri yatirnrma ydneltmesidir. Yabanci sirketlerin
gergeklestirdikleri islemlerin sayis1 2003 ve 2004 yillarinda sirasiyla 20 ve 18 iken,
Grafik 21°de de goriildiigii gibi 2005 yilinda bu say1 61°e ulagmustir.
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Grafik 21. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Sayisina Gére - 2005
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu”

Bu durumun en 6nemli nedeni ise uzun siiredir Tiirkiye’de yatirim firsatlarini
kolaylan Rus sirketlerinin bu yilda enerji, telekomiinikasyon ve turizm gibi sektorlere
girme olanagr bulmasi ve yukarida da bahsedildigi gibi Korfez sermayesinin

Ozellestirme faaliyetleri (Tiirk Telekom 6zellestirmesi) ile ililke piyasasina girmesidir.

2005 yilinda goriilen bu yiiksek performans, uzmanlarin goriislerine gore

birkag yildir gerceklestirilmesi muhtemel islemlerin bir yila sigmasindan

kaynaklanmigtir.
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4.3.5. 2006 Yilinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

2005 y1ilinin ardindan 2006 yili da sirket birlesme ve satin almalar1 agisindan
hareketli bir y1l olmustur. Tiirkiye’de 2006 yilinda toplam 154 adet birlesme ve satin
alma islemi gerceklemis olup bunlardan 96 tanesinin islem degeri agiklanmistir. Bu

durum Grafik 22°de gdsterilmistir.

M islem Degeri Agiklanmamis M islem Degeri Aciklanmis

Grafik 22. Degeri Aciklanan Islem Sayis1 - 2006
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu”

2006 yilinda tamamlanmis ve islem degeri agiklanmis olan birlesme ve satin
alma islemlerinin toplam degeri 18,3 milyar dolara ulagsmistir. Degeri agiklanmamis
islemlerle ilgili tahminler de g6z Oniine alindiginda, 2006 yilinda toplam hacmin

yaklasik olarak 19,2 milyar dolar seviyesinde gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye piyasasina olan ilgisi ise her gecen yil
artmaktadir. 2004 ve 2005 yillarinda yabanci yatirimceilarin gergeklestirdigi islemlerin
sayist sirastyla 18 ve 60 iken 2006 yilinda bu sayr 83’e c¢ikmistir. 2006 yilinda
gergeklesen 154 iglemin 71 tanesinde satin alan taraf bir Tirk yatirimcisi olmustur.
Yabanci yatirimcilarin islem sayisina bakildiginda ise ABD’li sirketlerin 6n planda
oldugu goze ¢arpmaktadir. Bununla birlikte Avrupali sirketlerin satin almalar1 her yil
oldugu gibi yiiksektir. 2006 yilinda yabanci sirketlerin gerceklestirdigi toplam 83 satin
almanin 44’1 yine Avrupali sirketler tarafindan gergeklestirilmistir. Bu durum grafik

23’te de goriilmektedir.
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Grafik 23. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Sayisina Gére - 2006
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu”

Tirk sirketlerinin gergeklestirdigi islemlere bakildiginda ise; kiigiik hacimli
satin almalar dikkat ¢ekmektedir. Tiirk sirketlerinin gerceklestirdigi islemlerin degeri bu
yilda yabancilara gore oldukca diisiik kalmistir. Yabanci yatirimeilarin gergeklestirdigi
83 adet birlesme ve satin alma isleminin toplam tutar1 ise 16,6 milyar dolar olmustur.
ABD’li yatirimeilar bu alanda da toplam islem hacminin %26’sina karsilik gelen 4,76

milyar dolarlik iglem degeri ile ilk sirada yer almaktadir.
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Grafik 24. Satin Alan Sirketlerin Mensei - Islem Degerine Gore - 2006
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu”
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Grafiklerden de anlagilabilecegi gibi, istisnai bir y1l olan 2005 yilina goére, 2006
yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin beklenen normal seyrini yakalamis oldugu
ve olumlu yatirim ortaminin devam ettigi goriilmektedir. Yabanct yatirimcilarin ilgisi
ise artarak siirmektedir. Ilk defa 2006 yilinda yabanci yatirnmcilarin toplam islem
degerinden ziyade tek tek islem degerleri Tiirk firmalarinin gergeklestirdigi islem
degerini asmistir. Bunun en onemli sebeplerinden birisi ise 2005 yilinda baslatilan

islemlerin birgogunun 2006 yilinda tamamlanmasidir.
4.3.6. 2007 ve 2008 Yilinda Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Degerleri

Son iki yila gelindiginde ise (2007 ve 2008); konut piyasalarinda yasanan
sorunlar ve bunun finansal kurumlara etkisi, petrol fiyatlarinda yasanan tirmanis,

yurticinde ise genel ve yerel secimler ekonomik gelismeleri golgelemistir.

Ancak buna ragmen, 2007 yilinin gerek hacim gerekse islem sayisi agisindan
2006 senesini golgede biraktigr goriilmektedir. Bu yilda gergeklesen 182 adet birlesme

ve satin alma isleminden 135 tanesinin islem degeri aciklanmustir.

2008 yilina gelindiginde ise gecen senenin dzellikle son ¢eyreginde ABD'de
konut piyasast kokenli olarak baglayan finansal sorunlar, tiim diinyada finansal

piyasalari etkisi altina almis ve kokli kurumlarin bile iflasina neden olmustur.

Buna ragmen 2008 yili i¢inde, bircok birlesme ve satin alma islemi basariyla
tamamlanmigtir. 2008 yilinda toplam 172 adet birlesme ve satin alma islemi

gergeklestirilirken, bunlardan 92'sinin islem degeri agiklanmugtir.

2007 ve 2008 yillarina ait agiklanan islem degerleri Grafik 25 ve Grafik 26’da

gosterilmektedir.
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Grafik 25. Degeri Ac¢iklanan Islem Sayis1  Grafik 26. Degeri Aciklanan Islem Sayist
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Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”

Gorildiigii gibi 2008 yilinda gergeklesen islem sayist 2007 yilina gore bir
miktar gerilemistir. Bunun nedeni ise bilindigi gibi kiiresel durgunlugun etkilerinin
2008 yili itibariyle yavas yavas belirginlesmeye baslamis olmasidir. Bu nedenle daha
temkinli bir tutum benimseyen isletmeler, 2008 yilinda 2007 yilina gére daha az oranda

islemin degerini kamuoyuna aciklamiglardir.

Aciklanan iglem degerlerinin yillar itibariyle gelisimine bakildiginda 2007
yilinin 25,5 milyar dolar ile 2006 yilindaki degeri astigi ancak 2008 yilinin benzer
performanst gosteremedigini gormekteyiz. Bu ise 2008 yilindaki biiyiik hacimli

birlegsme ve satin alma islemlerinin sayisindaki azalistan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 27. Yillar itibariyle A¢iklanan Islem Degetleri - Milyar ABD $
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”

Yabanci yatirimcilarin - Tiirkiye piyasasina olan yogun ilgisi yurtdisi
piyasalarda yasanan kiiresel finansal krizin yarattigi belirsizlik ortamina ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan yatirim istahindaki diisiise ragmen 2007 ve 2008 yillarinda da

devam etmistir.

Agiklanan toplam islem biiyiikliiklerine gore, yabanci yatirimecilar Tirkiye
piyasasindaki agirliklarin1 korumuslardir. Ancak Grafik 28’den de goriildiigii gibi; 2008
yilinda gerceklesen toplam yatirimlar son dort yilin en diisiik seviyesine isaret
etmektedir. Bu gerilemede, 2008 yilinin basinda Tiirkiye’de yasanan politik belirsizlik

ve Ozellikle de yilin ikinci yarisinda agirlasan kiiresel finansal kriz etkili olmustur.

Bu durum yabanci yatirimeilar i¢in oldugu kadar yerli yatirnmcilar igin de
gecerli olmus ve 2008 yilinda Tiirk yatinmcilarin toplam islem degeri grafikte de
goriildiigii gibi 4,33 milyar dolarla sinirl kalmastir.
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Grafik 28. Islem Degerine Gére Tiirk ve Yabanci Yatirrmeilar - Milyar ABD $
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”

Islem sayis1 bazinda ise ilk kez 2006 yilinda yerli yatirimcilarin &niine gegen
yabanci yatirimcilar 2007 yilinda da bu iistiinliiklerini az farkla da olsa siirdiirmiislerdir.
2008 yilinda ise aradaki farki acan yabanci yatirimcilar yil iginde gerceklesen toplam

172 adet birlesme ve satin alma isleminin 101 tanesini ger¢eklestirmislerdir.

Oransal olarak bakildiginda, yabancilarin islem sayisindaki pay1 %59 ile 2003-
2008 yillar1 arasindaki en yiiksek orana ulagmistir. Bunda yerli yatirimcilarin islem
sayisindaki diisiis etkili olmustur. Bu diisiisiin sebebi ise, dnemli sektorlerdeki yerel
konsolidasyonun biiyiik 6l¢iide tamamlanmis olmasidir. Yerli ve yabanci yatirinmeilarin
yillar itibariyle gerceklestirdikleri islem sayisina goére dagilimi Grafik 29°da

gosterilmektedir.
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Grafik 29. Islem Sayisina Gore Tiirk ve Yabanci Yatirimeilar

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”

Yukaridaki grafikte de goriildiigii gibi yerli yatirnmcilar 2007 yilindaki
performanslarin1 2008 yilinda yakalayamamislardir. 2008 yilinda Tirk yatirimcilarin
onemli islemlerdeki etkinliklerinin 2007 yili diizeyinde olmamasi da toplam

islemlerdeki Tiirk yatirime1 payini azaltan etkenlerden biridir.

Sonug olarak 6zellikle yilin ikinci yarisindaki olumsuz gelismelere ragmen,
2008 yilmin Tiirkiye'de birlesme ve satin alma islemleri agisindan, onceki yillar kadar

olmasa da hareketli gectigi sOylenebilir.

4.4.2002-2008 Doneminde Tiirkiye’de Sektorel Bazda Gerceklesen
Birlesme ve Satin Alma Degerleri

Birlesme ve satin alma islemlerinin sektorel dagilimi da goz oniine alinan bir
diger unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismada finansal hizmetler sektoriiniin

diger sektorlere kiyasla gosterdigi performans vurgulanacaktir.

2002 yihina gelindiginde, son iki yildir yasanan kriz sonucu finansal hizmetler
sektoriinde konsolidasyonlar hiz kazanmistir. Finansal hizmetler sektoriinde toplam
108,3 milyon dolarlik 17 adet birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Boylece

sektor diger sektorler arasindan 6ne ¢ikmustir.
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Grafik 30. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Sayisina Gére- 2002
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

Ancak islem degeri baz alindiginda finansal hizmetler sektorii birinciligi 2002

yilinda gida ve igecek sektoriine kaptirmis ve liciincii sirada yer almistir.
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Grafik 31. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Degerine Gore (Milyon ABDS) - 2002
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”

2003 yihnda birlesme ve satin alma islemlerinin sektorel dagilimina
bakildiginda, 2002’de oldugu gibi, gida ve igecek ile finansal hizmetler sektorlerinin
islem adedi olarak ilk iki siray1 paylastig1 goriilmektedir.
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Grafik 32. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Sayisina Gére- 2003
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

Finansal hizmetler sektoriinde gergeklesen birlesme ve satin alma iglemlerinin
sayisal iistiinliigii maalesef islem degerine yansimamustir. Islemlerin tamami Tiirk
gruplarin sigorta sirketi ve aract kurum satin almasina yonelik olup toplam islem degeri
bakimindan bir biiyiikliik arz etmemistir. Gida ve igecek sektoriine bakildiginda ise

yabanc1 yatirimeilarin agirligi goze ¢arpmaktadir.
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Grafik 33. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Degerine Gore (Milyon ABDS) - 2003
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2003 Raporu”

Sonug olarak 2003 yilinda Tiirkiye’de goreceli bir politik ve ekonomik istikrar

yakalanmis olmakla birlikte, yerli ve yabanci yatirimcilarin izledikleri bekle-gor
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politikasindan dolay1, birlesme ve satin alma islemleri 6zellestirme projeleri disinda bir

artis géstermemis ve dolayisiyla arzu edilen seviye de yakalanamamustir.

2004 yihnda birlesme ve satin alma islemlerinin sektdrel dagilimina
bakildiginda, oOnceki yillara gore degisik sektorlerde hareketlilik oldugu goze
carpmaktadir. Onceki yillarda finansal hizmetler ve gida ve igecek sektorleri ilk siralart
paylasirken, 2004’te madencilik ve turizm sektorleri islem sayisi agisindan 6n plana
¢ikmugtir. Finansal hizmetler sektoriinlin ise 11 adet birlesme ve satin alma islemi ile

gecen yil oldugu gibi {ist siralarda yer aldigi goriilmektedir.
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Grafik 34. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Sayisina Gére- 2004
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

Finansal hizmetler sektoriindeki islemlerin, daha ¢ok araci kurum, leasing ve
faktoring sirketleri satin almalarindan olustugu goriilmektedir. Genel olarak
bakildiginda s6z konusu islemler, islem degeri agisindan Onemli bir biiylikliik arz
etmemektedir. Ancak yabanci sirketlerin gerceklestirdigi en biiyiik satin alma olan BNP
Paribas (Fransa) —TEB iglemi yilin en biiyiik islem degerine sahip dordiincii birlesme ve
satin alma faaliyeti olmustur. Ayrica bu islem konsolidasyonun belli 06lgiide
tamamlandigi ve biliylime beklentisinin yiiksek oldugu bankacilik sektoriinde
gerceklesen tek islem olma 6zelligine de sahiptir ve ilgili yilda yabanci bankalarin Tiirk

Bankacilik Sektorii’ne olan ilgisinin habercisi olarak algilanmistir.
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Sektorel dagilim islem degerleri baz alinarak incelendiginde ise finansal
hizmetler sektorii toplam 232 milyon ABD dolar1 degerindeki islemleri ile siralamada

alt siralara dogru kaymaktadir.
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Grafik 35. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimu - Islem Degerine Gore (Milyon ABDS$) — 2004
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2004 Raporu”

2005 yihinda Korfez sermayesinin One ¢iktigi birlesme ve satin alma
islemlerinde finans ve turizm sektorlerinin islem adedi olarak ilk siralari paylastigi
gorlilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriindeki gelismeleri izleyen yabancilarin bu sektore
ilgisi, toplam degeri 4,7 milyar dolar1 bulan Digbank, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi,

Sekerbank ve C Bank satin almalartyla sonug¢lanmaistir.

Islem degerleri baz alinarak yapilan siralamada ise telekomiinikasyon ve enerji
sektorleri ilk iki sirada yer alirken finansal hizmetler sektoriinlin onarli takip ettigi
goriilmektedir. Tiirk Telekom un satist ve Vodafone’un Telsim’i almasi ise bu

siralamada etkili olmustur.
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Grafik 36. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Sayisina Gére- 2005

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2005 Raporu”
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Grafik 37. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Degerine Gore (Milyon ABD$) — 2005

Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2002 Raporu”
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Yabanci finans kuruluslarinin Tiirk Bankacilik Sektorii’ne olan ilgisi 2006
yilinda da devam etmistir. Bu husus yabancilarin gergeklestirdigi en biiylik hacimli

birlesme ve satin alma islemlerine bakildiginda da agikca goriilmektedir.

En biiyiik li¢ banka satis1 olan Finansbank-NBG, Denizbank-Dexia ve Akbank-
Citibank islemlerinin toplam degeri 10,3 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Bu agidan
hedef sirketlerin sektorel dagilimi islem degerine gore incelendiginde finansal hizmetler

sektoriiniin ilk sirada yer aldig1 gortilmektedir.
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Grafik 38. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimu - Islem Degerine Gore (Milyon ABDS) - 2006
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu”

Finansal hizmetler sektoriindeki 25 birlesme ve satin alma iglemin 9 tanesi
bankacilik 8 tanesi ise sigortacilik sektoriinde gerceklesen islemlerden olugmaktadir.
Bunun disindaki islemler menkul degerler ve finansal kiralama sirketlerinin satis1 gibi
diger islemlerden olusmaktadir. Ayrica 2006 yili Tirk Sigortacilik Sektorii’nde

konsolidasyonun basladig1 yil olmustur.
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Grafik 39. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi - Islem Sayisma Gore- 2006
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu”

2007 yilinda sektorel bazda birlesme ve satin almalarin dagilimi incelendiginde
islem hacminde havalimani isletmeciligi islem adedinde ise finansal hizmetler ilk sirada
yer almistir. Finansal hizmetler sektoriinde gerceklesen 31 islemin 6 tanesi bankacilik
sektoriinde gerceklesmistir. Bankacilik disinda ise sigorta, finansal kiralama, araci

kurum ve faktoring alanlarindaki islemler dikkat ¢ekici olmustur.

Grafik 40. Hedef Sirketlerin Sektérel Dagilimi - Islem Sayisina Gére- 2007
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu”
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Finansal hizmetler sektoriinde 2007 yilinda toplam 6,3 milyar dolar tutarinda
islem gerceklesmistir. En yiiksek tutarli islem 2,7 milyar dolar ile ING-Oyak Bank satin
alma islemi olmustur. Diger bir kayda deger satin alma ise 1,08 milyar dolar

degerindeki NCB- Tiirkiye Finans Katilim Bankasi islemidir.
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Grafik 41. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - islem Degerine Gore (Milyon ABDS) - 2007
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2007 Raporu”

2008 yihnda ise islem hacmi bazinda enerji sektorii islem adedi bazinda ise

sanayi firmalar1 finansal hizmetler sektoriiniin 6niine ge¢cmistir.

Grafik 42. Hedef Sirketlerin Sektdrel Dagilimi - Islem Sayisina Gore- 2008
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”
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Finansal hizmetler sektoriinde 2008 yilinda toplam 2,4 milyar dolar tutarinda
islem gerceklestirilmistir. Finansal hizmetlerde satin almalar agisindan 2008 yilinda en
hareketli sektor sigortacilik sektorii olmustur. Sektérde bunun diginda faktoring, yatirim

bankacilig1 ve arac1 kurum alanlarindaki islemler dikkat ¢ekici olmustur.
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Grafik 43. Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi - Islem Degerine Gore (Milyon ABDS$) - 2008
Kaynak: Ernst&Young, “Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2008 Raporu”

Sonug olarak; Tiirk Finansal Hizmetler Sektorii krizin ardindan 2002 yilinda
gergceklesmeye baglayan birlesme ve satin alma islemleri ile gerek yurti¢i gerekse sinir

oOtesi birlesmeler agisindan yukar1 yonlii bir gelisme gostermektedir.

Yillar itibariyle hem Tiirkiye’ye yatirim yapan iilke sayisinda hem de yatirim

yapilan sektor sayisinda gozle goriiliir bir artis meydana gelmistir.

Daha da onemlisi 2002 yilindan beri Tiirk yatirimcilarin 6n planda oldugu
birlesme ve satin alma islemlerinde ilk defa 2006 yilinda yabanci yatirimcilarin 6ne
gectigi goriilmiistiir. Her ne kadar 6zellikle 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde yasanan
gelismeler finans piyasalarini olumsuz etkilemis olsa da, yabancilarin Tiirkiye pazarina

olan ilgisi devam etmistir.
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5. SINIR OTESI BIRLESME VE SATIN ALMALARIN
BANKALAR UZERINDEKI FINANSAL ETKIiLERINI OLCMEYE
YONELIK BiR ARASTIRMA

5.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, sinir Otesi birlesme ve satin almalarda, birlesmeye taraf
olan igletmelerin birlesme Oncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlari karsilagtirilarak ortaya

¢ikmig olan sinerjinin Ol¢ililmesi ve birlesme isleminin basarisinin degerlendirilmesidir.

Literatiirde birlesme ve satin almalarin basarisin1 6lgmeye yonelik daha once
yapilmis ¢aligmalarin ¢ogunda temel olarak iki yontemin uygulandigi goriilmektedir.
Bunlardan biri birlesmelerin etkilerini sirketlerin hisse senedi fiyat degisimlerini
referans alarak agiklarken, digeri isletmelerin birlesme Oncesi ve sonrast donemde

finansal ve ekonomik performansini satiglar ve karlardaki degismeyle 6l¢gmektedir.

Bu c¢aligmada ise finansal yaklagim olarak adlandirilan ilk yontem esas alinmis
olup IMKB’ye kote olan ve sir dtesi birlesme ve satin alma faaliyetine taraf olmus
Tiirk bankalarin, birlesme sonrast hisse senedi performanslari iizerindeki etkilerin

Olciilmesi amacglanmustir.
5.2. Arastirmamin Kapsam

2002-2008 doneminde 16 Tiirk Bankasi yabanci yatirimcilarin taraf oldugu bir
birlesme ve satin alma isleminin igerisinde bulunmustur. Bu bankalar, Deal Watch veri
taban1 ve Ernst&Young Birlesme ve Satin alma Islemleri Raporlari’ndan (2002-2008)

derlenmis ve Tablo 4’te toplu olarak gdsterilmistir.
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Tablo 4

2002-2008 Déoneminde Siir Otesi Birlesmeye Taraf Olan Tiirk Bankalar

Anlagsma
Degeri
Hedef Firma Alici Firma (ABD$ mn) | Pay (%)

Tlrk Ekonomi Bankasi (TEB) BNP Paribas (Fransa) 216.8 50.00
Dis Ticaret Bankasi Fortis Grup (Belcika) 1051.0 89.34
Garanti Bankasi General Electric (GE) (ABD) 1556.0 25.50
Tekfenbank EFG Eurobank Grup (Yunanistan) 182.0 70.00
Alternatifbank Alpha Bank (Yunanistan) 242.3 50.00
C Kredi ve Kalkinma Bankasi Bank Hapoalim (israil) 113.0 57.55
TSKB(*) Cesitli Fonlar 57.1 6.45

Finansbank National Bank of Greece (NBG) 2774.0 46.00
Denizbank Dexia Bank (Belgika) 2440.0 75.00
Sekerbank Turan Alem Securities (Kazakistan) 259.0 33.98
MNG Bank Arab Bank;Bank Med (Urdiin;Liibnan) 160.0 91.00
Akbank T.A.S. Citibank (ABD) 3100.0 20.00
Oyak Bank ING Bank N.V. (Hollanda) 2673.0 100.00

National Commercial Bank (S.

Tirkiye Finans Katim Bankasi | Arabistan) 1080.0 60.00
Turkish Bank National Bank of Kuwait (Kuveyt) 160.0 40.00
Bank Pozitif Bank Hapoalim (israil) 64.0 7.45

(*) TSKB: Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi

2008 yil1 sonu itibariyle bankalarin aktif biiytikliikkleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Ik sirada yer alan Is Bankasi ve daha alt siralardaki Vakifbank ve Halkbank herhangi

bir sinir 6tesi isleme taraf olmadigindan dolay1 degerlendirmeye alinmazken Yap1 Kredi

ise Ko¢ Grubu’na biinyesinde bulundugundan ve UniCredito — Kog¢ Grubu

birlesmesinin

sadece banka {iizerindeki

etkisinin armdirilmasi

zor oldugundan

degerlendirme dis1 birakilmistir. Buna gore geriye kalan bankalar arasindan en biiyilik

aktif miktarina sahip ilk iic banka bu caligmaya konu olacaktir. Bunlar ise Garanti

Bankas1 (% 16,3), Akbank (% 15,7) ve Finansbank (% 4,9) olarak siralanmistir. Bu

durum asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Tablo 5

Bankalarin 2008 Yih Itibariyle Aktif Biiyiikliikleri

Aktif Toplam (TL) %
15 Bankasi 97.550.971.707 17,9%
Garanti 88.940.860.000 16,3%
Akbank 85.655.014.000 15,7%
Yap1 Kredi 63.723.133.000 11,7%
Vakifbank 52.193.493.000 9,6%
Halkbank 51.095.895.000 9,4%
Finansbank 26.572.978.000 4,9%
Denizbank 19.224.574.000 3,5%
TEB 14.736.055.000 2,7%
Fortis 11.914.926.000 2,2%
Asya Bank 8.108.829.000 1,5%
Sekerbank 8.041.338.000 1,5%
TSKB 6.208.857.000 1,1%
Albaraka 4.789.108.000 0,9%
Alternatif Bank 3.745.007.000 0,7%
Tekstil Bank 2.953.108.000 0,5%
T. Kalkinma Bankasi 1.023.870.000 0,2%
Toplam 546.478.016.707 100%

Kaynak: BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu)

Bu bankalarin iigii de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem

gormektedirler ve bir sinir 6tesi birlesme ve satin alma faaliyetine taraf olmuslardir.
5.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada IMKB resmi internet sitesinin Sirket Haberleri sayfasi, giinliik
borsa biiltenleri ve Deal Watch veri tabani incelenerek birlesme ilan tarihleri

belirlenmistir.

Ilgili tarihlerden bes islem giinii 6ncesi ile yaklasik 7-10 islem giinii sonrasi
arasinda birlesen bankalarin hisse senetlerindeki fiyat degisimleri, borsa endeksindeki
(IMKB100 Ulusal Endeksi) degisimler dikkate alinarak incelenmistir. Boylece birlesme
ve satin alma isleminin ilanindan onceki performans ile sonraki performans

karsilastirilmustir.
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Bununla birlikte sektére 6zel durumun analizi i¢in ise Bankacilik Endeksi de
karsilagtirmaya dahil edilmistir. Firmalarin hisse senedi fiyatlarindaki degisimler

Bankacilik Endeksi’ndeki degisimler ile karsilagtirilmistir.

Kisa donemli bu analizle firmalarin hisse senetlerinin birlesmeye olan tepkisi
ve firmalara olan getirisi incelenmistir. Bununla birlikte ilgili donemde hisse senedi
fiyatinda gozlenen hareketin uzun vadedeki goriiniimii de grafikler yardimiyla

gosterilmeye caligilmustir.

Hisse senetlerindeki fiyat degisimleri incelenirken borsadaki ikinci seans
kapanig fiyatlar1 baz alinmustir. Endeks degerleri de ikinci seans kapanisini

yansitmaktadir.
5.4. Akbank — Citibank Birlesmesinin Analizi

24.11.2006 tarihinde Akbank hisselerinin %20’sinin Citibank tarafindan
devralinmasina iliskin olarak taraflar arasinda 3,100 milyon ABD dolar1 degerinde bir

sozlesme imzalanmustir.

Bankanin bu tarihten 6nceki 5 islem giiniinde ve sonraki 7 islem giiniinde
gerceklesen hisse senedi fiyatlar1 Tablo 6°da gosterilmistir. Bu tarihlerdeki IMKB100
ve Bankacilik Endeksi degerleri de tabloda yer almaktadir.
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Tablo 6
Birlesme ilam1 Oncesi ve Sonrasinda Akbank Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

IMKB100 | Bankacilik
Tarih Endeksi Endeksi Akbank

16.11.2006 39268,13 81400,23 6,0118
17.11.2006 38432,80 80003,69 5,7945
20.11.2006 38346,57 79521,78 5,7583
21.11.2006 38501,10 80057,42 5,9394
22.11.2006 37733,58 78199,66 5,7221
23.11.2006 38077,05 79294,39 5,8307

Degisim -3,0% -2,6% -3,0%
24.11.2006 37582,13 78555,20 5,7221
27.11.2006 38238,57 80609,60 5,9756
28.11.2006 37183,79 78428,84 5,8307
29.11.2006 38066,89 80412,30 5,9756
30.11.2006 38168,53 79675,74 5,9031
01.12.2006 38196,52 80021,25 5,9394
04.12.2006 37654,69 78983,63 5,9031
05.12.2006 38163,03 80512,03 6,0480
Toplam Degisim 1,5% 2,5% 5,7%

Tablo 6’da birlesme ilan tarihinden dnceki 5 - 6 giinliik dsnemde IMKB100 ve
Bankacilik Endekslerindeki diisiise paralel olarak Akbank hisselerinin de diisiis
yoniinde oldugu goériilmektedir. Bu kisa donemde IMKB100 Endeksi % 3,0, Bankacilik
Endeksi % 2,6 ve Akbank hisseleri % 3,0 deger kaybina ugramistir. Grafik 44°te de
goriildiigii fiyat ve endeks deger degisimleri negatif bolgede hareket etmektedir ve
paralel bir goriintii vermektedirler. Kimi giinlerde ise Akbank hisselerinin daha sert

diisiisler sergiledigi goriilmektedir.
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Grafik 44. Birlesme Oncesi Akbank Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesmenin ilan edildigi tarihten (24.11.2006) sonra ise hem endekslerde hem
de Akbank hisselerinde artis yasandig1 goriilmektedir. ilk basta Akbank hisselerinin
performansinin IMKB100 ve Bankacilik Endeksinin yansittig1 olumlu goriiniimden
faydalandigin1 sdylemek miimkiin goriinebilir. Ancak birlesme ilanindan once
endekslerden daha sert diislisler gosteren banka hisselerinin, ilanin hemen ardindan ¢ok
daha fazla primli iglem goérmesi birlesmenin olumlu etkisinden kaynaklanmaktadir.
Birlesme ilanini takip eden ilk islem giiniinde Akbank hisseleri % 4,4 prim yapmustir.
Aym giin IMKB100 ve Bankacilik Endeksi’ndeki artislar ise sirastyla % 1,7 ve % 2,6
ile smirlidir. Tablo 6’dan da goriildiigii gibi; birlesme ilanindan sonraki yedinci islem
giiniinde, birlesme ilan tarihine gére IMKB100 % 1,5, Bankacilik endeksi % 2,5
oraninda artis kaydederken Akbank hisse senetleri % 5,7’lik belirgin bir kazang elde
etmistir. Bu durum Grafik 45°te gosterilmektedir.
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Grafik 45. Birlesme Sonras1 Akbank Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesme ilan tarihindeki performansin yili geri kalan donemiyle kiyaslanmasi
acisindan yil sonuna kadar gerceklesen Akbank hisse senetlerinin fiyat degisimleri

Grafik 46’da gosterilmektedir.
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Grafik 46. Birlesme Ilan Tarihinde Akbank Hisse Senedi Performansi

Grafik 46°’da siyah renkle gosterilen ¢izgi birlesme ilan tarihi ve sonraki iglem
giiniinde gergeklesen hisse senedi degerlerini birlestirmektedir. Buna gore, birlesme ilan

tarihine kadar diisme egiliminde oldugu goriinen Akbank hisselerinin, birlesme ilan
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tarihinin hemen ardindan yiikseldigi ve yil sonuna kadar eski diisiik seviyelerine geri
donmedigi gozlenmektedir. Bu agidan uzun vadeli olarak degerlendirildiginde de
birlesmenin Akbank hisse senetleri performansi {izerinde olumlu etki yarattigi

sOylenebilir.

5.5. Finansbank - NBG (National Bank of Greece) Birlesmesinin

Analizi

21.06.2006 tarihinde Finansbank hisselerinin %46’sinin NBG tarafindan
devralinmasina iliskin olarak taraflar arasinda 2,774 milyon ABD dolar1 degerinde bir

sozlesme imzalanmustir.

Bankanin bu tarihten 6nceki 5 islem giiniinde ve sonraki 7 islem giiniinde
gerceklesen hisse senedi fiyatlar1 Tablo 7°de gdsterilmistir. Bu tarihlerdeki IMKB100
ve Bankacilik Endeksi degerleri de tabloda yer almaktadir.

Tablo 7
Birlesme ilam1 Oncesi ve Sonrasinda Finansbank Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri
IMKB100 | Bankacilik
Tarih Endeksi Endeksi Finansbank

13.06.2006 32384,42 67885,89 4,8767
14.06.2006 32899,74 68988,91 4,8133
15.06.2006 33627,40 69640,66 4,8133
16.06.2006 34048,04 70670,89 4,8133
19.06.2006 34807,73 72952,29 4,7817
20.06.2006 34601,40 72998,48 4,8450

Degisim 6,8% 7,5% -0,6%
21.06.2006 33762,00 71295,29 5,0667
22.06.2006 34228,99 71455,30 5,1300
23.06.2006 33132,30 68963,86 5,2567
26.06.2006 31950,56 65944,50 5,0667
27.06.2006 32470,42 66901,65 4,9083
28.06.2006 33207,10 68850,80 4,8767
29.06.2006 34031,08 70574,62 4,8767
30.06.2006 35453,31 72728,39 4,8767
Toplam Degisim 5,0% 2,0% -3,8%

Tablo 7°de birlesme ilan tarihinden dnceki 5 - 6 giinliik dénemde IMKB100 ve

Bankacilik Endekslerindeki yiikseligin aksine Finansbank hisselerinin sinirlt da olsa
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diisiis yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu kisa donemde IMKB100 endeksi % 6,8,
Bankacilik Endeksi % 7,5 kazang elde ederken Finansbank hisseleri % 0,6 oraninda
diismiistiir. Grafik 47°de de goriildiigii IMKB100 ve Bankacilik Endeksi birbirine

uyumlu bir gelisim gosterirken Finansbank hisseleri zit yonde hareket etmektedir.
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Grafik 47. Birlesme Oncesi Finansbank Hisse Fiyat Hareketleri

Birlesmenin ilan edildigi tarihten (21.06.2006) sonra ise diisiis yOniindeki
Finansbank hisselerinin artmaya basladig1 izlenmektedir. 11k islem giiniinde IMKB100
endeksine uyumlu bir artis gosteren banka hisselerindeki kazang Bankacilik
Endeksi’ndeki deger artisin1 dahi agmistir. Birlegsme ilanini takip eden ilk islem giliniinde
iIMKB100 Endeksi % 1,4, Bankacilik Endeksi % 0,2 artarken, Onceki donemde
diismekte olan Finansbank hisseleri % 1,2 prim yapmustir. Grafik 48’de de gorildiigi

gibi, Finansbank hisseleri birlesme ilanindan sonra her iki endeksten de ayrismistir.
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Grafik 48. Birlesme Sonras1 Finansbank Hisse Fiyat Hareketleri

Her ne kadar bir siire sonra bankanin hisseleri eski seyrine geri donse de uzun
vadede bakildiginda (bkz. Grafik 49) birlesme doneminde elde edilen belirgin kazang
goze carpmaktadir. Grafik 49°da isaretli nokta birlesme ilanindan sonraki giin

Finansbank hisse senedi fiyatinin ulastig1 degeri gdstermektedir.
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Grafik 49. Birlesme ilan Tarihinde Finansbank Hisse Senedi Performansi
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5.6. Garanti Bankasi1 — General Electric (GE) Birlesmesinin Analizi

24.08.2005 tarihinde Garanti Bankasi hisselerinin % 25,5’inin GE tarafindan
devralinmasina iliskin olarak taraflar arasinda 1,556 milyon ABD dolar1 degerinde bir

sOzlesme imzalanmustir.

Bankanin bu tarihten 6nceki 5 islem giinlinde ve sonraki 7 islem giinlinde
gerceklesen hisse senedi fiyatlar1 Tablo 8’de gosterilmistir. Bu tarihlerdeki IMKB100
ve Bankacilik Endeksi degerleri de tabloda yer almaktadir.

Tablo 8
Birlesme flam1 Oncesi ve Sonrasinda Garanti Bank Hisse Senedi Fiyat Hareketleri

iMKB100 | Bankacihk | Garanti
Tarih Endeksi Endeksi Bankasi
16.08.2005 28257,65 55593,46 1,9337
17.08.2005 27906,28 54686,42 1,9221
18.08.2005 28000,00 55086,31 1,9569
19.08.2005 28456,86 56312,53 2,0611
22.08.2005 28951,44 57367,11 2,0842
23.08.2005 29191,60 58023,76 2,1421
Degisim 3,3% 4,4% 10,8%
24.08.2005 29372,23 58540,55 2,1306
25.08.2005 29814,17 59867,01 2,1885
26.08.2005 30020,40 59890,32 2,2116
29.08.2005 30015,12 60137,46 2,2000
31.08.2005 30908,02 62706,74 2,2000
01.09.2005 31947,95 65513,58 2,1885
02.09.2005 31701,62 64714,18 2,2000
05.09.2005 31879,45 65294,97 2,1885

Toplam Degisim 8,5% 11,5% 2,7%

Tablo 8’de birlesme ilan tarihinden &nceki 5-6 giinliik dénemde IMKB100 ve
Bankacilik Endekslerinde yiikselis gozlenirken, Garanti Bankasi hisselerindeki artig
egilimi daha hizlidir. Bu kisa donemde IMKB100 endeksi % 3,3, Bankacilik Endeksi
% 2,6 artis kaydederken Garanti Bankasi hisselerindeki kazan % 10,8’e¢ ulasmistir.
Grafik 50°de goriildiigii endeksler ile ayn1 yonde hareket eden banka hisseleri ¢ok daha

hizli bir ivme ile ylikselmektedir.
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Grafik 50. Birlesme Oncesi Garanti Bankas1 Hisse Fiyat Hareketleri

Birlegsmenin ilan edildigi tarihi (24.08.2005) takip eden ilk islem giiniinde
iIMKB100 Endeksi % 1,5, Bankacilik Endeksi % 2,5 artarken, Garanti bankas1 hisseleri

% 2,7 prim yapmustir. Ancak Garanti Bankasi birlesme Oncesi gosterdigi giiclii

performansi devam ettirememis gibi goriinmektedir. (bkz. Grafik 51)

% Fiyat ve endeks deger degisimi

14% -

12% -

10% -

8%

6% -

4% -

- //‘fj/
0% FE%

islem giinii
0 1 2 3 4 5 6 7
——0—i{MKB100 —— Bankacilik Endeksi Garanti Bankasi

Grafik 51. Birlesme Sonras1 Garanti Bankasi Hisse Fiyat Hareketleri
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Bu durumun nedeni arastirilmis ve IMKB Sirket Haberleri sayfasinda bankanin

18.08.2005 tarihli bir agiklamas1 bulunmustur. Bu aciklama asagidaki gibidir:

“T.Garanti Bankas1 A.S. ile ilgili olarak Dogus Holding A.S.’nden gelen
18.08.2005 tarihli yazi asagiya ¢ikarilmistir.

Konu: Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri:VIII, No: 39 sayili Tebligi uyarinca
vapilan acgiklamadir. Dogus Holding A.S., Dogus Grubu sirketlerinin miilkiyetinde
bulunan T.Garanti Bankast A.S. hisselerini General Electric (GE) Company istiraki
olan GE Consumer Finance’e satmak iizere, esit ortaklik prensipleri ¢ercevesinde,

’

miinhasiran goriismelere baslama karart almig bulunmaktadir.’

Birlesme ilan tarihinden (24.08.05) once, 18.08.2005 tarihinde yapilan bu
aciklama, piyasanin birlesme beklentisini fiyatlamasina ve bu durumu &nceden satin

almasina neden olmustur.

18.08.2005 tarihi baz alinarak Garanti Bankasi hisse senedi performansini

yeniden incelemek iizere Tablo 9 olusturulmustur.

Tablo 9
18.08.2005 Sonrasinda Garanti Bankasi Hisse Senetleri Fiyat Hareketleri

iIMKB100 | Bankacilik | Garanti
Tarih Endeksi Endeksi Bankasi
18.08.2005 28000,00 | 55086,31 1,9569
19.08.2005 28456,86 56312,53 2,0611
22.08.2005 2895144 | 57367,11 2,0842
23.08.2005 2919160 | 58023,76 2,1421
24.08.2005 29372,23 | 5854055 | 2,1306
25.08.2005 29814,17 | 59867,01 2,1885
26.08.2005 30020,40 59890,32 2,2116
Toplam Degisim 7,2% 8,7% 13,0%

Burada goriildigii gibi ilgili tarihte sonraki bir haftalik siire¢ sonunda Garanti

Bankas1 hisse senetleri toplamda % 13 kazang saglarken, IMKB100 ve Bankacilik
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Endeksleri sirasiyla % 7,2 ve % 8,7 artis goOstermistir. Bu durum Grafik 52°de

gosterilmistir.
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Grafik 52. Birlesme Sonras1 Garanti Bankas1 Hisse Fiyat Hareketleri (2)

18.08.2005 tarihindeki performansin yili geri kalan dénemiyle kiyaslanmasi
acisindan y1l sonuna kadar gergeklesen Garanti Bankasi hisse senetlerinin fiyat

degisimleri Grafik 53’te gdsterilmektedir.
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Grafik 53. 18.08.2005 Tarihinde Garanti Bankasi1 Hisse Senedi Performansi
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Grafik 53’te goriildiigii gibi 18.08.2005 tarihi hisse senedi fiyatlar i¢in doniim
noktasi niteligindedir. Bu tarihi takip eden ilk islem giiniinden itibaren bankanin hisse
senetleri yiikselme egilimine girmis ve belirgin kazanlar kaydetmistir. Boylece, Garanti
Bankas1 — NBG birlesme faaliyetinin uzun donem agisindan da kazangli bir girisim

oldugu soylenebilir.
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6. SONUC

Devamliligt amag¢ edinen isletmeler, kuruluslarindan itibaren gelisme ve
bliylime yollar1 ararlar. Teknolojik gelisim, kiiresel alanda yasanan serbestlesme
caligsmalari, finansal piyasalarda kullanilan enstriimanlarin giderek cesitlenmesi ve
sayilariin artmasi rekabeti giderek artirmakta ve isletmelerin tek baslarina ayakta

durmalarini zorlastirmaktadir.

Bu cergevede isletmeler yeniden yapilanma faaliyetleri iizerine yogunlasirlar.
Kimi zaman gerekli ¢oziimii kendi iginde bulabilen isletmeler, bazi1 kosullarda ig
kaynaklarin yetersizligi yiiziinden dis kaynaklara bagvururlar. Bliytimek ve giinlimiiziin
zorlu rekabet kosullarina kars1 ayakta kalabilmek i¢in ise ¢ogu zaman bir ortaga ihtiyag

duyarlar ve birlesme — satin alma faaliyetlerine yonelirler.

Bu faaliyetler isletmenin kendi tilkesinden olabildigi gibi farkli bir iilkeden de
secilebilmektedir. Ozellikle son zamanlarda siklikla karsilasilan bu durum nedeniyle

sinir Otesi birlesme ve satin almalar literatiirde yerini almaya baslamistir.

Birlesme ve satin alma islemleri, 6zellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren
yogun olarak artis gostermektedir. Her donemde farkli nedenlerle gerceklestirilen bu

faaliyetler genel olarak sinerjinin artirilmasi amacini tagimaktadir.

Birlesme ve satin almalar konusunda gergeklestirilen ¢alismalarin bircogu da
amaglanan bu sinerjinin ne Ol¢lide yakalanabildigini Olgmeye yoneliktir. Burada

ozellikle sektorel alanda yapilan ¢aligmalarin yogun oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde ise, birlesme ve satin almalar agisindan yapilan calismalarin
olduk¢a sinirli ve sig kaldigir goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi;
Tiirkiye’de birlesme ve satin alma faaliyetlerinin son 6-7 yil igerisinde artig gostermeye
baslamis olmasidir. Ancak kiiresel piyasalarin gelismesiyle Tiirkiye’de de giderek artan
siir Otesi birlesme ve satin almalar, yakin gelecekte bu islemler ile ilgili standartlarin
olusmasini saglayacaktir. Boylece bu alanda yapilan g¢alismalarin daha da artmasi

beklenmektedir.
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Literatiirde birlesme ve satin almalarin bagarisin1 6lgmeye yonelik daha once
yapilmis ¢aligmalarin ¢ogunda temel olarak iki yontemin uygulandigi goriilmektedir.
Bunlardan biri birlesmelerin etkilerini sirketlerin hisse senedi fiyat degisimlerini
referans alarak agiklarken, digeri isletmelerin birlesme Oncesi ve sonrast donemde

finansal ve ekonomik performansini satiglar ve karlardaki degismeyle 6l¢gmektedir.

Bu caligmada ise finansal yaklagim olarak adlandirilan ilk yontem esas
alinmigtir. IMKB’ye kote olan ve sinir dtesi birlesme ve satin alma faaliyetine taraf
olmus Tiirk bankalarindan aktif biiyiikligii en fazla olan ilk iigli bu ¢alismanin
konusunu olusturmaktadir. Bu ii¢ banka aktif biiyiikliige gore Garanti Bankasi, Akbank
ve Finansbank olarak siralanmistir. Bu bankalar sirasiyla General Electric (GE),
Citibank ve National Bank of Greece (NBG) ile birlesme ve satin alma faaliyetinde

bulunmustur.

Bankalarin birlesme ilan tarihinden bes islem giinii oncesi ile yaklagik 7-10
islem gilinli sonras1 arasinda hisse senetlerindeki fiyat degisimleri, borsa endeksindeki
(IMKB100 Ulusal Endeksi) degisimler dikkate alinarak incelenmistir. Boylece birlesme
ve satin alma isleminin ilanindan onceki performans ile sonraki performans
karsilagtirilmistir. Bununla birlikte sektore 6zel durumun analizi i¢in ise Bankacilik

Endeksi de karsilastirmaya dahil edilmistir.
Buradan ¢ikan sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

» Akbank hisselerinin % 20’sinin Citibank tarafindan satin alindigi
24.11.2006 tarihinde ilan edilmistir. Bu tarihten onceki yaklasik bir
haftalik siirecte IMKB100 ve Bankacilik Endeksleri ile paralel yonde
hareket eden ve hatta daha ¢ok deger kaybeden Akbank hisseleri,
birlegsmenin ilanindan sonraki ilk islem giiniinde % 4,4 prim yaparak
IMKB100 ve Bankacilik Endekslerinde kaydedilen % 1,7 ve % 2,6

oranindaki artiglar1 asmustir.

Bununla birlikte Akbank hisse senetlerinin kendi i¢indeki uzun déonemli

performansi incelendiginde, birlesme ilan tarihine kadar hakim olan
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diisiis egiliminin tersine dondiigli ve birlesme ilan tarihinden yil sonuna

kadar da eski diisiik seviyelerine geri donmedigi gézlenmektedir.

» Finansbank hisselerinin %46’sinin NBG tarafindan satin alindigi
21.06.2006 tarihinde ilan edilmistir. Bu tarihe kadar IMKB100 ve
Bankacilik Endekslerindeki yiikselisin aksine Finansbank hisseleri
sinirli da olsa diisiis yoniinde seyretmektedir. Birlesmenin ilanindan
sonraki ilk islem giiniinde ise Finansbank hisseleri negatif yondeki
gidisatin1 degistirerek % 1,2 oraninda deger kazanmistir ve ilerleyen

giinlerde her iki endeksten de belirgin olarak ayrigmustir.

Her ne kadar bir siire sonra bankanin hisseleri eski seyrine geri donse
de, uzun vadede bakildiginda birlesme doneminde elde edilen kazang

gozle gortliir sekilde belirgindir.

» Garanti Bankas1 hisselerinin % 25,5’inin GE tarafindan satin alindig1
24.08.2005 tarihinde ilan edilmistir. Bu tarihten Onceki yaklasik bir
haftalik siirecte Garanti Bankas: hisselerindeki artis egilimi IMKB100
ve Bankacilik Endekslerinde gozlenen yiikselisten daha hizlidir. Ancak
endeksler ile bankanin hisse senedi fiyatlar1 ayni yonde hareket
etmektedir. Birlesmenin ilan edildigi tarihi takip eden ilk islem giliniinde
iMKB100 Endeksi % 1,5, Bankacilik Endeksi % 2,5 artarken, Garanti
bankas1 hisseleri % 2,7 prim yapmis ve birlesme oncesi performansini
siirdiirememistir. Diger iki analizle ¢elisen bu durum arastirildiginda;
bankanin, 18.08.2005 tarihinde GE ile esit ortaklik prensipleri
cergevesinde miinhasiran  goriismelere  baslama karar1  aldiini
kamuoyuna aciklandigr goriilmiistiir. Bu durum ilgili birlesmenin
piyasa tarafindan daha Onceden fiyatlanmasina sebep olmustur. Bu
acidan ilgili agiklamanin tarihi baz alinarak tekrar degerlendirme

yapilmistir.
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Bu ikinci degerlendirme sonucunda Garanti Bankasi hisse senetlerinin
18.08.2005 tarihinden sonraki bir haftalik siirecte toplam % 13 kazang

sagladig1 ve endekslerdeki seyrin ilizerine ¢iktig1 goriilmustiir.

Ayrica bu agiklamanin yapildig1 tarih Garanti Bankasi hisse senedi
fiyatlar1 i¢cin doniim noktasi niteligindedir. Bu tarihi takip eden ilk islem
giinlinden itibaren bankanin hisse senetleri yiikselme egilimine girmis

ve belirgin kazanglar kaydetmistir.

Bu agidan 6zellikle Garanti Bankas1 — GE birlesme faaliyeti birlesmenin ilan
tarithinin 6nemini ortaya c¢ikarmistir. Bu calismada, birlesme veya satin alma
goriismelerine baglama veya bu islemlerin tamamlanma tarihinden ziyade birlesmenin
ilan edildigi tarih baz alinmistir. Bunun nedeni piyasanin ilgili birlesmeye yonelik

beklentisini en iyi bu tarihlerde a¢iga vurmasidir.

Elde edilen bulgular gostermistir ki; bu li¢ olayda da birlesme ve satin alma
faaliyetine piyasa olumlu yonde tepki vermistir. Bu olumlu tepki bankalarin hisse
senedi fiyatlarinda artis olarak kendini gostermistir. Kisa vadede belirgin olarak
gozlenen bu kazanglar uzun vadede de etkisini gostermis ve bankalarin finansal yapilari

tizerinde olumlu etkiler yaratmustir.

Boylece kiiresellesme ve serbestlesme hareketleri ile yogunluk gosteren
birlesme ve satin almalarimn {ilkemiz piyasalarim da etkiledigi goriilmiistiir. Ulkemizde,
ozellikle finansal hizmetler sektoriinde gergeklesen birlesme ve satin almalarin ¢ok
bliyiik oranmmin yabanci alicilar tarafindan gerceklestirildigi bir gergektir. Finansal
hizmetler sektorii ise birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hem iilkemizde hem de

diinyada yogun olarak gerceklestirildigi bir sektordiir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke piyasalarinda yabanci bir ortak sektore
hareketlilik getirmekte ve yeni finansal araclar, yeni finansal yapilanmalar ve yeni
finansal hizmet talep edicilerin iilke piyasasinda yer almasina neden olmaktadir. Bu
nedenle onlimiizdeki donemde, diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizin etkileri geride
birakildiginda, smir 6tesi birlesme ve satin almalarin daha kapsamli ve artan sayida

devam etmesi hem iilkemiz hem de alic1 firmalar agisindan arzulanan bir durumdur.
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