T.C.
ISTANBUL UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dah
Finans Bilim Dah

Yiiksek Lisans Tezi

BASARILI SIRKET BIRLESMELERININ
PERFORMANSLARININ OLCUMU

Okan UZUN

2501070155

Tez Damismani
Prof. Dr. Mehmet Siikrii TEKBAS

ISTANBUL-2010



T.C,
ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
MUDURLUGY

TEZ ONAYI

Enstitimiiz FINANS Bilim Dalinda ders donemindeki Egitim - Ogretim Programin bagari
ile tamamlayan 2501070155 numarali OKAN UZUN’un hazirladifi “BASARILI SIRKET
BIRLESMELERININ PERFORMANSLARININ OLCUMU” konulu YUKSEK LISANS/

DOKTORA TEZI ile ilgili TEZ SAVUNMA SINAV], Lisanstistl Opretim Yonetmelifi’nin

15.Maddesi uyarinca 22,12.2010 Carsamba giinii saat 13.00°de yapilmig, so iéx’f?oru@ '
alinan cevaplar sonunda adaymn tezinin R E N YU R — ne* { OYBIRLIGI
/OYCOKLUGUYLA karar verilmistir.

JURI UYESI KANAATI(*) . IMZA

PROF.DR.MEHMET SUKRU TEKBAS W ZJW\

PROF.DR BELKIS SEVAL ol %QAA)’LQ
¢ [

PROF.DRAHMET KOSE K@‘ L,M /W/
DOC.DR.FATIH YILMAZ /é 4{// \ _ M

/ ¥
YRD DOC.DR.SERRA EREN SARIOGLU (‘ Knb..\‘ S ey

Adres: Besim Omerpaga Caddesi Kaptan-s Derya Sokaf 34452 Beyazit/istanbul
Tel: 0212 440 80 00 / 14219-14220-14221-14222-14226-14227-14243
Fax: 0212 440 03 40 e-mail: sbe@istanbul.edu.tr



BASARILI SIRKET BIRLESMELERININ PERFORMANSLARININ
OLCUMU
Okan UZUN

07z

Birlesmeler ve satin almalar finansta yeni bir kavram degildir. Gegen yiizyil
boyunca ¢ok siklikla goériilmiiglerdir. Firmalar, deger yaratmak amaciyla birlesme ve
satin alma yapmaktadirlar. Deger yaratmak birlegmelerin ve safin almalarm en 6nemli
yapiima nedenidir. Finansta bazi birlesme ve satin alma performanslarini inceleyen
yontemler bulunmaktadir. Bu aragtirma hedef firmalarin birlesme ve satin alma

sonrasinda hisse senedi getirilerinin ne Slglide etkilendigini incelemektedir.

PERFORMANCE MEASUREMENT IN SUCCESSFUL MERGERS
OKAN UZUN

ABSTRACT

Mergers and acquisitions are not a new phenomenon in finance. During the last
century they occurred with great frequency. Firms attend mergers and acquisitions due
to create value. Creating value is the most important motive of mergers and
acquisitions. There are several performance techniques are used in finance. This research
investigates how target firms’® stock performances are affected by mergers and

acquisitions.



ONSOZ

Firmalar birgok nedenden otiirli birlesme ve satin alma yapmaktadirlar. Birgok
firma biiyiimeyi saglamak i¢in birlesme ve satin alma faaliyetlerine girmektedirier. Baz:
firmalar ise faaliyetlerini gesitlendirmek igin birlesme ve satmm alma yapmaktadiriar.
Biitin bu durumlarda birlesme ve satin almalarm ne olglide bagariya ulastigi

sorulmaktadir.

Birlesme ve satin alma anlagmalarinin ne 8lgtide basarih oldugu birgok faktdre
baglidir. Bu faktérler birlesme ve satin alma teklif ddneminde ve birlesme ve satin alma

sonrast dénemde olmak iizere iki ddnemde incelenmektedir.

Basartll birlesme ve satin almalarm performanslart kisa ve uzun doénemde
incelenmektedirler. Kisa donemde olay c¢aligmalar: yontemi kullanilarak birlesme ve
satin almaya konu olan firmalarin fiyatlarindaki degisimler incelenmektedir. Uzun
donemde ise birlesme ve satin alma sonrasinda firmalarin finansal tablolarmndaki

degisimler incelenmektedir. Bu ¢caligmada olay galismalar: yontemi kullaniimstir.
Calismam siiresince her tiirlii destegi saglayan aileme tesekkiir ederim.
Okan UZUN

Istanbul, 2010
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GIRiS

Son yirmi yilda diinyada hizli bir kiiresellesme yasanmaktadir. Kiiresellesme ile
sermaye akigina engel olan sinirlar kalkmaktadir. Sermaye, rekabetin yogun yasandig
gelismis tilkelerden, verimin ve rekabetin goreceli daha az oldugu gelismekie olan
iilkelere dogru akmaktadir. Sermaye dolagimin serbestlesmesi ile rekabet ortami her
gecen giin artmaktadir.

Sirketler “birlesmek ya da satin almak” igin birlesme yapmamaktadirlar. Mevcut
durumlarmi korumak, rekabet edebilmek veya bilyiimek igin satin alma ya da birlesme
yapmaktadirlar. Bu arastirmada su sorulara cevap aranmugtir: Acaba sirket satin almalari
ve birlesmeleri ne kadar bagarili olmaktadir? Basarilar nasil Sl¢iilmektedir? Ana sirket

hedef sirketi aldiginda hedeflerine ulagabilmis midir?

Sirket birlesmelerinde basta yapilan degerleme ve hedefler Oneml rol
oynamaktadirlar. Keza gergekgi olmayan hedefler sirket satin almalari ve birlesmelerinin
basarisiz olmalarina neden olmaktadir. Birlesme satin almalardan 6nce ana sirketlerin

hedeflerinin ve degerlemelerinin ne kadar gergegi yansittigim incelemekte fayda vardir.

Sirket birlesmeleri ve satm almalarimi salt finansal konu olarak degerlendirmek
yanlis olabilmektedir, Yonetim bilimi, muhasebe, vergi ve hukuk konulanyla birlikte

incelemek gerekmektedir.

Bu calismanin amaci, iilkemizde gergeklesmis sirket birlesmeleri ve satin
-almalarinin  performanslarinin, hisse senedi fiyatlarni performans: Uzerinde etkilerini

incelemektir.

Calismann birinci béliimiinde, biiylime kavrami ve stratejileri ile birlesme ve satm

alma tiirleri ve birlesme ve satin almalara neden olan faktorler anlatiimustir.

Ikinci bolitmde; birleste ve satm almalarin siiregleri, finansmani, birlesme ve satn

almalar dnleyici taktikler incelenmistir.
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Uciincit bsliimde; birlesme ve satin almalanin diinyada ve Tiirkiye’de tarihsel
gelisimi agiklanmigtir. Birlesmelerin ve satn almalarin yogun oldugu donemler ve

{ilkelere gore farkliliklarin etkileri analiz edilmistir.
Dérdiincii boliimde birlesme ve satin almalarda degerleme yontemleri anlatiimmstir.

Besinci boliimde birlesme ve satin almalarin performanslarnin dlgiimii hakkinda

daha 8nce yapilnug akademik calismalar incelenmistir

Caligmanin altmci bélimmiinde IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’ ye kote
olmus sirketlerin birlesme ve satin almalarinda olay galigmalari yontemi kullanilarak

piyasa modeliyle agin getirileri hesaplanmustir.

Xviil



1. SIRKET BUYUMELERI, BIiRLESMELERI VE SATIN
ALMALARI ILE iLGILI GENEL ACIKLAMALAR

Arastirmanin bu bdliimiinde, bliyiime ve birlesmeler ve satin almalar bolimieri
altinda iki gruba aynlmistir. Birlesme ve satin almalan aciklamadan Snce biiylime

kavramina definmek birlesme ve satin almalarin daha kolay anlagilmasim saglayacaktir.
1.1. Biiyiime Kavram:

Firmalar, varliklarim devam ettirebilmek, i¢in bliylimek zorundadrlar. Giiniimiizde
firmalarin amaci; varliklarim korumak, olasi riskleri en aza indirgemek, biiyiime
hizlanim en yiiksek diizeye gikarmak, bagimsizliklarm koruyabilmek ve biiylimenin
gerektirdigi finansman gereksiniminin tamamini ya da bir kismuni kargilayabilmek i¢in

yeterli kar saglamaktir. Kisacasi, firmanin temel amaci degerini maksimize etmektir.’

Klasik bityiime tanimlarina bakildifinda biiylime sayisal artisi ifade etmektedir.
Sayisal bityiime, firmanin dzellikleri goz oniinde bulundurularak satis gelirlerinde, tirtin
yelpazesinde, kaynak biiyiikliiginde (¢ahsanlarin sayisi, sermaye biiylikligi), varlik
bityiikliigiinde (yatirimlarda artig) ve kapasite kullaniminda bir artist icermektedir.
Fakat her sayisal gelisme kesin bir biiylimeyi ifade etmemektedir. Biiylimeden
bahsedebilmek igin niteliksel gelismelerin de olmasi sarttir. Niteliksel bitylime igin
firmada yer alan unsurlarin Kalitesinin yiikselmesi gereklidir. Niteliksel unsurlar fark

edilebilmektedir fakat kantitatif olarak agiklanmas: zordur.’

Hissedarlar agisindan da biiyiime olduk¢a Onemlidir. Firmalarin uyguladiklars
biiyiime stratejileri firmalarin gelirlerini ve piyasa degerlerini etkilemektedir.
Hissedarlar firmanmn piyasa degerinin artmas: sonucunda olugan sermaye kazanci ve

dagitilan karlar ile refahlarim artirmaktadirlar.

! Bztin Akgiig, Finansal Yénetim, 7. Basim, istanbul: Aveiol Basim Yaysn, 1998, s. 889

? Hayri Olgen, S. Kadri Mirze, isletmelerde Stratejik Yonetim, 1. Basim, istanbul: Literatiir Yaymlar, 2004,
5. 201

* Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.201



Biiyityen sirket (growth company) satiglarindaki ve karlarindaki artisi ortalamanin
{izerinde olan firmadir. Fakat bu tammun bazi kisiflart bulunmaktadir. Kérlardaki
degisim firmanm uyguladifi muhasebe standartlariyla ilgilidir ve karlar muhasebe
prosediirlerinden etkilenmektedir. Ayrica birlesmeler ve diger dig faktorler firmanin
bityiime oranlarimi etkilemektedir. Ote yandan Salomon® (1963) ve Modigliani-Miller’
(1961) biiyiiyen ﬁrmayl,l yatinmlarindan elde ettigi getiri oranmmin bu yatiimlar igin
kullandips agirlikl ortalama sermaye maliyetinden (AOSM) daha yiiksek degere sahip
firma olarak tanimlamaktadir. Ornek verecek olursak, firmanm yatirim igin afirhikh
ortalama sermaye maliyeti %15 ve yatirundan elde edecefi getiri de %20 ile %25
arasmnda degisiyor ise bu firma bilyiiyen firmadir. Kérl yatiim firsatlarinin sonucu

olarak firmanin kérlart ve satislan sektdrdeki diger oyunculardan daha yiiksek olacaktir.

Riiyiime ekonomi bilimi agisindan incelendiginde ise mikro agidan firmalar igin
vazgecilmez iken, makro agidan ise tilke kaynaklarinin etkinliginin ve ilkenin refah

diizeyinin artinimasi i¢in Snemli olmaktadur®.
1.1.1. Firmalarn Biiyime Nedenleri

Firmalarin temel biiyiime nedenleri ekonomiktir. Ekonomik nedenlerin yanmda
firma sahiplerinin veya yoneticilerinin tutumlart da firmanm biiylimesinde etkili

olabilmektedir’.

Temel biliyime nedenin ekonomik olmasimin sebebi ise firmalarm dlgek
ekonomisinden faydalanmaya calismalaridir. Olgek ekonomisinin nedenleri asagida

siralanmaktadir®.

* Ezra Solomon, The Theory of Finandial Management {New York: Columbia University Press, 1963}, 5.55—
68; Aktaran: Frank K. Reilly, Keith C. rown, Investment Analysis and Portfolio Management 7. Basim,
Cengage: South Western, 2002, 5.541

® Merton Miller and Franco Modigliani, “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares,” lournal of
Business 34, no. 4 {October 1961}): 411433, Aktaran: Reilly, Brown, a.g.e., s.541

® Kerem Moral “Firma Birlesmeleri ve Degerleme Yontemleri”, (Yayinlanmams Yaksek Lisans Tezi, Yildiz
Teknik Universitesi BE, 1998), 5.4

? Bztin Akgiic, 2.5.€.. 5.889



(i) AR-GE (Arastrma - Geligtirme) faaliyetlerinin  ekonomik olarak
stirdiiriilmesi

(i)  Biyiik 6lgekte iiretimin sabit maliyetler tizerindeki olumlu etkisi

(iii)  Yetenekli personeli ¢aligtirma olanaginin artmas:

(iv)  Riskin azaltilmasi

Diger kosullarin sabit kalmas: sartiyla firmalar 6lgek ekonomilerinden faydalanarak

karlihiklarimi artirabilmektedirler’.
1.1.2. Biiytime Yonleri

Firmalarda biiylime, yatay, dikey, ¢capraz ve benzer alanlarda olmak {izere d6rt yonde

olabilmektedir'.
1.1.2.1. Yatay Bilyiime

Yatay bitylime, firmanin ana faaliyetinin bulundugu sektdrdeki pazar paym artiracak
sekilde biiyiimesidir. Firma, yaratmis oldugu fonlar1 aymi igkolundaki yatmimlara

ayirarak biiyiimeyi saglayabilmektedir.
1.1.2.2. Dikey Biiyiime

Firmalar {iretim vaparlarken ya da hizmet saglarken, iiretimden satisa kadar birbirini
izleyen asamalar takip etmektedirler. Bu asamalarin baziarimi firmalar kendi
biinyelerinde gergeklestirmekte, bazilarns ise bagka firmalardan almaktadirlar. Ornegin
cikolata iireticisi iiretiminde kullandifi sekeri, kakao ve siitii degisik treticilerden

almaktadir. Firmanin seker tireticisini almas dikey biiylimeye 6rnek olmaktadir.

8 Akgiic, a.g.e., 5.889
® Akgiig, 2.8.€., 5.890
1% Akgiic, a.g.e., 5.890



1.1.2.3. Capraz Biiyiime

Capraz biiylime, bir firmanin ana faaliyeti disindaki alanlara da yatirim yapmasidir.
Capraz biiyiime direk yatirim, birlesme ve satin almalar veya ortak girigimler sonucunda
olmaktadur.

1.1.2.4. Benzer Alanlarda Biiyiime

Aralaninda dikey iiretim ya da hizmet iligkisi olmayan, birlikte ayn: iiriinil iretmeyen
veya aym hizmeti saflamayan fakat birbirleriyle iliskisi olup birlesmesi yoluyla

saglanan bilyiimedir.
1.1.3. Biiyiime Stratejileri
Firmalarda biiyiime stratejileri i¢sel ve digsal bilylime olmak fizere iki ttirludiir.
1.1.3.1. Icsel Biiyiime

I¢sel biiyiime, firmalarmin normal aktivitelerinin sonucunda elde ettikleri ya da dig
kaynaklardan sagladiklari fonlar1 yeni projelere aktararak bityiimeleridir.!! Ozellikle
kiiciik ve orta biiyiiklitkieki firmalar i¢c biiylimeyi tercih etmektedirler. I¢sel bityiime

kendi icinde biitiinlesme ve gesitlendirme stratejileri olmak fizere iki gruba ayriimaktadir
1.1.3.1.1. Biitiinlesme Stratejileri

Biitiinlesme stratejileri, firmanim mevcut faaliyetlerinde bir yenilik getirmeden

satiglarini artirmaya yonelmesidir. Ozellikle tek bir sektdrde uzmanlagmig firmalar

** ban R. Dalton ve Kesner F. Idalere, “Organizational Growth: Big is Beautiful”, The Journal of Business
Strategy, 5.1 summer 1985, 5.38.



tarafindan kullaniimaktadir. Biitiinlesme stratejileri iirinlerin hayat egrilerinin ilk

agsamalarinda tercih edilmektedir'®.
1.1.3.1.2. Cesitlendirme Stratejileri

Cesitlendirme stratejileri, yeni bir firlin/pazar alamna girerek bliylimeye dayanan
stratejilerdir. Cesitlendirme stratejileri, piyasa gelistirme veya lriin cesitlendirmesi

seklinde gergeklestirilebilmektedir.

f¢sel bityiime stratejilerinden yiiksek getiri beklenmektedir. Bunun yaninda, {irma
kiiltiiri ya da uygulamalarina bakildiginda, digsal bliylime stratejilerinde kargilagilan
sorunlarm igsel bilylimede yasanmadign goriilmektedir. Cok zaman almasi igsel
bitylimenin en biiyiik zaafi olmaktadir. Ayrica birgok durumda digaridan yardim almanin

gerekebilecei gortilmiistir'”.
1.1.3.2. Digsal Bilyiime

Bir igletmenin diger isletme veya firmalarin tamamim veya bir bélimiinli ya da
varliklarim satin alarak biiyiimesi dig bliylime olarak nitelendirilmektedir. Dis biiylime
firmalarin bagka isletmelerin tiimiinii alarak ya da ySnetimlerini ele gegirerek biiylimeyi

tercih etmesidir.'*

Sirketler igsel ya da digsal bityiime modeli arasindan hangisini segeceklerine karar
verirken, icinde bulunduklari ekonomik konjonktiir, sirketin miigteri kitlesi ve teknik
imkénlar birlikte degerlendirilmelidir. Sirket ydnetimi agisindan dogru olan yaklagim,

hangi kosullarda kii¢iik firmalarm ya da biiyiik firmalarin avantajli oldugunun bilinmesi

12 john R. Montanari, Cyril P. Morgan, Jeffrey S. Bracker, Strategic Management: A Choice Approach,
Chicago, The Dreyden Press, 1990, p.126-127 Aktaran: Melike Serce {“Sirket Birlesmelerinin Finansal
Degerlemesi ve Tarkiye'e Sirket Birlesmeleri”), Marmara Universitesi SBE, 2009, s.11

* 1. Fred Weston, Samuel C. Weaver, Mergers and Acquisitions, McGraw Hill Executive MBA Series,
* Akgiic, a.g.e., 5.891



ve ona gOre bir organizasyon yapisina gidilmesi, ona gbre bir hedef miigteri grubu

secilmesi ve tiim igletme fonksiyonlarinin bu kritere gore diizenlenmesidir.'®
1.1.3.3. Alternatif Biiyiime Stratejileri

Alternatif biiylime yollart hem digsal hem igsel biiylimeyi kapsamaktadir. Bagarih bir
biiyiime stratejisi firmalarin  iginde var olduklarr kosullara goére degisiklik

gostermektedir. Alternatif biiyiime stratejileri asagidaki gibidir'®:

e Icsel ve digsal bitylimenin uygulandif: karma strateji
s Birlesmeler ve ele gegirmeler

e Ortak girigimler (joint ventures)

o Stratejik ortakliklar

e Yatrimlar

o Ozel anlasmalar

o Lisans anlagmalan

» Franchising

1.2, Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalan

Degiisen ekonomi, rekabet kosullarina firmalar ayak uydurmak zorunda
olduklarindan zaman zaman firmalanin faaliyetlerinde genislemeler, daralmalar veya
sahiplik yapilarinda degisimler olmaktadiriar. Firmalar vizyonlar1 ve misyonlar1 geregi
birlesmeler, satin almalar ve diger digsal biiylime stratejilerini uygulamaktadirlar. Bu
nedenden dolayi birlesme ve satin almalarin bagariya ulagmas: firmalar i¢in hayati 6nem

tasimaktadir.

Birlesme ve satin almalar terim olarak birbirine benzemektedir. Temelde birlesme ve

satin almalar ayn: unsurlari icermektedirler.

** Helin Berfin Akyiiz, Tiirk Rekabet Hukuku Kapsaminda Sirketlerde Birlesme ve Devralmalar, 1. Bask:,
Ankara: Adalet Yayinevi, 2007, 5.34
¥y, Fred Weston, Samuel C. Weaver, a.g.e. 5.122



Birlesme ve satin alma faaliyetleri yerel alicilar, yabanc: alicilar, finansal alicilar ve
zorluga diisen firmalar: elde etmeye yonelenler olmak iizere dort tip alic: tarafindan
yapilmaktadir. Yerel alici, ana ig kolundaki faaliyetlerini genisletip, rekabet giiclinii
viikseltmek ve dolayisiyla da kazancim artirmak igin birlesme ve satin alma faaliyetinde
bulunmaktadir. Yabanct alicilar ise i¢ pazara girebilmek, verimliligi artirmak amaciyla
birlesme ve satin almalara taraf olmaktadirlar. Finansal alicilar portfoylerini

cesitlendirmek amaciyla deger yaratabilecek firmalar: almaktadirlar.

Bir sirket diger bir girketi satin aldiginda satm aldify sirkete yatirim yapmaktadir.
Yatirim vapilirken sermaye yatirim kararlarmmn temel ilkeleri uygulanmaktadir. Eger
hissedarlarin refahina bir katki saglaniyorsa satin alma gerceklegtirilmektedir. Satin alma
va da birlesmede kilit nokta degerleme kismi olmaktadir. Degerlemede yarar ve
maliyetlerin dogru belirlenmesi zor olmaktadir. Bir sirketin satin almmasi yeni bir
makinenin satin alinmasindan daha karmagik bir istir. Cogu zaman isin icine 6zel vergi

uygulamalar1 ve 6zel yasalar girmektedir.

Birgok birlesme ve satin alma dostga yapilmaktadir. Fakat bazi durumlarda da bir
firna almak istedigi firmay: dostga olmayan yollarla ele gecirme girisiminde

bulunabilmektedirler.
1.2.1. Sirket Birlesmeleri (Mergers)

Birlesme, iki veya daha fazla firmann, tiizel kisiliklerini sona erdirerek, tiim
varliklarini ve yeteneklerini birlestirmek kosuyla yeni bir isim ve tiizel kisilik altinda
faaliyete gecmeleridir. Sirket birlesmeleri Tiirkiye'de “sirket evlilikleri” olarak da
bilinmektedir. Birlesmedeki hedef: yeni bir isim altinda bagimsiz daha giiclit konumda
olmak ve boylelikle yasamlarini devam ettirmek, biiylimek, durumlarini muhafaza etmek
veya rekabet avantaji saglamaktir. Sirket birlesmeleri genellikle karsilikli anlagma ile

gerceklesmektedir' .

7 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.310



Baska bir tanima gore birlesme, nisbi olarak karsilagtiridabilir yapiya sahip iki
varh@mn bir araya gelmesi ve her bir firmanmn en iyi unsurlarini yeni organizasyona

katmasidir.'® Asagidaki sekil iki firmann birlesmesini gostermektedir:
Sekil 1.1.

Sirket Birlesmeleri

m

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, 1. Basim,

RULC

C Firmast

Istanbul: Literatiir Yaymlari, 2004, s. 311
Sirket birlesmelerinin belli bagh dzellikleri asagidaki gibidirw:

. Bitlesen firmalar tiizel kigiliklerini sonlandirmaktadirlar. Birlesen firmalar, yeni

bagimsiz tek bir firma oluriar.

. Birlesme genellikle, kargihiklr anlagmayla oimaktadir.

** Marc 1. EPSTEIN, “The Determinants and Evaluation of Merger Success”, Indiana University Kelley
School of Business, Business Horizons, Vol.48, Iss. 1, H Jan/FEb 2005, 5.37-38.
% Wayri Ulgen, $. Kadri Mirze, a.g.e., 5.312



. Birlesme gbreceli olarak, esit kosullarda gergeklesmektedir. Burada esit kosullar,
hisselerin veya ortakhifm %50-50 esit paylarda olmasi anlaminda degildir. Cok biiytik
ve zengin bir isletme ile, yiiksek yeteneklere sahip ama kiiglik bir isletme %90-10
ortaklik pay: alarak, gdreceli olarak esit kosullarda, yeni bir firma olusturabilirler. Egitlik
“pay” da degil, “taraflarin mutabik kaldigr ve kabul ettikleri “hak” ‘da olan goreceli
egitliktir.

Teoride birlesme faaliyetlerinde taraflarin teknik ve yasal gereklilikler hakkinda
tartisarak anlagsmaya varmalari beklenmektedir. Taraflarin cesitli konulari miizakere
etmeleri sonucunda dost¢a bir araya gelmeleri diisliniilmektedir. Bazi durumiarda
miizakere sfireci dostga olmamaktadir. Fakat diismanca baglayan birlesme siireclerinin
yopun miizakereler sonucunda dostga karara baglandigi goriilmektedir. Ancak her
birlesme siireci dostga bitmeyebilmektedir. Taraflarin yapilacak anlagmada daha giiclii

ve baskin olmak istegi birlesmelerin diigmanca yapilmasmnin nedeni gosterilmektedir™®.

Firmalarin birlesme karan ilk olarak yonetim mercilerince tartigilmaktadir.
Yonetim mercilerince birlesme karar1 alindiktan sonra pay sahiplerinin oylarina

basvurulmaktadir. Ilk mutabakat yoneticiler arasinda gergekle$mektedir21.

1.2.2. Sirket Satin Almalar: (Acquisitions)

Bir isletmeninin, baska bir igletmenin tamamim veya ¢ogunluk hisselerini satm
alarak o isletmeyi kontrolii altinda tutmasidir. $irket satin almalarinda birlesmelerdeki
gibi satin alan ve satin alman firmalarin tiizel kisilikleri sona ermemektedir. Iki firma da
kendi faaliyetlerine devam etmektedirler. Degigen tek durum satin alan firmanmn, satin
alinan firmanin miilkiyetini ve dolayisiyla da yonetimini ele gecirmesidir. Satin almalar

degisik nedenlerden yapilabilmektedir. Ama en Snemli satin alma nedenlerinden biri,

2% 3 Fred WESTON, Mark L. MITCHELL, J. Harold MULHERIN, Takeovers, Restructuring, and Corporate
Governance, Fourth Edition, Pearson/Prentice Hall, 2004, s.5.

** Steven BISHOP, Robert FAFF, Barry OLIVER, Garry TWITE, Corporate Finance, 5.Edition,
Pearson/Prentice Hali, 2004 5.286



satin alanm, satin alinan firmanmm varlik ve yeteneklerinden yarar saglamasi
konusudur.”

Bir firma bagka bir firmann olmas: gerekenden daha az bagaril: oldugunu goriirse, o
firmayr satin almak isteyebilmektedir. Ana firma, hedef firmay:r ele gegirmeye ve
basarisiz yonetim kadrosunun yerine kendi sectigi yonetim kadrosunu gelistirmeye

calisacaktir.

Sekil 1.2,
Sirket Sati Almalan

A Firmas!t

A Firmas:

B
Firmas

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., s. 312
Firma satin almalarindaki ne ¢ikan olgular soyledir™:

e Satm alman firmanin tamaminin ya da gofunluk hisselerinin satin alinmasi
gerekmektedir. Azmnlik hisselerinin satin alinmasi hukuken satin alma iglemi

olsa da igletme literatiiriinde sirket satin alinmasi olarak tamnmamaktadir.

2 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.312
2 Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e, s. 312
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Satin alan ve satin alinan firmalarin eski tiizel kigilikleri devam etmektedir. Satin
alinan firma, satin alan firmanmn portfoytindeki isletmelerden biri (bagl isletme)
olarak, satin alan firmanin yonetim kontroliinde faaliyetlerine devam etmektedir.
Bagli isletmenin ydnetim kontroliine sahip olan ana firma, kogullara gére bagh
isletmenin tiim varlik ve borglarin1 kendisine katabilmektedir ve bagh isletmenin
hukuksal varligimi sona erdirebilmektedir. Eger ana firma, bagl isletmenin
tamamina sahip degil de ¢ogunluk hisselerine sahipse, bagh isletmenin varligin:
sona erdirilebilmesi ancak ve ancak azinlik hisse sahipleriyle anlagarak
gergeklesmektedir.

Satin alma, ¢ofu durumda, satin alan firmamn istek ve niyetleri ile tek tarafl
gerceklesmektedir. Bazi durumlarda tek tarafli niyet diigmanca ve tek tarafll
olabilmektedir. Ayrica, pazarda nitelikleri olan, fakat finansal agidan yeterli
olmayan firmalar, giiglenmek ve faaliyetlerini devam ettirebilmek igin glighi bir
kurulug tarafindan satin alinma isteginde olabilmektedirler. Bu durumda satin

alma faaliyeti taraflarin kargihkh anlagmalari sonucunda gerceklesmektedir.

1.2.3. Birlesme ve Satin Alma Ydntemleri:

1.2.3.1. Dikey Birlesmeler ve Satin Almalar

Ayni sektdrde ve tedarik zinciri icinde bulunan isletmeler arasindaki birlesmeler ve
satin almalar dikey birlesme veya satin alma olarak adlandiriimaktadiriar. Dikey satin
almalar veya birlesmeler, ileriye yonelik ya da geriye doniik olabilmektedir. Tedarik
zincirinde, igletmenin iiriinlerinin tiketici pazarina yonelik dagitimim yapan diger
isletmelerle yapilan birlesme ve satin alma, ileriye doniik dikey birlesme veya satin
almadir. Isletmenin girdilerini saglayan tedarik¢i pazarina yonelik tedarik faaliyetlerinde
bulunan igletmelerle yapilan bir birlesme ve satin almalar, geriye yonelik dikey satin

alma ve birlesmelerdir.”*

** Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.315
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Firmalarin geriye dogru dikey birlesme yapmasi, isletmelerin rakiplerine gore
diizenli hammadde elde etme, kaynaklari kontrol etme ve maliyet avantaji elde

etmelerini saglamaktadir.

[lerive dogru dikey birlesme ve satin alma ise, sirketin dagitim kanallarina daha
hakim olmasim, pazarlama faaliyetlerini kendi kontrolii iginde yapmasini, {riin ve

hizmet sunulmasinda diizeni ve kaliteyi saglamaktadir.”®
1.2.3.2. Yatay Sirket Satin Almalan ve Birlesmeleri

Yatay birlesme, ayni mah ya da hizmeti iireten firmalar arasinda yapimaktadir.
Kisaca yatay birlesme ve satin alma ayni sektdrdeki rakipler arasi birlesme ve satin

almalardur,

Yatay birlesme, rekabetin yogun yasandigy, iiriinlerin gabuk demode oldugu
sektorlerde gerceklesebilmektedir. Firmalar, belirsizligi azaltmak ve rekabet giiclinii
artirmak i¢in yatay birlesme ve satin alma yapmal«ttac:ll,rif:lr.26 Fransiz otomobil {ireticisi
Renault’un Japon otomobil iireticisi Nissan ile birlesmesi yatay birlesme ve satin

almalara dmektir.

Yatay birlesme ve satin almalarin firmalara saglayacad: faydalar asagida

siralanmaktadir:?’

o Uretimde kullanilan araglarda uzmanlagarak maliyet avantaji saglamak,
e Pazarlama fonksiyonlarinin, satig, dagitim ve tutundurma faaliyetierinin tek bir
elden yapilarak maliyet avantaji ve etkinlik saglanmast,

e Karsilikli teknoloji transferi ile kullanimda verimlik ve etkinlik saglanmasi,

%5 Neslihan Karaca, “sirket Birlesmelerinde Calisanlarin Kayg: ve is Tatmini Diizeyleri Uzerine Bir
Arastirma”, {Yaymlanmamis Yilksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE, 2007), 5.14. Aktaran: Serge,
a.g.e,s.24.

* Edge Askinc”Sirket Birlesmelerinde Entelektiiel Sermayenin Rolil, Onemi ve Bir Aragtirma”,
{Yayinlamamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE, 2005), 5.25.

¥ Bahadir Gitlmez, “Sirket Birlesme, Devralma ve Devratan Sirketin Hisse Senedi Performansi Agisindan
istanbul Menkul Kiymetier Borsas Uzerine Bir Uygulama”. {Yayinlanmans Yitksek Lisans Tezi, istanbul
Universitesi SBE, 2006), s.4.
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e Yatay birlesme ve satin alma daha 6nce rakip olan firmalarin birlesmesini ifade
ettiginden &tiirli birlesme ve astin alma sonrasinda rakipligin ortadan kalkmasiyla

rekabetin zayiflamasi.

Yatay birlesmelerin tekelci etkisi, kamu otoriterlinin bu alanda smirlayict nlemler
almasina neden olmustur. Yatay birlesmelerin ilk gérifldiigti 1800°lu yillarmn sonunda,
birlesme ve satin almalar tekel olusturmak igin yapiimaktaydi. Ik rekabeti diizenleyici
yasalar bu dénemde ortaya giknugtir. Tiirkiye’de ise Rekabet Kurumu birlesme ve satin

almalar: diizenleme hak ve sorumiuluguna sahiptir.
1.2.3.3. Karma Birlesme ve Satmm Almalar

Farkli sekttr veya pazarlardaki firmalar arasinda birlesme ve satin almalar s6z
konusu olmaktadir. Karma birlesme ve satin almalar; teknoloji, tiretim siiregleri ve
pazarlar agismndan birbiriyle baglart olmayan iki veya daha fazla firmanin

birlesmesinden ve satin alinmasmdan olugmaktadir.

Karma birlesme ve satin almalarin iki 6nemli karakteristik ozelligi bulunmaktadir.
Bunardan birincisi, ¢esitli sektérlerde firmalar igin gerekli olan ve igletme fonksiyonlar
arasinda yer alan arastirma, iiretim, pazarlama vb. farkhi uzmanhk gerektiren konularda
kontroliin saglamasidir. kinci ozelligi ise, kazanglardaki ve satiglardaki dalgalanma

azaltiimaya caligilarak riski dagitmak icin ¢esitlendirme olanag yaratiimasidir.*®
Karma birlesme ve satin almalar li¢ alt gruba ayr:lmaktadxr:zg

o Uriin genigletmesi: Uretilen tirlinler arasinda rekabet olmamaktadir. Birlesen
firmalarm dretim ya da dafitim departmanlar1 fonksiyonel olarak benzerlik

gostermektedir.

** Weston, Shung ve Hoag, a.g.e., 5.85.
? Orhan CELIK, Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degeriemesi, Turhan Kitabevi Ankara, 1999,
5.7
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e Pazar genisletmesi: Birlegen firmalar, aymi firiinii Giretmektedirler fakat farkh
pazarlarda farkli pazarlama stratejileri uygulamaktadirlar. Boylelikle @irtinlerini
daha genis cografyalara ulagtirma imkanina sahip olmaktadirlar.

e Saf karma birlesmeler: Firmalar arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir.
Farkhi alanlarda faaliyette bulunan firmalar arasinda birlesme ve satin alma

gerceklestirilmektedir.

1.2.3.4. Aym Merkezli Birlesme ve Satin Almalar

Karma birlesme ve satin almalar aymi sektdre sirketlerin tiretmedigi mallar {ireten
bir hedef firmayla birleserek mamul gesidini artirma amaci ile yapiidiginda bu birlesme
aymi merkezli birlesme ve satin alma olarak adlandirimaktadir.®® Bir bilgisayar firmas:
ile bir elektronik firmasmin birlesmesi, aym merkezli birlesme ve satin almalara
dmektir.

Aym merkezli birlesmeler, teknoloji, iiretim siireci ve pazar agisindan birbirileriyle
iliskili firmalar arasinda ger¢eklegsmektedir. Bu birlesme tiirli satin alman firmamn tirtin
hattini, pazar payin: veya teknolojisini gelistirme amaci tagimaktadir.

Sekil 1.3’te birlesme ve satin alma ydntemierini &zetlemektedir.

% cevat Sarikamis, Sirket Birlesmeleri, 1. Baski, istanbul: Avciol Basim yayn, 2003, 5.44.
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Sekil 1.3.

Sirket Birlesme ve Satin Alma Ydntemleri

¥

Dikey Birlesme Yatay Birlesme ve Karma Birlesme ve

ve Satin Aima Satin Alma Satin Alma

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a.g.e, 5. 315

1.2.4. Birlesmelerin ve Satin Almalarin Endiistri Hayat Egrisiyle
Nigkisi

Birlesme ve satin alma kararlarinda endiistri hayat donglleri 6nemli rol
oynamaktadir. Sektérel biiylime donemleri Dbirlesmelerin @ satin  almalarin

zamanlamas: agisindan yatirimeilara yol gostermektedir,
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Endiistri hayat evrelerinin birlesme ve satin almalar {Gzerine etkilerini
incelemeden once, bu evrelerin ne oldufunu agiklamakta fayda vardir. Endiistri
hayat evreleri, satislardaki bityiime hizlarim temsil etmektedirler. Baglangig dénemi,
bityiime donemi, olgunluga gecis donemi, olgunluk dénemi ve diisiis donemi olmak

fizere toplam bes adet endiistri hayat evresi vardir.

Baslangic donemi, sektdriin ortaya c¢iktifi ve yapilandigi bir dénemdir. Bu
donemde, satislarm bityiime hiz1 diigiiktiir fakat yavagea bilylimektedir. Kér marjlar
satiglarin biiylime hiz1 kadar ytiksek degildir.”'

Riiyiime déneminde ise satiglarm biiylimesi istikrarli bir sekilde artmaktadir. Bu

dénemde kar marjlart baglangic doneminden daha yiiksektir.32

Olgunluga gecis doneminde satiglar miitevazi bir sekilde biiylimektedir. Yeni
rakiplerin piyasaya girmesi sermaye karhhigs digmdaki difer kar marjlarnm bir

onceki ddneme gore azalmasina neden olmaktadir.*?

Olgunluk doéneminde satis rakamlar yitksektir. Fakat satiglarin biiylime hiz1 iyice
azalmaktadir. Yogun rekabet ve Kkapasite artinmm kér marjlanm  olumsuz

etkilemektedir.**

Diigiis doneminde artik satiglarin bityiime hizinda yogun rekabet ve kapasite
fazlahigindan &tiirii diislis yasanmaktadir. Bu sebepten dolayr yatinmlar, karlilik ve ig
hacminde daralmalar meydan gelmektedir. Bu asamada yer alan firmalar ya

kapanmaktadirlar ya da yeni is kollan yaratmaktadirlar.*®

Asagrdaki grafikte endiistrinin evrelerine gore ayrilmis endiistri hayat egrisi yer
almaktadir.

% Frank K. Reilly, Keith C. Brown, a.g.e., 5.496.
2 Erank K. Reilly, Keith C. Brown, a.g.e., 5.496.
5 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, a.g.e., 5.497.
* Erank K. Reilly, Keith C. Brown, a.g.e., s.497.
% frank K. Reilly, Keith C. Brown, a.g.e., 5.497.
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Sekil 1.4.

Endiistri Hayat Egrisi
Net Satiglar
A&
/ Zaman
Baglangi¢ Buylime Olgunluga Olguniuk  Diisis
Donemi Dénemi Gecis Donemi  Ddnemi

Donemi

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasas1  Aract  Kuruluglan  Birligi,
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475¢cdb7ee7/ETM kilavuzlar ileri analiz vontemleri.pdf

Asagdaki tabloda endiistri hayat evresine gore birlesme ve satin alma nedenleri

ve yontemleri belirtilmektedir.
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Tablo 1.1.

Endiistri Hayat Egrisinde Birlesmeler ve Satin Almalar

Endiistri Hayat Birlegme ve Satin Alma Birlesme ve Satin
Endiistri Tanimm
Déngiisii Evresi Nedenleri Alma Yéntem
Geng ve kiiciik firmalar

Endiistride nemli kendilerini olgunluk

gelismeler donemindeki biiyiik
yaganmaktadir. firmalara satarak biiyiime
Baglangic Dénemi Maliyetler potansiyeli olan yeni Yatay
diigiiktiir, Satiglarn alanlara girebilirler. Karma
bitylimesi yavagga Geng firmalar kaynak
artmaktadir. bulmak amaciyla
birlegme ve satin alma
yoluna gidebilirler,
Az katihmer firma Satiglarda artan biiylime
By . nedeniyle endiistri rakamlan firmalan Yatay
dybme Donemi yiiksek kat sermayelerini ve Karma
marjlarma sahiptir. kapasitelerini artirmaya
zorlamaktadir.
Firmalar, operasyonel
Enddstriye  yeni | onniilik, slgek
Olgunluga Gegis rakiplerin  girsi ekonomilerinden Yatay
& i azalmaktadr. faydalanma ve tasarruf .
Diénemi Dikey

Biytime ise hizi armach birlesme ve satin

ise sabittir.

almalara
yonelebilmektedirier.
Biiyiik firmalar, kiigitk
Endiistride rekabet firmalarin finansal
Olgunluk Dénemi kogullar yapilarim genisletme ve Yatay

agirlasmaktadir. yonetimierini geligtirme
amagh birlesme ve satin

alma yapmaktadirlar.
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Maliveti disgirme ve
fiyat performansim
artirmaya yonelik
birlesme ve satin alma

yaptlmakitadir,

Firmalar hayatta kalmak
icin birlesme ve satin
alma yapmaktadriar,
Kar marjlarmm ve
verimliligi artirmak

amaciyla dikey birlesme

Endistride ve satin almalar

kapasite fazlasi yaptimaktadir. Yatay
Ditgils Dnemi vardir ve kar Bezer scktirlerde faaliyet Dikey

marjlan gisteren firmalar sinerji Karma

azalmaktadir. yaratmak hedefiyle
birlesme ve satin alma
yapmaktadirlar.

Bu evredeki firmalar,
veni gelisen endiistrideki
firmalarla birlesime ve
satin alma faaliyetlerine

girmektedirler.

Kaynak: CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance,
Pearson Custom Publishing, 5.266-267

1.2.5. Firma Birlesme ve Satin Almalarmin Olas1 Sonuglan

Toplum agisindan “sirket evlilikleri” olarak adlandinlan birlesme ve satin almalar,
ozellikle son yirmi yildir “bagariya ulastiran bir yol” olarak goriilmekte ve yararhi bir
amagtan Ote nihai bir amag olarak goriilmektedir. Bu nedenle bilingsiz bir sekilde

“moda” olarak uygulanan bu biiyiime veya durumun korunmasi ile ilgili strateji
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teknikleri, cogu zaman beklentileri kargilayamamaktadir. Bilingsiz yapilan satin almalar
" ve birlesmeler yarardan gok zarar getirmektedir. AsaZida birlesme ve satin almalarin

olast sonuglart maddeler halinde agtklanmugtir:*®

¢ Pay sahipleri agisindan: Birlesme ve satin alma sirasinda, satin alan (ana firma)
firmanmn hisse degeri diigmektedir. Bu nedenden &tiirii satin alan firmanmin pay
sahipleri olumsuz etkilenmektedirler. Eger satin alma islemi yiiksek borg
kullanilarak yapilmigsa satin alan firmamin hisse degeri daha fazla diigmektedir.
Satin alinan firmada (hedef firma) ise durum satin alan firmanin duramunun tam
tersi olmaktadir. Satin alman firmanmn deerinin artacagi beklentileriyle hisse
degeri yiikselmektedir. Bu durumdan satin alinan firmanin pay sahipleri olumiu
etkilenmektedirler.*’

e Yoneticiler agisindan: Yéneticiler agisindan birlesme ve satin almalar satin alan
firmamn yoneticileri acisindan oflumlu; satin alnan firmanin yoneticileri
acisindan ise olumsuz degerlendirmektedir. Satin almayla birlikte, satin alan
firmanin yoneticileri daha fazla kigisel getiri elde edecekler ve daha fazla is alami
yaratarak is kaybetme riskini azaltacaklardir. Satin alman firmanin yoneticileri
ise yeniden yapilanma veya satin alan firmanin kendileriyle caligmak istememesi
nedeniyle islerini kaybetme riskine maruz kalmaktadirlar.3®

e Calisanlar agisindan: Satin alma islemi, satin alan firmanm c¢alisanlarmn
durumlarm pek etkilememekiedir. Fakat yeniden yapilanma ve tasarruf gibi
nedenlerden oOtiirli satin alinan firmanin c¢alisanlar: satin alma isleminden
olumsuz etkilenebilmektedirler.*

e Toplum agisindan: Birlesme ve satin almalarin, genel olarak toplumun yararina

sonuglar verip vermedigi tartigiimaktadir. Genellikle, birlesme sonucu olugan

3 Hayri Uigen, 5. Kadri Mirze, a.g.e., 5.316
*7 Hayri Uigen, 5. Kadri Mirze, a.g.e., 5.316
*® Hayri Olgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.316
* Hayri Ulgen, 5. Kadri Mirze, a.g.e., 5,.317
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isletmenin getirilerinin bilylime oranmmin isletmeleri birlesme dncesinde ayr1 ayri

sahip olduklan getirilerin biiyiime oranlarma kiyasla, azaldsg1 ortaya cikmistir,®

1.2.6. Basarisiz Birlesme ve Satin Almalan

Birlesme ve satin almalar defier yaratmak igin yapilmaktadir. Fakat yapilan birlesme
ve satm almalar hepsi basarili olamamaktadir.. Basarisiz birlesme ve satin almalarin

bir¢cok nedeni olmaktadir. Bu nedenler asaida maddeler halinde agiklanmugtir.

1.2.6.1. Beraberce Yasama Zorluklan

Birlesme ve satin alma, aynen evliliklerde oldugu gibi iki farkl: kiiltiliriin beraberce
calismasmi gerekli kilmaktadir. Isletmelerin farkh anlayig, deger ve yaklagimiar: beraber
calismayi engelleyebilmektedir. Bunun yaninda igletmelerin birbiri ile uyumlu olmayan
fiziki, finansal, iiretim, pazarlama ve insan kaynaklari altyapilar: ve sistemleri, yonetim
tarzlari, olaylan ele alis bigimleri sorunlar yaratabiImek’ze:c::lir.41

1.2.6.2. Hesaplarm Yanhs Yapilmasi

Birlesme ve satin alma karan verilirken, pazardaki is hacmi, isletmelerin birlikte
gerceklestirecekleri performans, yaratilacak sinerji, igsel tasarruflar, yapilan Sdemeler
vb. gibi 6nceden yapilmas: gerekli hesaplarm gergekei olarak yapiimamasi basarisizlik

nedenleri arasinda sayilmaktadir.”
1.2.6.3. Agwr Borg Yiikii

Satin almalar genellikle dig kaynaklarla finanse edilmektedirler. Satm alinan
firmanin degeri ya da daha fazlas: kadar bir tutar degerinde borg¢ satin alan firmanin
bilangosunda gdzitkmektedir. Agir borg yiikii satn alan firmanmn finansal oranlarim

olumsuz yonde etkilemektedir.**

*® Hayri Oigen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.317
** Hayri Olgen, S. Kadri Mirze, a.g.e., 5.317
“ Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.317
“% Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318
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1.2.6.4. Sinerji Yaratilamamasi

Sinerji, birlesme ve satin alma amaclarindan bir tanesidir. Baz1 durumlarda bu sinerji
saglanamamaktadir. Bu nedenle satin alma ve birlesme ile istenilen hedeflere

u1:«.1§1lamamz;llcitadlr."'4

Bazi durumlarda ise analistlerin birlesme ve satin alma dncesi hesaplamalarinda agir1
iyimser davranmalari sonucu sinerji faktorii olmasi gerekenden daha ¢ok tahmin

edilebilmektedir.*

iki firmanin birlesmesiyle sinerji yaratabilmek igin bu iki firmamn giichi yanlarindan

faydalamiimali, giigsiiz yanlari ise elenmelidir.

1.2.6.5. Asir1 Cesitlendirme

Portfoyde farkli ve cesitli isletmelerin bulunmasi, bazi hallerde tist ydnetimde
sorunlar yaratabilmektedir. Farkli gesitlendirmeler sonucu, list yonetim bazi islerin
idaresinde deneyimsiz ve yetersiz kalabilmekte, ySnetim boslugu da basarisizlif

getirmektedir.*®
1.2.6.6. Birlesme ve Satm Almaya Asir: Odaklasma

Ust yonetim diizeyleri, baz: durumlarda enerjisinin ve zamanimn tamamini bu iglere
ayirmaktadir. Bu nedenle, isletmede bagka Gnemli islere zaman kalmamakta ve

bagarisizliklar ortaya g:ﬂr(abiimektec'lir.'w

“* Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318

45 Edward P. Halibozek, Gerald L. Kovacich {Mergers and Acquisitions Security) Elsevier, Second Edition,
2005, 5.18

* Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318

* Wayri OLGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318
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1.2.7. Basanh Sirket Satin Almalan ve Birlesmeleri Icin Dikkat

Edilmesi Gereken Hususlar
Birlesme satin almalarin basanli olabilmeleri i¢in her iki tarafin da birbirlerini
tanimalari gerekmektedir. Birlesme ve satin almalarda taraflarin birbirlerinin karsilikls
arzu ve niyetleri ile yapilmasi, uygulamanin basarili olma gansim artiracaktir. Taraflarin
birlesme ve satin alma amaglarini net bir bigimde belirtmeleri gerekmektedir. Her iki
tarafin pay sahiplerinin kazang ve kayiplarmin kugkuya yer verilmeyecek sekilde

. vy 4
hesaplanmast onemlidir. 8

Ust yonetimlerin kararlar satin alma ve birlesmenin basarith olmasm etkileyen
onemli faktorlerden biridir. Ust yonetimin kaliteli ve yetenekli olmasi, satin alma ve
birlesmenin basarili olma olasiligimi artirmaktadir. Bu nedenle, iist ynetimin yetenek ve
kalitesi, satin alma veya birlesme Oncesinde, objektif kriterle dlgiilerek belirlenmelidir.
Zorunlu durumlarda en azindan, yénetim zayifliklarimi giderecek senaryolar ve on
tedbirler gelistirilmelidir. Birlesme ve satin alma her iki igletmenin yoneticilerinin tam

katilinuyla gergekiestiz'ilmelidir.49

Isletmelerin  sinerji  yaratabilecek sekilde birbirleriyle uyumlu olmalan
gerekmektedir. Sinerjinin olabilmesi i¢in her iki igletmenin varbk ve yeteneklerinin
birbiriyle uyumlu olmalar: sarttir. Sinerji ancak uyumlu olan varlik ve yeteneklerle

gerq:ekiegebilmektedir.so

Kiiltiir farkhiliklan satin alma ve birlesmelerin bagarisini etkileyen diger bir dnemli
bir faktordiir. Isletmeler arasindaki kiiltiir farkliliklan ile ilgili cahgmalar oncelikle
yapiimali ve bu farklihgin olumsuz sonuglar vermesini engelleyecek girisimlerde

butunulmalidir.

Birlesme ve satin alma, taraflarin finansal giiglerini ve nakit akimlarim olumsuz

etkilememelidir. Birlesme ve satin alma borglanma ile de yapilabilmektedir. Borg

“*® Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318
*¥ Hayri GLGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318
*® Hayri OLGEN, S. Kadri MIRZE, 2.g.e., 5.318
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kullanilarak birlesme ve satin alma yapilmas: durumunda isletmenin agirt borg yiikiine

. . .51
girmemesi gerekmektedir. °

1.2.8. Firma Birlesmelerinin ve Satin Almalarmm Nedenleri

Firmalarin birlesme ve satin almalardaki ana amaglan biiylimektir. Bu nedenden
dolay: bityiimeye etki eden nedenler birlesme ve satin alma i¢in de aynidir.

Firma birlesme ve satin almalarinin nedenleri agagida agiklanmaktadir.

1.2.8.1. Sinerji Yaratma

Sinerji yaratma, birlesme ve satin alma nedenlerinin en basinda gelmektedir. Sinexji,
birlesme ve satm almadan sonra olusan yeni firmamin de@erinin birlesme ve satm alma
dncesi firmalarm deferlerinden daha fazla olmasidir. Sinerji maliyetlerin azaltilmas: ya
da gelirlerin artiriimasiyla saglanabilmektedir. Maliyet yonlii sinerji yaratilmas: &lcek
ekonomileri, iiretim hatlarmin iyilestirilmesi, pazarlama ve yOnetim giderlerinin
azaltilmasiyla miimkiin olmaktadir. Gelir yonli sinerji yaratiimas: ise Pazar payuun
artirilmast ve fiyat artiglar ile saglanmaktadir™,

Biiyiime deger yaratmak ile gergeklestirilebilmektedir. Degerden kasit firmalann net
bugiinkii degerleri olmaktadir. Firmalar net bugiinkii degetlerini yiikseltmek igin
birlesme ve satin alma yapmaktadirlar. Omek verirsek A ve B firmasmin birlestigini
varsayalim. A firmasmn pivasa degeri V(A), B finmasimin Pazar degeri ise V(B)'dir.
Bagarili bir birlesme olabilmesi i¢in birlesmeden sonra ortaya ¢ikan yeni firmanin A’nin
V(A) ve B’nin piyasa degerinden daha yiiksek olmahdir. V(A+B) > V(A) +V(B). Bu
durum finansta sinerji etkisi olarak bilinmektedir. Sinerjinin nasil yaratildigim anlamak
icin Srnede geri doniilecek olursa A firmasinm gok iyi tirtinleri olmasina ragmen dagitim
kanallar yetersizdir. B firmas: ise {irlin kalitesi olarak A firmasmin friinleri kadar iyi
degildir fakat dagitim kanallart A firmasindan daha gelismistir. Birlesme ile A firmasi, B
firmasinin  genis dagitim agini; B firmas: da A firmasiun gelismis iiretim hattim

kullanarak yeni olugan firma ile sinerji yaratabilmektedirler.

* Hayri DLGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e., 5.318
*2 CFA Institute Level I} Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.261
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1.2.8.2. Olcek Ekonomilerinin Saglayacag: Yararlar

Olgek ekonomisinin saglayacag yararlart agiklamadan dnce dlgek ekonomisinin ve
matjinal maliyetin tamimini yapmakta fayda vardir.

Marjinal maliyet, iretimdeki bir birimlik degisime karsthk gelen toplam maliyetteki
degisimi ifade etmektedir™.

Olgek ekonomisi kavraminda, firmalar tiretim diizeylerini artirdik¢a azalan marjinal
maliyetle karsilagsmaktadirlar. Firmalar, birlesmeler ve satin almalar vasitasiyla dlgek

ekonomisinden faydalanabilmektedirler.

Sekil 1.5.
Olcek Egrisi
Ortalama Maliyet
»
0 Q* Uretim Kapasitesi

Kaynak: Zeynel Dinler, Mikro Ekonomi, 14. Basim, Bursa Ekin Kitapevi Yaynlari,
2002,s.174

*2 Zeynel Dinler, Mikro Ekonomi, 14. Basim, Bursa Ekin Kitapevi Yayinlan, 2002, 5.165
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Olgek ekonomileri tiim girdilerin optimal dagitildigim varsaymaktadir. Firmanin
olcegi biiylidigl takdirde, her birim iiriiniin iiretimdeki maliyetinin de uzun donemde
azalmasin ifade etmektedir. Bu iliskiyi Sekil 3’teki olgek egrisi gdstermektedir. Q*
noktasina kadar ortalama malivet diismektedir (maliyetteki diisiis 6lgek ekonomilerinin
var oldugunu gostermektedir). Bu noktadan sonra ise firma, Slgegini artirmaya devam
ederse eksi dlcek ekonomileriyle karsilasacaktir.

Olgek ekonomilerinin saglayacag faydalar soyle siralanabilir’*:

e Birlesme vasitasiyla artan lretim olanaklar1i ve rasyonel kullamim sayesinde

malivetler azalmakta ve firmanm pazar etkinligi artabilmektedir.

e Birlesme sonucunda firmalar olgek ekonomilerinde edindikleri faydalan

arastirma gelistirme projelerine aktarabilmektedirler.

e Birlesen firmalar, o&lgek ckonomisinden faydalanarak pazar giiclinii

artirabilmektedirler.

¢ Firma biiyiime sonucu birtakim girdi maliyetlerini diistirebilmektedir.

» Birlegsen firmalar Slgek ekonomisinden faydalanarak daha uygun sartlarda

finansman kaynaklan bulabilmektedirler.

Olgek ekonomileri yatay ve dikey birlesme satin almalarma uygulanabilmektedir.
Yatay birlesmeler ile firmalar, pazar paylarim artirabilmektedirler, ayrica kendi baglarma
girme olasthigmin az oldugu pazarlara birlesme yoluyla girebilmektedirler. Bu tiir
birlesme ve satin almalann sakincali yonii ise firmalarin pazar paylannin asir artmasi

sonucunda monopol olmasi olasithgidir. Bu durum antitrdst yasalarla engellenmektedir™.

** Erol Ozcan, “Sirketlerin Birlesmesinde Degerleme”, (Yayinlanmarms Yilksek lisans Tezi, Marmara
{Universitesi SBE, 1998), 5.27 Aktaran: Melike Serge, “Sirket Birlesmelerinin Finansal Degerlemesi ve
Tirkiye'de Sirket Birlesmesi”, [Marmara Oniversitesi SBE, 2009), 5.28

% Emrah Babtas, “isietme Biriegmelerinin Performans Degerlemesi”, (Yayinlanmamig Yiksek Lisans tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2003), s.5 Aktaran: Melike Serce, “Sirket Birlesmelerinin Finansal Degerlemesi
ve Tiirkiye'de Sirket Birlesmesi”, (Marmara Universitesi SBE, 2009), 5.28

Emrah Babtas, “isletme Birlesmelerinin Performans Degerlemesi”, {Yaymlanmamis Yuksek Lisans tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2003}, 5.5 Aktaran: Melike Serge, “Sirket Birlesmelerinin Finansal Degerlemesi
ve Tiirkiye'de Sirket Birlesmesi”, {Marmara Universitesi SBE, 2009}, .29
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Dikey birlesmeler ve satm almalar firmaya, sirkete dagitim ve satin alimlarda daha
fazla kontrol imkam saglamaktadir. Dikey birlesmeler ve satin almalarin dezavantaji ise
firmalar ayni dénemsel dalgalanmalara kars: hassastirlar>®.

Birbiriyle ilgili olmayan is kollarinda bulunan firmalarin birlesme ve satin
almalarinda da &lgek ekonomilerinin faydalar: goriilmektedir. Bu tiir birlesme ve satin

almalarda genel iiretim giderlerinde ve yonetim giderlerinde tasarruf saglanabilmektedir.

1.2.8.3. Olanaklara ve Kaynaklara Sahip Olma

Birgok firma, rekabet avantaji saflamak ya da sahip olmadigl kaynaklara ulagmak
icin birlesme ve satin alma yapmaktadirlar. Bir firma basarisim gelecekte siirdiirebilmek
icin gerekli kaynaklar: ya da olanaklar: kendi i¢inden saglayamiyorsa, bu imkanlara ve
kaynaklara sahip bagka firmalarla birlesme ya da bu firmalart satin alma yoluna
gidebilmektedir. Ornegin bir firma iyi bir aragtirma geligtirme olanaklarma sahip
olabilmek icin arastirma gelistirme imkanlar: geligmis bir firmay: satin alabilmektedir.

1.2.8.4. Cesitlendirme

Firmalar, is konulanm gesitlendirmek amaciyla birlesme ve satn  alma
yapmaktadiriar. Cesitlendirmede, firma bir ¢esit portfoy yatmmlant olarak
goriilmektedir. Eger holdingler degisik sektorlerde faaliyet gosteren firmalara yatirim
yaparlarsa firmamin nakit akimlarindaki oynakhg: azalmaktadir. Cesitlendirme nedeni
mantikli olmasina ragmen gergek hayatta uygulanabilirligi zordur.”’

1.2.8.5. Yetenekli Yoneticilere Sahip Olma

Eger bir firma yetenekli {ist yonetim kadrosunu kendi bagina istihdam edemeyecek
ve alt yonetim kademelerinde istedigi kadronun yetismeyecefini anlamis ise istedigi

tipte yonetici kadrosuna sahip bir firmayla birlesme ve satin alma faaliyetine girebilir.

** Emrah Babtas, “isletme Birlesmelerinin Performans Degerlemesi”, {Yayinlanmamig Yiksek Lisans tezi,
Marmara Universitesi BSE, 2003), 5.5 Aktaran: Melike Serce,a.g.e., 5.29

7 CEA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.262-263
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1.2.8.6. Birlesmenin I¢ Biiyiimeye Gore Avantajlarimn Olmasi

Birlesme ve satin almalar icsel biiylimeye gore agagidaki avantajlara sahiptirler’:

¢ Birlesme ve satin almada maliyetler daha diistiktiir.

e Risk daha digtiktiir.

e Finansman saglama imkan: daha kolaydir.

e Biiyiime daha hizlidir ve bityiimede denge unsuru yer almaktadir.

1.2.8.7. Finansal Nedenler

Birlesme ve satin almalar bir yatirim projesi gibi diigtiniiimelidir.

Rirlesme ve satin almalarin finansman saglama olanaklarinm i¢ bilylimeye gore
daha kolay oldugu yukarida belirtilmistir. Bu konuya finansal agidan bakildifinda
birlesmelerin ve satin almalarin ¢ofu zaman sermaye maliyetlerini diistirdiigii yoniinde
goriigler yer almaktadir. Omegin bir firmamin kullanilmayan borg kapasitesi vardir ve
birlesme sonunda bu kapasiteden yararlaniliyorsa sermayenin maliyetinde bir disiis
yasanacaktr. Birlesme ve satin alma oncesi ve sonrasi sermaye maliyeti agagida soyle

gosterilmigtir:

k(A+B) < (k(A) + k(B))

k(A+B) birlesme sonunda ortaya ¢ikan yeni firmamn sermaye maliyetini; k(A) ve
k(B) ise A ve B firmalarimin birlesme 6ncesi sermaye maliyetlerini gostermektedir. Bu
birlesmenin basanli oldufunu varsaymamiz i¢in birlesme sonucu ortaya gikan yeni
firmanin sermaye maliyetinin birlesme Oncesi sermaye maliyetleri toplamindan diisitk
olmasi gerekmektedir.

1.2.8.8. Gelirlerin Onyiiklenmesi (Bootstrapping)

Bazi birlesme ve satin almalar gercek anlamda sinerji yaratmasa da kazanglarin
ényiiklenmesi (bootstrapping) ile yapay sinerji saglanabilmektedir. Kazanglarin

onyiiklenmesi, ana firmanin kazanclarimni birlesme ve satmn alma sonucunda artirmasidur.

*% Nevin Yériik ve Unsal Ban, “Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB'de Islem Géren
Gida Sektari Sirketlerinde Birlesme Etkisinin Analizi”, Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Bilim ve
Arastirma Dernegi {MUFAD) Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1. 30, (Nisan 2006), s. 88.
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Bir ornekle aciklayacak olursak A firmasi, hedef firma olan T firmasini satin almaktadir.
Her iki firma da borsada islem gdrmektedirler. A ve T firmasinn fiyat-kazang (F/K)
oranlan sirasiyla 25 ve 20°dir. A ve T firmasimin diger bilgileri asagidaki tabloda yer

almaktadir.”

Birlesme
Sonrasi
A Firmast T Firmas1 A Firmas:
Hisse Fiyati $100,00 $50,00
Hise Bast Kar (HBK) $4,00 $2,50 $4,20
F/K 25,00 20,00
Dolagimda Olan
Toplam
Hisse Sayis1 100.000,00 50.000,00  125.000,00
Net Kar $400.000,00  $125.000,00 $525.000,00
Pivasa Degeri $10.000.000,00 $2.500.000,00

A firmasi, piyasa degeri 2.500.000 milyon ABD dolari olan T firmasim satin almak
icin 25.000 adet yeni hisse ihrag etmektedir. 25.000 adet hisse sayisi A firmasinm hisse
fiyvatimn hedef firmanin piyasa degerine boliinmesiyle bulunmaktadir. Birlegmeden
sonra A firmasimin toplam 125.000 adet hisse senedi olmaktadir. Satin alma isleminden
sonra A firmasinin toplam net kar1 525.000 ABD dolarma ulagmaktadir. Hisse bagina net
kar ise 4,20 ($525.000/125.000) gergeklesmektedir.

Eger A firmasinn hisse fiyatt 100 yerine 80 ABD dolar1 olsayd: 31.250 yeni hisse
ihrag edecekti. Satin almadan sonraki hisse bagma kar ise 4,00 ABD dolan
($525.000/131.250)gergeklesecekti ve satin alma Oncesi hisse bas1 net kariyla aym

olacakti.

** CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
$.263
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Kazanclarin onyiiklenmesi ancak ana firmanin F/K oraninin hedef firmanin F/K
oranindan yiiksek olmas ile gergeklegebilmektedir.

Piyasalar genellikle oOnyiikleme etkisini fark etmektedirler ve F/K oranlarin
diizeltmektedirler. Kazanglarin 6n yiiklenmesi 60’l1 wyillardaki birlesmeler ve satin
almalarin temelini olugturmaktadir. Ayrica 90°lardaki ileri teknoloji firmalarinm
birlesme ve satin almalarinda yogun bir bicimde kullanitmistir.®

1.2.8.9. Gizli Degerleri Ortaya Cikarma

Potansiyel hedef firma, kit yonetim, kaynak yetersizlii gibi olumsuz sartlardan
Stiirit rekabet gliclerini kaybetmis olup gercek degerini gostermeyebilmektedir. Bu
olumsuz nedenlerden dolay1 ana firma hedef firmayr gergek degerinden daha diigiik
degere satin almak ve gizli potansiyelini ortaya ¢ikarmak isteyebilmektedir.

Eger hedef firma birlesme ve satin almadan sonra da kotit performans gosterecegine
inaniyorsa ve alici firma hedef firmay: tasfiye degerinden daha diisiik bir degere satin
aldiysa, alici firma hedef firmay: pargalayip varliklarini satabilmektedir.

Bazi durumliarda firmalar yeni satim alim maliyetlerinin, degistirme maliyetlerinden
(replacing cost) daha ucuza olduguna inanabilirler. Boyle bir durumda birlesme ve satin
alma yoluna giderler. Omegin bir petrol firmasi, bagka bir petrol firmasni satin almay:
yeni bir petrol sondaj istasyonu kurmaktan daha ucuz oldugunu diisiinerek birlesme ve

satin alma yapabilmektedir.
1.2.8.10. Stmr Otesi Nedenler

Sinir Gtesi bliyiime kavrami 80’lerin sonlarindan itibaren 6nem kazanmugtir ve sinir
otesi birlesmeler ve satin almalar popiiler hale gelmigstir. Uluslar arasi firmalar
kaynaklara daha ucuz erisme, yeni pazarla girme isteklerinden otiirii birlesme ve satin
alma yapmaktadirlar. 61

Sinir Stesi birlegme ve satim alma nedenleri:

¢ Piyasalarin etkinsizliginden faydalanma

* CFA Institute Level it Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.264
5 CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.265
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¢ Olumsuz devlet politikalarindan etkilenmemek

¢ Teknoloji transferi

o Uriin Farklilastirmasi

e Migterileri takip etmek

1.2.8.10.1. Piyasa Etkinsizliginden Faydalanma

Is giicti piyasass, girdi maliyetleri her yerde ayni degildir. Ornegin Asya iilkelerinde
is giicli ve girdi maliyetleri daha diisiik olmaktadir. Firmalar bu diigiik isgilici ve girdi
maliyetlerinden faydalanmak i¢in birlesme ve satin almalar yapmaktadurlar.5*

1.2.8.10.2. Olumsuz Deviet Politikalarindan Etkilenmemek

Firmalar, devletlerin siki rekabet kurallarma, yiiksek vergi oranlarina, kota ve diger

ticaret engellerine takilmamak igin birlesme ve satin almalar yapmaktadirlar.®®
1.2.8.10.3. Teknoloji Transferi
Firmalar, yeni teknolojiler, pazarlara uygulayarak rekabet giiclerini artirmak

istemektedirler.%

1.2.8.10.4. Uriin Farkhilagtirma

Kiiltirel, sosyal ve alim giicti farkhiliklarindan otlirli firmalar her pazar igin
driinlerini farkhlagtirmak istemektedirler. Ayrica lokal pazarlarda giiclii olan markalan
alarak iiriinlerini bu markalar altinda pazarlamaktadirlar.® Cin teknoloji firmasi
Lenova’nm  ABD’li teknoloji firmasiun Kisisel bilgisayar hattini satin almasi bu
stratejiye ornektir.

1.2.8.10.5. Miisterileri Takip Etmek

Firmalar, lokal miisterilerini daha etkin desteklemek icin onlann faaliyet

gosterdikleri iilkelerin pazarlarma girebilmektedirler. Omegin Alman Bankalari, Alman

2 CFA Institute Level i| Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.265
% CFA Institute Level il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.265
* CFA Institute Level il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.266
% CFA institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.266
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miisterilerini desteklemek adma miigterilerinin faaliyet gosterdikleri iilkelerin bankacilik

sektorlerine birlesme ve satin alma yoluyla girmislerdir.®®
1.2.8.11. Vergi Avantajs

Vergi avantajlarindan faydalanmak amaciyla firmalar birlesme ve satin alma
yapabilmektedirler.

Vergi agisindan herhangi bir birlesme ve satin alma vergilendirilebildigi gibi
vergiden muaf da tutulabilir. Vergilendirme islem sekline bagli olmaktadir. Eger alict
firma nakit 6demede bulunmus ise, bu iglem, satis1 yapan isletmenin ya da ortaklarmm
vergilendirilmesini gerektirmektedir. Bagka bir ifadeyle, ilgililerin satigin yapildifa
tarihte varhiklarin satigr {izerinden bir sermaye kazancimi ya da zararim kabul etmeleri
gerekmektedir®’.

Karhi bir firma, birikmis zararlari nedeniyle gelecek yillar karlarindan mahsup
yapmak olanagma sahip firmay: satin aldif: takdirde, zarar mahsubu nedeniyle, vergi
kanunlarinin 8ngdrdiii stire ve tutar sinir iginde kalma sartiyla, kar iizerinden vergi
sdemeyebilmektedir®®.

1.2.8.12. Degerli Smmai Haklara Sahip Olma

Firmalar, degerli smai haklardan faydalanmak icin bu haklara sahip firmalarla

birlesmektedirler ya da firmalar: satin almaktadurlar.””
1.2.8.13. Rekabetin Azaltilmasi

Artan rekabet kosullarinda firmalar rekabet baskisimi azaltmak igin birlesme ve satin
alma yoluna gitmeyi tercih etmektedirler.
Aym sektdrde faaliyet gosteren firmalar, birlesme ve satin almalar yoluyla rekabeti

azaltarak daha fazla pazar paymna sahip olabilmektedirler.

® CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Gustom Publishing,
5.267

7 Nurhan Aydin, isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygulama Ornegi. Ankara TOBB
Yaying, 1990, s.21.

8 Aysenur Buyruk, “Uluslar arasi Muhasebe Standartian ve Uluslar arasi Finansal Raporlama Standartlan
agisindan isletme Birlesmeleri”, (Yayinlanmamug Yitksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE, 2005),
5.58-59

* Akgiic, . 896
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2000 yilinda Watson Worldwide tarafindan yapilan “Birlesme ve Satn almalar
Aragtirmas: 20007 kapsaminda Avrupa’daki sirketlerin %65’inin rekabet edebilir bir is
Olcegi yakalamak icin birlesme ve satin almalan tercih ettikleri belirlenmistir’.

1.2.8.14. Psikolojik Nedenler

Her ne kadar birlesme ve satin almalar ekonomik nedenlerle yapilsa da birlesme ve
satn almalarda insan faktéri gz ardi edilmemelidir. Ornegin kiginin daha biiyiik bir

firma yonetme, kendi yeteneklerini gdsterme arzusu birlesme ve satin alma kararlarmda
etkili olmaktadir.

7% Hatil Bader Arslan, Buimacamn Eksik Parcasi: Birlesme ve Satin Almalarda insan Kaynaklari. Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2004, 5.39-40,
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2. Birlesme ve Satin Alma Siireci, islemlerin Temel Ozellikleri ve

Birlesme ve Satin Almalarin Finansmam
Bu béliim birlegme ve satin alma kararlarinin nastl verildiginin agiklanmasiyla
baslamaktadir. Birlesme ve satin alma siirecinin agiklanmasindan sonra birlesme ve
satin alma iglemlerinin nasil gergeklestigine dair teknik bilgiler anlatiimaktadir. Bu
bélimiin en sonunda birlesme ve satin  almalann  finansman ydntemleri
agtklanmaktadir.
2.1. Biriesme ve Satin Alma Siireci
Birlesme ve satin alma faaliyeti analizi zor dinamik bir siirectir. Amaca giden
taktiklerin degisen kosullarda uygulanmas: son derece zordur. Fakat birlesme ve satin
almalar degisen kosullardan bagimsiz bir uygulama siirecine sahiptirler. Birlesme ve
satin alma siirecinin firmanin stratejilerine katkida bulunmasi beklenmektedir. Birlesme
ve sattn alma siirecinde temel! hedef birlesme ve satin almanin bagarthi olmasini
saglamaktir. Bagarinin anahtari ise firmalann birlesme ve satin alma ile bltylimeleridir.
Ayrica birlesme ve satin alma siirecinin hissedarlara olan katkilar agikca belirtilmelidir.
Basarli bir uygulama siireci igin:”’
1. Rekabet ortaminin analiz edilmesi,
2. Birlegme ve satin almada yer alacak uzman grubun olusturulmasi,
3. Potansiyel hedef firmalarin belirlenmesi,
4. Hedef firmanin se¢imi ve analiz edilmesi,
5. Miizakere asamalanndan meydana gelmektedir.
Bu asamalar agafida aynintih olarak aciklanmaktadir.
2.1.1. Rekabet Ortaminin Analiz Edilmesi

Birlesme ve satin alma siirecinde ilk yapilmasi gereken rekabet ortammin analiz
edilmesidir. Temel amag birlesme ve astin alma siireci firmalara rekabet avantaj
kazandiracak mu1 sorusuna cevap aramaktir. Bagka bir deyisle; firmann faaliyetleri ile

girilmek istenen alandaki diger faaliyetler arasinda sinerji yaratacak karsihikl: iligki olup

" Basak Turan ICKE, Sirket Birlesmeleri Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii, Derin Yayinlari, istanbul,
2007, 5. 18,
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olmadiginin belirlenmesidir. Boylelikle, sinerjinin olusturulmasi ile firmalar birlesme ve

satin almalardan sonra rekabette avantaj saglayacaklardir.”

2.1.2. Birlesme ve Satin Almalan Yiiriitecek Uzman Grubun

Olusturulmasi

Birlesme ve satin alma faaliyeti, finans, muhasebe, ydnetim, hukuk ve vergi
konularnni kapsamaktadir. Her bir alanda, konusunda uzman kisiler birlesme ve satin
alma siirecine katilmaktadirlar. Bu siirecin dogru bir sekilde yonetilmesi igin alanlarinda
uzman Kigiler arasinda koordinasyonun iyi saglanmasi gerekmektedir.

Biiyiik firmalarda birlesme ve satin alma amacina ydnelik birden daha fazla gorev
giicii olusturulmaktadir. Bu gruplar, derinlemesine analizler sonucunda O&neriler
gelistirmektedirter. Bu gruplarda hukuk damigmanlari, yatiim bankacilariyla iligkileri
yonetecek uzmanlar, muhasebeciler ve finans uzmanlar1 yer almaktadir. Bu gruplarin
oncelikii  gorevleri birlesme ve satin alma faaliyetlerine konu olan firmalan
sinirlamaktir. Olasi hedef firmanin tespitinde esas nokta ana firmamn stratejik
planlaridir. Uzman gruplarin stratejik planlari firmanmn ihtiyaglarimi en iyi karsilayacak
sekilde hazirlamalan gerekmektedir. Birlesme ve satin almaya konu olabilecek firmalar
listelendikten sonra uygun aday segilmektedir. Uygun adayin se¢iminde bakilacak
kistaslardan bazilari; konum-yer, biiyiiklik, karlihk, firmanin finansal duromudur.
Uygun aday belirlendikten sonra birlesme ve satm alma girisimini ve efer bu girisim
olumlu sonuglanirsa birlesme ve satin alma islemini yatinm bankalari, hukuk
damismanlar ve muhasebe danigmanlar: yonetmektedirler.

Birlesme ve satin alma siireci birgok farkli agamadan olusmaktadir. Her asamada
gerekli olan uman kigileri firmalar kendi iglerinden ¢ikartamayabilirler. Bu tiir
durumlarda alaninda uzman olan kurumlardan danigmanlik hizmetleri alinmaktadir. Bu
damismanlik hizmetleri, finans danigmanhg, hukuk damsmanhgr, vergi damgmanhg

olabilmektedir. Firmalar digaridan bu hizmetleri alirlarken dikkat etmeleri gereken husus

72 plfred RAPPAAPORT, Creating Shareholder Value, A Guide for Managers and Investors, The Free
Press, 1998, 5.136.

7 Hazel J. JOHNSON, Corporate Fianance Manual Mergers And Acguisitions A Framework fort he Right
Executive Decision, Peason Education Limited, Financial Times, Prentice Hall, 1999, s.107-111.
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bu dantsmanlarin birbirleriyle uyumlu ve gizlilige bagh bir sekilde caligmalarm: kontrol
etmektir.
2.1.3. Hedef Firmalarm Belirlenmesi

Hedef firma seciminde, sinerjiye dayah karsilikl iligkiler belirlenmeye galigiimakta
ve ele alman her bir aday igin uygulanabilirlik potansiyeli olup olmadigina
bakilmaktadir.

Hedef firmalarin bulunmasi son derece zordur ve kapsamhli aragtirma
gerektirmektedir. Hedef firma belirlenmesi adaylarm nasil ve nerede bulunmasi
gerektipi konusunu igermektedir.  Olast hedef firmalar agafidaki kaynaklardan
bulunabilmektedir:*

¢ Ekonomi gazeteleri,

e Mesleki yaymlar,

e Mali damigmanlar,

o Ticari bankalar,

s Yatiim bankalari.

Adaylarm bulunmasi konusunda yukarida belirtilen araglardan faydalanma, her

firmamn 6zel durumuna bagl olmaktadir ve gesitli sekillerde yapilabilmektedir.

Hedef firmanin belirlenmesinde {i¢ tiir yaklasumindan bahsedilmektedir: “dostca
inandirma yaklasumi” (friendly persuasion approach), “firsatg: yaklagim” (opportunistic
approach), “tamamen uzlagmasiz yaklasim” (completely unnegotiated approach). 1k
yaklagimda satin alan firma, hedef firmay: ikna etmeye gayret gdstererck satigin anlagma
ile gerceklesmesine galismaktadir. Bu yontemin en biiylik avantaji yasal maliyetler ve
zaman agisindan nisbi olarak daha az maliyetli bir yontem olmasidir. Bu sekilde ana
firma hedef firma hakkinda daha fazla bilgiye sahip olacaktir. Firsatgt yaklagim, hedef
firmamin baska bir ahici firmanm da tercihi olmasi halinde ve dostca yaklasmayan
firmanin hedef firmay! satin almaya girismesi durumunda ya da hedef firmanin kendisi

ile satn alma anlagmasinda bulunan firma ile degil ama figtinci bir firma ile anlagmaya

74 B. Mifton Burstein, Acquisitions and Mergers, New York: Oceana Publications Inc., 1973, 5.39 Aktaran:
Melike SERCE, a.g.e., 5.40
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varmasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir, Uglincii ydntem ise zorla ele gegirme
yontemidir. Burada hedef firmann izni olmadan bir uygulama séz konusudur.”

Hedef firmalarn belirlenmesinde bazi finansal kistaslar bulunmaktadir. Bu finansal
kistaslar:”®

» Etkin calismayan firmalar

Hedef firma olma olasthp ile firmanin faaliyetlerinde etkinlik arasinda ters iligki
vardir. Verimliligi diigik firmalar birlesme ve satin alma faaliyetleri icin hedef
olmaktadirlar. Bu firmalarin biiyiime hizlan diigiik firmalardir.

o Pazar dederleri, defter degerlerine gore diisiik olan firmalar

Defter deperlerinin altinda bir Pazar degerine sahip olan firma ucuz firma
olmaktadir ve bu nedenden 6tiirii birlesme ve satin almalara hedeftirler.

e Fiyat/Kazang oram diigiik olan firmalar

Hisselerinin Fiyat/Kazang oranin diigiik firmalar genellikle birlesmeler ve satin
almalarda hedef olarak tercih edilmektedir.

¢ Likiditesi yiiksek, bor¢lanma oram diisiik olan firmalar

Bor¢lanma oram finansal kaldirag olarak da tammlanmaktadir. Borglanma oram
Toplam varliklarm (kisa vadeli varhiklar + uzun vadeli varliklar) toplam 6z sermayeye
bsliinmesiyle bulunmaktadir. Bu oramn diisiik olmasi varliklarm finansmanin bityiik bir
kismintn 8z sermaye ile yapildigini ifade etmektedir. Bagak bir ifadeyle bu oran firmanin
borg kullanma diizeyini gostermektedir. Finansal kaldirac: diisiik ve likiditesi yiiksek bir
firma birlesme ve satin almalar igin uygun birer adaydirlar. Likiditenin yiiksekligi,
bor¢lanma oraninn diisiikliigii hedef firma satin alindiktan sonra yeni yabanci kaynaklar

bulma olasihifin artirmaktadir.

75 Hazel J. JOHNSON, Corporate Finance Manual Mergers And Acquisitions A Framework fort he Right
Executive Decision, Peason Education Limited, Financial Times, Prentice Hall, 1929, 5.50-53, Aktaran:
Bagak Turan iCKE, a.g.e., 5.21.

78 Bztin AKGUC:, a.g.¢., 5.900-901.
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¢ Teminat olarak kullanilabilecek variiklan bulunan firmalar

Teminat olarak kullamlabilecek, tizerlerinde rehin ya da ipotek kurulmamis serbest
varlilart olan firmalar satin almada tercih edilmektedirler. Bu varliklan teminat olarak
gistererek yeni kaynaklar yaratma imkans vardir.

¢ Cok ortakh ve ortakhik paylart dengeli dagilmis goreceli kiigiik firmalar
Cok ortakl1 ve ortaklik paylart dengeli dagilmis firmalarda ySnetim ve denetimi, oransal
olarak daha az pay alarak ele gecirmek miimkiindiir. Blylk ortaklarin varhg ve
yénetimde bulunmalari durumunda, bu tiir ortaklar giiclerini, birlesmeden saglayacaklari
kazanglanni artirma baska bir ifadeyle satin alacak firmamn satin alma maliyetini
yiikseltebilmektedirler.

2.1.4. Hedef Firmanm Finansal Analizlerini Yapiimasi

Bu asamada segilen hedef firmanin finansal durumu ayrintili  olarak
incelenmektedir. Hedef firmanin finansal analizinin sistemli bir gekilde yapilabilmesi
igin asagidaki sorularin cevaplandirilmasi snemlidir.”

o Hedef firma icin 6denecek en yiiksek fiyat ne kadardir?

o Temel risk unsurlart nelerdir?

¢ Bilango yapist nasildir?

» Nakit akimlar nasiidir?

e Bu firmanmn birlesme ve satin alma faaliyeti igin en uygun finansal ySntem

hangisidir?

Bu sorularin cevab:i aranirken firma detayh bir finansal analize tabii olmaktadir.
Detayli analiz ySntemleri yeniden yapilandirma ve birlesme ve satin almalarin
degerlemesi bélitmlerinde incelenecektir.

Gercekte hedef firmalarm belirlenmesi agamasinda belirtilen kriterlerin hepsine
uygun aday bulunmasi ¢ok zordur. Bu kriterlerin ¢ok tizerinde ya da altinda olan aday

hedef firmalarin elenmesi gerekmektedir.

77 Alfred RAPPAPORT, a.g.e., 5.137
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2.1.5. Miizakere Siireci

Bitlesme ve satin alma siirecinde en son asama miizakere asamasidir. Miizakere
asamasinin basarihi olabilmesi ancak onceki asamalarn bagarili olmasina baghdir.
Basaril: bir mitzakere siireci agagidaki dort kurala baghdir.”

¢ Bireyler sorunlardan ayri tutulmalidir. Ciinkii ego ve arzular firmanm unsurlarin

olmasi gereckenden daha karmagik hale  getirmektedir. Kisilerden
kaynaklanabilecek sorunlar ortadan kaldirilmalidir.

e Mevkiler yerine faydalara odaklanmak gerekmektedir.

e Karsilikly kazanglar igin firsatlar kesfetmek gerekmektedir.

e Objektif kistaslardan yararlanmak gerekmektedir.

Etkin bir sézlesmenin hazirlanmast miizakere agamasinin en Snemli unsurlarmdan
biridir. Anlasma hazirlamak, bu siirecin en uzun ve karmagik basamag olarak
goriilmektedir. Anlagmada birlesme ve satn alma siirecinde degismemesi gereken
unsurlar belirtilmelidir. Basarili bir alic1 firma, hedef firmanin anahtar bagar: faktbrlerini
miizakere agamasinda daha net belirleyebilecektir. Bu nedenlerden otlirli ana firmalar

miizakere stireglerine gok iyi hazirlanmalidirlar.
2.2. Birlesme ve Satin Alma Taktikleri

Birlegmeler genellikle satin alan ve satin alman taraflarin arzu ve mutabakatina
(anlagmasina) dayanmaktadir. Ust yonetimler, hesaplamalar ve kargilikh goriismelerle
bu konuda karar vermektedirler. Satin almalarin basarili olabilmesi igin karsilikli arzu ve
mutabakat olmasi Snemli bir faktdrdiir. Ancak satin almalarda, daha gok satin alanin
arzusu ile tek tarafli hareket edildigi ve genellikle dostca olmayan davraniglar da

goriilmektedir. ”

7® Alfred RAPPAPORT, a.g.e., 5.137-138
7 Hayri OLGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. s.321.
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Sekil 2.1.
Birlesme ve Satin Alma Taktikleri

Birlesme ve Satin Alma Taktikleri

Anlasma Tek Tarafl Arzu Borglanarak
Yoluyla ile Satin Alma Satin Alma
Birlesme ve
Satin Alma

Kaynak: Hayri Ulgen, S. Kadri Mirze, a,g,e,, s. 321

Ister dostga ister dostga olmayan yontemlerle yapilsinlar, satin almalar ve birlesmeler
rekabet yasalari cergevesinde uygulanmak zorundadirlar. Burada nemli nokta, birlesme
veya satm almanin olusturacas hakim gliclin piyasada rekabet sartlarim1 bozmamasi

dnemlidir.

2.2.1. Anlasma Yoluyla Satin Alma ve Birlesme

Satin alan isletme ve satin alman isletmeninin birbirleriyle anlagmalari dostga
yapilan birlesme ve satin almalardir. Her iki taraf da birlesme ve satn almamn
kendilerine fayda getirecegine inanmaktadirlar. Bu yolla yapilan birlesme ve satin

almalarin uygulamada daha bagarili olduklar gt’)r{ilrne:kttedir.81

Birlesme ve satin alma siireci Snceki bolimlerde agiklanmsts (bakiniz bolim 2.1.
Birlesme ve Satin Alma Siireci). Anlasma yoluyla birlesme ve satin almalarda da bu
siireg aymdir. Fakat miizakere dncesi ve sonrasinda diger birlesme ve satin almalara gore
bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farklilik miizakere siirecinden dnceki durum tespiti

agamasidir.

% Liayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. .321.
® Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.321
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Anlagma yoluyla birlesme ve satin almalarda miizakerelerden Snce taraflar durum
tespiti igin birbirlerinin muhasebe kayitlarmi incelemektedirler. Durum tespitinin
yapilmastnin  nedeni miizakereler boyunca  yapilacak goriismelerde  yanlis
bilgilendirmenin 6niine gegmektir. Omegin alici (ana) firma, hedef firmamn
varliklarinin deperinin gergekten hedef firmanm belirttigi degerde olup olmadigndan
emin olmak istemektedir. Aymi zamanda hedef firma da alict firmanin bu birlesme ve
satin almay! gerceklestirebilecek finansal giice sahip olup olmadifindan emin olmak
istemektedir. Miizakereler oncesi taraflarin birbirlerine durum tespiti yapmalar: birlesme

ve satin almanm basarili olabilmesi icin son derece snemlidir.®

Durum tespiti ve miizakerelerden sonra taraflar aralarmda tanimlayicr birlesme ve
satin alma anlasmas1 yapmaktadirlar. Tanimlayict birlesme ve satin alma anlagmast alici
firmann, hedef firmamn, hukuk damsmaniarinin katildig: bir anlagmadir. Tammlayict
birlesme ve satin alma anlagmasi, birlesme ve satin alma iglemlerinin detaylanm ve

taraflarin sahip olduklan haklar icermektedir.®

Anlasma yoluyla birlesme ve satin alma siireglerinde genelde tamimlayict bir
anlagma  imzalanmadan taraflar  birlesme ve satm  almay kamuoyuna
duyurmamaktadirlar. Tanimlayici birlesme ve satin  alma anlagmas1 imza agamasina
gelene kadar taraflar 6zellikle halka agik sirketlerse gizlilife uymak zorundadirfar.
Ciinkii miizakere siirecindeki gelismeler hisse fiyatlarmin volatilitesini artirmaktadir.

Ayrica miizakere siirecinde igeriden dgrenenlerin ticaretini 6nleyici tedbirler alinmalidir.

Tammlayict anlagma imzalandiktan sonra birlesme ve satin alma kamuoyuna
duyurulmaktadir. Anlasma yoluyla birlesme ve satin almalarda sirket yonetimleri

onaylamakta ve hissedarlara birlesme ve satin almay1 onaylamalarmi onermektedirier.

52 CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.271
8 CFA Institute Level H Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
s.271
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Birlesmeler ve satin almalarda genel kurul karari gerekebilir. Béyle bir durumda

hissedarlarin onay: gerekiyorsa genel kurul i¢in vekaletname hazirlanmaktadir.®

Anlagma yoluyla birlesme ve satin almada hissedarlarin da onay alindiktan sonra
avukatlar yasal prosediirleri yerine getirerek birlesme ve satm alma islemini

tamamlarlar.

2.2.2. Tek Tarafli Arzu ile Satmn Alma

Her zaman birlesme ve satn alma girisimleri dostca olmamaktadir. Bazi
durumlarda hedef isletme, ana isletmeye direnmektedir. Bu tir durumlara tek tarafh
satin alma ve birlesmeler denilmektedir. Tek tarafl arzu ile satin alma ve birlesmelerde
ana isletme, anlasarak ele gegiremedigi hedef firmayr diigmanca ele gecirmeye

calismaktadir.

Satin alan, satin almayi diigiindiigii hedef firmayi belirlerken {ic 6nemli unsuru

dikkate alir:®

e Satin almacak aday isletmenin (hedef igletmenin) hisse senetlerinin, sermaye
piyasasinda oldugundan diisiik fiyata islem gdrmesi,

e Satin alinacak aday igletmeninin nakit yaratan veya yaratabilecek bir isletme
olmasi,

e Satn alinacak aday isletmenin finansal durumunun bozuk olmasma karsin
yetenekleri yiiksek olan ve yeniden yapilandirilmaya elverigli bir isletme olmasi.

Satin alan igletme, tek tarafls satin almay: agagidaki sekillerde gergekiestirmektedir.gﬁ

e Satin alan igletme, satin almacak aday isletmenin sermaye piyasasinda iglem

goren hisselerini bir plan dahilinde, piyasa fiyatindan satm alarak toplamaktadir.

84 CFA Institute Level |} Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
$.271

85 Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.322

% Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.322
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e Satin alan isletme, hedef isletmenin tiim veya bir miktar hisse senetlerini satin
almak i¢in sermaye piyasast oyuncularina “satin alim teklifinde” (tender offer)
bulunur. Bu teklifte dnerilen fiyat, genellikle piyasada olugmus fiyattan daha
yiiksek olmaktadir.

Tek tarafli arzu ile gerceklestirilmeye caligilan satin almalara kargi, satin alinma

tehdidi altinda bulunan hedef isletme, genellikle kars1 davramslarda bulunarak kendini

yasal platformlarda korumaya galigmaktadir.

Hedef isletme, satin almaya karm asagidaki  korunma taktiklerini

gelistirebilmektedir.87

e Baz iilkelerde kullanilan yaygin bir “satin almaya karst korunma teknii”,
igletme ana sozlesmelerine énceden konulacak bir madde ile, birlegen veya satin
almalarin genel kurulda onaylanmasinda, ortalama tizerinde bir ¢oguniuk
(6rnedin %80) gerektiginin belirtilmesidir. Boyle bir durumda, satm alma veya
birlesmenin gergeklesmesi igin, satin alamin ¢ok yliksek oranda hisse
hakimiyetine sahip olmasi gerekmektedir.

e Bagka bir korunma teknigi olarak; ana sdziesmeye konulacak bir madde ile
hisselerin %15 nden fazlasinin bir grup tarafindan satin alinmas: halinde, o grup
haricindeki meveut pay sahiplerine cazip bir fiyattan (6rnegin yan fiyattan) ek
hisseler satin alma hakk: tamnmasidir. Bu durumda, uygun fiyatla temin edilecek
ek hisseler yolu ile sermaye artirabilir ve igletmenin yonetim kontrolil satin alan
isletmenin erisemeyecegi kadar uzaga taginir.

s Tehdit alinda bulunan hedef isletme, tek tarafh ve diigmanca yapilan satin
almalara karg, kendilerine daha iyi kosullar saglayabilecek bagka bir igletmeye,
kendisini satin almasi teklif edebilir. Boylelikle satin almayl engelleyemese
bile, karsihkl1 anlasmayla satin alma kogullarim iyilestirerek, saglayacag1 yaran

artirabilir.

®7 Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.322
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2.2.3. Borglanarak Satin Alma

Kiigiik digekli isletmeler arasinda satin alma genellikle satmn alan igletmenin nakit
olanaklar: ile gerceklestirilir. Ancak bazen, bityiik isletmelerin satin alinmasinda
ddenecek tutar yiiksek oldugundan, satin almanin igletmenin kendi finansal olanaklari ile
gerceklestirilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu gibi durumlarda yaptlan hesaplar, yatirim
analizleri, yaratilabilecek sinerji, artabilecek satigiar, pazar paymnmn yiikselebilmesi ve
fiyat kontroliiniin ele gegirilmesi, geligmeye ¢ok miisait yeni bir pazarn gelecekte
getirebilecegi yitksek gelir gibi olgular, satin almanmn cazibesini artirabilmekte ve satin
alani, satin almayi gerceklestirebilmek igin kendi olanaklarmm &tesinde finansal

arayiglara yﬁniendirebiimektedir.ss

Boyle durumlarda, borglanarak satin alma (Jeveraged buyout) bir taktik olarak
kullanilmaktadir. Satin alma, bir yatirim projesi niteligine doniigtiiriilmekte ve finansal
olanaklar arastiilarak satin  almayr gergeklestirebilecek  fonlar yaratilmaya
ahsiimaktadir. Satin alan, sagladigi borg sermaye ile diger igletmenin hisselerini satin
almakta ve genellikle satnm alinan igletmeyi sermaye piyasasindan cikartarak

dzellestirmektedir.

Borglanarak satin alma, diger satin almalardan (6rnegin kendi olanaklar: ile satin

alma), iki konuda aynlmaktadlr.89

e Satin almamn timii veya bityilk bir kismi borg aliman dis kaynak ile
yapilmaktadir.

e Satin alman isletmeninin hisse senetleri sermaye piyasasindan gekilerek
ozellestirilmektedir. Boyle bir durumda, satin ahnan igletmenin hisse senetleri
agik piyasada iglem gormez. Oz kaynag: temsil eden hisseler yatinme: grubun
elinde tutulur veya genellikle borg finansmamn yapildig1 kaynaklara rehin olarak

verilir.

% Hayri ULGEN, S. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.323
® Hayri ULGEN, 5. Kadri MIRZE, a.g.e. 5.323
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Borglanarak yapilan satin alma, satin alan igletmede agir borg yiikii olugturmaktadir.
Bu gibi durumlarda, satin alan igletme, borg yiikiindi hafifletmek igin kendinde olan
(veya rchinde olan) hisselerin bir miktarm  yeniden satabilme hakkim
kullanabilmektedir. Ayrica, kismi tasfiye ile kiigillerek, elde edilecek tasfiye geliri ile
borglarin bir kismini 6deyebilir. Kalan varlik ve yeteneklerini yapilandirarak belli bir
dénem sonunda tekrar sermaye piyasasina girip, hisselerini yiksek fiyatla piyasada

satiga sunabilir.

Borglanarak satin alma, igletmeler arasindaki satin almalarda uygulanabilecedi gibi,
isletmenin &zellestirerek ¢aliganlarma (employee buy outs) veya iist yoneticilerine

(management buy out) satilmasinda da kullamlabilmektedir.
2.3. Firma Ele Gegirmeleri (Takeovers)

Birlesme ve satin almalarda hedef firmalar, dismanca devralma teklifiyle
karsilastiklarinda teklife iki tiirlii yanit vermektedirler: ya firmalarim satacaklardir ya da
bagimsizhiklarmi  koruyabilmek i¢in ele gegirme girisimine Kkarsmn onlemler
gelistireceklerdir. Bu boliimde birlesme ve satin alma girigsimlerine karg: hedef

firmalarm gelistirdigi 6nleme yontemleri anlatiimaktadir.

Bazi durumlarda hedef firma, birlesme ve satin alma girisiminde teklif edilen fiyati
yiikseltmek i¢in de &nlemler gelistirebilmektedir. Bu Snlemler, ele gegirme girisimi

oncesinde veya sonrasinda alinabilmektedir.

Hedef firmalarin ele gegirme girisimlerine kargi 6nlemleri teklif dncesinde ve teklif
sonrasinda olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Ele gegirme girisimi 6ncesi 6nlemler

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 2.1. Ele Gegirme Girisimi Oncesi Onlemler

Ele Gecirme Girisimi Oncesi Onlemler

Kopekbalig: Tiksindiriciligi (Shark Reppelents)

Zehir Haplar1 (Poison Pills)

Zehir Hamleleri (Poision Puts)

Boliimlere Ayriimus Yonetim Kurulu (Staggered Board of
Directors)

Sinirlandinimis Oy Haklan (Restricted Voting Rights)
Coktu Katilim Oy Kullanma Sartlari (Supermajority Voting
Rights)

Fair Price Amendments (Piyasa Fiyat: Diizeltmeleri)

Altan Parasiit (Golden Parachute)

Goriigiilen Sozlesmeler (Negotiated Contracts)

Table 2.2. Teklif Sonrast Savanma Onlemleri

Teklif Sonrast Savunma Onlemleri

Sadece Hayir (Just Say No)
Tartisma (Litigation)

Yesil Mektup (Green Mail)

Hisse geri Alim1 (Share Repurchase)

Sermaye Yapissmn  Yeniden Diizenlenmesi  (Leveraged

Recapitalization)

Degerli Miicevher Savunmasi (Crown Jewel Defense)
Pac-Man Taktigi (Pac-Man Defense)

Beyaz Sovalye (White Knight)

Beyaz Kavalye (White Squire)
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2.3.1. Ele Gegirme Girisimi Oncesi Onlemler
2.3.1.1. Képekbahg Tiksindiriciligi (Shark Reppelents)

Kopekbalif tiksindiriciligi olasi ele gegirme girisimlerine kargin alinacak ilk dnlem
olarak kullanilmaktadir. Kopekbalign tiksindiricilifinde firmalar ana sdzlesmelerinde
birlesme ve satin almayi zorlagtiricr degisiklikler yapmaktadirlar. Ana sozlesmede bir
birlesme ya da satin almanin yiizde 50 oyla degil, yiizde 85 stiper ¢ogunlukla (super
majority) onaylanmas: gerektigi kdpekbahg: tiksindiriciligi taktigine srnektir.”?

2.3.1.2. Zehir Haplar (Poison Pills)

Zehir haplari, birlesme ve satin almanin gergeklesmesi igin hedef firmanm yonetim
kurulunun onaymi gerektiren yasal diizenlemedir. Zehir haplani, pay sahiplerine ek
paylara sahip olmalarina olanak vermektedir. Birgok zehir haplar hedef firmalar alicilar
agisindan cazip yatimm olmaktan 91karmaktadzr.91

Flip-in ve flip-over olmak tizere iki tiirlii zehir hapr yontemi vardir. Hedef firmanin
pay sahiplerinin hedef firmanin hisselerini iskontolu satm almasina flip-in zehir hapi
yontemi denilmektedir. Zehir hapr dzellikle pay sahiplifi belirli bir seviyeyi gegtikten
sonra devreye girmektedir. Alici firma igin bu durum sirketi satin almays daha pahali
yapmakta ve hedef firmanm gofunluk payma sahip olmasim engellemektedir. Flip-in
zehir haplarm uygulayan firmalar yonetim kurullarina zehir hapini kullamip kullanmama
hakk: vermektedir. Béylelikle bu yontem dostga birlesme ve satin almalar igin engel
0iustummm:«.1ktachr.92

Flip-over zehir hapinda ise hedef firmanin pay sahipleri, hedef firmanmn hisselerini

piyasa fiyatmin gok altinda bir degerden satin ama hakkina sahiptirler. Flip-in zehir

% pichard A. Brealey, Stewart C. MYERS, Franklin ALLEN, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill
International Edition, Ninth Edition 2008, 5.904

%t CFA Institute Level H Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.273

92 cia Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
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haplarinda oldugu gibi flop-over zehir haplanm kullanmak y®netim kurulunun

insiyatifindedir.”®
2.3.1.3. Zehir Hamleleri (Poison Puts)

Zehir hamleleri, zehir haplarina benzemektedir. Fakat zehir haplari hissedarlara yeni
hisseleri ucuza satin alma hakki tanirken zehir hamleleri hedef firmanmn c¢ikardig
tahvilleri ellerinde tutan yatirimcilara yen ihrag edilecek tahvilleri ucuza satn alma
hakkini tammaktadir. Zehir hamleleri ile sirket satin alindiktan sonra alici firmanin
tahvil gikararak kaynak temin etmesini Onlemektir. Kisith ve pahali finansman

kaynaklari hedef firmayi alic1 firma goziinde cazip kilmamaktadir.”

2.3.1.4. Botiimlere Ayrilmis Yonetim Kurulu (Staggered Board of

Directors)

Boliimlere ayrilmis yonetim kurulunda dnemli karar alimlarinda ySnetim kurulunun
hepsi yerine yonetim kurulu iginde daha genis haklara sahip bir alt yénetim kurulunun
olmasi olasi birlesme ve satin alma girigimlerini 6nleyebi!mektedir.95

2.3.1.5. Smurlandirilmis Oy Haklari (Restricted Voting Rights)
Bazi hedef firmalar bilyiik bloklar halinde hisse senedi almis pay sahiplerinin oy
haklarim yasal gergevede sinirlandirmaktadirlar.  Genellikle bu yontem %15 ve %20
aras1 blok hisse satiglarinda devreye girmektedir.”®

2.3.1.6. Cokln Kathm Oy Kullanma (Supermajority Voting

Provisisons)
Birgok hedef firma birlesme ve satin alma kararmi genel kurullarinda oylarlarken
onaylamak ig¢in normalde olmasi gerekenden daha yiiksek bir oran alt smur

koymaktadirlar. Omegin hedef firmalar birlesme ve satin alma teklifini onaylamak igin

% CFA Institute Level i Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
$.273
*% CEA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.274
% CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
s.274
9 CEA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.275
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yiizde 51’nin onay! yerine yiizde 80’nin onaymm sart kosmaktadirlar. Boylelikle ana
firma yiiksek orandan Gtiirii tiim pay sahiplerinin taleplerini karsilamak zorundadirlar.
Bu durum firmalar: hedef firma olmaktan kurtarmaktadir.

2.3.1.7. Piyasa Fiyat1 Diizeltmeleri (Fair Price Amandments)

Bu yontemde birlesme ve satin almada hedef firmanim hisse senedi fiyatina alt sinir
getirilmektedir. “Piyasa fiyati diizeltmeleri” yontemini  halka agitk  girketler
uygulayabilmektedir. Hisse senedine alt siur getirilmesiyle hedef firma belli bir
dénemde piyasa degerinin diigmesi durumunda kendisini ele gecirmeler icin agik hedef
olmaktan korumaktadir. Ornegin hedef firmanm hisse senedi fiyatt olumsuz sektor
haberlerinden otiirii son ii¢ ayda bitylik deger yitirmistir. Alici firma, bu durumdan
faydalanarak satin alma girisiminde bulunmak istemektedir. Fakat hedef firma yasalarin
izin verdigi cercevede birlesme ve satin almada hisse fiyatinin son 12 aylik en yiiksek
degerden satilabilecefi sartim one stirmektedir.

“Piyasa fiyati diizeltmeleri” yontemi ayrica hedef firmalar1 iki asamal fiyat
teklifinden korumaktadir. iki asamah fiyat teklifinde, alici firma ilk agamada hedef
firmaya teklifini yapmaktadir. Alici firma eger ilk agamada hedef firma teklifi kabul

etmezse diisitk degerle ikinci teklif yapacagim tehdidinde bulunmaktadir.”’
2.3.1.8. Altin Parasiit (Golden Parachutes)

Altin paragiit yéntemi hedef firmanimn kendini koruma yontemlerinden en gok tercih
edilenlerden bir tanesidir. Bu yontemde, firma kontrolit el degistirdikten sonra firma
calisanlarmin igsizlik sorununun azaltiimast ve calisanlarin ¢ikarlarinda yarattigi zarar
karsisinda dogacak tepkilerin azaltilmasina yardimci olmak amaciyla geligtirilmigtir.

Bu savunma yonteminde hedef firma, firmamn yoneticileri ile cok yiiksek tazminat
karsiliginda is sozlesmeleri imzalamaktadir. Béylelikle birlesme gergeklestirilip mevceut
yonetimin tasfiye edilmesi sbz konusu oldugunda yoneticilere yliksek miktarlarda
tazminat Gdenecektir. Boyle bir uygulama birlesme ve satin almanm maliyetini

artirmaktadir.

%7 CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.275
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Altin paragiit yonteminin iist diizey yoneticilerin galigtiklart firmanin daha fazla
deger varatmasi igin tegvik etmektedir. Yiiksek tazminatlar yoneticilerin kendi
gikarlarini 6n planda tutarak is degistirme olastligmi bertaraf etmektedir. Boylelilikle
yoneticiler ¢ahstiklan firmamn degerinin ve dolayisiyla pay sahiplerinin refahim
artirmak durumunadirlar,

Altin paragiit yonteminin diginda “glimiis parasiit” ve “teneke parasiit” yontemleri
de bulunmaktadir. “Altin parasiit” fist diizey yoneticiler iginken “glimils paragiit” orta
kademe yoneticiler igin, “teneke paragiit” ise alt diizey ¢ahisanlar igin uygu1anrnakta,(,‘ur.98

2.3.1.9. Gériisiilen Sézlesmeler (Negotiated Contracts)

Bu savunma yonteminde, eger hedef firmanin yonetimi degigirse ¢alisanlarn ig
sozlesmeleri, kira sozlesmeleri gibi onemli sozlegmeleri fesholur ve yeniden diizenlenir.
Olas1 bir yonetim degisikliginde bu tiir Snemli stzlesmelerin feshi, tekrar miizakere
edilmesi firma icin 6nemli miktarda zaman kayb1 ve maliyet anlamna geimektedir.99

2.3.2. Teklif Sonrasinda Gelistirilen Savunma Y éntemleri

Hedef firmalar ele gecirme girisimleri bagladiktan sonra da savunma mekanizmalari
geligtirebilmektedirler. Teklif sonrasimnda gelistirilen savunma yontemleri  teklif
oncesinde gelistirilen savunma yontemleriyle birlikte kullamlabilmektedir.

2.3.2.1. “Sadece Haywr” (Just Say No)

En basit savunma yontemidir. Eger satmn alan firma hedef firmamin yoneticilerine ve
pay sahiplerini birlesme ve satin almaya ikna etmege ¢ahgiyorsa, hedef firma tiim pay
sahiplerine ve tiim yoneticilerine neden bu birlesme ve satin almaya karg1r ¢iktifini
agiklamaktadsr.

2.3.2.2. Tartisma (Litigation)

Bu yontemde hedef firma, alici firmayr rekabet ve sermaye piyasasi kanunlarina
aykir1 hareket ettigini iddia ederek dava etmektedir. Dava acilmas1 bazi durumlarda

sadece birlesme ve satin almay1 engellemez. Sadece stiresini geciktirmektedir.

*® Hazel J.JOHNSON, a.g.e., $.60-61
% | Fred WESTON, Samuel C. WEAVER, a.g.e., 5.243

50



2.3.2.3. Yesil Mektup (Green Mail)

Yesil mektup (greenmail) ana sozlesme degisiklikleri yontemlerine benzemektedir.
Weston ve digerleri bu yontemi konusma dilinde su sekilde ifade etmektedirler: “Iste,
para burada! Simdi buray: terk et!”. Yesil mektup, piyasadan hisse senetlerini toplayarak
firmadaki sahiplik oranin arttirmak isteyen bir ortaga, elinde bulundurdugu hisseler icin
daha viksek bir fiyattan alma teklifinde bulunulmasidir. Bu uygulamanin Temmuz
1979°da ABD’de Carl Icahn adli yatirimceinin, Saxson Sirketi’nin %9,9 oranindak payim
$7.21a almasi {izerine, sirket yonetiminin Subat 1980 tarihinde hisseleri bu yatirimerya
$10, 6deyerek geri almas) ile basladi bilinmektedir.'®

Yesil mektup uygulamasi ABD’de 1980°1i yillarda gok popiilerdi. Fakat yesil
mektup ABD’de 1986 yilinda yatsaklamm:;‘,tlr.im

2.3.2.4. Hisse Geri Alim (Share Repurchase)

Yesil mektup uygulamasinda sadece hedef firma alic1 firmanmn elinde bulundurdugu
hisseleri geri almak igin uygulanirken, “hisse geri alims” (share repurchase) yonteminde
hedef firma, kendi hissclerini elinde tutan herhangi bir yatirimcidan bu hisseleri geri
satin almak icin teklif vermektedir. Omegin hedef firma dolagimda olan hisse senetlerini
geri almak igin teklif yapmaktadir. Hedef firmanin dolagimdaki hisseler icin yaptig1 geri
alim teklifi alict igin maliyetleri artirmaktadir. Ciinkii bu durumda dolagimdaki hisseleri
almak icin hedef firmanmn teklifinden daha yliksek bir teklif yapmak durumunda
kalmaktadir. Bk olarak “hisse geri alimi” uygulamasinda hedef firma dolagimdaki hisse
senetlerini almak icin borg kullanmaktadir. Hedef firmanmn bor¢ kullanmas kaldirag
oraninm artmasina neden olmaktadir. Yiiksek borg oran hedef firmay birlesme ve satin
alma agisindan cazip olmaktan g:lkar“maktadu".m2

Baz durumlarda hedef firmanin yonetimi bir girisim sermayesi sirketi (private

equity firm) ile anlagmp borg kullanarak dolasimdaki tim hisse senetlerini geri

109 Cevat SARIKAMIS, a.g.e., s.71.

101 ~e A institute Level 11 Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
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almaktadir. Boylece hedef firma artik halka agik firma olmamaktadir. Hedef firma
yonetiminin bir girisim sermayesi firmas: ile borg kullanarak hisse senetlerini almasina
(leveraged buyout, LBO) denilmektedir. LBO kullammu ayrica potansiyel alicilarim

hedef firmadan uzak durmalarin saglamaktadlr.m

2.3.2.5. Sermaye Yapismn Yeniden Diizenlenmesi (Leveraged

Recapitalizaiton)

“Sermaye yapistmn yeniden diizenlenmesi” (Leveraged recapitalizaition) yontemi,
LBO aktivitelerine benzemektedir. LBO ile hedef firmanin dolagimdaki tiim hisseleri
geri satn aliirken “sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi” ile sadece hisselerin
kiigiik bir kismi dolagimda kalmaktadir. Bu yontemde dolagimdaki hisselerin biiylik bir
kismim satin alirken borg kullanmaktadir. Yiiksek borg kullammi LBO’da oldugu gibi
“sermaye yapismin yeniden diizenlenmesi” yonteminde hedef firmanin sermaye yapisini
degistirmektedir.

2.3.2.6. Degerli Miicevher Savunmasi (Crown Jewel Defense)

Hedef firma, ele gecirme girisimi kargisinda en degerli varliklarim daha once
anlash@n digiincii bir firmaya satmaktadir. Boylece hedef firma kendi degerini
azaltmaktadir.

2.3.2.7. Pac-Man Taktigi (Pac -Man Defense)

Adin1, yakalanmaya galisan bir varligin, bir stire sonra donerek kendisini kovalayan
yakalamaya gahistigr bilgisayar oyunundan almaktadir. “Pac-Man” savunma yonteminde
hedef firma kendisi ele gegirmek isteyen alici firmay) satin almaya caligmaktadir. Bu
yontem ¢ok nadiren uygulamnak’cadlr.w4 Ornegin A firmasi, T firmasim ele gegirmeye
¢alismaktadir. Bu durumda T firmas: da kendini savunmak i¢in A firmasin: satin almaya
caligmaktadir. “Pac-Man” teknigi ancak hedef firma alict firmadan daha biiyiik bir firma

ise ise yaramaktadr.

193 CEA institute Level I Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom publishing,
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2.3.2.8. Beyaz Sovalye (White-Knight Defense)

Baz: durumlarda hedef firma istenmeyen ele gegirme girisimleriden kurtulmak i¢in
bagka bir iigiincii alic1 firmayla birlegme ve satin yoluna gitmektedir. Bu {i¢iincii firmaya
“beyaz govalye” denilmektedir. Clinkii tiglincti firma hedef firmays anlasarak satmn alarak
hedef firmamn meveut durumunu iyilestirmektedir. Beyaz govalye olan firma genelde
hedef firmay: diigmanca ele gegirmeye galisan alici firmadan hedef firma icin daha
yiiksek miktarda bedel 6demektedir. Bu rekabetten en fazla hedef firmanin hissedarlan
kazangh ¢ikmaktadir. 103

“Beyaz sovalye” firma ile hedef firmayr diigmanca ele gecirmeye caligan alict firma
arasindaki rekabet finans dilinde “kazamin laneti” (winner’s curse) durumunun
goriilmesine neden olmaktadir. “Kazamin laneti” (winner’s curse) hedef firma igin
girigilen rekabet sonucunda kazanan tarafin hedef firmanin gercek degerinin gok
tizerinde bir bedel 6demesi olarak tanimlanmaktadir.

2.3.2.9. Beyaz Kavalye (White Squire Defense)

“Beyaz kavalye” (White Squire Defense) yontemi “beyaz sdvalye” (white knight)
ySntemine benzemektedir. Fakat “beyaz sovalye” yonteminde oldufu gibi hedef
firmanin kontroliinii ele gegirmemektedir.'®

Bu yontemde hedef firma azinlik payim anlagma yoluyla alici firmaya satmaktadir.
Boylece hedef firma tamamen ele gegirilmekten korunmaktadir. (White Squire Defense)

yonteminde azinlik paylarina gesitli kisitlamalar getirilmektedir.

155 CFA Institute Level 1l Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.277
108 | rred WESTON, Samue! C. WEAVER, a.g.e., 5.246
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2.4. Birlesme ve Satin Almalarm Finansmani

Birlesme ve satin almalarin finansmani, birlesme ve satin alma siirecinde planlama
asamasinda kararlagtirilmaktadir. Uygun finansman ydnteminin segimi birlesme ve satin
almanin basarili olabilmesini saglayan en dnemli faktorlerden bir tanesidir. Birlesme ve
satin almalarda birgok Odeme yontemi bulunmaktadir. Bu yontemlerden en cok
kullanilanlar::

¢ Nakit 8deme (cash offer),

o Hisse senedi degisimi ile 8deme (share-for-share),

e Borg senetleri ile 6deme,

o Ugiincii firmalara ait hisse senetleri ile 6demedir.

Odeme yontemi olarak finansman alternatiflerinden birisinin secilmesi siireci zor
olmaktadir. Anlagma sonucunda yapilacak olan ddeme, alic1 ve saticilar arasmnda riskin
nasil dagitilacag: ile ilgili bir karar olarak da goriilmektedir. Alic1 firma gegerli bir
nedeni yoksa uzun dénemli finansal planlarim bozmamalidir. Halka agik olan bir alici
firmanin  hisselerinin diigiis egilimi igine girmesi birlesme ve satin almalarm
finansmaninda alic1 firmanin maruz kaldig: en bityiik risktir. 107

Islem maliyetleri ve vergi uygulamalan deme yontemi tercihini etkileyen en
onemli faktorlerdir. Vergi faktoriinde, hedef firma igin dnemli olan, pay senetlerinin
vergiden sonra nasil degisecegidir. Ornegin ABD’de hedef firmanin pay sahiplerine
nakit deme yapildig1 takdirde bu 8demede bir sermaye kazanci oluguyorsa bu kazancn
vergisinin 8denmesi gerekmektedir. Ote yandan hisse senedi ile ddeme yapilirsa, yeni
pay paylar satilana kadar sermaye kazancindan vergi almmamaktadir. Diger bir dnemli
faktor olan iglem maliyetlerinde ise nakit ddemede islem maliyetieri bulunmamaktadir.
fslem maliyetleri hisse senedi ile 6deme ySnteminde Snemli olmaktadir.'®®

Asapida 5deme yontemleri detayl olarak agiklanmaktadir.

7 gasak TURAN ICKE, a.g.e., 5.80
108 ¢ sshina G.PALEPU, Paul M.HEALY, Victor L. BERANRD, a.g.e., 5.15-11,15-12
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2.4.1. Nakit Odeme

Pesin 6demeyle gerceklesen sirket satin alimlarinda islemler ¢ok hizli ve etkili bir
sekilde gerceklesmektedir. Hedef firmanin hissedarlari, hisse karsihginda ne kadar nakit
alacaklann  satis  sozlesmesinde  belirtildigi  igin, sozlesmeyi  onaylayip
onaylamayacaklarma hizli bir sekilde karar verirler. Bu durum satig islemlerinin akigim
kolaylastirmaktadir. Pegin 6demeye dayali sirket satin alma teklifleri; dost¢a ve zorla
satin alma ile olan devralmalarn ikisinde de kullanilabilir.'”

Pesin odemeye dayali firma birlesmeleri ve satin almalarinin difer bir avantaji da,
alicinin birlesme ve satin alma sonrasinda olusacak sinerjinin tamamundan kendisinin
yararlanacak olmasidir.

Hisse senedi borsada islem goren firma devralmalarinda nakit Sdeme ydntemi ile
diger yontemlerin hisse performanslan izerine etkileri ile ilgili literatiirde ¢alismalar
yapilmustir. Yapilan caligmalarda kesin bir sonug olmamasmna ragmen piyasanin pesin
sdeme sonucu olusan birlesmeler ve satin almalara daha olumlu tepki verdikleri
gﬁrﬁimﬁgtﬁr.] 10

Nakit Gdemenin avantajlart oldugu gibi dezavantajlan da bulunmaktadir. Nakit
sdeme alicinin likiditesini olumsuz etkileyebilmektedir. Birlesme ve satin alma
stirecinde alict firmanim nakit yonetimi ok iyi gbzden gegirilmelidir. Ahcmimn nakit
5deme sonrasinda hala nakit kaynaklarinmn olmasi gerekmektedir. Nakit ydnetimi
degerlendirilirken ayrica kullamlan muhasebe yontemleri ve vergi kanunlar da
incelenmelidir.

Nakit odemede kullanilan kaynaklarin temini bilgi dengesizligi teorisine
dayanmaktadir. Bu teoriye gore gerceklestirilmesi planlanan yatirimlarin finansmaninda
oncelikle i¢ kaynaklara bagvurulmas: gerekmektedir. Eger i¢ kaynaklar yeterli degilse
alici firma dis kaynaklara yonelmektedir. Eger dis kaynaklar da yeterli olmaz ise

finansman ac¢if1 sermaye artirimi ile giderilme:ktedir.111

05 ponde Giulmez, “Sirket Birlesme ve Satin almalannda Normal Ustii Getiri ve Tiirkiye
Uygulamas:”(Yayinlanmamis Yilksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE, 2006) 5.28.

10 eart ve Fisher, 5.105.

12! Guimez, 5.29
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2.4.1.1. Firma Ici Nakit Kaynaklar

Birlesme ve satin almalarda alici firma finansman intiyacim esas faaliyet alanindan
elde ettipi kaynaklari biriktirerek ve kar payl dagitmaktan vazgecerek
saglayabilmektedir. Firma i¢i nakit kaynaklarla yapilan ddemenin diger nakit ddeme
yontemlerine gore iki 6nemli avantaji bulunmaktadir. Bu tiir bir finansmanin faydas:
alinan kredilerden kaynaklanan alict firmanmn gelecekte demek zorunda kalabilecegi
anapara ve faiz yiikiinii Snlemektedir. ikinci avantaji ise gogunluk hisselerin istikrarmin
saglanmasinda ve alinmasi olasi bir dig kaynag onledigi i¢in firmanin bafimsiz

calismasina yardimei olmaktadir.'"?

2.4.1.2. Yabanci Kaynaklarla Yapilan Nakit 6deme

Odeme konusu olan nakit, alici firma tarafindan borglanarak temin edilmektedir.
Birlesme ve satin almalarda yapilan nakit ddemelerde kullanilan yabanci kaynaklar
agagidaki gibidir: H3

¢ Teminatlandirilmig Krediler: Varliga dayali borglar olarak da bilinmektedir. Bu
tiir kredilerde hedef firmanin varhklari teminat olarak kullaniimaktadr.

¢ Herhangi Bir Teminata Dayanmayan Krediler: Varliga dayali borglarin yetersiz
kalmas: sonucunda ortaya ¢tkmaktadir. Bu tiir borglar saglanirken borg alan
firmanin nakit yaratma kapasitesine bakilmaktadir.

e Tahvil: Firmalar kendileri bir araci kurum vasitasiyla borglanma senetleri
cikarabilmektedirler. Firmanmn ihtiyaglart ve piyasa sartlan dogrultusunda cesith
tahviller ihrag edilebiimektedir.

Dis kaynakli finansman vergi avantaji saglamaktadir. Faiz oranlarindaki degisim ve az
nakit yaratilan yillarda firmamn 6deme giiciinii zayiflatmasi yabanci kaynaklarla yapilan

nakit 8deme yonteminin dezavantajlari olmaktadir.

Y2 gehadle ve Pernseiner, 5.285.

12 yande GULMEZ, a.g.e., 5.29-30.
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2.4.1.3. Sermaye Artirimi ile Yapilan Nakit Odeme

Nakit 6deme yontemlerinden bir tanesi de sermaye artirmmyla yapilan odemedir.
Bu yontemde gerekli kaynak, ya meveut hissedarlarin daha fazla pay senedi almalarryla
ya da yeni hissedarlann ortakliga katthmlariyla gergeklestirebilmektedir.

Sermaye artinminin bazi dezavantajlart bulunmaktadir. En onemli dezavantaji net
kar iginde vergi odemesini de barindirdif igin sermaye artinminda Sdenecek kar
paylarinin vergi avantaj bulunmamasidir.

2.4.2. Hisse Senedi Degisimi Yoluyla Odeme

Birlesme ve satin almalarin hisse senedi ile finansmaninda, hedef firmanmn
hissedarlarina nakit odeme yerine, alici firmanin hisse senetleri verilmektedir. Eger
birlesmeden yeni firma doguyorsa hedef firmanin hissedarlar1 yeni kurulan firmanin
hissedar: durumuna gecerler. Hisse senedi degisimi yoluyla finansmana en iyi 6rnek
Alman Daimler-Benz ile Amerikan Chrysler firmalarinm birlesmeleridir.’ 14

Bu yontemin tercih edilmesinde birlesme ve satin almanin yapisi, hissedarlarin
profilleri birlesme ve satin almaya konu olan firmalarin borsa performanslan ve uzun
dénemli cesitli vergi sonuglart gibi bircok unsurun goz oniinde bulundurulmas:
gerekmektedir. Ayrica hem alict firmanm hem de hedef firmanmn gelecekteki yatinm
olanaklar da hisse senedi degisim yoluyla ddemede dnemli yer tutmaktadir.'’?

Bu yontemde, nakit ddemeye gore alict firma likiditesini korumaktadir. Alic1 firma
ek nakit kullanimipa ihtiyag duymamaktadir. Alict firma agisindan likiditenin
korunmastna ek olarak alict firma, birlesmeden dogan sinerjinin tamamndan
’fayd::z}anmaktadlr.I 16

Birlesme ve atn almalar hisse senedi degerleme rasyolarm: olumlu
etkileyebilmektedir. Alict firmanin fiyat/kazang (F/K) orani, hedef firmanmn F/K

oranmdan viiksek ise yeni olugan firma bu duramdan olumlu etkilenmektedir.'"”

11 5chadle ve Pernsteiner, s.290-291
M3 LK, a.g.e., 5.74

136 gehadle ve Pernsteiner, §.293-294
37 schadle ve Pernsteiner, 5,294
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Hisse senedi degisimi yoluyla yapilan demenin tek dezavantaji bilgi asimetrisi
sorunu olmasidir. Hisse devirlerinde degerleme konusunda sorunlar ¢ikmaktadir. Hedef
firmanin  hissedarlart  verilen  teklifin  degerini tespit etmekte zorluklar
yagayabilmektedirler. Bilgi asimetrisi sorunuyla alict firma, hedef firmanm degerini;
hedef firma da birlesme ve satin almadan ne kadar kazanacaim tam olarak

hesaplayamamaktadir. e

2.4.3. Borg Senetleriyle Odeme

Alict firmalar borg senetleri gikartarak birlesme ve satin almalart finanse
edebilmektedirler. Ekonomide yiksek faiz oldugu donemlerde sabit getirili menkul
kiymet ihrag etme, gelecekte faiz oranlarinda bir diislis yaganmas) durumunda maliyetli
bir yéntem haline gelecektir. Bu durum borg senctleriyle 8deme yonteminin en biiyiik
riski olmaktadir.

Borg senetlerinin 6zelliklerine birgok cesidi bulunmaktadir. Kupon Odemeli tahviller
ve hisse senedine cevrilebilir tahviller alict firmalarin birlesme ve satin almalari

finansmaninda en yogun kullandiklar1 borg senetleridir.
2.4.4. Uciincii Firmalara Ait Hisse Senetleriyle Odeme

Alict firma, elinde baska bir firmanmn hisse senetlerini bulunduruyorsa birlesme ve

satin almada hedef firmaya 6demeyi bu senetleriyle yapabilmektedir.

Y8 Hande GULMEZ, a.g.e., .31,
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3. Birlesme ve Satin Almalarm Tarihsel Gelisimi

3.1. Giris

Birlesme ve satin almalarin tarihsel geligimine bakildifinda, dalgalar halinde
oldugu goriilmiigtiir. Birlesme ve satin almalardaki hareketliligin dalgalar halinde
goriilmesinin ana nedenleri olarak ekonomik kosullar, teknolojik gelismeler, antitrost
yasalarindaki degisiklikler ve finansman araclarindaki yenilikler gosterilmektedir.
Birlesme ve satin almalarn tarihsel gelisimleri 1897-1904, 1916-1929, 1965-1969,
1984-1989, 1992-2001, 2003-Giiniimiiz olmak {izere alt1 ddneme ayrilmaktadir.

Birinci donemde firmalar zayif antitrdst kanunlan yardimiyla yatay birlesmeler
yaparak monopol olma yolunda ilerlemeye galismislardir. Bu donemi diger donemlerden

ayiran bir dzelliktir.

fkinci donemde ise birlesme ve satin almalarda dikey birlesmeler 6n planda
olmustur. Bu donemde antitrost yasalan sikilastmimustir.  Fakat  yasalarn
sikilagtirilmasma ragmen bu doénemde yapilan birlesme ve satin almalar oligopoller
yaratmstir. Nobel 6diillii ekonomist George Stigler birlesme ve satin almalardaki ilk iki
dénemi soyle tammlamugtir: “birinci dénemde birlesme ve satin almalar monopol
olusturmak igin; ikinci dénemde ise birlesme ve satin almalar oligopol olugturmak igin

yapiimstir.”

1960’1ara gelindiginde ySnetim anlayisinda degisimler birlesme ve satin alma
nedenlerini  degistirmistir. 60°Li yillarm baginda firmalar faaliyet konularim
cesitlendirmenin gelecekleri igin daha iyi olacagns diigtinmekteydiler. Ayrica 60’larda
iyi bir yoneticinin her alanda bagarili olabileceggine inamiimaktaydi. Bu nedenlerden
6tiril figlincii donem birlesme ve satin almalart itk iki dénemin aksine ilgisiz satin alma

ve birlesmeler seklinde olmustur ve firmalar holdinglesme stirecine girmiglerdir.

1970’Terde hizim kaybeden birlesme ve satin almalar 80’lere gelindiginde tekrar

hiz kazanmustir. 80’lerde birlesme ve satin almalarm tekrar yogun bir sekilde
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yapilmasmin nedenleri yeni finansal araglarm (bu araglara &rnek: junks bonds (riski
yilksek firma tahvilleri)) ortaya gikisi ve teknolojik gelismeler gosterilmektedir. Bu
donem 90larin basinda bu yeni finansal Uiriinlerin olusturdugu piyasanin ¢okiigii ve 1.

Korfez Savasi sonrast olugan ekonomik durgunluk ile sona ermistir.

1993°te besinci birlesme ve satin alma donemi baglamistir. Bu dénemin temel
szellikleri, bilisim teknolojisinde yaganan devrim, dogu blogunun ¢okiisii sonras eski
dogu blogu iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine gegisidir. Bu dénem 2000 yih

sonunda patlayan teknoloji balonu ile son bulmusgtur.

Son donem ise teknoloji balonunun ve 2001-2002 aras: yaganan durgunlugun
ardindan ekonomik kosullarin diizelmesi ile baglamistir. Bu dénemde firmalarin deger

yaratmak igin birlesme ve satin alma yoluna gittikleri gbzlemlenmistir.

Ulkelerin yukarida agiklanan birlesme ve satin alma ddnemlerine ne Glgiide
katildiklarm incelersek ABD’nin bu alanda oncii oldufu goriilmektedir. ABD’yi
sirastyla Avrupa, Giineydogu Asya, Latin Amerika ve Ortadogu izlemektedir. Yogun
birlesme ve satin alma dalgas: ilk defa ABD’de 1890°h yillarda goritimiistiir. ABD’de
yapilan bitlesme ve satin almalar hem anlagma sayisi hem de anlagsma bitytikiiikleri
agisindan diinyadaki diger birlesme ve satin almalarin Sniinde yer almaktadir. ABD
diginda ise AB iilkelerinde 1960’11 yiilarda birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hiz
kazandig: goriilmektedir. Asya ekonomilerine bakildiginda birlesme ve satin alma

kavramu 1980’lerde &nem kazantmigtir.

Asagidaki tabloda ABD ve diger tlkelerde 1985-2000 yillari arasinda yapiloig

birlesme ve satin almalart biiyiikliiklerine gore gostermektedir.
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Tablo 3.1.

1985-2000 Aciklanan Bitlesme ve Satin Almalar (Milyar ABD Dolarr)

ABD ve Diinya
ABD Geneli Toplamm Diinya Geneli
Fiyat Fiyat Fiyat
(Milyar (Milyar (Mikyar
ABD Yiizde ABD Yiizde ABD Yiizde

Yii | Dolar) | Degisimi | Dolary) | Degisimi { Dolary) Degisimi
1985 201 237 36
1986 205 2 260 10 55 53
1987 214 4 312 20 o8 78
1988 356 66 503 61 147 50
1989 306 -14 556 i1 250 70
1990 172 ~44 430 23 258 3
1991 133 -23 339 -21 206 -20
1992 132 -1 322 -5 190 -8
1993 219 66 435 35 216 14
1994 310 42 527 21 217 0
1995 404 30 825 57 421 94
1996 564 40 1003 22 439 4
1997 811 44 1497 49 686 56
1998 1480 82 2302 54 822 20
1999 1436 -3 3072 33 1636 99
2000 1661 16 3180 4 1519 -7

Kaynak: J. Fred Weston, Samue] C. Weaver, Mergers and Acquisitions, First Edition,
McGraw-Hill, 2001, 5.2

Tiirkiye de ise ilk birlesme ve satin almalar Osmanlh Imparatorlugu déneminde
goriilmiigtir. Cumburiyetin kurulmasi ile birlikte devletcilik ilkesi geregi uzun yillar
devlet ekonomide temel aktor olmustur. Ayrica Tiirkiye’nin 1980’lere kadar kapali bir
ckonomi olmast da birlesme ve satin almalarin dniinii tikammgtir. Fakat 80’li yillardan
itibaren Tiirkiye'nin serbest ekonomiye gegisi, ve diinyada kiiresellesme riizgarlarinin
esmesi birlesme ve satin almalar Tiirkiye icin Gnemli hale gelmistir. 80’lerde piyasa

ekonomisine gegmesine ragmen yasanan ekonomik krizler ve istikrarsizlar nedeniyle
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Tiirkiye’de biiyiik dlgekli birlesme ve satm alma yapilmistir. Birlesme ve satin almalar

Tiirkiye’de 2003 ten sonra artmigtir.
3.2. Diinyada Sirket Birlesme ve Satin Almalar

Diinyada ilk birlesme ve satin almalar sanayi devriminde Amerika Birlesik
Devletleri’nde ¢ikmustir. Birlesme ve satin alma hareketleri agagida gosterildigi tizere 6

doneme ayrifmaktadlr.‘ B

e Birinci Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1893-1904)

o Ikinci Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1916-1929)

e Uciincii Birlesme ve Satin Alma Donemi (1965-1969)

e Dordiincii Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1981-1989)
¢ Beginci Birlesme ve Satin Alma Donemi (1992-2002)

e Altnci Birlesme ve Satn Alma Donemi (2003-Giintimiiz)
3.2.1. Birinci Birlesme ve Satin Alma Donemi (1893-1904)

ik birlesme ve satn alma Donemi 19. Yiizyilin sonunda ABD’de kita agiri
demiryolu sirketlerinde gdrilmiigtiir. Aym donemde Avrupa’da da entegrasyon
gorilmigtir. 1k ABD’de gorilmesinin nedeni birlesme ve satin almalarin
bityiikliiklerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYIH) oranmin ¢ok yiiksek ve o donemde
Avrupa’da yapilmig birlesme ve satin alimlara gdre daha o6nemii olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu dénemde ABD’de demir-gelik, petrol, iletisim ve temel iretim
sektorlerinde yatay birlesmeler yapllm1§tir]20. Bu dénemde firmalar1 birlesme ve satin

almalara iten nedenleri agagida siralanmaktadir.'*’

e Demiryollanmn geligmesi ile tasimacilik sektorti hizh bir gelisme

icersinde olmasi.

122y Fred WESTON, Samuel C. WEAVER, 5.7

12 rred WESTON, Samuel C. WEAVER, s.7

121 e qward P. Halibozek, Gerald L, Kovacich {Mergers and Acquisitions Security) Elsevier, Second Edition,
2005, .22
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e Hizh gelisen ekonomi

e Gevsek antitrdst yasalar

Asagida ABD’de 1897-1904 yillani arasinda yapilan birlesme ve satin alma

anlagmalar1 yer almaktadir. En fazla birlesme ve satn alma 1.208 anlasma ile 1899

yihnda olmustur. 1899°dan sonra birlesme ve satin alma anlasmalarinda azalma

olmustur. Bir sene igersinde yapilan birlesme ve satin alma sayisi 1904°te tekrar 1897

yilmdaki seviyesine gerilmigtir.

1897-1904 Arasindaki Birlesme ve Satm Almalar

Tablo 3.2.

Yi Birlesme ve Satin Alma Sayis1
1897 69
1898 303
1899 1208
1900 340
1901 423
1902 379
1903 142
1904 79
Toplam 2943

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate

Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ -John Wiley&Sons INC., 2002, 5.24

Yukaridaki tablo degerlerini grafikte gosterecek olursak 1899 yilnda birlesme ve

satin alma sayismm tavan yaptift 1904 yilinda da tekrar 1897 wili seviyesine

gerilemigtir.
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Sekil 3.3.

1897-1904 Arasmdaki Birlesme ve Satin Almalar

1500 Birlesme ve Satin Alma Sayis:

1000

500

7 T m_ﬁ
1897 1898 1899 1900 1901 1902 1903 1904

|

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate
Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, s.24

Asagidaki tablo incelendiginde birinci dénemde yapilan birlesme ve satin

almalarm %781 yatay birlesme ve satin alma olmugtur.
Tablo 3.4

1897-1904 Arasmndaki Birlesme ve Satm Alma Sekilleri

1895-1904 Yillarmda Bidesme ve Satm Alma Yontemleri

Biresme Yontemi Yiizde (%)
Yatay 78,30
Dikey 12,00
Dikey ve Yatay 9,70
Toplam 100,00

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate
Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, 5.25

Bu dénemde ii¢ bin kadar birlesme ve satin alma olmasina ragmen sadece ¢ok azi
basarili olmustur. Basarisizlik nedenler arasinda sinerji yaratilamamasidir. Bagansizlifin

nedeni olan diger etmenler ise 1903 resesyonu ve takibinde 1904 yilinda borsanin
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¢bkiigii gosterilebilmektedir. Borsanin ¢okiisi bankacilik sistemine ciddi zararlar verip
birgok bankanin iflas etmesine neden olmustur. Bankalarin ¢okiisi sonucunda bu
dénemde yapilan satin almalar ve birlesmeleri finanse eden finansal firlinlerin yok
olmasma neden olmustur. Ayrica ABD kongresini antitrost yasast ¢ikartip bunu

uygulamas: birlesme ve satin almalarin sayisini azaltan diger bir etmen olmaktadir'*.

3.2.2. ikinci Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1916-1929)

Bu donem Birinci diinya savasinin bitiminde baglayip 1929 Biiyiik Buhran’a
kadar olan siireyi kapsamaktadir. Bu dénemde 4.500°den fazla birlesme ve satn alma
gerge}desmi.stirm. ikinci dénemde, birinci donemde yapilan yatay birlesme ve satin
almalann aksine dikey birlesme ve satin almalar agulik kazanmigtir. Ayrica birlesme ve
satin almalarda otomobil sektorii ve haberlesme (6zellikle radyo) sektorii 6ne ¢ikan
sektorler olmaktadirlar. Dikey birlesme ve satin almalarla firmalar dagitim kanallarmi

daha verimli kullanmayi arnetg:iarru;;lardn'.124

Birinci donemde oldugu gibi ikinci dénemde de bankalar birlesme ve satin
almalarin finansmaninda onemli rol oynamslardir. Bankalar birlesme ve satin almalar

icin ihtiyag duyulan sermayenin biiyiik bir kismny ellerinde tutmaktaydilar'>,

ikinci dénemin birinci donemden diger bir farki ise ABD’de antitrost yasalarimn
uygulanmasi daha katryds. Bu durum sektorlerde monopolist yapidan oligopolist yapiya

kaymaya neden olmustur'®S,

3.2.3. Uciincii Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1965-1969)

Bu donemdeki birlesme ve satin almalar holding birlesme ve satin alimlar: olarak

da adlandirilmaktadir. Bu donemde yapilan birlesme ve satin alma aktivelerinin %80’

*22 Gaughan, 5.27-28

122 ¢ dward P. Halibozek, Gerald L. Kovacich, $.23
124§ £red WESTON, Samuel C. WEAVER, 5.8

25 Gaughan, $.29

126 £ dward P. Halibozek, Gerald 1. Kovacich, .23
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holding birlesme ve satin almalanidir™’, 1960’1t yillara gelindiginde ABD’de savunma
harcamalar onceki donemlere gore azalmis ve holdingleri yeni is kollarna itmigtir.
Diger bir etmen ise 60l yillarda ortaya ¢ikan ydnetim anlayisidir. Dénemin ydnetim
anlayisina gore iyi bir yoneticinin her seyi yOnetebilecegini varsaymaktaydr. Bu
dénemde holding birlesme ve satin almalanna bakildiginda holdinglerin sahip olduklar:
sirketlerin en az 1/3’niin havayolu ve dogal kaynak tiiketim (orman, petrol) sirketlerine
sahip idiydiler. Ayrica bu donemde gida sektdrii gibi biiylime hizlan niifusun biiyiime

8

hizina bagh sektorlerin holdinglesme gitmesine neden oimusmrlz. Bu donemde

gergeklesen birlesme ve satin almalart etkileyen temel faktorler sunlardir'’:

e Hizli gelisen ekonomide artan hisse fiyatlarn
e Yiiksek faiz oraniari

e Antitrdst yasalann monopolist olusumlan  engelleyecek sekilde

sikilastiriimasi
Tablo 3.5.

1963-1970 Aras Birlesme ve Satm Alma Islemleri

Yil Birlesme ve Satin Alma Sayisi
1963 1.361

1964 1.95

1965 2.125

1966 2.377

1967 2.975

1968 4.462

1969 6.107

1970 5.152

Toplam 26.509

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate
Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, s.33

w7 Gaughan, .32

1285 £red WESTON, Samuel C. WEAVER, 5.8
125 e qward P. Halibozek, Gerald L. Kovacich, 5.24
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Bu donemdeki yasal diizenlemeler birlesme ve satin almalanin holding birlesme
ve satin almalari olmasinda etkili olmustur. Ugiincii ddnemde yiiriirliikte olan yasa 1950
Celler-Kefauver Antitrdst yasasiydi. Celler-Kefauver yasasi 1914 Clayton Yasasi’'nm
genisletilmis halidir.1914 Clayton Yasasina gore bir birlesme ve satin alma sektordeki
rekabet kosullarimi engelleyecek ise bu birlesme ve satm alma vasalar tarafindan
onaylanmazdi. Fakat Clayton Yasasi firmalarin igtirak gibi varlik alimlanyla rekabeti
engelleyebilecek girisimlerine kargt engelleyici degildi. Bu eksigi kapatmak icin

1950°de Celler-Kefauver yasasi gxkamlmis;,trrm

. Holding birlesmeleri arasinda firiin
gelistirme birlesmeleri %60 orammnda iken pazar genisletme birlesmeleri ve satin
almalan dnemsenmeyecek derecede kiigtiktiir. Saf holding birlesmeleri ise %23 oranmda

pay almigtir'’

1960°arin bagindaki siki antitrdst uygulamalari, 60°larn ortalarinda Richard M.
Nixon’un Amerikan Bagkam secilmesiyle yumusatilmistir. Yasalarin uygulanmasindaki
esnekliginin sonucu 1963-1970 Arasindaki Birlesme ve Satin Almalar tablosunda

goriilmektedir.

ikinci diinya savagindan sonra Amerikan ekonomisinde bitylime patlamigtir. 50°0i
yillar Amerika igin refah yillar: olmustur. Gelisen ekonomi ve artan refah seviyesi kredi
ihtiyacinr artirmis ve faizlerin yiikselmesine neden olmugtur. Ayrica artan tiiketim ve
gelisen ekonomi ile bilyiiyen firma (growth company) ve biiyiiyen hisse (growth stock)
sayisinda artis meydana gelmigtir. i1k iki donemdeki birlesmeler ve satin aimalar yatirim
banklar: tarafindan desteklenmistir. Ancak {iglincii donemde yiiksek faiz oranlan ve
sikigtk kredi piyasasi nedeniyle firmalar birlesme ve satin almalara kaynak yaratmak icin
yatirim bankalari yerine yeni finansal ¢oziim yollan iiretmislerdir. Birlesme ve satin

almalarin finansmanminda bu dénemde hisse devri yontemi geiistiriimi§tir132.

120 Gaughan, 5.33

31 vy Murat Unli, “Sirket Birlesmeleri ve Finansal Analiz”, (Yayinlanmarms Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
UOniversitesi SBE, 1996), s.8. Aktaran:Serge, 5.133.
12 Gaughan, 5.35
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Firmalar birlesme ve satin almalarda hisse devrini kullanirlarken fiyat/kazang
(F/K) oranindan faydalanmiglardir. 60°lardaki boga piyasasinin sonucu olarak hisselerin
F/K oranlan yiikselmistir. Yiksek F/K orani yatirimcilarin ekonomi hakkinda optimist
oldugunu ifade etmektedir. Yiiksek F/K oranlari hisse devri ile birlesme ve satin aimalar

icin dnemli bir firsat olmustur.

Birlesme ve satin almalarda yiiksek F/K oranlarmdan faydalanilmigtir. Yiksek
F/K oranlarmin hisse devri yonteminde nasil kullanildiginn bir drek ile agiklayacak
olursak, ailm (bidder) firmanmn F/K’nmn 25:1 oldugunu varsayalim. Ahici firmanin yillik
net kari $1.000.000°cdir ve hisse sayis1 1.000.000 adettir. Alici firmanin hisse fiyati
$25°tir. Hedef firmanin F/K oram 10:1, yillik net kar1 $100.000, dolaginda olan hisse
adeti 100.000 adettir. Hedef firmanin piyasa fiyat1 $10. Alict firma, hedef firmanin her
2 hissesi igin kendi 1 hissesini dnermektedir. Hedef firmanmn bir hissesi $10°dir ve 2
hissesinin degeri $20 olmaktadir. $20 degerindeki iki hisse i¢in alici firma $25 onererek
bu 2 hisse icin toplam $5 prim Odemektedir. Hisse senedi adedi agisindan da
degerlendirildiginde ahei firma, hedef firmanin 100.000 adet hissesi i¢in kendi 50.000
hissesini dnermektedir. Alic1 firma hedef firmay1 alabilmek igin 50.000 adet hisse ihrag

etmektedir .

Bu alim islemi ana firmanin hisse bagma diisen karni $1°dan $1,05'a
yitkseltmistir. Eger ana firmanin F/K orani sabit kalirsa firmanin hisse bagina diisen
fiyat1 artmaktadur. Ornekte hisse basina diigen kar$1,05 ve F/K oram 25:1 ise hissenin
fiyah $26,25 olmaktadir. Birlesme ve alim sonucunda ana firmamn hisse fiyati

yiikselrniﬁir] M,

Bu dénemde meveut mubasebe standartlarmin eksikligi satt alan firmalar

tarafindan yapay Kkarlar iiretmelerine firsat saglamiglardir. Bu durumu engellemek igin

133
134

Gaughan, §.35
Gaughan, .36
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muhasebe standartlan gelistirilmis ve yasal diizenlemeler yapilarak Williams yasasi

gikartilarak satin alma girisimleri (takeover) diizenlenmeye 9&11$1]m15t1r135 .

F/K’mn degismemesi durumu yatirimetlarin - beklentilerini yansitmaktadir.
60’larda gelisen ekonomide yatirtmeilar hisse devri ile birlesme ve satin almalardan
sonra F/K oranlarini sabit diisiiniip hisse fiyatlarimn artmasina neden olmustur. Bu
durum 1968 sonunda Amerikan ekonomisinin daralma igine girmesine kadar devam
etmistir. 1969°dan sonra sirketlerin dagitilabilir karlarmda diigiisler olmus ve hisse devri

yéntemi cazibesini kaybetmistir.
3.2.4. Dordiincii Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1981-1989)

70°li yillarda kotii ekonomik kogullar nedeniyle birlesme ve satin almalarin hizi
kesilmigtir. 80’lerin bagmna gelindiginde birlesme ve satn alma faaliyetleri tekrar iz
kazanmigtir ve ozellikle 84-89 yillant arasinda o zamana kadar goriilmemis sayida ve

biiyiikliikte birlegme ve satin alma yapimigtr.

183 Gaughan, s.37
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Tablo 3.6.

1970-1980 ABD'de Birlesme ve Satin Alma

Faaliyetleri
Deger

Yil Milyon $ Sayr

1970 16.414 5.152
1971 12.619 4.608
1972 16.680 4.801
1973 16.664 4.040
1974 12.466 2.861
1975 11.796 2.297
1976 20.029 2.276
1977 21.937 2224
1978 34.180 2.106
1979 43.535 2.128
1980 44.346 1.889
1981 82.618 2.395
1982 53.754 2.346
1983 73.080 2.533
1984 122.224 2.543
1985 179.767 3.001
1986 173.137 3.336
1987 173.137 2.032
1988 246.875 2.258
1989 221.085 2.366

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate

Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, s.45
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80°li yillarda finansal piyasalarda yasanan hizl gelismeler sirket satmn almalan
ve birlesme faaliyetlerinin daha fazla ve daha kolay olmasina neden olmugtur. Ozellikle
riski yiiksek “junk bond”lann ortaya gikist firmalan satin alma girisimlerine karsi
savunmasiz birakmigtir. Aym zamanda bu dénemde LBO (leveraged buyout) kulianarak

birlesmelerin ve satin almalarn finansmani saglanmistir.
Fablo 3.7.

1981-1989 ABD'de Gerceklesen En Biiyiik10 Birlesme

ve Satin Alma

Fiyat
Yil  Ahlci Firma Hedef Firma (Milyar 8$)
1988 Kohlberg Kravis RJR Nabisco 25,1
1984 Chevron Gulf Oil 13,3
1988 Philip Morris Kraft 13,1
1989 Bristol Myers Squibb 12,5
1984 Texaco Getty Oil 10,1
1981 DuPont Conoco 8
1987 British Petroleum  Standard Oil of Ohio 7.8
1981 U.S. Steel Marathon Oil 6,6
1988 Campeau Federated Stores 6,5
1986 Kohlberg Kravis Beatrice 6,2

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate
Restructings, Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, s.48

ilk kez bu dénemde dost¢a ele gecirme (friendly takeover) ve diismanca ele
gecirme (hostile takeover) ayruni yapiimustir. Digmanca ele gegirme girisimlerinin
sayis1 dordiincii dénemde yapilan birlesme ve satin almalarin toplarm icersindeki pay1

bir hayli yliksektir.
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Bu dénemde yine ilk kez kurumsal yagmacilar (corporate raiders) kavramm ortaya
gikmustir. Kurumsal yagmacilar birlesme ve satin alma faaliyetlerinden gelir elde etmeye
calisan kisiler ya da kurumlardir. Kurumsal yagmacilarin temel kar elde etme taktikleri
hedef firmanin hisselerini diigiik fiyattan alip yitksek fiyattan satmaktir. Bu donemde

dostca olmayan ele gegirme girigimlerinden yiiksek gelirler elde etrnislerdir”'s.

Dérdiincii birlesme ve satin alma doneminin diger bir yenilifi ise arbitrajcilarin

birlesme ve satin alma aktivitelerinden risksiz kazane elde etmeleridir.

Bu dénemde ABD’de yapilmis olan birlesme ve satin almalar donemin degisen
ekonomik sartlarma gore yeniden yapilandirilan sektorlerde agirlik kazanmistir. Bu
donemde yapilan birlesme ve satin almalarin %50°den fazlasi agafida belirtilmis sekiz

sektorde meydana gelmistir137.

1. Telekomiinikasyon Sektérii: Teknolojik yenilikler ve ABD ve
Avrupa’da bu sektdrde yasanan deregiilasyon telekomiinikasyon
sektoriinii birlesme ve satin almalar agisindan cazip kilmugtir.

2. Medya Sektorii: Medya sektdrii de teknolojik gelismelerden
etkilenmistir. Ozellikle dagitim kanallarinda gelisim ve kiresellesme ile
yeni pazarlarin ortaya gikisi medya sektoril izerine ilgiyi artirmigtiy.

3. Finansal Hizmetler Sektorii: Yeni finansal araglarin ortaya gikist ve
kiiresellesme ile finansal hizmetler sirketlerinin (bankalar, sigorta
sirketleri, yatrim bankalar) yeni pazarlara girmeleri zorunlu ve bu
nedenden otiirii de birlesme ve satin almalar gergeklegmistir.

4. Kimya ve Ilac Sektorii: Bu iki scktor yiiksek maliyetli aragtirma ve
gelistirme giderleri ve hizh taklit edilme sorununa maruz kalmaktadirlar.
Kimya sektorii igin emtia iriinlerin fiyatlar1 hayati anlam ifade
emektedirler. Ilag firmalari ise patent koruma ve jenerik {iriin

nedenleriyle zorluk gekmektedirler. Maliyetlerden 6tiirii yoBun sermaye

18 Gaughan, 5.49

137 | tred WESTON, Samuel C. WEAVER, 5.9
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gereksinimi nedeniyle bu iki sektdrde birlesme ve satin almalar yogun bir

sekilde yaganmugtir.

. Otomotiv ve Petrol&Gaz Sektdrii: Otomotiv sektorii kiiresel arz

fazlalipindan, petrol&gaz sekidril ise enexji fiyatlarndaki belirsizlikten ve
petrol kartellerinden (OPEC) dolayr birlesme ve satin almalar
yaganmusgtir.

. Hizmetler Sektorii: Kiresellesme ve deregiilasyon sonucunda yeni
pazarlarda ortaya cikan firsatlart degerlendirmek iizere bu sektdrde
birlesme ve satin almalar yagannustir.

. Gida ve Perakendecilik Sektorii: Bu iki sektor niiffusun gelisme ve
tilketim hizindan dogrudan etkilenmektedir. Kiiresellesme ile niifus
geligim ve titketim hizs yiiksek olan pazarlara girme imkan: olusmustur.
Bu nedenden otiirii 80’lerde gida ve perakendecilik sektoriinde yogun
birlesme ve satin almalar gbrillmiistiir.

. Dopal Kaynaklar (Madencilik) Sektorii: Bu sektorde en onemli sorun
dogal kaynaklarin tiikenebilir olmasidir. Hammadde teminin {iretim
kapasitesini karstlamamasi veya tretim kapasitesinin lizerinde olmas: bu

sektorde birlesme ve satm almalarin goriilmesine yol agmistir.

fik ti¢ donemde birlesme ve satin almalar ilkelerin kendi i¢lerinde olmugtur.

Amerikan firmalari diger Amerikan firmalarryla birlesme ve satin alma yoluna, Avrupalt

ve diger ilkelerdeki firmalarda tlke srlarinin digina cikmamuglardir.  Fakat

kiiresellesme dalgasmin baglamastyla 80’lerde uluslar arasi birlesmeler ve satin almalar

gozlemlenmeye baglarmstir. Ancak Anglo-Sakson kiiltiirlerinde yogun goriilen birlesme

ve satin almalar Fransa, Almanya, Japonya gibi diger gelismis tlkelerde itibar

gﬁrmemistirm. Bu iilkelerin sosyo ekonomik yapilan birlesme ve satin almalarn yeteri

28 T(ISIAD Gorlisteri Dizisi,” Birlegme ve Devralamalar”, No.2, Aralk 1999, s.3.
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kadar gelisememesine neden olmustur. ftalyan lastik tireticisi Pirelli'nin Alman lastik

tireticisi Continental sirketini satm almasimi Federal Alman Devleti f:rxgell6':mi:_5tir]39

3.2.5. Besinci Birlesme ve Satin Alma Dénemi (1992-2002)

Diinyada son 20 yilda ekonomik, politik ve teknoloji alaninda 6nemli degigikler
meydana gelmigtir. Diinyann ¢ift kutuplu sistemden tek kutuplu sisteme gegisi, Dogu
blopgunun gokiisii ile serbest piyasaya gegen tilkeler ve Giineydogu Asya iilkelerinin hizh
kalkinmast sonucunda yeni pazarlarn ortaya cikist meveut pazarlarda yeniden
yapilanmaya gidilmigtir. Ozellikle internetin ortaya cikist ve bilgisayarlardaki gelisme
yeni sektorler yaratmgtir. Ayrica iletigimin kolay hale gelmesi ve lilkeler aras1 ticaretin

serbestlesmesi besinci birlesme ve satin alma nedenleri olarak tammlanmaktadir.

80’lerin sonunda Amerikan ekonomisinin durgunluga girmesi ve riskli tahviller
piyasasinin ¢okmesiyle birlesme ve satin almalarin sayis: azalmigtir. 1992°den itibaren
birlesme ve satin almalar tekrar hiz kazanarak 5. DSnem baglamistir. Bu donemde dostca
olmayan ele gegirme girisimlerinin sayisi azalmig ve stratejik birlesmeler ve satn
almalar 6nem kazanmustir. Bu donemde birlesmeler ve satin almalardan kolay ve hizli
kazanc saglamak hedeflenmemis bunun yerine stratejik hedefler birlesme ve satin

almalarda belirleyici etmen olmuglardir.

80’lerdeki birlesmelerin finansmanmnda yogun olarak kullanilan yiiksek riskli
tahvilleri kullanmak yerine alici firmalar birlegmeler ve safin almalar icin
dzkaynaklarma yénelmiglerdir. Bu donemde birlesmelerin ve satin almalarin bilyiik bir

bsliimit dzkaynaklarla finanse edilmistir'*.

Onceki ilk dort dénemden farkli olarak besinci donemde Avrupa’nin ve Asya’min
da birlesme ve satin almalarda afirliklarim artirdiklar: gozlemlenmektedir. Asagidaki

tabloda Almanya, Fransa, Ingiltere ve Japonya’nin birlesme ve satin alma biiyiiklukleri

139 |aim Levy, Marshall Sarnat (Capital investment, Financial Decisions)Pearson Educaiton, Fifth Edition,
1994, s.677
2 Gaughan, s.51
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bakimindan 1995-2000 donemlerinde onceki donemlere gore artmgtir.  Avrupa ve
Asya’mn birlesmeler ve satm almalarda aktif rol oynamaya baglamalarina ragmen
tabloyu inceledigimizde ABD toplamina erisememektedirler. ABD besinci donemde de

birlesmeler ve satin almalarda lider konumdadir.
Tablo 3.8.

Ulkelere Gore Birlesme ve Satin Alma Biiyiiklikleri

(Milyar §)
Birlesik

Yii ABD  Kralhk Almanya Fransa Kanada Japonya
1990 301 99 17 20 25 14
1991 206 68 19 26 14

1992 217 52 19 28 13 4
1993 348 43 16 23 18

1994 484 53 10 30 26 5
1995 735 158 17 24 36 40
1996 931 134 15 59 50 12
1997 1.248 178 63 87 63 20
1998 2.009 214 69 104 95 26
1999 2.150 434 339 313 98 202
2000 2.073 474 175 89 230 109

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructings,
Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, 8.54
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Tablo 3.9.

1990-1999 Arasi Birlesme ve Satin Almalar

Birlesme
Satin
Alma Yo Deger %
Yil Sayist Degisim (Milyar §) Degisim
1990 4324 206
1991 3621 -16% 141 -32%
1992 3778 4% 125 -11%
1993 4193 11% 178 42%
1994 5060 21% 278 56%
1995 6427 27% 388 40%
1996 7333 14% 563 45%
1997 8525 16% 779 38%
1998 10092 18% 1343 72%
1999 8695  -14% 1394 4%

Kaynak: Patrick A. Gaughan, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructings,
Third Edition, Hoboken, NJ:John Wiley&Sons INC., 2002, s.54

Bu dénemdeki birlesme ve satin alma nedenlerinin &nceki donemlere

gore ne tiir farkliliklari oldugunu maddeler halinde aciklarsak:

Teknolojinin dzellikle biligim teknolojilerinin gok hizl gelismesi
iletisim ve ulastirma masraflarinda azalma

11k iki madde nedeniyle uluslar arasi ticaretin hiz kazanmasi
Rekabetin artmast

Yeni is kollarinin ortaya ¢ikis:

AN S L

Baz alanlarda regiilasyonlar artarken bazi alanlarda ise deregiilasyona

gidiimesi
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7. 1992-2000 donemlerde ekonomik kosuilarin birlesme ve satin almalar

icin uygun olmasi

2000 yilinda en iist seviyeye ulasan birlesme ve sati almalar 2001°den itibaren

diinya ekonomilerinde yaganan durgunluktan dolay: diigiige gegmisglerdir.
3.2.5. Altinci Birlesme ve Satin Alma Dénemi (2003 -Giiniimiiz)

Uluslar arasi birlesme ve satin alma istatistikleri incelendigine 2003 yih ve
sonrasi itibaren birlesme ve satm almalarda altinct donemin baslangict olarak

gosterilmektedir.

2001 yilinda keskin bir sekilde sayis1 azalan birlesme ve satin alma
anlagmalarindan sonra 2003 yilinda ve takiben 2004°te birlesmeler ve satin almalar
tekrar nem kazanmugtir. 2005 yilinda da 2004’ gore %30 oraminda bir artig meydana
gelmistir. 2005 yilinda diinya genelinde 6134 birlesmeden 716 milyar dolarlik gelir elde

edilmistir.

2007 yilinda bir dnceki yila gore birlesmeler artis gostererek 1,6 trilyon dolara
ulasmustir. 2008 yilinda ise uluslar arasi finansal kriz nedeniyle birlesme ve satin almalar
olumsuz etkilenmistir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri 2008°de bir dnceki yila gore

%35 azalmig ve 2005 yilindan beri en diisiik kiiresel iglem hacmini o]usmmusturm.

2009 yilinda diinyada 9.945 birlesme ve satin alma anlagmas: yaptloustir.  Bu
9.945 anlagmann toplam agiklanan degeri 899,5 milyar ABD dolanidir.

milyar-dolariik-haberi-yazdir/ Aktaran:
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Tablo 3.10.

2000-2009 Arasmda 10 Biiyiik Uluslar aras: Birlesme ve Satin Alma Anlagmalan

Odenen
' Miktar{Milyon
Sira| Yid Ahcr Hedef ABD Dolar)
1 |2000 America Online Inc. Time Warner 164.747
SmithKline Beecham
2 | 2000 Glaxo Wellcome Plc. Plc. 75.961
Royal Dutch Petroleum Shell Transport &
3 | 2004 Co. Trading Co 74.559
BellSouth
4 | 2006 AT&T Inc. Corporation 72.671
AT&T Broadband &
5 12001 Comcast Corporation Internet Sves 72.041
6 | 2009 Pfizer Inc. Wyeth 68.000
Nortel Networks
Corporation
7 {2000 (Sirket Boliinmesi) 59.974
Pharmacia
8§ |2002 Pfizer Inc. Corporation 59.515
9 |2004| JP Morgan Chase & Co Bank One Corp 58.761
Anheuser-Busch
10 [ 2008 Inbev Inc. Companies, Inc 52.000

Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/Mergers_and acquisitions
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3.3. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’de birlesme ve satin alma iglemleri gelismis {ilkelerle karsilagtirildiginda
oldukca disiik sayidadir. Tiirkiye igin birlesme ve satin alma yeni bir kavramdir.

Birlesme ve satin almalarm gelisememesinin nedenleri sunlardir:

e 1980°li yillara kadar serbest piyasa sartlarinin saglanamamast
e Ekonomik krizler

¢ Hukuksal eksikler

e Ekonomide kamu paymmn yliksek olugu

¢ Finansal piyasalarin s1ighigi

e Aijle sirketlerinin birlegme ve satin almalar benimsememeleri

Tiirkiye 80’lerde liberal ekonomiyi benimsemistir. Fakat yukarida belirtilen
nedenlerden dolay birlesme ve satin almalar 2003 yilindan itibaren hiz kazannugtir.
2003’ten itibaren hiz kazanmasmmn nedenleri olarak 2001 ekonomik krizinden sonra
mali ve ekonomik reformlarm yapilarak Tiirk ekonomisinin yeniden yapilandinlmasi,
diinyada ekonomik sartlarin Tiirkiye lehine olmasi, sirketlerde kurumsallagmanin
Sneminin kavranmasi ve en onemli neden ise dnemli biiyiikliiklerde 6zellegtirmelerin

yapilmig olmasidir.
3.3.1. Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalarm Gelisimi

Tiirkiye’de ilk birlesme ve satin alma islemi Osmanls Imparatorlugu doneminde
gerceklesmistir. 1874 yilinda Avusturya Osmanh Bankast ve Fransiz sermayeli Bank-
Osman-1 Sahane birlesmislerdir. Cumhuriyet doneminde ise ilk birlesme ve satin alma
1933 yilinda Tiirk Ticaret Bankasi ile Uskiidar Bankas: arasinda gergeklesmistir. 1950~
60’larda yapilan birlesme ve satin almalar ise finansal zorluk igersinde bulunan

firmalarin kurtarilmasina yénelik olan birlesme ve satm almalardir.

1965-1975 doneminde Tirtkiye de diinyada yaganan holdinglesme trendine

uymus ve bu holdinglesme amacrtyla birlesme ve satin almalar olmustur. 1975-1980
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dénemi ise ckonomik ve siyasi istikrarsizlik nedeniyle birlesme ve satin almalar

agisindan durgun bir dénem olmugtur' 2.

1980 sonrast Tiirkiye’nin “liberal ekonomik sisteme” gegisi ve uygulanan istikrar
programiyla sanayilesmenin gelismesi birlesme ve satin almalarmn gelisimini hizlandiran
adimlar olmuglardir. Fakat bu donemde ABD’de yaganan birlesme ve satin alma modasi
Tiirkiye’de yaganmamistir. Bu ddnemde birlesmeler ve satin almalar zor durumda olan
firmalarn kurtariimasi, aym fonksiyonlara sahip sirketlerin bir araya getirilmesi gibi

nedenlerle yapilmstir.

1990’larin basinda kiiresellesme ve téknolojik gelismelerin etkisi Tiirkiye’de
birlesme ve satin almalara olumlu yansumstir. Aynca 90°larin ortasinda Tirkiye’nin
giimriik birligine girmesi yabanci yatirimeilarin iilkeye olan ilgilerini artrmistir. Bu
donemdeki birlesme ve satin almalarin onciisii olarak Lassa’nin Bridgestone ile evliligi

gosterilmektedir.

90’larin sonlarina gelindiginde grup ici birlesmeler ve satin almalar agirlik
kazanmistir. Holdinglerden bazilani ayni sektorde birden fazla firmaya sahiptir. Bu
donemde boldingler ayn: sektorde birden fazla olan firmalarim birlestirme yoluna
gitmislerdir. Grup igi birlesme ve satin almalara &rnek olarak Kog grubunun Argelik ve
Ardem’i birlestirmesi, Anadolu grubunun Ege Bira, Erciyes Bira, Efes Bira ve Akdeniz
Bira’y1 birlestirmesi, Sabanci grubunun Canakkale Cimento ve Akgimento’yu

birlestirmesi giisterilmektedirm.

Serbest piyasalara gegisle bankacilik sektoriinde de birlesme ve satin almalar
yaganmistir. Asagidaki tabloda 1985-2000 yilari arasinda bankacilik sektoriinde birlesme

ve satin almalar yer almaktadir.

12 Ankara Sanayi Odasy, “Sirket Eviiliklerinde Basansizhgin Temel Nedenleri”, Active Bankaciitk Finans

Dergisi, Yii.4, Say) 19, Temmuz-AZustos 2001, 5.42-51

148 Cuhadarogly, 5.72
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Tablo 3.11.

1985-2000 yilarr arasinda bankacilik sektriinde birlesme ve satin almalar

Banka Aher Saticx Banka Alhc Satic
Garanti Dogus Sabanc/Koc | Yurtbank | Thias/Balkaner Ihias
Osmanh Dogus Yabanci Yurtbank Balkaner | Ozellestirme
MNG Dogus Yabanci Stimerbank | Garipoglu | Ozellegtirme
MNG MNG Dogus Etibank Bilgin Ozellestirme
Bank Dogus 1 Betil vd. Anadolu Bagaran Ozellestirme
Ekspres
Bank Korkmaz Dogus Denizbank Zorlu Yabanci
Ekspres Yigit
Imar Uzan Dogus Sakura Finba D.Temel
Digbank Lapis T. Is Bankasi Baymdir Baymdir Yabanci
Digbank T.s Lapis Kapital Ceylan Akmn
Bankas:
Disbank Dogus T.Is Bankasi Tekstil GSD Yabanct
Interbank Caglar Cukurova Sitebank Siirmeli Yabanct
Egebank | Bayraktar Ozakat Ulusal Cingilhoglu Yabanci
Egebank | Demirel | Bayraktar/fhlas | Kogbank Kog Yabarict

Kaynak: Ankara Sapayi Odasi, “Sirket Evliliklerinde Basarisizhgin Temel
Nedenleri”, Active Bankacihik Finans Dergisi, Yil.4, Sayt 19, Temmuz-Agustos 2001,
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5.62

90’larda birlesme ve sati almlarm yogun oldugu bir diger sektor ise medyadir.

Bu dénemde yasanan baglica medya birlegmeleri ve satin almalart sunlardir:

¢ Milliyet Gazetesi (Karacan-Dogan Holding — K. Yigit-Dogan Holding),
e Hiirriyet Gazewtesi (8. Simavi-E. Aksoy -- Dogan Holding),

¢ Aksam Gazetesi (M.A. Jlicak — Cukurova Holding),

e NTV (Nergiz Holding ~ Dogus Holding),

e Show TV (E. Aksoy —Cukurova Holding),

e Kanal E (Dogus Holding),

¢ Kanal D (Dogus Holding),

e TGRT ve Tiirkiye Gazetesi (Ihlas Holding).

90’larda banka ve medya sektdriinden sonra en fazla perakende sektdrinde
birlesme ve satin alma yaganmstir. Bu donemdeki perakende sektoriindeki birlesme ve

satin aimalar:

» Tansas ve Makro (Dogus Holding)
e Gima, Marks and Spencer (Fiba Grubu)

e Carrefoure (Sabanct)

3.2.1. 2002-2009 Arasi Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalar

3.2.1.1. Giris

Tiirkiye’de birlesme ve satin almalar 2002°den sonra hiz kazanmistir.
Tiirkiye'deki birlesme ve satin almalar 2002-2009 déneminde her yil i¢in ayn
incelenmistir. Birlesme ve satin almalara ait veriler FErnst&Young damismanlik
firmasiun yillik olarak hazirladift Birlesme ve Satin Alma Raporundan faydalanarak

olusturulmustur.
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Asagidaki tabloda 2002-2009 doneminde gergeklesmis birlesme ve satm
almalarin yerli-yabanci ayrimina gore islem adetleri ve agiklanan islem degerleri yer
almaktadir. Islem sayilarina gore incelendiginde Tirk firmalari iglem adedi olarak
yabanci firmalarin dniinde olmustur. Fakat iglem degerlerinde ise adet olarak daha az

islem yapan yabanci firmalarin firma bagina dedikleri deger daha fazla olmustur.
Tablo 3.12.

2002-2009 Aras: Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Almalar

Tiirk

Firmalari Yabana
nin Firmalarm Toplam
Tiirk Yabana Islem islem Islem
Firmalarmm Firmalarm Toplam Degeri Degeri Degeri
Tablo: Islem Islem Islem | (Milyar (Milyar  (Milyar
Yil Adedi Adedi Adedi ABDS) ABDS) ABDS)
2002 35 19 54 0,4 0,2 0,6
2003 60 20 80 0,9 0,5 1.4
2004 73 18 91 22 0,3 2,5
2005 103 60 163 13,1 17,2 30,3
2006 71 83 154 1,7 16,6 18,3
2007 90 92 182 8.6 16,9 25,5
2008 71 100 171 4,3 12 16,3
2009 62 54 116 24 1,5 3,9

Kaynak: Erns&Young, Birlesme ve Satmn Alma Raporu, 2002, 2003, 2004, 2003,
2006, 2007, 2008, 2009°dan derlenmistir.

2002-2009 doneminde yerli-yabanci firmalarin  iglem adetleri gekil 3.1.°de

gosterilmektedir.
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Sekil 3.1.

2002-2009 Déneminde Islem Adetleri

bpo = Tiirk
Firmalarimim
80 :
60 Islem
40 Adedi
20 B Yabanci
0 Firmalarin
M TN ® ;D Islem
e oo oc e S .
S oS 0 oo S Adedi
RA QA a8a8K

Kaynak: Ems&Young, Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2009’dan derlenmistir

Sekil 3.2.

2002-2009 Déneminde islem Degerleri

& Tirk
Firmalarinin
Islem
Degeri
(Milyar ABDS)

# Yabanci
Firmalarin
Islem
Degeri
(Milyar ABDS)

Kaynak: Ems&Young, Birlesme ve Satin Alma Raporu, 2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2009°dan derlenmistir
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3.2.1.2. 2002 Yihinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

Ernst&Young Kurumsal Finansman Damsmanbk AS$'nin Birlesme ve Satin
Alma Islemleri 2002 raporuna gore Tiirkiye’de toplam 54 birlesme ve satin alma iglemi
yapilmigtir. Bu 54 iglemden sadece 34’tniin degeri aciklanmustir. Degeri agiklanan
birlesme ve satin almalar 613,7 Milyon ABD dolaridir. Bu degerin islem degeri
actklanmamus birlesme ve satin alma iglemlerinin eklenmesiyle 1 Milyar ABD dolarina

yiikselecegi tahmin edilmektedir.

2002°deki toplam islem deferinin %60mi Tirk firmalar olusturmaktadir.
Asagdaki Tablo da goriilebilecegi gibi Tirk firmalarm sirasiyla Ingiltere, ABD,
Japonya takip etmektedir.

Tablo 3.13

2002°de Ulkelere Gore Satin Alan Firmalarin Islem Degeri ve Sayisi

Islem Degeri |
) (Milyon ABD | Islem
Ulkeler dolan) | Sayis1
Tirkiye 367,5 35
Ingiltere 101,1 5
ABD 85 3
Japonya 37 3
Almanya 8 3
Italya 7 2
Kanada 49 1
Hollanda 3,1 1
Avusturya Islem degeri 1
agiklanmamugtir.

Kaynak: Emnst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2003, s.4

2002°de finansal hizmetler, gida, bilisim, enerji sektdrleri birlesme ve satin
almalarin en yogun yasandigi sektorler olmustur. Asagidaki tabloda birlesmelerin ve

satin almalarmn yopun vagandip1 sektorlerde islem adetleri ve islem degerler verilmisgtir.
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Tablo 3.14.

Hedef Sirketlerin Islem Sayisma ve Degerine Gore Sektorel Dagilim

. islem Degeri
Sektor Islem Sayisi
(Milyor ABD dolan)

Finansal Hizmetler 17 198,5
Gida ve Igecek 7 139.8
Bilisim 6 108,3
Enerji 4 46,9
Cimento 2 37,0
Otomotiv 1 5,6
Diger 17 71,5

Kaynak: Emst&Young Birlesme ve Satm Alma Raporu, Ocak 2003, 5.6

Asapidaki tabloda 2002°de Tirkiye’de ilk on birlegme ve satin alma iglemi yer

almaktadir.
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Tablo 3.15.

2002’ de Tiirkiye’de ilk on birlegme ve satin alma iglemi

Islem Degeri
Alan Hedef Sirket Hisse Oram1 %
(Milyon ABD dolan)
Kog¢ Holding Opet 50 125
Cadburry Kent Gida 51 95
PBG Fruko 77,3 85
HSBC Bnekar 100 75
Standart Cimento Escim Varlik Satiss 46,6
Honda Anadolu Honda 50 37
Parsan Makine Asil gelik 19 29
Tiipras Ditag 51 16,5
Sabanci Piyale 100 14,5
Elit Factoring Toprak Y.B 89,9 10,8

Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2003
3.2.1.3. 2003 Yihnda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2003 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hacmi bir dnceki
yila gore artmgtir. 2003’(in en biiyiik birlesme ve satin almasi Aycell-Aria birlesmesi

olmustur. 2003’te toplam 80 tane birlesme ve satin alma gergeklesmistir. Bu 80 adet
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islemin 54 tanesinin iglem degeri bilinmektedir. Aycell-Aria brlesmesi ve degeri

agiklanmamus islemler harig toplam birlegme ve satin alma islemlerinin hacmi 1,4 milyar

ABD dolaridir.2003’te yabanc: firmalar 20 adet birlesme ve satn alma yapmiuglardir. Bu

20 islemin agiklanan degeri 506 milyon ABD dolar olmugtur.

Tablo 3.16.

2003’de Ulkelere Gore Islem Degeri ve Sayisi

i Islem Degeri '
Ulke Islem Sayisi
(Milyon ABD dolary)
Tiirkiye 887.4 60
Almanya 159,1 3
Ingiltere 154,0 3
Fransa 72,0 2
[zlanda 63,0 1
Tayland 22,0 1
Macaristan 17,9 1
Danimarka 15,5 1
Yunanistan 1,3 1

Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2004, s.4

Yilin en dnemli birlesme ve satin alma iglemi Aycell-Aria birlesmesi olmugtur.

Ozellestirme kapsamindaki Tekel Alkolli Igkiler Sanayi’nin Nurol-Limak-Ozaltin-
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Tiitsab Ortak Girisim Grubu tarafindan satin abnmasi 2003 yilmm Aycell-Aria

birlesmesinden sonra en énemli ikinci islemidir.
Tablo 3.17,

2003’de Tirkiye’de ilk on birlesme ve satn alma iglemi

islem
Degeri
(Milyon
Satin ) ABD
Alan Ulke Hedef Sektor dolar)
Aycell Tiirkive Aria Telekom | Agiklanmad:
Nurol-
. Tekel
Limak- | roive | Alkolla | 98¢ | 2020
Ozaltin- {ckiler Icecek
Tiitsab ¢
Tesco | Ingiltere | Kipa | Perakende 124,0
Calik o ..
Enerji Tiirkiye | Bursagaz | Enerji 120,0
Yildiz s . .
Entegre Tiirkiye Igsas Kimya 100,5
Dayamkh
Deustche | 410 onva | BSH | Tiketim 88,3
Bank Profilo M
Yilyak s Gemlik .
Yakit Tiirkiye Giibre Kimya 83,1
Danone Danone | Gidave
Groupe Fransa SA fgecek 72,0
Dayanikh
BSH | \imanya| D52 | Tuketim | 708
Bosch Profilo M
Pharmaco | Izlanda Fako Itag 63,0
Ilag

Kaynak: Ernst&Y oung Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2004, 5.7

Hedef sirketlerin sektorel dagilum islem degerine gore incelendifinde gida ve

icecek sektorii en fazla iglemin yapildig sektor olmustur. Asagidaki tabloda goriildiigi
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iizere gida ve igecek sektdriinii swrasiyla finansal hizmetler ve tekstil sektoriindeki

birlesme ve satin almalar izlemektedir.
Tablo 3.18.

Islem Sayisina Gore Hedef Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Islem

Sayms
Gida ve Igecek | 11
Finansal Hizmetier 8
Tekstil 8
Kagit 5
Lojistik 5
Altyap: 5
Madencilik 4
Bilisim 3
Enerji 3
Perakende 3
Dayanikli Tiiketim Mallan 2
Diger 23

Kaynak: Ernst&Y oung Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2004, 5.6
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3.2.1.4. 2004 Yihinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2004°te Tiirkiye’de toplam 91 adet birlesme ve satin alma iglemi gergeklesmistir.
Bu 91 islemden 67 tanesinin islem degeri belirtilmistir. 2004 yilinda tamamlanmis ve
islem degeri agiklanmms plan birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 2,5

milyar ABD dolandir.
Asapidaki tabloda 2004 yilinda gergeklesmis islem sayilari yer almaktadir.
Tablo 3.19.

2004 Yilinda Ulkelere Gore Gergeklesmis Islem Degerleri

iIslem Degeri
Ulke Isiem Adedi
(Milyon ABD dolan)

Tiirkiye 73 2.180,0
Almanya 2 2,6
Ingiltere 4 92

ABD 2 3,0

Diger 10 305,2

Kaynak: Emst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2005

2004’te 2002 ve 2003’ten farkli olarak madencilik ve turizm sekibrlerinde
birlesme ve satm almalar hareketlilik kazanmigtir. Madencilik sektoriinde gerceklesen
14 iglemin 11 adedi, Gzellestirme kapsamindaki sirketlerdir. Turizm sektoriinde ise
Cukurova Grubu ve Vakifbank’in bankacilbk disindaki sektorlerden gikmasi nedeniyle
hareketlilik yagsanmistir.
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3.2.1.5. 2005 Yihnda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2002-2009 doneminde en fazla birlesme ve satn alma 2005 yilinda
gergeklesmistir. Birlesme ve satin almalarm bu kadar yiiksek olmasinm nedeni 2005°te
yapilan yitksek hacimli dzellegtirmeler ve TMSF satiglanidir. 2005°te toplam 164 adet
birlesme ve satin alma yapilmistir ve bu islemlerden sadece 93’niin islem degeri
agiklanmugtir. 2005°te islem degeri agiklanmis birlesme ve satin almalarin degeri 30,3
milyar ABD dolan gergeklesmistir. Islem degeri aciklanmamug iglemler icin yapilan
tahminlerle birlikte 2005°te toplam islem hacmi 31 milyar ABD dolar: olarak tahmin
edilmektedir.

2005 yilinda ilk defa yabanci firmalann birlesme ve satin almalarda Tiirk
firmalarimin  oniine gectigi gorlilmiigtiir. 2005°te toplam iglem hacminin %57 sini
yabanci firmalar olusturmustur. Yabanct firmalar igersinde Avrupali firmalar agirhk
kazanmaktadir. Avrupal: firmalar, yabanct firmalarn yaptift 60 iglemin 35 tanesini
gergeklestirmiglerdir. ABD’li firmalar ise 8 adet birlesme ve satin alma
gergeklestirmistir. Telekomiinikasyon, enerji altyap: ve bankacihk sektérleri 2005°te en

fazla birlesme ve satin almanin yasandify sektorler olmuslardir.

2005’te gergeklesen il on birlesme ve satin alma bir sonraki sayfada yer

almaktadir.
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Tablo 3.20.

2005°te Gergeklesen Ik On Birlesme

islem Degeri
Satin Alan Ulke Hedef Sektor
(Milyon ABD dolarn)
Saudi Oger S. Tirk Telekomiinikasyon 6.550
Arabistan Telekom
Vodafone Ingiltere Telsim Telekomiinikasyon 4.550
Kog-Shell OGG Tirkive Tupras Enerji 4.140
Ovyak-Arcelor Tiirkiye Erdemir Demir Celik 2.960
(Ge Capital ABD Garanti Finansal Hizmetier 1.805
Bankasi
Alfa Group Rusya Turkeell Telekomiinikasyon 1.590
Kogbank Tirkiye Yap: kredi Finansal Hizmetler 1.508
Bankasi
Fortis Belgika Digbank Finansal Hizmetler 1.160
PSA-Akfen OGG | Singapur TCDD Liman Hizmetleri 755
Mersin
Limam
Dogan Sirketler G. | Tiirkiye POAS Enerji 616

Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satm Alma Raporu, Ocak 2006, s.10.
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3.2.1.6. 2006 Ylinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2006 yilinda toplam 156 birlesme ve satin alma gerceklesmistir. Bu islemlerden
96 tanesinin islem degeri belirtilmistir. 2006 yilinda islem degeri agiklanmig birlesme ve
satin almalann toplam degeri 18,3 milyar ABD dolaridir. Iglem degeri agiklanmamus
birlesme ve satin almalarla birlikte toplam islem degerinin 19,2 milyar ABD dolan
seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir. 2005 yilimin birlesme ve satin almalarmin
dnemli bir kismmi TMSF satiglart olusturmugstu. TMSF satiglarnt 2006 yihinda da
birlesme ve satin almalarm: olumlu etkilemistir. Fakat bu olumlu etki sadece iglem

sayisina yansimis, islem hacmine ise olumlu bir katk: saglamamuigtir.

2006 yihinda bankacilik sektoriinde 6nemli birlesmeler ve satin almalar
yaganmigtir. En biiyiik lic banka satigt olan Finansbank-NBG, Denizbank-Dexia ve
Akbank-Citibank iglemlerinin toplam degeri 10,3 milyar ABD dolar1 olmustur.

Bankacilik sektorii disinda 2006°da islem degeri olarak 6nemli birlesme ve satin
almalarin yasandig1 diger bir sektor ise enerji sektoriidiir. OMV, Petrol Ofisi’nin %34nii

1,1 milyar ABD dolarina satin almustir.

Bir sonraki sayfada yer alan tabloda 2006’da ger¢eklesmis 10 bityiik birlesme ve

satin alma yer almaktadsr.
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Tablo 3.21.

2006’ da Gergeklesmis On Biyiik Birlesme ve Satin Alma

islem
Degeri
{(Milyon
- ABD
Satin Alan Ulke Hedef Sekior dolar)
National Bank of | Yunanistan | Finansbank | Finansal Hizmetler | 3.975
Greece
Dexia Belgcika | Denizbank | Finansal Hizmetler | 3.228
Citigroup ABD Akbank | Finansal Hizmetler 3.1
oMV Avusturya Petrol Enerji 1.054
Ofisi
Texas Pacific ABD Mey Igki Gida ve Igecek 810
Group
Cipor Portekiz Yibitag Cimento 702
Lafarge
Tiirk Tiirkiye Avea Telekomiinikasyon 500
Telekomiinikasyon Tletisim
AS. Hizmetleri
Axel Springer Almanya | Dogan TV Medya 480
St. Martin’s Ingiltere Cevahir | Alisveris Merkezi 422
Property Group Ahgverig
Merkezi
Groupama Fransa Bagak Finansal Hizmetler 268
Emeklilik
ve Sigorta

Kaynak: Emnst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2007, s.8.
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3.2.1.7. 2007 Yilinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2007°de toplam 183 adet birlesme ver satin aima islemi gerceklesmistir. Bu 182
islemden 135°inin de@eri agiklanmugtir. Degeri agiklanan birlesme ve satin alma
islemlerinin toplami 25,5 milyar ABD dolaridir. Islem degeri agiklanmamus birlesme ve
satin almalarla ilgili tahminleri de kapsadiginda 2007 yilinda toplam islem hacminin

26,7 milyar ABD dolarina ulastigi tahmin edilmektedir.

2007°de Tiirk firmalan diinya capinda bié‘!esmelere ve satin almalara alici olarak
katilmaslardir. 2007°de Hiirriyet’in  Trader Media East (TME)in  %67,3’lint,
Eczacibast’nin Villeroy&Boch’un kargo boliimiiniin %51%ini ve Ulker’in Godiva’y1

satin almasi dne ¢ikan iglemler olmugtur.

Yabanct yatirimeilarin Tiirkiye’ye olan ilgisi 2007 yilinda da devam etmigtir.
Yabanci yatirimeilar 2007°de yerli yatirimeilart geride brrakarak toplam 16,9 milyar
ABD dolar1 yatinm yapmuslardir. Yabanci yatirimeilarin toplam islem hacmindeki payi
%66 olarak gerceklesmistir. Islem hacmi gz Sniinde bulunduruldugunda Hollandali
yatirnmeilar 3,7 milyar ABD dolar ile birinci sirada yer almaktadirlar. Yerli yatirimeilar
ise 2007°de 8,6 milyar ABD dolar1 degerinde yatirm yapmislardir. Hacimsel olarak
yabanci yatirimeilarin yatirim tutarlan gegmis iki sene ile asaft yukar: aym seviyede

olmasina ragmen oransal olarak ise yabancilarin pay: azalmaktadir.

2007°deki toplam 182 iglemin 92’sini yabancilar ger¢eklestirmistir. Oransal
olarak yabanci yatinmcilarin iglem adedindeki pay1 %51 diizeyindedir. Yabancilarin
dahil oldugu islemler bazinda 14 iglem ile ABD birinci sirada yer almaktadir. ABD’yi

sirastyla Almanya ve Hollanda izlemektedir.

2007°de tamamlanmus ve degeri agiklanmig en biiyilk 10 islemin toplam degeri
17 milyar ABD dolar1 olmustur. Bu deger, aciklanan iglem degerinin %67 sini
olugturmaktadir. Ilk 10 islem igersinde yogunluk olarak yabanci yatmmcilar goze
carpmaktadir. Fakat gegmis yillara gore kargilastirma yapildiginda yerli yatirimeilarin il

10 iglemdeki paylarmin artifi gbzlemlenmektedir.
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Tablo 3.22.

2007’de Gergeklesmis En Biiyiik On Islem

Islem
Degeri
(Milyon
ABD
Satin Alan Ulke Hedef Sektir dolary)
IC Fraport Almanya, Antalya | Havalimani | 3.197
Konsorsiyomu Tiirkiye Havaalani | Isletmeciligi
GMR, Limak Malezya, Sabiha | Havalimani 3.1
Malaysia Hindistan, Gokeen | Isletmeciligi
Airport Tiirkiye Havaalam
Holding
ING Hollanda Oyak Finansal 2.673
Bank Hizmetler
Socar&Turcas, | Azerbeycan, Petkim Petrokimya 2.04
Injaz Suudi
Arabistan,
Tiirkiye
KKR ABD Un Ro-Ro | Tagimacilik | 1.284
Izmir Limam: | Tirkiye, Cin | Izmir Port | Tagimacilik | 1.275
Turkuaz Tiirkiye, Cin ATV- Medya ve 1.1
Radyo Sabah Eglence
Televizyon
(Calik
Holding)
National Suudi Tiirkiye Finansal 1.08
Commercial Arabistan Finans Hizmetler
Bank Katilim
Bankas:
Dogus Tiirkiye Garanti Finansal 647
Holding Bankas1 Hizmetler
Zentiva Cek Eczacibagi flag 602
Cumbhuriyeti

Kaynak: Ernst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2008, s.17.
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3.2.1.8. 2008 Yihinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

Diinyada yasanan ckonomik krizin siddetinin artmasmna rafmen 2008’de
yatirimeilarin birlesme ve satin almalara ilgileri devam etmistir. 2008’de toplam 172
adet birlesme ve satin alma gerceklesmistir. Bu 172 islemden 92 tanesinin deferi
agiklanmstir. Degeri agiklanan islemlerin toplam degeri 16,3 milyar ABD dolar
olmustur. Islem degeri agiklanmamug satin almalarla ilgili tahminlerde eklendiginde

2008 toplam islem hacminin 18,5 milyar ABD dolarina ulastigi tahmin edilmektedir.

2008’de biiyiik boyuthu islemler smirli sayida olmugtur. Milyar ABD dolar
tizerinde sadece 4 adet islem gergeklesmistir. Bitlesme ve satin alma islemleri daha gok

orta ve kiicitk 6lgekli firmalarda yasanmstir.

Yabanci yatinmeilarin Tiirkiye’ye olan ilgisi uluslar arasi ekonomik krize
ragmen devam etmistir. Yabanct yatirimeilar 2008°de 12,01 milyar ABD dolart tutarinda
yatirim gergeklestirmiglerdir. 2008°de yabancilarin toplam islem hacmindeki pay1 %73

olmustur.

2008°de yabanci yatinimeilarin  iglem adedindeki payr %59 olmustur.
Yabancilarin dahil oldugu islemler incelendiginde iglem adedi bazinda 13 iglem ile

Almanya birinci sirada yer almaktadir.

2008’de sektorel bazda yatrimlarin dagilimn incelendiginde, enerji sektdrii en
fazla iglem hacmine sahip olan sektor olmugtur. 2008” de enerji sektdrinde degeri 5,7
milyar ABD dolari olan 16 islem yaptlmugtir. Enerji sekt6riinii 2,4 milyar ABD dolar1
islem hacmiyle finansal hizmetler sektorii izlemistir. Finansal hizmetler sektoriinde en

fazla birlesme ve satin alma sigortactlik sektdriinde yaganmgtir.

Tiirkiye’de 2008 yilinda tamamlanmig de degeri agiklanmig en biiytik 10 islemin
toplam degeri 10,1 milyar ABD dolanidir. Bu deger, actklanan islemlerin toplam
degerinin %62’sini olugturmaktadir. Asagidaki tabloda 2008°de gergeklesen en biiyiik
10 islem yer almaktadir.
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2008’de Gergeklesmis On Biiylik Birlesme ve Satin Alma

Tablo 3.23.

Islem
Degeri
(Milyon
ABD
Satin Alan Ulke Hedef Sektor | dolary)
British American Ingiltere Tekel Uretim 1.72
Tobacco (BAT) Sigara
BC Partners, Turkven, Ingiltere, Migros Perakende 1.65
DeA Capital Tiirkiye, Tiirk
ftalya
Gilobal Yatinim Tirkiye, Bagkent Enerji .61
Holding&FEnergaz&STFA | Hollanda Dogalgaz
Yatirim Holding&ABN
Amro
Sabanci Holding, Tiirkiye, Bagkent Enerji 1.225
Verbund, EnerjiSA Avusturya Elektrik
Dagitim
A.S.
Sibirskiy Cement Rusya Set (imento 937
Cimento
National Bank of Greece | Yunansitan | Finansbank | Finansal 697
Hizmetler
Akcez Ortak Girigim Tiirkiye, Sakarya Enerji 600
Grubu Cek Elektrik
Cumbhuriyeti | Dagitim
0OAO Lukoil Rusya Akpet Enerji 600
Akaryakit
Dagitim
A.S.
Axa SA Fransa AXA Qyak | Finansal 525
Holding | Hizmetler
Palmali Group, SOCAR | Azerbaycan | Tekfen Ingaat 520
Ingaat

Kaynak: Ernst&Young Birlegme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2009, s.15.
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3.2.1.9. 2009 Yilinda Tiirkiye’de Birlesmeler ve Satin Almalar

2008’de baslayan uluslar aras1 ekonomik kriz 2009°da Tiirkiye’yi ciddi gekilde
etkilemigtir. Krizin etkileri 2009’da birlesme ve satin alma iglemlerine yansimistir. 2009
neredeyse her sektorde ve her iilkeden yatinmeilar tarafindan gergeklestirilen birlesme
ve satin almalarin oldugu, ancak 6nemli kararlarin piyasadaki genel belirsizlik ortaminda

ertelendigi bir sene olmustur.

Diinyadaki ekonomik gelismelere paralel olarak birlesme ve satin alma-islem
hacminde 2009’da daralma meydana gelmistir. 2008’de 171 birlesme ve satin alma
gergeklesmis iken 2009°da bu say1 116 adete gerilemistir. Aymi durum degeri agiklanan
islemlerde de goriilmektedir. 2008°de degeri agiklanmug islemler toplam1 16,3 milyar
ABD dolar: iken, 2009°da 3,9 milyar ABD dolar olmugtur. Islem degeri agiklanmamis
birlesme ve satin almalarimin da eklenmesiyle toplam islem degerinin 2009°da 5,7

milyar ABD dolan seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir.

2009°da milyar dolar seviyesinde hi¢ islem gergeklesmemistir. En biiyiik islem
606 milyon ABD dolar1 ile Tirkgeker’e ait fabrikalann C portfoyiiniin
bzellestiriimesidir. Seker fabrikalarinin dzellestirilmesini elektrik dagitim bolgelerinin
dzellestirmeleri takip etmektedir. Ozellestirmeler harig en biiyli birlesme ve satin alma
Krom Maden, Kop Krom ve Giiney Krom’un 300 milyon ABD dolan bedelle Taiyuan
Tron & Steel Group Company’e satisidir. Bir sonraki sayfada yer alan tabloda 2009

yilina ait en bityiik 10 birlesme ve satin alma yer almaktadir.
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2009’ da Gergeklesmis On Biiyilk Birlesme ve Satin Alma

Tablo 3.24.

Islem
Degeri
(Milyon
ABD
Satin Alan Ulke Hedef Sektor dolary)
Tiirk Seker
Fabrikalar1 C Yiyecek ve
Ak-Can Seker |  Tiirkiye Portfoyii Igecek 606,00
Osmangazi
Eti Glimiis Tiirkiye EDAS Enerji 485,00
Yegilirmak
Calik Enerji Tiirkiye EDAS Enerii 442.00
Taiyuan Iron Krom Maden,
& Steel Kop Krom,
Group Cin Giiney Krom Madencilik { 300,00
Eczacibagi —
Zentiva Saghk
Cek ve Kimyasal
Zentiva Cumhuriveti Uriinler Saglik 253,60
NBG Finansbank Finansal
International | Yunanistan | Malta Holdings | Hizmetler 241,00
Aksa Elektrik
Perakende
Satig Tiirkive Coruh EDAS Enerii 227,00
Lafarge Aslan
Oyak Grubu Tiirkive Cimento Cimento 218,50
Statkraft Norveg Yesil Enerji Enerji 119,30
HSBC
Principal
Investments
ve Is Girigim Havas Yer
Sermayesi Tirkiye Hizmetleri Hizmetler 93,24

Kaynak: Emst&Young Birlesme ve Satin Alma Raporu, Ocak 2010, s.7.
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4. Birlesme ve Satin Almalarda Degerleme

Birlesme ve satin alma siireclerinde degerleme en kritik agamalardan biridir.
Birlesme ve satin alma ticari anlamda mantikli olabilirken finansal anlamda cazip
olmayabilmektedir. Birlesme ve satin almalarda uygun fiyatin belirlenmesi g¢ok
snemlidir. Ornegin eger ahcinmn teklifi gok diigiikse hedef firma bu teklifi kabul etmez,
baska alic: firmalarla goriisiir. Eger ahicinm teklifi gok yiiksek ise alici birlegme ve satin

alma icin 6dedigi primi birlesme sonras! olusan sinerjiyle kargilayamamaktadir.'**

Degerleme konusu ele alindipinda bazi genellemelerin bilinmesinde fayda vardir.
ilk dikkat edilecek nokta degerleme modeli ne kadar kantitatif olsa da modeli uygulayan
analisttir. Analisttin sectigi parametreler dogrultusunda model degerlemeyi yapmaktadir.
Bu nedenden otiirii degerleme 6zneldir. Iyi bir degerlemeden beklenti, kesin sonuca

yakin bir degerin elde edilebilir olmasidir.
4.1. Hedef Firma Degerleme

Indirgenmis nakit akimlan (discounted cash flows (DCF)), goreceli firma
karsilastirmast ve goreceli islem kargilagtirmasi olmak {izere fi¢ gesit hedef firma
degerleme yontemi bulunmaktadir. Hedef firma degerlemesinde bu i ydntem ayr ayn
kullanildig gibi birlikte de kullamlabilmektedir.

4.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlar

Indirgenmis nakit akimiarina gore firma degeri, firmanin meveut yapisi,
organizasyonu ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarmin analizi sonucunda elde
edilmektedir. Firmamn varliklarinin, nakit yaratabildikleri stirece bir degeri olmaktadir.
Bu nedenden &tiirii firma deperi nakit akimlarinin tahmini yapilarak belirlenmeye

calistimaktadir. Tabmin edilen nakit akimlart paramin zaman degeri kullamlarak belirli

¥4 ) Fred WESTON, Samuel C. WEAVER, a.g.e,, 5.133
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iskonto oranindan bugiine indirgenmektedir. Ozetle bu yontem, firmanmn gelecekte

yaratacag nakit akimlarinin degerleme tarihi itibariyle bugiine indirgenmesidir."*

Serbest nakit akunlarmn ve iskonto oranmin belirlenmesinde gesitler yontemler
kullamlmaktadir. Bu boliimde indirgenmis serbest nakit akimlarini hesaplamak igin iki
asama yontemi kullanilmigtir. Ik asama belli bir dénem igersinde firmanin nakit
akimlarin tahmin etmektir. Ikinci asama ise belli bir dénemden sonra firmanin son
degerinin hesaplanmasidir. Firmaya ait serbest nakit akimlari tahmin edildikten sonra bu
deperler apirlikli  ortalama sermaye maliyeti (AOSM) oram ile bugiine
indirgenmektedirler. Firmanm serbest nakit akimlarini olugturmak igin dnce firmanm
proforma finansal tablolart hazirlanmaktadir. [k asama, proforma finansal tablolar
olugturmak igin uygun bir zaman arahif belirlenmesidir. Tahmini finansal tablolarm
dogru tahmin edilebilmesi igin zaman aralipi ¢ok Onemlidir. Proforma tablolar
olusturulurken herhangi bir standart yontem yoktur. Degerlemeyi yapan analist firmann
ozelliklerine ve beklentilere gore her finansal tablo kalemi icin ayn tahminde
bulanabilmektedir. Birlesme ve satin almalarda bedef firma i¢in proforma finansal
tablolar olugturulurken analistlerin sinetji faktoriinii de degerlemeye katmalan
zoranludur. Hedef firma degerlemesinin diger degerlemelerden ayiran en dnemli dzellik

sinerji faktortidiir.

Belirli bir zaman aralifinda proforma finansal tablolar hazirlandiktan sonra

hazirlanan bu proforma tablolardan firmaya ait serbest nakit akimlar olusturulmaktadir.

Firmaya ait serbest nakit akimlarinin hesaplanmasi net kar ile baglamaktadir. Net
kara vergi sonrasi faiz gideri eklenmektedir. Bu kara kaldiragsiz kar (unlevered kar)

denilmektedir.*®

Kaldiragsiz Net Kar = Net Kar + Vergi sonrasi net faiz gideri

15 Hiinkar IVGEN, “Sirket Degerleme” Finnet Yayinlan, Birinci Baski, Nisan 2003, 5.43
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Bir sonraki asama kaldiragsiz kara &denecek vergilerde degisimin gikarilmasi
olmaktadir. Odenecek vergilerdeki deBisimin kaldiragsiz kara eklenmesinden sonra
ortaya cikan deger vergiden sonra diizenlenmis net faaliyet kar1 (net operating profit less
adjusted taxes (NOPLAT)) denilmektedir. Odenecek vergilerin kaldiragsiz faizden
¢ikarilmasindaki amag amortismanin finansal raporlama ve vergi muhasebesi i¢in farkls
hesaplamalarin  sonuglarini ortaya gikarmaktir. Firmalar amortisman hesaplarken
finansal raporlama amagli ve vergi amagh farklh amortisman  giderleri
hesaplamakiadirlar. Firmalar, vergi kalkamndan yararlanmak igin varliklarmin
amortisman giderlerini yiiksek gosterirler. Finansal raporlamada ise daha diglik
amortismanmn daha yiiksek net kara sebep olacagi igin amortisman giderlerini diisiik
gbsterme egilimindedirler. Vergi muhasebesi ile finansal raporlama arasindaki bu far
bilangolarda &denecek vergi borglar: (deferred tax liabilities) ve vergi alacaBi (deferred
tax asset) kalemlerinde gosterilmektedir. Nakit akimlar1 hesaplanirken bu farklihgm
hesaba katilmas: zorunludur. Vergiden sonra diizenlenmis net faaliyet kart (net operating

profit less adjusted taxes (NOPLAT)) asagidaki gibi hesaplanmaktadlr:w
NOPLAT = Kaldiragsiz net kar + Ertelenmis vergiler (deferred taxes)

Vergiden sonra diizenlenmis net faaliyet kar hesaplandiktan sonra ise nakit ¢ikigi
gerektirmeyen yiikiimliililkler eklenmektedir. En onemli nakit ¢ikist gerektirmeyen
yitkiimliiliikler amortisman ve deger diigiikligtidiir (impairment). Serbest nakit akumins
hesaplamak igin nakit ¢ikigt gerektirmeyen bu yiikiimliilikler faaliyet karina

eklenmelidir.'*®

Firmaya ait serbest nakit akimlar1 hesaplanirken ertelenmis vergilerle diizeltilmisg

net faalivet karmna nakit ¢ikisi gerektirmeyen ylikimliiliikler eklendikten sonra ortaya

1% CEA institute Level 1t Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,,
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cikan degerden net isletme sermayesi (NIS) degisimi ve sabit varlik harcamalar

cikartilmaktadir. Firmaya ait serbest nakit akimlan agagidaki gibi hesaplanmaktadlr:”g

Firmaya ait serbest nakit akimi = Vergilerle diizeltilmis net faaliyet ka1 + nakit
cikigt gerektirmeyen yiikiimliliikler — Net isletme sermayesi degisimi — Sabit varlik

harcamalari
Firmaya ait serbest nakit akimlari agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Kar

+ Vergi sonrast net faiz gideri

Kaldiragsiz net kar

+ Ertelenmisg vergiler

Vergilerle diizeltilmis net faaliyet kan
Nakit ¢ikig: gerektirmeyen

+  yiikiimliiliikler

- Net isletme sermayesi degisimi

- Sabit varlik harcamalar:

Serbest Nakit Aksm

Firmaya ait serbest nakit akimlart belirli bir donem icinde tahmin edildikten
sonraki asama iskonto oramnin bulunmasidir. Iskonto oram hedef firmanin agirlikls
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olmaktadir. Agirlikli sermaye maliyeti hedef
firmanin is riskini icermektedir. Birlesme ve satin almalarda hedef firmanin agilikli
ortalama sermaye maiyetine birlesme sonucunda defisecek sermaye yapisina ve

risklerine gore eklemeler yapllmahdar.}50
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Son deger (terminal value) hesaplanmasinda iki yontem kullanilmaktadir. ik
yéntem Gordon’un sabit biiylime modelidir. Sabit biiylime modelinin uygulanabilmesi
icin son degerin (terminal value) belirlenmesi gerekmektedir. Biiylime orani (g)
belirlenirken enflasyon ve gergek biiylime oranlar dikkatle incelenmelidir. Sonsuza
giden biiyiime orami ilk asamadaki biiylime oranlarindan daha diisiik olabilmektedir.
Clinkii birlesme ve satin almalarda kisa dénemde sinerji uzun déneme gore daha fazla
olmaktadir. Sinerjive ek olarak birlesme ve satin alma sonras: olusan rekabet avantaji,
maliyetlerde diisiis gibi faktdrler kisa donemde biiyiime oranlarinmn uzun dénem biiyiime
oranlarina gore daha yitksek olmasini saglamaktadir. Sabit biiylime modeli asafidaki

formiilde gosterilmektedir:'’ :

Serbest Nakit Akimlariy (1 + g)
(AOSM — g)

Son Deger =

Son deger (terminal value) hesaplanmasinda kullanilan ikinci yontem ise birinci
asama sonucunda (tahmin siiresi) olusan firma degeri lizerinden yola gikarak firma
satilirsa olugacak degeri son defer olarak kabul edilmektedir. Bu yontemi kullanarak
son degeri bulmaya ¢alisan analistler ilk agamada hesapladiklari serbest nakit akimlari
veya beklenen riski, biiylimeyi ve ekonomik kogullari kapsayan carpanlari
kullanmaktadiriar. Carpanlar firmamn iginde bulundufu sektore gore degisiklik
gistermektedirler. Hizmetler sektorii icin Faiz vergi ve amortisman Oncesi kar (FAVOK)
onemli bir ¢arpan iken perakendecilik sektdriinde magaza sayis1 dnemli bir ¢arpan haline

gelmektedir. Carpanlar son degerin (terminal value)iiretilmesinde kullaniimaktadirlar,'>

Hedef firmanin degeri ilk asamada hesaplanan proforma nakit akimlarmimn ve son

degerin bugiinkii degeri toplamma esit olmaktadr.

51 CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,

5.288
152 CEA Institute Leve! H Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.288

106



Indirgenmis nakit akimlarm: kullanmanin diger iki degerleme ydntemine gore

avantajlar ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlari yénteminin avantajlar1:153

Hedef firmamn nakit akimlarinda birlesme ve satin alma sonrast degisimler
degerlemeye katilmaktadir.
Indirgenmis nakit akimlari modeli modifiye edilerek birlesme ve satin almalar

icin uygun hale getirilebilmektedir.

Firmamn gergek degeri model sonucunda tahmin edilen firmanin temellerine

dayanmaktadir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminin dezwvantajlan:154

Karlilhign negatif olabildigi ilk yillarda firmanin nakit akimlarini tahmin etmekte
giicliikler yasanmaktadir. Her zaman karh firma nakit yaratan firma degildir.
Ornegin izl genislyene firma karlibir firma olarak goriilebilir ama yiiksek
sermaye harcamalrindan 8tiirii negatif nakit akimlarmni sahiptir. Bu durum nakit
akymlarmn giivenilir bir sekilde tahminini gliglestirmektedir.

Indirgenmis nakit akimlan, firmanin gelecekte yaratacagi nakitlerin bugiine
indirgenmesi  sonucu  bulunmaktadir.  Gelecein  tabmini  belirsizligi
bulundurmaktadir. Yéntemin varsayunlart son derece de@erlemeyi yapan
analistin tecriibesine ve bilgisine dayanmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki ve ekonomi kosullarindaki degisimler degerlemede
kullanilan iskonto oranlarinin degigmesine neden olmaktadir.

Son deger (terminal value) afirhikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ve
biiyiime oramindaki “g” ufak degisimlerden bile ¢ok etkilenmektedir. Bu durum

son degerin (terminal value) hesaplanmasini zorlagtirmaktadir.
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4.1.2. Goreceli Degerleme

indirgenmis nakit akimlarinda hedef, varliklarin verilen nakit akimlari ve risk
ozellikleriyle degerini bulmakti. Goreceli degerleme ise piyasada hali hazirda
fiyatlanmis benzer varhklara dayanarak ilgili varlik igin fiyat hesaplamaktir. Bu nedenle
varlifin temel verileri arasinda mantiksal oranlamalar yapilarak “piyasa carpanlan”

olarak adlandirilan oranlar olusi:uruImaktad:r.155

Goreceli degerlemenin iki asamasi bulunmaktadir. Birinci agama fiyatlarm
standardize hale getirilmesidir. Fiyatlar genellikle kazanglar, defter deferi ve satig
garpanlanina  cevrilerek  standardize hale  getirilmektedir. Ikinci asamada
karstlagtirilabilir firmalar bulmaktir. Karsilagtirilabilir firma bulmak bu ydntemin en zor
yanlarindan bir tanesidir. Benzer firma aramrken sadece degerlemesi yapilacak firmayla
aym sektorde faaliyet gostermesine bakilmamaktadir. Ayni sektdrde faaliyet gosterseler

bile firmalarm riskleri ve bilylime potansiyelleri farkl olmaktadir.'*

Karsilastirilacak firmalar tanimlandiktan sonra bu firmalarin cari fiyatlartyla piyasa
carpanlar1 hesaplanmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri onun borg ve dzsermaye degeri
toplarmndan nakit ve yatrimlarin toplammm g¢ikartilmasiyla bulunmaktadir.  Firma
degeri/FAVOK, firma degeri/FVOK ve firma degeri/serbest nakit akimi Ornek
rasyolardir. Faiz 6ncesi bilango ve gelir tablosu kalemlerinin oranlarda paydada
kullaniimas: firmalarin finansal kaldirag kullamimlarim  degerlemeyi etkilemesini

dnlemek igindir."”’

Firmanin hisse fiyatimin payda yer aldify carpanlar da degerlemede &nemli yer

tutmaktadir. Fiyat kazang (F/K), fiyat-hisse bagina nakit akmm: (F/HBNA),fiyat-hisse

155 Hiinkar IVGEN, a.g.e.s.117
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basi defter degeri (F/DD) ve fiyat-hisse bagna satig (F/S) rasyolar: en sik kullanilan

rasyolardir.'®

Firmanin faaliyet gosterdigi sektdr rasyo se¢iminde Snemli yer tutmaktadir. Baz
durumlarda yukarida bahsedilen finansal rasyolara ek olarak analistler sektbre has 6z

rasyolar: da degerlemeye katmaktadirlar.”

Birlesme ve satin almalarda hedef firma degerlenirken klasik firma degerlemeye ek
olarak “devralma primi” (takeover premium) hesaplanmaktadir. Alici firmann hedef
firmamin her bir hissesi igin Snerdigi fiyatla hedef hissenin cari fiyat1 arasindaki farka
“devralma primi” (takeover premium) denilmektedir. Birlesme ve satin almalarda hedef
firmanin hisse degeri belirlenirken devralma priminden de faydalamimaktadir. Devralma
primi hedef firmanm goreceli degerlemesinde devralma primi rasyosu ile

kullanilmaktadir. Devralma primi rasyosu su sekilde hesaplanmaktadir:lﬁg

DP — SP

Devralma Primi Rasyosu = P

DP: Hedef firmamn anlasma sonucunda olusan hisse bagina diisen satin alma fiyati
SP: Hedef firmamn cari hisse fiyatt

Devralma primi rasyosu goreceli degerlemede hedef firmaya benzer ve birlesme ve
satin almaya konu olmus devralma primi rasyolarina sahip firmalarfa kullamlmaktadir.
Bu rasyo ile degerleme yapilirken dikkat edilmesi gereken iki dnemli husus vardir.
Birincisi rasyolar yakin gegmis verilerine ait olmahdirlar. Ciinkii gegmis devralma
primleri ekonomik ve satn alma kosullarma gore degismektedir. Dikkat edilmesi

gereken ikinci onemli husus ise kargilagtirmada kullanilacak firmalarin hem yakmn
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zamanda birlesme ve satin almalara konu olmus olmalart hem de hedef firmayla aym

sirket 6zelliklerini gostermeleridir.

Goreceli degerlemeyi ornekle agiklayabilmekteyiz: A alici firmasinin damigmanlart
T hedef firmasim: degerlemek istemektedirler. Analistier degerleme ybntemi olarak
karsilagtirmali  degerlemeyi kullanmaktadirlar. Kargilastirma igin  hedef firmanin
ozelliklerini tagtyan ig¢ adet firma saptanmugtir. Bu fi¢ firmanin finansal verileri

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerleme Degiskenleri 1. 2. 3.
(TL) Firma Firma Firma
Cari hisse fiyat: 20 32 16
Hisse bag1 kar 1 1,82 0,93
Hisse basi nakit akimu 2,55 3,9 2,25
Hisse bagina defter degeri 6,87 12,8 5,35
Hisse bagina satiglar 12,62 18,82 7,65

Yukaridaki tablodaki finansal veriler kullanilarak bu ii¢ firmanin fiyat-kazang (F/K),
fiyat-nakit akimu (F/NA), fiyat-defter degeri (F/DD), ve fiyat-satiglar (F/S) rasyolari

hesaplanmigtir.
Goreeeli
1. 2. .
Degerleme Ortalama
Firma Firma Firma
Rasyosu
F/K 20 17,58 17,2 18,26
F/NA 7,84 8,21 7,11 7,72
F/DD 2,91 2,5 2,99 2,8
F/S 1,58 1,7 2,1 1,79
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Her bir rasyonun ortalamasmin alinmasi kargilastirmali degerlemelerinin temel
taglarindan biridir. Birbirinin &zelliklerini tagiyan firmalarin finansal rasyolarinin
ortalamalart alinmaktadir. Ciinkii hedef firmamin rasyolanmin da ortalama degerler

civarinda oldugu varsayilmaktadir.

Ortalamalar hesaplandiktan sonra her bir rasyo kullanilarak bedef firmanm hisse
degeri bulunmaktadir. Burada her bir rasyo sonucunda farkli bir fiyat ortaya
citkmaktadir. Karsilastirmali degerlemede hesaplanan hisse fiyatlarmin ortalamasi

almarak tek bir fiyat olugturulmaktadir.

Tahmini
Hedef Ortalama
Degerleme Degiskenleri Hisse
Firma Rasyo Rasyolar
(TH Fiyati
(b) (b)
(a*b)
Hisse bag1 kar 1,95 F/K 18,26 35,61
Hisse bagt nakit akimi 4,12 F/NA 7,72 31,81
Hisse bagina defter degeri 12,15 F/DD 2,80 34,02
Hisse bagina satiglar 18,11  F/S 1,79 32,42

Ortalama: 33,47

Yukarida hedef firmanin tahmini hisse fiyat: bulunmugtur. Tahmini fiyata devralma
primi eklenerek hedef firma i¢in teklif fiyati hesaplanmaktadir. Ornekte aym sektdrde
faaliyet gosteren firmalardan birlesme ve satn alma faaliyetlerine katilanlarinin

devralma primleri hesaplanarak ortalamalart alimmugtir.
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Devralma

Oncesi Devralma
Hedef Hisse Devralma Primi
Firma Fiyah Fiyat (%)
1 23,00 28,50 %23,90
2 17,25 22,65 31,30
3 86,75 102,00 17,60
4 45,00 53,75 19,40
5 36,75 45,00 22,40
Ortalama Prim %22,90

Firmanm hisse bagina diigen devralma fiyati ise soyle hesaplanmaktadir:
Hedef firmarmn tahmini hisse fivati: 33,47

Tahmini devralma primi 1 %229

Tahmini devralma fiyati ;41,14 (33,29%1,229)

Goreceli deperleme yontemi kullanmanmn bazi avantajlari ve dezavantajlan

bulunmaktadir. Avantajlan g;ﬁyledir:lé!

e Goreceli degerlemenin hesaplanmasi kolaydir. Indirgenmis nakit akimlan
yonteminde oldugu gibi karmagik tahmin yontemleri yoktur.

e Piyasadaki benzer firmalar baz alinarak hesaplanmaktadir.
Dezavantajlari ise:

e Gegmig devralma pimi veriler deferleme icin o anki kosullar

yansitmayabilmektedir.
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e Sermaye yapis1 degisecek bir firma i¢in goreceli degerleme dogru olmamaktadir.
e Goreceli deferleme yontemi piyasa fiyatlarindan hesaplandigt igin piyasa

sartlarina karg1 duyarhidir. Bu durum yanhs degerlemeye yol agabilmektedir.
4.1.3. Karsilagtirmah Islem Analizleri

Hedef firma de@erleme yontemlerinde igiincli yontem karsilastirmall iglemler
analizleridir. Bu yontem goreceli degerleme ydntemine oldukca benzemektedir.
Aralarindaki tek fark, karsilastirmali iglemler analizi yonteminde devralma primi

hesaplanmamaktadir. Bu yéntemde teklif fiyat: baz ahnarak ¢arpanlar hesaplanmaktadir.

Kargilagtirmali islem analizleri ydnteminde ilk iglem yakin zamanda birlesme ve
satin almalara konu olmus firmalarin tespitidir. Bu firmalan segerken dikkat edilmesi
gereken iki Snemli nokta vardir. Birincisi bu firmalar, analizi yapilacak hedef firmayla
aym sektdr igersinde yer almah ya da en azindan hedef firmayla benzer yapiya sahip
olmalar: gerekmektedir. Ikinci &nemli husus ise degerlemede kullamlacak bu &rnek

firmalarn yakin gegmiste birlesme ve satin almalarda hedef firma olmalaridir.'®

Karsilastirmada kullanilacak firmalar belirlendikten sonra ikinci agamaya
gecilmektedir. Ikinci asamada segilen drnek firmalann carpanlan hesaplanmaktadir ve
ortalamalari alinmaktadir. Karsilastirmal: islem analizleri ydnteminde piyasa carpanlari
yerine birlesme ve satin alma igin teklif edilmis fiyatlan baz alan carpanlar
kuilanilmaktadir."®?

Asagidaki 6mek Karsilastirmalt iglem analizler yontemiyle degerleme agamalarim

gistermektedir:

Ornek: T hedef firmasmn hisse degeri hesaplanmak istenmektedir. Yapilan analizler

sonucunda degerlemede kullanilacak olarak islem analizleri yontemi segilmigtir. Islem

162 CEA Institute Level I Program Curricuium Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,

$.292
163 CFA Institute Level Il Program Curriculum Volume 3 Corporate Finance, Pearson Custom Publishing,
5.292

113



analizleti yontemiyle degerleme igin 3 tane birlesme ve satin almalara konu olmus firma

analize dahil edilmistir. Bu ii¢ firmanin finansal verileri soyledir:

1. 2. 3.
Degerleme Degiskenleri (T1) Firma Firma Firma
Satin alma fiyat! (Birim hisse bagina) 35,00 16,50 87,00
Hisse bagi kar 2,12 0,89 4,37
Hisse bast nakit akims 3,06 1,98 7,95
Hisse basina defter degeri 9,62 4,90 21,62
Hisse bagma satiglar 15,26 7,61 32,66

Karsilastirmada kullanilacak firmalarin finansal verileri elde edildikten sonra bu

verilerden garpanlar ve sonrasinda ¢arpaniarn ortalama degerleri hesaplanmaktadir.

Goreceli

Degerleme 1. 2. 3.

Rasyosu Firma Firma Firma Ortalama
F/K 16,50 18,50 19,90 18,30
F/NA 11,40 8,30 10,90 10,20
F/DD 3,60 3,40 4,00 3,70
E/S 2,30 2,20 2,70 2,40

Carpanlar ve carpanlarin ortalamalart hesaplandiktan sonra ortalama deZerlerden T
hedef firmas: icin hedef hisse fiyati belirlenmektedir. Her bir ortalama carpandan bir
hisse fiyati hesaplanmaktadir. Sonrasinda analistler bu hedef firma fiyatlarinn
ortalamalarini almaktadirlar ve tek bir hedef firma hisse fiyati bulmaktadirlar.
Ortalamalar alinirken esit agirlikl aritmetik ortalama ya da agirhiklandinimis aritmetik

ortalama kullamlabilmektedir. Ornegin bu asamasinda fiyat-nakit akim (F/NA)
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rasyosundan hesaplana hisse degerine diger ¢arpanlardan hesaplanan degerler gore daha

fazla agirhik verilmigtir.

Tahmini

Hedef Ortalama Hisse
Firma Rasyolar Fiyati Agirhk  Agmrhklandirdms
Degerleme Depiskenleri Tahminler
{b) Rasyo (b) c=(a*b) (d) (e=c*d)
Hisse bagi1 kar 2,62 F/K 18,3 47,95 0,2 9,59
Hisse bagi nakit akimi 4,33 F/NA 10,2 44,17 0.4 17,67
Hisse basina defter degeri 12,65 F/DD 3,7 46,81 0,2 9,36
Hisse bagina satislar 22,98 F/S 2.4 55,15 0,2 11,03
Ortalama: 47,65

4.2. Fiyat Tekliflerinin Degerlendirilmesi

Hedef firmann degerlemesi birlesmeler ve satin almalarn en 6nemli siireglerinden
bir tanesidir. Fakat karar alirken hedef firmanmn degerlemesi tek basina yeterli
olmamaktadir. Hedef firma degerlemesinin yaninda ana firmanin hedef firma igin ne
kadar birlesme ve satin alma primi ddeyecegini de belirlemesi gerekmektedir. Birlesme
ve satin primi birlesme ve satin alma siirecinde bagtan belirlenememektedir. Prim alici
firma ile hedef firma arasmdaki gdriismeler sonucunda olugsmaktadir. Eger goriismeler
anlasma yoluyla yapilan birlesme ve satin almalarla sonuglamrsa alicy firma hedef firma
icin ddeyecegi prim, dostga olmayan birlesme ve satin almalarda ddeyecedi primden
daha az olabilmektedir.

Alict firmanin 6deyecegi prim, birlesme ve satin alma sonucunda olusan defer
artisindan daha fazla olmamalidir. Tki firmanin birlesmesi sonucunda ortaya gikan yeni
firmanin degeri birlesme Oncesi firmalarin degerleri toplamindan fazla olmalidir. Deger

artig1 soyle hesaplanmaktadir:
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NBD = Vg — (Vg + Vp)
NBD: Net deger artis1
Vgr : Birlesme sonrasi firmanin degeri
Vg : Alici firmanin birlesme 6ncesi degeri
Vy  :Hedef firmanin birlesme &ncesi degeri

Rirlesme ve satin alma sonucunda olugan deger artigina sinerji denilmektedir. Alici
firmanin birlesme ve satin almadan kazanci deger artigi ile birlesme ve satin alma primi

arasindaki farktir. Hedef firmanin kazanci ise prim olmaktadir.
Alict firmanm kazanc: = birlegsme sonrasi deger artisi — prim

Birlesme ve satin alma tekliflerinde alici firmanin 6deyecegi primde bir iist siir ve
hedef firmarn kabul edecei bir alt smir bulunmaktadir. Ornegin 80 milyon TL degeri
olan “A” alic1 firmasi, degeri 25 milyon TL olan “T” hedef firmas: ile birlestikten sonra
olugan sinerji ile degerinin 135 milyon TL’ye yiikselecegini ongérmektedir. Birlesme ile
olusacak sinerjinin degeri 30 milyon TL’dir. Eger “A” firmasi, “T” firmasi i¢in 30
milyon TL prim &derse bu birlesmenin “A” firmas: igin bir yarart olmamaktadir. Bu
durumda “A” firmas: sinerjiden faydalanamamaktadir. Eger “A” firmasi 30 milyon

TL’den daha az bir prim 6derse yapilan birlesmeden “A” firmasi kazangh ¢ikmaktadur.

Fiyat tekliflerinin degerlendirilmesi siirecinde fiyat teklifleri ve hisse degerleri

asagidaki gibi gosterilmektedir.
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Sekil 4.1, Teklif Stireci

Birlesme ve Satin Alma#4 4

Primi

Serefiye

Hedef Firmanin Defter 4
Degeri

Hedef firmanin satin alinma fiyat

Birlesme ve satin alma 6ncesi hedef
firmanm piyasa degeri

Hedef firmanm defter degeri

Kaynak: Aswath DAMODARAN, Investment Valuation, Wiley Finance 2002,

Chapter 25 p.4.
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8. Literatiir Taramasi

Birlesmeler ve satin almalar konusunda yapilan galismalar, iki gruba
ayriimaktadir. Birinci grup fiyat performanst analizleridir. Fiyat analizleri en stk
uygulanan caligmalardir. Fiyat analizlerine olay calismalan da (event studies)
denilmektedir. Olay caligmalan (event studies) yontemi kendi iginde kisa ve uzun
dénemli olmak {izere iki alt gruba ayriimaktadir. Kisa donemli analizlerde, alici firma,
hedef firma ve bir araya gelen firma igin duyuru Oncesi ve sonrasmi kapsayan hisse
senedi fiyat performanslarmun Slgiimii yapilmaktadir. Bu yontemin etkin piyasalar
hipotezi igin giivenilir bir yontem oldugu belirtilmektedir. Kisaca etkin piyasalara
deginilecek olursa, etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, yeni bir bilginin piyasaya
gelmesi ile ya da piyasada herhangi bir noktada herhangi bir deisimin yaganmasi ile
hemen diizeltilmektedir. Uzun donemli analizlerde ise, satin alma duyurusunu izleyen ii¢
ila bes wil icin bu kez uzun doneml hisse senedi performansimn Sletimii

yapllmatkt:fxdxr.164

Kisa donemli hisse senedi performansmmn dlgiilmesine dayanan caligmalardan
elde edilen sonuglara gore, genelde birlesme ve satin alma faaliyetlerinde hedef firmalar
kazangli ¢ikmaktadirlar. Istatistiksel testler sonucunda hedef firmalar pozitif agm
getiriler elde etmektedirler. Alict firmalar igin durum hedef firmalarinkinin tam tersidir.
Alic1 firma pay sahipleri birlesmeler ve satin almalardan istatistiksel olarak anlamli sifir
ya da negatif asiri getiri elde etmektedirler. Birlesme ve satin alma tamamlandiktan
sonra alict firmanm kisa dénemde az da olsa defer yaratabildigi ifade edilmektedir.
Uzun dénemli hisse senedinin performanslarmin dlgtildiigi ¢alismalarda ise, alici firma

pay sahiplerinin yine kaybettikleri goriilmektedir. 63

Birlesmelerin ve satin almalarin performanslarim Slgmek icin fiyat performans

cahsmalarmmn disinda muhasebe temelli ¢aligmalar da yapilmaktadir. Muhasebe temelli

164 Christa H. S. BOUWMAN, Kathleen FULLER, AMrita S. NAIN, “Stock Market Valuation and Mergers”,
Research Brief, MIT Stoan Management Review, Fall, 2003, 5.9.
5 Christa H. 5. BOUWMAN, Kathieen FULLER, Amrita S. NAIN, a.g.m., s.9.
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yapilan galigmalardan elde edilen sonuglarin bazilarmda alict firma pay sahiplerinin
performanslari yitksek gikarken diger kisimda tersi sonuglar bulunmaktadir.'®® Duso ve
digerlerinin (2006) tamamen hisse senedi verilerinden yola gikarak elde ettikleri bir
deger olan kiimiilatif agm getiriler ile firmamn karliligini igeren muhasebe temelli
verilerin arasindaki iliskin incelendigi cahsmada, iki deger arasinda pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundufu ortaya cikmaktadir.'®”

Ikinci yontem ise olay c¢aligmalarindan farkli olmaktadir. Ikinci y6ntem,
bilangoya dayali gostergeler veya stokastik smir yontemleridir (ex-post studies). Bu
yontemde kontrol gruplan ile birlesen firmalarn performanslarimn  kiyaslamasi
yapilmaktadir. Ik yontem olan olay caligmalarmda firmalann hisse senetlerinin
getirilerindeki degisim incelenirken ikinci yontemde karlilikta defisim gibi gesitli

gostergeler incelenmektedir. e

Birlesmelerin ve satin almalarn  performanslanmin  degerlendirilmesinde
kullanilan en &nemli gostergelerden biri karhilik rasyolanidir (aktif karliigi (ROA) ve
dzsermaye karliligi (ROE)). Yapilan ¢aligmalarda birlesme Gncesinde firmalar, sektor
ortalamasinin iizerinde karliliga sahiptirier. Birlesme sonrasinda yine firmalarin sekitre
kiyasla daha yiiksek performans sergiledikleri goriilmektedir. Ancak birlesme Oncesi
durumla karsilastimldiginda  birlesen firmalarin  karliik  rasyolarinda azalma

géz!emienmigtir.lﬁg

Karlilik rasyolarinin yaninda verimlilik ve bitylime ile ilgilide degerlendirmeler
yapilmaktadir. Verimlilik analizleri sonucunda birlesen firmalanin verimliliginin sektor

ortalamasinin altinda kaldign goriilmiigtiir. Biiyiime ile ilgili yapilan analizlerde ise

166 Christa H. S. BOUWMAN, Kathleen FULLER, Amrita 5. NAIN, a.g.m., s.9.

187 ramaso DUSO, Klaus GUGLER, Burgin YURTOGLU, Is the Event Study Methodolgy Useful for Merger
Analysis? A Comparision of Stock Market and Accounting Data, Wissenschaftszentrum Berlin fir Sozial
Forschung - WZB, Social Science Research Center Berlin, SP2 2006-19, September 2006, 5.2.

%% bario FOCARELL!, Fabio PANETTA, Carmelo SALLEO, “Why Do Banks Merge?”, Journal of Money,
Credit, and Banking, Vol. 34, Iss. 4, Now. 2002, 5.1049

% Tsung-Ming YEH, Yasuo HOSHINO, “Productivity and Operatng Performance of Japanese Merging
Firms: Keiretsu-Related and Independent mergers”, Japan and the World Economy, Vo.14, Iss.3,2002
s.354,356
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birlesme sonras1 domemde, birlesme Oncesi doneme gore satiglarin  azaldif

goriilmiigtiir.) ™

Hisse senedi fiyatlarindaki degigimleri inceleyen olay caligmalarinm amac
birlesme ve satin alma faaliyeti nedeniyle hisse senedi degerlerinde ortaya ¢ikan agin
getirilerin etkilerini &lgmektir. Olay caligmalar1 birlesme ve satin alma duyurusunun
yapildif tarihi to baglangig olarak kabul etmekte, duyuru tarihi Oncesi ve sonrasini
kargilagtirmaktadir. Diger bir deyisle duyuru tarihi, olay ¢alismalarinda milat olarak
kabul edilmektedir. Duyu.ru tarihi belirlendikten sonra analiz edilecek zaman aralifi
tespit edilmektedir. Olay penceresi belirlendikten sonra bu pencere iginde kalan her giin
icin tahmini getirinin (R;;) hesaplanmas: gerekmektedir. Bu deger birlesme ve satin
alma faaliyetinin olmadign durumdaki getiriyi ifade etmektedir. Tahmini getiriyi
slemede iig temel yontem kullanilmaktadir. Bunlar, ortalama diizeltilmis getiri yontemi,
pivasa modeli ve piyasaya gore diizeitilmis getiri yontemleridir. Yapilan birgok
aragtirmaya gore bu ii¢ yontemin benzer sonuglar elde eftifi gorlilmektedir. Her ti¢
yontemde de agiri getiri hesaplanmaktadir. Agirt deger her bir firma igin ve olay
penceresindeki her bir giin i¢in hesaplanmaktadir. Asir1 degere (AR;; = Ryp ~ ﬁi,t )i
firmasimm t zamanmdaki gerceklesen getirisi ile tahmini getirisi arasindaki farktan
ulastimaktadir. Asi getiriler hesapladiktan sonra bunlarn  agwhikli  ortalamalan

N .
almmaktadir (AR, = &i’;“vﬁ%). Paydada yer alan “N” 6mek kiitledeki firma sayism

ifade etmektedir. Son adim olarak da, kiimiilatif ortalama agiri getiriler (CAR, =
2'52:7‘1 AR,) hesaplanmaktadir.”"

Tahmini getiri hesaplamada; piyasa modeli, ortalama diizeltilmis getiri ydntemi
ve piyasaya gore diizeltilmig getiri yontemi olmak iizere ii¢ yontem kullaniimaktadir.
Birinci yontemde, bir tahmin donemi secilmektedir. Bu tahmin doneminde firmanm

ortalama giinlik getirileri belirlenmektedir. Bahsedilen donem, olay penceresinden

1 Tsung-Ming YEH, Yasuo HOSHINO, a.g.m., 5.354,356
71 ) fred WESTON, Kwang S. CHUNG, Juan ASIU, a.g.e., 5.93.
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(event period) 6nce ya da sonra olabilmektedir fakat bu doénem olay penceresini
icermemektedir. Olay penceresi dénemi, birlesme ve satin alma ile ilgili herhangi bir
bilginin yansimadifi donemi kapsamaktadir. Ikinci yontemde piyasa ve ortalama
getiriler ile risk iligkilendirilmektedir. Ugiincii yontemde ise t zamaminda firmanin
tahmini getirisinin ayn: zamanda piyasa endeksinin getirisine esit oldugu

varsayilmaktadir.!”

72} Fred WESTON, Kwang S. CHUNG, Susan £. HOAG, 5.218
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Tablo 5.1.

Tahmini Getiri Hesaplama Yontemleri

Ortalama Diizeltilmis Piyasa Modeli Piyasaya Gore
Getiri Yontemi Diizeltilmis Getiri
Yontemi
R, =R = Yialza0 Rig Riz= a; + BiRpe + &i¢ Rit = Ry
' 200

a; = Piyasa tarafindan
agiklanamayan ortalama getiriyi
dicen katsay,

a; =E (Ryz) ~ B X ERmz)
B;= i firmasiin piyasaya olan

duyarliligm belirten katsay:

_ Cov(Rip, Ry )
’ Var(Rpy¢ )

g, = Istatistiksel hata terimi
2&,~0

R, =t giindl igin piyasa
endeksinin getirisi

a; ve B, & ve f; olarak
tanimlanacaktir.

T zamani i¢in i firmasimn
beklenen getirisi soyledir:

Riy= @& + BiRm;

Bu y6ntemin
varsayumlar

asagidaki gibidir:

Kaynak: J. Fred WESTON, Kwang S. CHUNG, Susan E. HOAG, Mergers,

Restructuring, and Corporate Control, Prentice Hall International Edition, 1990,

s218-219
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Fridolfsson ve Stennek’in (2000) olay ¢aligmalarinin sonuglarina gore, hisse
senedi piyasasi, birlesmenin gergeklesecegini anladig) takdirde, firmalarin hisse senedi
piyasasindaki deger degismeleri, gercek deperindeki degismeleri etkilemektedir. Buna
karsmn, piyasalar tarafindan beklenmeyen bir birlesme ve satin alma gergeklesmigse
firmamn hisse senedinde fiyat degisimlerinin karhiligindaki degigimleri etkiledigi

goriilmiigtir.'”

Literatiirde birbiri ile iliskili firmalar arasindaki birlesme ve satin almalann,
birbiri ile iliskisi olmayan firmalarin birlesme ve satin alma faaliyetlerinden daha fazla
getiri sagladigr goriilmektedir. Birbiri ile iligkili firmalardan kasit, hedef ve alici
firmalarm teknolojik olarak ya da iiriin piyasalar agisindan aralarinda iligkilerinin
olmasidir. Bu tiir bir satin almada defer yaratma, Olgek ekonomileri, faaliyet
ckonomileri ve pazar giici olmak iizere li¢ kaynaktan orlaya cikmaktadir. Olgek
ekonomileri szellikle, arastirma ve gelistirme, iiretim, satig ve dagitim gibi fonksiyonlar
icersinde meydana gelmektedir. Faaliyet ckonomileri ise, birbiri ile ilintili ya da daha
fazla iiriinlin tretimi icin, eldeki kaynaklarin ortak kullanimmin miimkiin oldugun
durumlarda ortaya gikmaktadir. Faaliyet ekonomilerinde onemli nokfa, iiretim alam
disinda da meydana gelebilmesidir. Dagitim sistemleri, know-how ya da marka ad1 gibi
unsurlar faaliyet ekonomilerinin kaynaklarindandir. Birbiri ile iligkili firmalarin
yaptiklar1 birlesme ve satin almalarda pazar giicii, asi getiri elde etmeye olanak

saglamaktadr.'™

Hedef firma gesitli kaynaklardan kazang elde edebilmektedir. Bu kaynaklarin en
onemlileri; piyasada rekabet giictine yaptiklart Snemli katkilar ve hedef firmamn

birlesme sonucunda elde ettigi sinerji kazanglari sayilmaktadir.'” Sinerjive ek olarak,

178 gven-Olof FRIDOLFSSON, Johan STNNEK, Why Mergers Reduce Profits and Raise Share Prices, The
Research Institute of Industrial Economics, W Working paper Series, No.0511, March 1999, 5.25-26.

7% Barvir SINGH, Cynthia A.MONTGOMERY, “Corporate Acquisition Strategies and Economic
Performance”, international Mergers and Acquisitions A Reader, Peter J.BUCKLER, Pervez N.GHAURI
(Ed.), Thomson, 2002, 5.261-262

*75 Linda ALLEN, Julapa JAGTIANI, Stavros PRESITIANI , Anthony SAUNDERS, “The Role of Bank Advisors in
Mergers ans Acquisitions”, Journal of Meney, Credit, and Banking, Vol.36, No.2, Aprii 2004, s.203.
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birlesmeden saglanan kazanglar, dlgek ekonomilerini, etkinlik artigini, vergi kalkanindan
yararlanma sonucunda elde edilen faydalart ve buna benzer birgok unsuru
kapsamaktadir. Aksi durumda iki ya da daha fazla firmanin bir araya gelmesinin
herhangi bir avantaj yaratacag diisiiniilmemektedir. Birlesme ve satin alma faaliyetleri
sonucunda olugturulan daha etkin olacagt varsayllan yonetimin, tlim amaglar

gerceklestirmesi beklenmektedir.'”®

Birlesme ve satin almalarin pay sahiplerine etkileri agisindan iki farkh teori
vardir. Neoklasik teoride, birlesme ve satin almalar yoreticiler tarafindan pay
sahiplerinin servetlerini artrmak amaci ile girisilen defer artinc: faaliyetler olarak
goriilmektedir. Deger artiginin; maliyet tasarrufu, monopol gii¢ olugturma veya etkin
olmayan ydnetimin elimine edilmesi gibi birgok kaynak oldugu varsayilmaktadir. Ikinci
goriis ise yonetimsel teoridir. Yonetimsel teoriyi savunanlar ise firmalarin ve
yoneticilerin kendilerine prestij saflamak amaci igin bu tirlii faaliyetlere giristiklerini
varsaymaktadir. ABD’de yapilan bir kisim gahigmada [ Halpren (1973), Mandalker
(1974), Asquith (1983), Breadley, Desai ve Kim (1988)] satin almalarm pay sahipleri
icin defer yarattig sonucuna varirken, Malatesta (1983), Roll, jensen ve Ruback (1983)
gibi bilim adamlarimin gahgmalart ise ikinci yaklagimi destekler sonuglar elde

e’erfli@ierdir.z77

Birlesme ve satin almalarin performans degerlemesi amaci ile yapilan caligmalar
birlesme ve satin alma duyurusunun yapihig1 tarihin oncesi ve sonrasindaki degigimleri
incelemektedir.  Performans degerlendirilmesi yapiliken {i¢ temel durum s6z
konusudur, Yatirim ya degerini korumaktadir ya da degerini yitirmektedir. Yatirimin
degerini korumasi, yatwmmun getirisinin beklenen getiriye es defer olmasidir. Bu
nedenle yatrimmn net bugiinkii deferi sifira esittir. Deger yitirilmesi durumunda,

yatrimdan elde edilen getirinin, olmasi beklenen getirinin altinda kalmas:

17 Richard A. BREALEY, Stewart C.MYERS, a.g.e., 5.784.

R Mengxin ZHAQ, Kenneth LEHN, “Acguisition Decision, Corporate Governance, and CEOQ Turnover: Do
Bad Bidders Get Fired?”, January 2003,
httos://www.afaiof.org/pdfs/2004program/UPDF/P336_Corporation Finance.pdf, s.1.

124



kastedilmektedir. Deger yaratilmasi ise, yatirimun getirisinin, beklenen getiriyi agmasi
halinde elde edilmis olacaktir. Boyle bir durumda yatirimin net bugiinkiit degeri pozitif

olacaktir.

Mandalker (1974) 1941-1962 doneminde 241 adet birlesme ve satin alma
islemini asin getiri analizi yontemiyle incelemistir. Mandalker’in kurdugu modelde her

j firmas: igin t zamanindaki agin getiri (g; ;) asagrdaki gibi hesaplanmaktadir.
&+ = Rjt — Yor — Y1t X Bjt

R; : J hissesinin t ayindaki getirisi

Yor V€ V1,00 t zmani igin risk ve getiri arasindaki ex-post katsay

B : t ay1 igin i hisse senedinin betast

Mandalker ¢aligmasinda bu faaliyetlerden elde edilen kazancin bitylik kismmin,

hedef firma pay sahiplerine ait oldugunu belirtmektedir.'”®

Dodd ve Ruback (1977), NYSE’de 1958-1976 donemine ait birlesme ve satin
alma tekliflerini incelemislerdir. Aragtirmada kullandiklar: yontem piyasa modelidir ve
birlesme ve satin alma duyurulannin yapildign ay icersinde gerek alici gerekse hedef
firma pay sahiplerinin istatistiksel olarak anlamli agin  gefiri elde ettikleri
gbzlemlenmistir. Arastirmada hedef firma pay sahiplerinin, alici firma pay sahipletine

gore daha yiiksek getiriler elde ettikleri gﬁzlemienmig,tir.m

Matatesta (1983) calismasinda, agiri getiri analizini kullanarak alici firmalarin
uzun donemde negatif agin getirilerle kargilagtiklarn: tespit etmigtir. Matatesta’nin
calismasindan ¢ikan diger 6nemli bir sonug ise alici firmalarin birlesme ve satin alma

sonrasinda karsilagtiklar1 negatif agir1 getirilerin biiyiiklligtintin firma bityiikltgii ile ters

178 Gershon MANDALKER, “Risk and Return: The Case of Merging Firms”, Journal of Financial

Management, Vol.1, December 1974, 5.310,
178 pater DODD, Richard RUBACK, “Tender Offers and Stockholder Returns An Empirical Analysis”, Journal
of Financial Economics, Vol.5, Iss. 3, December 1877, 5.372
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iliskisinin olmasidir. Bagka bir ifadeyle bu ters iligki agiklanacak olursa, goreceli kiigitk

alici firmalar, daha dnemli kayiplarla kargilagabilmektedirler.'®’

Agrawal ve digerlerinin (1992) birlesme ve satin alma sonrasinda altci firmalarin
uzun donemli performanslarinin degerlendirildigi calismalari, 1955-1987 doneminde
NYSE’deki alici firmalar ve NYSE/AMEX’deki hedef firmalardan olusan grubu
kapsamaktadir. Biiyliklik etkisi ve ig riski arindirildiktan sonra, bu birlegme ve satin
alma faaliyetinin tamamlanmasindan itibaren bes yil igersinde istatistiksel olarak anlamls
ve %10 civarinda defer kayb: ile karsilagtiklarini gostermektedir. Deger kaybinin bu
derece yiiksek olmasim piyasalarin birlesme sonrasindaki durumu diizeltmede afir
kalmasina baglamaktadirlar. Calismada ayrica telif vermelerin pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli olmayan agin getirilere sahip olduklar: sonucuna ulagtlmaktadir.™!

Caligmalarinda, uzun donemli asir1 getirilerin Glglilmesi amact ile iki yontem
gelistirmislerdir. Ik yontemde t ayinda i hisse senedinin asiri getirisi, i, su gekilde

hesaplanmaktadir.’ B
&ir = Ry — Ry — (Bi — Bs) (Rt — Ryr)
Riy . ihissesinint aymdaki getirisi
Rey . ifirmasile aym biiyiklitkte olan tim firmalarn eit agwrlikl getirisi
Bi ve B, i firmast ile kontrol portfoyiindeki firmalarin betalar:
Rt - tayigin NYSE nin deger agirlikli endeks getirisi

Rsy : tay igin bir aylik hazine bonosunun getirisi

189 poul H. MALATESTA, “The Wealth Effect of Merger Activity and the Objective Functions of Merging
Firms”, Journal of Financial Economics, Vol.11, Iss. 1-4, April 1983, 5.156

¥ Anup AGRAWAL, Jeffrey F. JAFFE, Gershon N. MANDELKER, “The Post-Merger Performance of
Acquiring Firms: A Re-Examniation of an Anomaly”, The Journat of Finance, Vol.47, No.4, September
1992, s. 1606-1647

157 Anup AGRAWAL, Jeffrey F. JAFFE, Gershon N. MANDELKER, a.g.m., 5.1608
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ikinci yontem ise RATS (Returns Across Time and Securities) yaklagumi ile
firma biiyiikHigiintin  diizeltilmesinin  bir kombinasyonu regresyon modeli

uygulanmaktadir, Uzun dénemli agin1 getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Ri¢ — Rgr = @pfe(Rms — Ryy) + Riy

Literatiirde baz1 arastirmacilar birlesme satin almalarm performanslarmi nakit
akimlarindaki degisimlerle agiklamaya ¢aligmglardir. Healy ve digerleri (1992), alic1 ve
hedef firmalarin birlesme ve satin alma sonrasindaki nakit akigt performanslarim
incelemektedirler. Arastirmalart 1979-1984 yillart arasinda birlesme ve satin alma
faalivetlerini tamamlamis elli adet biiyiik firmayr kapsamaktadir. Temel olarak,
muhasebe verilerini kullanarak yaptiklar1 analizlere, bu verilerin ekonomik performansin
actklanmasinda yeterli olmadii gerekgesi ile diger piyasa degerleme Olgiitleri ile destek
saglamislardir. Arastirmada, birlesen firmalarin, sektorlerindeki diger firmalara kiyasla,
birlesme sonrasmnda faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisindaki artis arasinda da
pozitif yonde iligki oldugu bulunmu$tur.383 Fee ve Thomas (2004), 1980-1997
doneminde gergeklesmis vyatay birlesmeleri ve satin almalar incelemiglerdir.
Inceledikleri firmalarin birlesme ve satin alma sonrasmdaki nakit akislarinda bir artig
meydana geldigini belirtmektedirler.'® Bu iki aragtimaya gore birlesmelerin ve satin

almalarm birlesen firmalar i¢in defer yaratic1 oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Birlesme ve satin almalarin performanslar teklif verme ve birlesme ayrim
iizerinde durnlarak da incelenmistir. Loughran ve Vijh (1997) analizleri teklif verme ve
birlesme ayrimimi incelemektedir. Birlesme ve satin alma iglemleri sonrasinda, alici
firmalarin hisse senetlerinin getirilerinin gerek iglemin tiiriine gerekse ddeme yontemine
gore farkhiliklar gosterdigi gézlemlenmigtir. Faaliyetlerin tamamlanmasinin izlendigi bes
yillik siire boyunca, birlesme yontemini tercih eden alict firmalar, karsilastinlan diger

firmalara (NYSE; AMEX ve NASDAQ’da islem goren birlesme ve satin alma

185 paul M. HEALY, Krishna G. PALEPU, Richard S. RUBACK, “Does Corporate Performance improve After
Mergers?”, Journal of Financial Economics, Vol.31, iss.2, April 1992, 5.135-136, 165.

184 ¢ Edward FEE, Shawn THOMAS, “Sources of GAins in Horizontal Mergers: Evidence from Customer,
Suppiier, and Rival Firms”, Journal of Financial Economics, 74, 2004, 5.455.
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faaliyetlerinde bulunmamus firmalar)oranla ortalama %159 daha az kazang elde
etmektedirler. Ancak teklif verme (tender offer) esnasinda alict firmalar kargilagtirma
yapilan diger firmalara nazaran %43 daha fazla kazang elde etmektedirler. Ayrica
yapilan aragtirmada ddeme sekillerinin birlesme ve satin alma performanslar: fizerine
etkileri incelenmistir. Hisse senedi ile ddeme yontemini tercih eden alicilann,
karsilagtirilan gruba kiyasla %24,2 daha az, nakit ile finansmani tercih den alicilarin ise
yine kargilastrilirken gruba kiyasla %18,5 daha fazla kazang elde ettikleri
goriilmektedir. Her iki karsilagtirmay bir araya getirilerek yapilan analizde ise birlesme
ve satm almay: hisse senedi ile 6demeyi tercih eden yatiimcilan istatistiksel olarak
anlamli -%25 agir1 getiriye sahip olurlarken, nakit ddemeyi ve teklif vermeyi tercih eden
yatirimeilarin istatistiksel olarak anlamhi %61,7 kazang sagladiklan goriilmiigtiir. Diger
yontemlere bakildiginda nakit 8deme ile birlesmeyi tercih eden aliclarm getirileri
karsilastirtlan firmalardan gok biiyiik farklilik gostermezken, hisse senedi ile ddenen

teklif vermelerden anlamli sonuglar alinamamaktadir.'®

Teklif verme faaliyetlerine piyasalanin tepkisinin ve meydana gelebilecek deger
artis veya azaliglarinin dlgiildtigh diger bir ¢aligma, 1962-2001 donemini igermektedir.
Bu ¢alismada degerlendirmeye alman firmalarm %71%inin yatirrmeilar igin pozitif agin
getiri sagladifn belirtilmektedir. Kullamlan iki farkh degerlendirme soncunda da, hedef
ve alict firmalann bir araya gelmesinden sonra deger artislar1 yasandifl ve bu artigin,
yontemlerden birinde ortalama %]13,1 olurken digerinde ortalama %I4,7 olarak

gerceklestigi belirtilmektedir.'®

Kohers’in (2004) ¢alismasinda, birlesme ve satin almalarda hedef firmanin halka
agk olup olmamasimin alicr firma hisse senedi performansi {izerine -etkilerini
incelemistir. Kohers, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde alici firmanin halka agik olup

olmamasina gore degisiklik gosterdigi sonucuna varmugtir. Birlesme ve satin alma

185 1im LOUGHRAN, Anand M. VIIH, “Do Long-Term Shareholders Benefit From Corporate Acquisitions?”,
The Journal of Finance, Vol.52, No.5, December 1997, 5.1767.

186 canjai BHAGAT, Ming DONG, David HISHLEIFER, Robert NOAH, “Do Tender Offers Create Value?
Methods and Evidence”, Journal of Financial Economics, 76, 2005, s.5.
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faaliyetlerinde, alict firmanin hedefi halka agik bir firma ise elde edecegi getiri halka
acik olmayan hedef firmanin getirisinden daba diisiik olmaktadir. Halka agtk-kapali
ayrimi dogrudan deger yaratim ile ilgili degildir. Performanslarndaki fark, halka agik
olmayan hedef firmalarin ellerine belli bir miktar nakit gegecekse, karsilagtirilan

firmalara kiyasla daha az prime razi olduklarinm ortaya konmasidir.'¥

Shahrur’un (2005) calismasinda hedef firmalarin birlesme ve saun alma
duyurusu esnasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif asir getiriler elde eftikleri
tekrarlanmaktadir. (-1,0) olay penceresi igersinde bu asin  getiri %15,98
hesaplanmaktadir. Ayni dénem igin, aher firmalanin kiimillatif agini getirileri -%0,61
olarak hesaplanmustir. Arastirmada ayrica birlesme ve satin almadan sonra olugan yeni
firmanin da asin getiri elde edip etmedigi incelenmigtir. Yeni firma (-1,0) déneminde

%2,25 ve (-10,+10) doneminde ise %3,52 kiimiilatif agint getiri elde etmektedir.'®®

Finansal varhk fiyatlama modelinin (capital asset pricing model) kullanildig
calismalarda, hedef firmalarin pay senedi sahiplerinin Snemli agir1 kazanclar elde
ettikleri ortaya konmaktadir. 1962-1985 dénemindeki 663 bagarils teklif verme drnegi
icin yapilan analizlerde 6zellikle 1980 dncesi hisse senedi piyasast verilerine dayanarak,
hedef firmalarin getirilerinin %16-30 araliginda gergeklestigi sonuca ulagiimaktadir. Ek
olarak, hedef firma pay sahiplerinin, satin alma haberinin duyurulmas: ile beraber, satin

alma gergeklesmemis olsa bile nemli pozitif agin getiri elde ettikleri goriilmiigtiir.

Literatiirde sinerjinin hisse senedi performanslari iizerine etkilerini inceleyen
¢alismalar yapilmistir. Capron ve Pistre’nin yapmus olduklar: arastirmada, Amerika ve
Avrupa’da faaliyet gosteren 101 firmanm deger yaratma sitirecindeki sinerji ile prim
etkilesimi incelenmistir. Secilen firmalarn yatay birlesmeye konu olduklar ifade

edilmistir. Arastirmada, hedef firma ile satim alan firma arasinda iyi bir kaynak dengesi

%7 Ninon KOHERS, “Acquisitions of Private Targets: The Unique Shareholder Wealth Implications”,
Applied Financial Economics, Vol. 14, 1ss.16, November 2004, 5.1152

128 Husayn SHAHRUR, “Industry Structure and Horizontal Takeovers: Analysis of Wealth Effects on Rivals,
Suppliers, and Corporate Customers”, Journal of Financial Economics, 76, 2005, 5.74-75.

9 paul A. PAUTLER, “The Effects of Mergers and Post ~Merger Integration: A Review of Business
Consulting Literature”, Bureau of Economics Federal Trade Commision, January 2003, 5.124
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olmasi ve birlesmenin deger yaratoms olmast halinde dahil, piyasa sinerji kazancin, alict
firma pay sahipleri yerine, hedef firma pay sahiplerine dagitmaktadir. Sinerjinin
varligim birlesen firmalardaki rekabet giiciinden ve nakit akimlarindaki degisimlerden
tespit etmektedirler. Arastirmaya gére firmalarin agirt getiri elde edebilmeleri ancak
piyasada eksik rekabet olmasmndan kaynaklanmaktadir. Table 5.2.’de ahci firma

agisindan defer yaratma tahminler daha net gtiriilebilmektedir.m
Tablo 5.2.

Alict Firma Agisimdan Deger Yaratinn Tahminleri

Deger Yaratimi
NBD’ye Etkisi Asm Getiriye Etkisi
Kaynaklan
Hedef firmamn kaynaklar1 | Sinerji= Primin NBD’si =0 Yok
Alct firmamn kaynaklart | Sinerji> Primin NBD’si >0 Pozitif etki
Hedef ve alict firmanin
Sinerji< Primin NBD’si <0 Pozitif etki
kaynakiart

Kaynak: Laurence CAPRON, Nathalie PISTRE, When Do Acquirers Earn
Abnorma Returns?, Strategic Management Journal, Vol:23, 2002, 5.783

0 aurence CAPRON, Nathalie PISTRE, When Do Acquirers Earn Abnorma Returns?, Strategic
Management Journal, Vol:23, 2002, 5.783s. 781-783
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6.Arastirma

6.1. Giris

Arastirma, Ocak 2002 — Aralik 2009 doneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’nda islem goren ve birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan firmalart
kapsamaktadir. Calismanin amact, incelemeye alinan firmalarin hisse senedi fiyatlarnn,
birlesme ve satin almalara karsi verdikleri tepkinin belirlenmesidir. Buna bagli olarak,
birlesme ve satin almalarin hedef firma hissedarlarimin servetleri {izerine etkileri analiz
edilmistir. Birlesme ve satin almalar sonucunda, yatirnmeilarn agirs getiri ile karsilagp

kargilagmadikiar1 hesaplanmistir.
6.2. Arastirmanm Kapsam ve Verileri

Caligmaya esas alinan fiyatlar, giinlik kapamss fiyatlaridir. Incelenen dénem
icersinde firmalarin sermaye artiimian ve temettii 6demeleri gibi unsurlar fiyatlara

yansitilmustir, Veriler Reuters veri saglayicisindan almmugtir.

Getirilerin hesaplanmasinda olay ¢ahsmast yontemi kullamlmustir. Olay
calismasi kendi icinde i alt bolitme ayrilmaktadir. Bu {i¢ alt boliim sirastyla ortalama
ditzeltilmis getiri modeli, piyasaya gbre diizeltilmis getiri modeli ve piyasa modelidir.
Yapilan gahigmada piyasa modeli kullamilmistir. Piyasa Modeli aragtirmada agir
getirilerin hesaplanmasinda faydalanilan yontemdir. Piyasa modeli; piyasa hareketlerini
esas almaktadir. Ve hisse senedi islem gbéren her firmanin sistematik riskinin de
degerlendirmeye katilmasi nedeniyle biiyiik bir istiinlik tagimaktadir’®!. Bu yontem,
olay donemi icindeki firmalarin beklenen getirileri ile gergeklesen getirilerini

hesaplayarak agir getirilerin Slgmektedir.

191 Stephen ). BROWN, Jerold B. WARNER, “Measuring Security Price Performance”, Journal of Financial
Economics, Vol. 8, September 19806, 5. 213.
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6.3. Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi ve Analizi

Caligma kapsamuinda 6ncelikle birlesme ve satin almaya konu olan firmalarm
hisse senedi fiyatlari diizenlenmis, piyasa modeli kullamlarak agsin  getiriler

hesaplanmigtir.

Ocak 2002 — Aralik 2009 déneminde IMKB’de birlesme ve satin almalara konu
olan hisse senetlerinin (-40, +40) ve (-10, +10) olay penceresi igersindeki fiyat
performanslart incelenmistir. Bu yontem ile birlesme ve satin almada firmanin pay
sahiplerinin asirt getiri ile kargilasip kargilasmadiklar: aragtnlmustir.  Belirlenen
donemde firmalardan bazilarmin hisse senetlerinin islem gormeme durumunda
firmalarin son kapams fiyatlar, islem gormeyen giinler icin de aym alinmugtir. Hisse
senetlerinin fiyatlarini olay penceresi igresinde incelerken diger dikkat edilecek husus da
sermaye artirimlarindan ve/veya temetti ddemesi gergeklestiren firmalar igin gerekli

fiyat diizeltmelerinin yapilmis olmasidir.

Analiz asamasinda birlesme ve satin almalarin duyuru tariblerinin tespiti analizin
dogrulugu icin cok onemlidir. Firmalann birlesme ve satin almalarin duyuru tarihleri,
IMKB sirket haberleri, IMKB giinliik biilten, SPK haftalik biilten, Kamuoyu Aydinlatma
Platformu, firmalarin yatinmer iligkileri bolimlerinden ve ckonomi gazetelerin

elektronik arsivlerinden derlenerck elde edilmistir.

Bir sonraki sayfada arastirmada incelenen hedef firmalarin listesi yer almaktadir.
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Tablo 6.1.

Hedef Firma Listesi
Hisse
Kodu Firma
AKIPD AKSU IPLIK
GRUNDIG
GRUND ELEKTRONIK
YATIRIM FIN.
YTFYO YAT.ORT.
MIGRS MIGROS

CYTAS | CEYTAS MADENCILIK
KAVPA KAV DANPAZ.TIC.
CMLOJ CAMIS LOJISTIK

EFES EFES HOLDING
TOPFN TOPRAK FIN. KiR.
GIMA GIMA

TNSAS TANSAS
AGIDA ANADOLU GIDA
AKBNK AKBANK
YKBNK | YAPI KREDI BANKASI
DENIZ DENIZBANK

GARAN GARANTI BANKASI

6.4. Teklif Sahipleri ve Hedef Firmalar Acisindan Getiriler

6.4.1. Getirilerin Hesaplanmasi

Getirilerin hesaplanmasinda 6ncelikie zaman aralifi belirlenmektedir. Yapilan

arastirmalara gore zaman aralifi tahmin penceresi ve olay penceresi olmak iizere iki

gruba ayrilmgtir.

Tahmin penceresi aralig1 giinfik verilerin kullamldigs arastirmalarda 100 ile 300
giin iken, ayhk verilerin kullamldif1 aragtirmalarda 24 ile 60 ay arasindadir. Olay
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penceresi ise 21 ile 121 giin arasi iken aybk g¢aligmalarda 25 ile 121 ay arasinda

olmaktadir.'*?

Olay penceresinin belirlenmesinde segilen zaman arahig1 ok dnemli olmaktadir.
Ciinkii zaman araliginim istatistik testlerin glicti Gizerinde etkisi vardir. Istatistik testlerde
iki dnemli hata tipi vardir: Tip 1 Hatast: Alfa olarak da adlandiriimaktadir. Aslinda
dogru olan bos (null) hipotezin reddedilmesidir. Tip 2 Hatasi: Beta olarak da
adlandirilmaktadir. Aslinda yanhs olan null hipotezin kabul edilmesidir, Uzun dénemli
analizler uygulamada istatistiksel testlerin anlamlilift komusunda dofru olmayan
sonuglara neden olabilmektedir. Kisa donemli uygulamalarm anlamlilikta daha giivenilir

oldugu belirtilmektedir.'”?

Olay araligmn orta noktast duyurunun yapildig tarih olmaktadir. Olay araliginn
orta noktas1 t=0 alinmaktadir. Olay arahfmin amaci ger¢eklesen olaylarin hisse senedi
fivat1 Gizerindeki etkilerinin  goriilmesinin  saglanmasidir. Uzun tutulan olay
pencerelerinde olaylarin hisse senedi fiyati lzerindeki tiim etkilerini yakaladif
goriilmiigtiir. Fakat uzun dénemlerde tahminlerde spekiilasyon etkileri goriilmektedir,
Yapilan aragtirmalara gére olay arahifiin duyuru tarihinden itibaren 40 giin Oncesinin

ve 40 giin sonrasinin alinmasi daha uygun olmaktadr.

Olay ¢aligmalarinda ikinci asama t zamamndaki hisse senetlerinin ve endeksin
giinliik getirilerinin hesaplanmasidir. Hisse senedi giinliik getirilerin hesaplanmasi igin

asagidaki formiil kullamlmaktadir,

R, = [( Py = Piy-1)

% 100 1
Piroq ] 0

192 pamela P, PETERSON, “Event Studies: A Review of lssues and Methodology”, Quarterly Journal of
Business and Economics, Vol. 28, Iss 3, Summer 1888, s. 38.

3 Abagait MCWILLIAMS, Donald SIEGEL, “Event Studies in Management Research: Theoritical and
Emprical Issues”, Academy of Management Journal, Vol. 40, iss. 3, Jun 1997, 5.636
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Ri¢ - i firmasumn t zamandaki giinliik getirisi
Py : 1 firmasinn t zamandaki piyasa fiyat
P; ¢y 1 firmaswn 1-1 zamandaki piyasa fiyat

Piyasa endeks verileri de agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

mt ™

o [( P = Pm,tml)] < 100 -

Pt

R : endeksin t zamandaki giinlitk getirisi

P+ : endeksin t zamandaki degeri

Py 1. endeksin t-1 zamandaki degeri
Endeksin giinliik getirilerini hesaplamak i¢in IMKB 100 endeksi baz alinmusgtr.

Uclincti agsamada belirlenen tahmin ddnemi olan 200 giin i¢in OLS (Ordinary
Least Squares Method — En Kiigiik Ortanca Kareler Yontemi) uygulanarak piyasa

modeli parametrelerinin tahmini gergeklestiriimektedir.
Rig = a; + Bi Rme + & (3)
Ri¢ - i firmasimn t zamandaki giinliik getirisi
Ron¢ - endeksin t zamandaki giinlilk getirisi
g ;. Hata terimi

a; ve 3;: Katsayilar
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Alfa ve beta katsayilarim hesapladiktan sonra olay penceresi igersinde beklenen

getiriler hesaplanmaktadir.
Rip= & + PiRmy (4)
I?,;rt: i hissesinin t zamarmndaki beklenen getirisi
&; ve B;: Tahmini katsayilar
R ¢ : endeksin t zamandaki getirisi

Normal (tahmin) getirinin hesaplanmasindan sonra her giin igin gergeklegen
getiri ile tahmini getirinin fark: alinarak agir1 getiri (Abnormal Return ~AR; Agir Getiri
- AG) hcsaplanmaktadn“.194 Asimt getiri regresyon analizi sonucu tzhmin edilemeyen
getiriyi ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle asi getiri piyasa modeli kullamlarak
tahmin edilemeyen kisimdir. Bu nedenden dolay: agin getiriye birlesme ve satin alma

olaymin neden oldugu varsayilmaktadir. Asir1 getirinin formiilii:
ARy = Ryp — ﬁi.t )
Veya
AR;; = Ryg— (& + BiRmye)

Olay penceresi igersinde ber giin i¢in hesaplanan agiri getirilerin ortalamalar
alinmaktadir.

N (AR,
AR, = _L‘;}ﬁ__lﬁ (6)

ARy= Ortalama agiri getiri

N= Firma sayist

184 5 Fred WESTON, Samuel C. WEAVER, a.g.e., 5.94-95
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AR, 7= 1 firmasvun { zamamndaki getirisi

Ortalamanin  almmasindaki amag hisse getirileri sdylentilere  (noisy)
dayanmaktadir.'®® Fakat hisse senetleri getirilerinin ortalamalari alindigs zaman sSylenti
(noise) etkisi azalmaktadir. Ornekte ne kadar gok firma varsa olay etkisi daha iyi
giiriiie:biIrnektedir.]96 Bulunan asiri getiriler toplanmakta ve (-40, +40) donemini iceren
olay penceresi igin kiimiilatif ortalama agin getiriler (Cumulative Average Abnormal

Return (CAR); Kiimiilatif Ortalama Asir1 Getiri (KAG)) hesaplanmaktadir:
Tz
CAR, = Z AR, (7)
tzTi

Kiimiilatif ortalama agiri getiti (KAG) hesaplandiktan sonra sonuca t testi
uygulanarak ortalama agiri getirilerin ve kiimiilatif agir1 getirilerin olay penceresi

siiresince sifirdan anlamh derecede farkli olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.
6.4.2. Hipotezler

Aragtirmanin bu safhasinda 6nceki béllimde gergeklestiren analizlerin dogrulugu

incelenmigtir.

Hipotezler; test edilen Ho null hipotezi ve Ho null hipotezinin red edilmesi

halinde kabul edilen Ha alternatif hipotezidir.
Hipotezlerin formiilasyonu agagidaki gibi olmaktadir:

(1) Ho: Q=Qo, Ha: Q#Qo (“esit degildir” alternatif hipotezi)
(2) Ho: Q<Qo, Ha: Q>Qo (“biiyiiktiir” alternatif hipotezi)
(3) Ho: Q>Qo, Ha: Q<Qo (“kiigiiktiir” alternatif hipotezi)

195 rred WESTON, Samuel C. WEAVER, a.g.e., 5.95
1% rred WESTON, Samuel C. WEAVER, a.g.e., 5.95
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Birinci formiil ¢ift yonlii hipotez testidir. Ote yandan ikinci ve iglincti formiiller ise tek

tarafhidirlar.

Aragtirmanin hipotezleri, birlesme ve satin almalar sonucunda gerek alic
firmalarin gerek hedef firmalarin agiri getiri elde edip etmedikleridir. Hipotezler ahc

firma ve hedef firma igin ayr1 olusturulmusgtur. Hipotez testleri:
1. Hedef firmalar icin:

Ho hipotezi; Ty — T, déneminde birlesme ve satin almalarda hedef firmalarin kiimiilatif

ortalama agin getirisi (KAG) sifira esittir.

Ha hipotezi; T; — T, doneminde birlesme ve satin almalarda hedef firmalarin kiimiilatif

ortalama asir1 getirisi (KAG) sifirdan farkhidar.

Ho: ARth..'{‘zz 0
Ha: ARh'pl _1‘2# 0

2. Aho Firmalar icin

Ho hipotezi; T; — T, doneminde birlesme ve satin almalarda satin alan firmalarin

kiimiilatif ortalama asir1 getirisi (KAG) sifira esittir.

Ha hipotezi; T; — T, doneminde birlesme ve satin almalarda satin alan firmalarin

kiimiilatif ortalama asirt getirisi (KAG) sifirdan farkhdir.

Ho: KAGa'ri _T3¥ 0
Ha: KAGa'ﬂ _.'1‘2—?é 0

6.4.3. Arastirmada Kullamilan Test Yéntemi

Aragtirmada ¢ift yonli test kullamimaktadir. Hisse senedi giinliik agimn
getirilerinin normal dagihm gosterdifi varsayilmaktadir. Aragtirmada yer alan firma
sayist 30°un altindadir. Bu nedenle anlamlilik testi olarak t testi secilmigtir.

Tek 6rnek eklem igin t testi formiilii asagidaki gibidir:
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[
theq = 5/ . 8
N

tns = n-1 bagimsizik derecesiyle t testi

X

i

Ornek ortalamast

i

u = Hipotezdeki ana kiitle ortalamast

S = Ornek standart sapmast

Yukaridaki temel t testi formiiliiniin aragtirma Kkonusu olan aginn getirilere

uyarlanmisg hali ise:

AR,
=z &)
S{AR)
AR; = Ortalama Asir1 Getiri
S(AR)= Tahmini standart sapma
CAR
t= ————— (10)

JTx $(AR)
CAR= Kimiilatif Ortalama Asint Getiri

T = Olay penceresindeki giin sayisi

8 numarals t testi formiilii arastirmada yer alan alici ve hedef firmalar icin giinlitk
ortalama asir1 getirilerin anlamlihginin belirlenmesinde; 10 numarals t testi formiilil ise
cesitli olay pencereleri dahilinde toplam ortalama agirt getirilerin anlamliliginim

belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Anlamlilk diizeyleri; %1 anlamhlik diizeyinde t degeri 2,58, %5 anlamlilik

diizeyinde 1,96 ve %10 anlamlilik diizeyinde 1,65’dir. Eger t testi sonucu segilen
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anlamlilik diizeyindeki kritik degerden yiiksek ise Ho hipotezi red edilecektir. Ho’m red

edilmesi kiimiilatif ortalama asir1 getirilerin oldugu anlamina gelmektedir.

6.5. Bulgular

6.5.1. Asin Getiriler
Baslangicta calismada on alti adet hedef firma yer almistir. Fakat yedi adet firmanin

alt: tanesinin piyasa modeli yontemine gore hesaplanan regresyon modelleri istatistiksel
olarak anlaml sonuglar firetmemislerdir. Bir firma ise duyuru tarihinden on gin sonra
birlesme ve satin anlagmasmn iptali nedeniyle mahkemeye bagvurularindan &tiiri
aragtirma kapsam diginda birakilmugtir.

Tablo 6.1. hedef firmalar agisindan (-40,+40) siiresince giinlik ortalama agin
getirileri gostermektedir. Hedef firma pay sahipleri igin olay giiniindeki (0. Giin)
ortalama agir1 getiri 3,8% gergeklesmistir ve istatistiksel olarak anlamhdir. Duyuru
tarihinden bir giin oncesinde hedef firma pay sahiplerinin istatistiksel olarak anlamh
ortalama %3,87 asir1 getiriye sahip olduklar1 goriilmektedir. Duyuru tarihinden bir giin
sonrasina bakildiginda hedef firma pay sahipleri istatistiksel olarak anlamh ortalama
%2,5 getiri saglamislardir.

Tablo 6.1°de (-40,+40) zaman aralifindaki 0. giin, -1. giin, 1. glin ve 2. giin
haricindeki asiri ortalama getirileri incelendiginde hedef firma pay sahiplerinin ortalama
asimt getiri elde etmedikleri gdriilmiigtir, Bu zaman aralifn icersinde gerceklesen
getiriler, piyasa modeli tarafindan hesaplanan getirilere gbrece daha az gergeklesmisgtir.

Hedef firmalarn ortalama asin getirilerinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigin belirieyen %! ve %5 anlamlilik diizeylerinde T testi sonuglar: -26., -38., -33,,

-24., -7. Giinler hari¢ anlamli oimaktadir.

140



Tablo 6.2.
Hedef Firma igin Ortalama Asir1 Getiri (-/+40 Giin)

Giin Ag(%) T-Test| Giin Ag(%) T-Test Giin Ag(%) T-Test Giin Ag(%) T-Test
40 -0.83% -2.35| -19 -0.38% -14.90] 2 05% 458 23 -1.1% -16.24
39 -0.90% -10.10| -18 130% 13.96] 3 -1.8% -97.20| 24 -04% -1027
38 -0.11% -1.84] -17 -1.10% -15.11) 4 -1.7% -1442| 25 0.0% -0.78
.37 -0.68% -851| -16 -0.50% -9.67] 5 -1.1% -1259| 26 0.5% 14.85
36 0.39% 17.93] -15 052% 4.73| 6 -0.7% -1891] 27 09% 8.90

7

8

-35 029% 3.71] -14 -0.32% -23.10 1.4% 16.53] 28 0.4% 36.08
-34 0.20% 7.01| -13 -0.41% -18.22 -2.0% -12357 29 03% 5.76
-33 -4.49% -1.86] -12 0.06% 13.91] 9 14% 1551 30 -12% -20.95
-32 -0.70% -5.54{ -11 -0.67% -53.43} 10 -0.7% -14.13| 31 09% 22.25
.31 L17% 1097 -10 -127% -16.94] 11 -0.6% -8.26{ 32 1.1% 108.87
30 0.51% 34.150 -9 0.53% 4627] 12 -05% -560 33 1.6% 3.20
29 0.52% 279 -8 -0.63% -6.98| 13 04% 1169 34 18% 74l
228 -1.39% -8.15{ -7 -0.14% -0.86| 14 -1.0% -6.79] 35 1.0% 109.56
227 -1.26% -22.60| -6 -0.55% -9.15| 15 0.3% 11.95] 36 -1.6% -69.72
226 0.02% 034] -5 027% 4.08) 16 0.7% 12.76] 37 -2.0% -3.88
225 0.54% 1429] -4 -041% -4.83| 17 09% 16.88) 38 2.7% 5.87
224 0.15% 1.06] -3 127% 11.89] 18 -02% -12.01] 39 -04% -2.94
223 -1.02% -1094] -2 -1.06% -5.85| 19 -03% -2.20{ 40 0.1% 0.68
222 0.66% 23.64| -1 387% 6301 20 -0.8% -22.85
-21 -0.87% -18.82] 0 3.8% 425 21 07% 15.07
-20 -0.50% -8.76 1 25% 368 22 07% 425

Grafik 6.1.’de hedef firmalar icin duyuru &ncesi ve sonras1 kirk giinde meydana
gelen ortalama agin getiriler gosterilmektedir. Ortalama agin getiriler incelenen siire
igersinin bityiik bir bsliimiinde %1 ve -%1 arasinda dagilmaktadir. Sadece duyuru giinii

dncesi, sonrasi1 ve duyuru giiniinde ortalama agir1 getiriler %4 civarindadir.

Hedef firmalarin ortalama asint getirileri literatiirdeki sonuglarla karsilastirildiginda
Shahrurun (2005) calismasinda hedef firmalarin birlesme ve satin alma duyurusu

esnasinda (-1,0) olay penceresi igersinde bu agir getirt %15,98 hesaplamnak‘tad:r.19Tr

Y97 SHAHRUR; a.g.e., 5. 74-75
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Firmalar1 ayr1 aynt degerlendirecek olursak sonuglar agagidaki gibi olmaktadir.

Sekil 6.1.
Hedef Firma i¢in Ortalama Agirt Getiri

-10/+10 giin olay penceresi icersinde hedef firmalar igine olay ¢aligmalan analizi

yapildiginda sonuglar bir sonraki sayfada tabloda yer almaktadir:
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Tablo 6.3.
Hedef Firma igin Ortalama Agin1 Getiri (-/+10 Giin)

Giin AG! T Testi
-10) 0.12% 0.42
-91 -0.51% -1.22
-8 -0.03% -0.04
-7} -1.43% -1.99
-6] 1.21% 2.15
-51 -0.63% -0.99
-4| -0.58% -0.94
-3| -1.14% -2.78
-2| -1.03% -1.07

-1} 4.19% 2.18
0] 3.97% 2.21
I -1.56% -1.31
2] -0.26% -0.38
31 0.50% 1.31
41 -2.47% -3.22
5] -1.32% -3.54
6} -1.52% -3.01
71 1.66% 1.82
81 -1.10% -1.22
91 1.32% 1.32
10| 0.22% 0.68

Hedef firma pay sahipleri i¢in olay giiniindeki (0. Giin) ortalama asirt getiri %3,97
gerceklesmistir ve %lanlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz ve %5
anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlambidir.. Duyuru tarihinden bir giin
sncesinde hedef firma pay sahiplerinin istatistiksel olarak anlamh ortalama 2,18% agin
getiriye sahip olduklan goriilmektedir. Duyuru tarihinden bir giin sonrasina bakildifinda
hedef firma pay sahipleri istatistiksel olarak anlamli ortalama -1,56% negatif agir1

getiriler gdzlemlenmistir ve istatistiksel olarak anlamsizdur.
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Sekil 6.2.
Hedef Firma igin Ortalama Agin Getiri

6.5.2. Hedef Firmalarin Asir1 Getirileri

6.5.2.1. Akbank

Akbank, 1948 yiliun Ocak ayinda, Adana’da, yerel bir banka olarak kuruimug olup
hisseleri 1990 yilindan itibaren IMKB’de islem gormektedir. Akbank stratejik ortaklik
arayislann  sonucunda 17 Ekim 2006 tarihinde Citigroup ile anlagtigim
duyurmustur.Citigroup’un Akbank’mn %20’sine stratejik ortak olma islemi, 9 Ocak
2007’ de tamamlanmistir.
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Tablo 6.4.

Akbank icin Ortalama Asm Getiri

AKBANK (AKBNK)

Giin AG T-Test Giin AG T-Test Giin  AG-Test Giin AG T-Test
40 0.3%  0.49) -19 -2.1% -3.65| 2 -0.8% -1.39] 23 -0.7% -1.30
-39 -04% -0.76] -18 1.3% 223 3 -1.1% -1.87; 24 07% 124
238 0.1% 023] -17 1.6% 282 4 -2.7% -4.73| 25 0.1% 0.13
-37 25%  4.49 -16 -2.0% -346] 5 04% 0.67| 26 2.0% 3.61
-36 1.9%  3.34| -15 0.7% 1.31 6 04% 0.68) 27 16% 278
235 -1.1%  -2.020 -14 12% 216/ 7 02% 029 28 -0.8% -1.39
34 12% 217 -13 03%  0.51 8 0.6% L.11} 29 -1.5% -2.64
233 05% 090} -12 -1.1% -1.97{ 9 2.1% 3.75{ 30 0.6% 1.06
-32 0.9% 151 -11 05% 090 10 -04% -0.74] 31 15% 2.64
-31 1.1% 1.86| -10 0.7% 1.20; 11 0.6% 1.09] 32 0.6% 1.12
230 -0.1% -0.10] -9 -1.4% -2.50; 12 0.8% 137/ 33 -0.6% -1.03
229 0.1% 0237 -8 0.0% 0.05 13 22% 3.87] 34 -1.9% -3.35
28 1.0% 1711 -7 -0.5% -091] 14 1.9% 335 35 08% 1.50
227 -0.8% -141] -6 08% 148 15 -2.4% -4.26]f 36 -04% -0.73
226 -0.4% -0.67F -5 05% 093] 16 04% 0.78] 37 04% 0.7
225 0.2% 0410 -4 -0.1% -0.13} 17 -0.4% -0.63| 38 -1.6% -2.87
24 -05% -083] -3 -0.5% -0.86! 18 -1.1% -1.93| 39 -0.7% -1.26
223 -0.6% -1.100 -2 1.9% 342] 19 15% 260 40 03% 052
22 1.3% 230 -1-12% -2.10| 20 -0.5% -0.89

21 -09% -1.56] 0 -03% -0.59] 21 -0.2% -0.38

20 -09% -1.55 1 -1.6% ~2.7§ 22 2.7% 4.70

-+40 giin olay penceresi igersinde Akbank’in hisselerinin getirilerinde Snemli bir agir:
getiri gozlemlenmemistir. Duyuru tarihinde Akbank hisselerinde %-0,3liik agir1 getiri
olmustur fakat istatistiksel olarak anlamsizdir. Duyuru taribinden bir Oncesi ve
sonrasinda sirasiyla %-1,2 ve %2,7°lik asin getiriler olup %1 ve %5 anlamhlik

diizeylerinde istatistiksel olarak anlamhidir.
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Sekil 6.3.
Akbank igin Asin Getiri

6.5.2.2.Aksu Iplik

Aksu Iplik, Akkok sirketler grubuna bagh yiinlii kumas dokuma alaninda faaliyet
gostermektedir. 07 Ocak Tarihinde IMKB’ye Aksu Iplik, Akkok Grubu’nun triko ipligi
firetimi alaninda faaliyet gosteren istiraki Ak-Al Tekstil ile birlesme karari aldilar.
Sozkonusu birlesme, Ak-Al Tekstil’in Aksu Iplik’i devralmasi suretiyle gergeklesmistir.
iplik igin 4-/+40 giin zaman aralifinda yapilmis analizlerde sonuclar agagidaki gibidir:
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Tablo 6.4.
Aksu Iplik i¢in Ortalama Asirt Getiri

AKIPD (AKSU IPLIK)
Gin AG T-Test Giin AG T-Test Giin AG T-Test Giin  AG T-Test
40 -4.0% -729| -19 2.1% 3.83] 2 57% 1037} 23 -2.0% -3.60
-39 34% 618 -18 1.6% 286/ 3 -2.0% -3.71] 24 -04% -0.65
238 -4.0% -7.300 -17 2.6% 477 4 1.4% 2.54] 25 05% 086
237 1.1% 2.04] -16 0.8% 146 5 -7.1% -1296| 26 23% 425
.36 1.4% 255 -15 -5.8% -1046] 6 23% 420 27 -02% -0.29
235 -1.3% -243| -14 -0.5% 099 7 6.8% 12.38) 28 1.7% 3.16
234 0.6% 1.03| -13 1.0% 1.73] 8 -10.9% -19.81| 29 -3.0% -5.45
.33 -0.5% -0.90| -12 -0.3% -054] 9 0.6% 1.14; 30 -52% -943
-32 -0.8% -1.53} -11 -0.9% -1.68] 10 -0.2% -0.34] 31 36% 6.62
31 0.1% 015 -10 03% 0.62] 11 -1.5% -2.75| 32 2.1% 3.77
30 06% 1.06] -9 1.9% 348] 12 0.7% 1.19] 33 18.7% 33.96
29 -28% -5.11| -8 3.0% 548] 13 34% 6.14] 34 13.7% 24.80
.28 -4.8% -8.76/ -7 22% 391 14 -40% -721 35 0.1% 022
27 37%  6.781 -6 -3.0% -547F 15 0.9% 1.65] 36 -3.1% -5.62
226 -04% -0.65] -5 24% 4400 16 -2.8% -5.14] 37 6.5% 11.76
225 3.0% 549 -4 04% 065 17 04% 0.74] 38 14.5% 26.28
24 -6.9% -12.53] -3 -1.2% -2211 18 03% 051 39 2.1% 3.87
223 -13% -235 -2 -02% -028/ 19 353% 9.58| 40 74% 13.52
222 3.0%  5.44) -1 11.6% 21.08] 20 -1.3% -240
221 -0.4% -0.781 0 17.1% 3099 21 -02% -0.43
-20 -2.0% -3.61 1 -6.5% -11.75] 22 6.9% 1258

-+ 40 ginliik olay penceresinde -40. Giin ile -I. Giin arasinda agin getiri
olmarmgtir. Duyuru tarihinden 1 giin 6nce ve duyuru tarihinde sirasiyla %11.6 ve
%17.1°lik agiy getiriler yaganmstir. 40. Giine kadar 7., 8., 19.,22., 33, 34., 37, 38., ve

40. giinlerde asir1 getiriler meydana gelmistir ve istatistiksel olarak anlamhidar.
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Sekil 6.4.
Aksu Iplik igin Ortalama Agir1 Getiri

6.5.2.3. Denizbank

DenizBank, 1938 yilinda, gelismekte olan Tiitk denizcilik sektdriine finansman
saplamak tizere bir deviet bankasi olarak kurulmugtur. 1997 yilmmn basinda, bir
bankacilik lisans: olarak Zorlu Holding tarafindan Ozellestirme Idaresi’nden satin
alinmugtir. 2006 yili baginda bankamin cofunluk hissesine sahip olan Zorlu Grubu
bankay1 satacagmi agiklamistir. 31 Mayis 2006 tarihinde Denizbank’in Belgika merkezli
finans kurumu Dexia bankasina hisselerinin %75°ni satacagt duyurulmustur. 31 Mayis
2006 tarihinin t=0 olarak alindigs -/+40 giinliik olay penceresi icersinde Denizbank’mn

agir getirileri tablo 6.5°de goriilmektedir.
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Gin AG T-Test Giin AG T-Test Giin

-40 6%
-39 -5%
-38 -1%
-37 0%
-36 0%
-35 -2%
-34 1%
-33 -1%
-32 0%
-31 0%
-30 -1%
-29 2%
-28 -3%
-27 -1%
-26 0%
-25 -2%
-24 -1%
-23 -3%
=22 -2%
-21 3%
-20 1%

11.67
-8.96
-2.33

0.73
-0.48
-2.75

1.68
-2.12
-0.47
-0.30
-1.02

4.09
-4.60
-1.49
-0.89
-3.25
-0.94
-5.42
-3.45

4.78

222

Tablo 6.5.
DenizBank i¢in Ortalama Asir1 Getiri

DENIZBANK (DENI1Z7)

AG T-Test
-19 1% 215 2 08% 1.48
-18 -4% -7.09| 3 -33% -5.96
217 -1%  -2.52| 4 2.6% 476
-16 -2% -3.60| 5 -0.5% -0.83
-15 4% 722 6-09% -1.56
14 1% -2.700 7 -14% -2.57
-13 -4% -6.82] 8 -2.5% -4.52
-12 1% 157] 9 06% 1.05
-1t -2%  -4.03] 10 -5.1% -9.33
-10 -8% -13.86] 11 5.1% 9.33
-9 1% 238 12-14% -2.63
-8 -1% -1.45 13 -0.1% -0.24
27 5% 839 14 08% 138
-6 -4% -6.70] 15 0.6% 1.00
5 4% 7.26] 16 04%  0.69
-4 -5% -996| 17 14% 2.57
-3 9% 1601 18 13% 245
-2 2% 343 19 -45% -8.14
-1 2% 371 20 -25%  -4.62
0 -1% -1.06] 21 -22% -3.96
121% 3801 22 13% 241

Giin AG T-Test

23 -0.9%
24 0.2%
25 03%
26 -0.3%
27 -0.5%
28 -1.3%
28 0.0%
30 0.3%
31 -0.3%
32 1.7%
33 -1.4%
34 0.2%
35 0.9%
36 -1.7%
37 -1.1%
38 -1.4%
39 0.4%
40 -1.8%

-1.65
0.36
0.50

-0.52

-0.99

-2.36
0.01
0.54

-0.59
3.14

-2.47
0.40
1.64

-3.00

-1.97

-2.61
0.80

-3.26

-+ 40 giinliik olay penceresi igresinde Denizbank -40. Giin diginda duyuru tarihine

(t=0) kadar agir1 getiri gozlemlenmemigtir. Sadece 1. Giinde %21’lik yliksek bir agir1

getiri olusmustur ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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Sekil 6.5.
Denizbank icin Agir Getiri
6.5.2.4. Garanti Bankasi

1946’da Ankara’da kurulan Garanti Bankasi, 1983 yilinda Dogus Grubu biinyesine
katilmustir. 1990 yilinda IMKB’de hatka arz olmustur. 2001 senesinde Dogus grubunun
diger bir istiraki olan Osmanli Bankasi ile birlegmigtir. Garanti Bankas1 2003-2005
yillart arasinda stratejik ortaklik arayismna girmistir. Garanti Bankast 2005 yilinda %25,5
hissesini General Electric firmasina satarak stratejik ortak arayisimi sonlandirmigtir. 25
Apustos 2005 tarihinin t=0 olarak alindi1 -/+40 giinlitk olay penceresi icersinde Garanti
Bankas1’nin asini getirileri tablo 6.6°de goriilmektedir.
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Giin

-22
-21
-20

0.8%
-1.0%
-1.2%
-1.3%
-0.7%

0.4%
-0.6%

0.0%

0.5%
-0.3%

0.7%

4.4%

0.1%
-1.1%
-0.1%

0.1%

0.9%
-2.0%

1.5%

0.6%
-0.1%

Tablo 6.6.

Garanti Bankasi igin Ortalama Agiri Getirl

GARANTI BANKASI (GARAN)
AG T-Test Gin AG T-Test Giln  AGY-Test Giin

1.36
-1.77
-2.14
-2.28
-1.35

0.70
-1.09

0.00

0.89
-0.47

1.25

8.04

0.20
-1.91
-0.24

0.12

1.71
-3.56

2.76

1.06
-0.21

-19 -0.5%
-18 1.0%
-17 -3.4%
-16 -2.4%
-15 0.8%
-14 0.1%
-13 -0.5%
-12 -0.3%
-11 -0.5%
-10 0.4%
-9 0.7%
-8 2.8%
-7 -2.5%
-6 0.8%
-5 1.4%
-4 3.5%
-3 -0.8%
-2 1.9%
-1 -1.2%
0 1.1%
1 0.3%

-0.85
1.89
-6.16
-4.27
1.47
0.21
-0.85
-0.50
~0.88
0.80
1.24
5.11
-4.48
1.46
2.62
6.36
-1.45
3.38
-2.20
1.90
0.54

2 -0.5%
3 -3.3%
4 -4.3%
5 14%
6 -1.1%
7 0.2%
8 1.1%
9 13%
10 -2.0%
11 -2.8%
12 0.6%
13 0.8%
14 -1.7%
15 1.5%
16 0.8%
17 -1.7%
18 0.6%
19 0.3%
20 1.7%
21 0.6%
22 0.2%

-0.88
-5.98
-1.72
2.54
-2.06
0.33
1.91
227
-3.63
-5.04
1.08
1.37
-2.98
2.70
1.40
-3.00
1.00
0.59
3.16
1.14
0.32

23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

AG T-Test

2.4%
-2.7%
0.2%
-1.2%
-1.4%
1.7%
1.7%
0.3%
0.7%
-0.3%
1.6%
1.7%
1.7%
-2.4%
1.4%
1.9%
-0.3%
-1.6%

441
-4.88
041
-2.24
-2.48
3.13
3.05
0.61
.24
-(.56
2.90
3.01
3.01
-4.41
2.61
3.47
-0.50
-2.81

-/+ 40 giin olay penceresi igersinde Garanti Bankas: hisselerinde bir agir getiri

gozlemlenmemistir. Duyuru giinii Garanti Bankas: hisselerinde %1.1’lik asit getiri

gozlemlenmistir fakat %1 ve %5’lik anlamhilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml1

degildir.
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Sekil 6.6.
Garanti Bankas1 i¢in Aginn Getiri

6.5.2.5. Grundig

1945 yilinda Almanya’da kurulan Grundig 2004 yilinda Ingiliz Alba ve Beko
tarafindan ortak olarak satin alinmustir. 2008 yilinda Beko sirketin tamamim Alba'dan
satin ald1 ve Beko Elektronik bolimiiniin adim Grundig Elektronik AS olarak degigtirdi.
2009 yih ortalarmda ise Grundig Elektronik AS, Argelik Anonim Sirketi tarafindan
devralma yolu ile birlesmistir Arcelik-Grundig birlesmesi 27 Subat 2009 tarihinde
duyurulmusgtur.
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Tablo 6.7.
Grundig i¢in Ortalama Agirt Getiri

GRUNDIG (GRUND)
Giin AG T-Test Giin  AG T-Test Giin  AG T-Test Giin AG T-Test
40 -13.8% 2499 =19 -1.9% -3.46/ 2 -50% -9.12; 23 0.8% 143
239 _52% -942| -18 4.9% 892 3 -26% -471| 24 -29% -5.30
.38 4.7% 847 -17 -52% -9.37| 4 -7.5% -1349 25 -45% -8.14
37 -69% -1249] -16 43% 7.81] 5 -4.3% -7.84] 26 -2.6% -4.62
36 -23% -4.11] -15 47% 855 6 -3.7% -6.77) 27 42% 153
235 6.9% 1249 -14 -25% -443] 7 -1.9% -3.38 28 0.8% 140
34 .2.6% -4.74| -13 -08% -1.50{ 8 05% 092 29 23% 423
33 24% 442] -12 0.0% -0.06] 9 8.5% 15.33] 30 -2.5% -445
32 .8.1% -14.60 -11 0.1% 020 10 1.3% 236 31 -2.7% -4.97
.31 8.7% 15.811 -10 -0.5% -0.97] 11 -0.4% -0.70[ 32 2.6% 470
30 15% 2.68 -9 -05% -099| 12 -6.5% -11.80] 33 -2.0% -3.62
29 J7.0% -12.72| -8 -5.4% -9.75| 13 -2.0% -3.68] 34 05% 090
28 71% 12751 -7 -22% -3.98| 14 29% 521 35 28% 509
27 -3.8% -692 -6 1.4% 251 15-12% -2.25 36 -0.9% -1.65
26 -3.7% -660 -5 -4.0% -7291 16 0.5% 0.82] 37 -18.1% -32.67
25 20%  3.62 -4 -1.6% -289] 17 49% 891 38 11.3% 2047
24 29% 5200 -3 1.1% 197 18 -0.8% -1.48| 39 -8.0% -14.50
23 -6.1% -11.04] -2 -24% -427| 19 -5.2% -9.45| 40 -2.8% -4.99
220 05% 084 -1200% 3617 20 -3.0% -5.38
21 -5.0% -9.03] 0 205% 37.06] 21 5.0% 9.10
20 1.7%  3.060 1 5.0% 9120 22 -1.7% -3.04

i

-+40 giin olay penceresi igersinde -1, 0., 1., 9., 17, 21., 27. ve 38. giinlerde pozitif
agir1 gozlemlenmigtir ve istatistiksel (%1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde) olarak
anlamhidir. Duyuru tarihi (t50) ve duyuru tarihinden bir giin 6nce Grundig hisselerinde

%20’1ik asin getiriler gézlemlenmistir.
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6.5.2.6. Migros

1954 yilinda Isvigre Migros Kooperatifler Birlifi ve Istanbul Belediyesi'nin girisimleri
ile kurulan Migros, 1975 yilinda Kog Holding tarafindan satin ahnmmstir. 2005 yili Mart
ayinda bagka bir perakende firmasi olan Tansag ile birlesme karan almustir. Migros-
Tansas birlesmesi 2006 yihinda tamamlanmigtir. 14 Subat 2008’de Migros’un Moonlight
Capital S.A. tarafindan satin alinacafi duyurulmustur.

Migros'un yiizde 50,8'ini Kog Holding'den satin alan girisim sermayesi firmasi
Moonlight'n sirketteki pay1 borsadan yaptif1 alimlar ve ¢agr isleminin ardindan yiizde
97,9'a ¢ikrmg, halka agiklik orani yiizde 2,1'e inmigtir. Kog Holding'in dort ana is koluna
odaklanma stratejisi kapsaminda sattifn Migros'un Moonlight'a toplam maliyeti ise 3.7

milyar lira olmustur.
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Tablo 6.8.
Migros igin Ortalama Agir1 Getiri

MIGROS (MIGRS)
Giin AG T-Test Giin AG T-Test Giin AG T-Test Giin AG T-Test
40 1.8%  3.31] -19 -1.7% -3.14| 2 -1.0% -1.79| 23 -2.1% -3.79
239 .1.2% -2.191 -18 0.8% 147, 3 -02% -040| 24 -03% -0.62
.38 08% 1.45| -17 02% 030 4-0.1% -0.16] 25 1.0% 1.83
237 -0.6% -1.13] -16 -2.0% -3.59] 5 -03% -0.55 26 0.1% 0.24
236 0.1%  0.14] -15 1.9% 345 6 05% 098 27 -2.3% -4.08
-35 -0.5% -0.89| -14 -0.2% -036| 7 14% 251} 28 02% 0.29
.34 05%  0.95] -13 -0.3% -0.48] 8 -0.4% -0.73] 29 04% 0.78
233 0.7% 132 -12 0.9% 156 9 0.0% -0.04f 30 0.5% 0386
.32 -0.8% -1.36] -11 0.3% 055 10 2.1% 3.69] 31 1.6% 2.96
31 13%  232| <10 0.1%  0.10] 11 -0.7% -1.23] 32 02% 033
230 04% 0.68] -9 0.6% 1.14; 12 34% 619 33 -2.7% -4.81
09 02% 039 -8 03% 048] 13 0.0% 0.04f 34 -0.5% -0.96
08 -54% -974] -7 1.8% 3.19| 14 -03% -0.60; 35 1.2% 2.10
27 -36% -6.55| -6 -1.7% -3.05| 15 1.8% 3.19| 36 -1.9% -3.42
26 -14% -2.530 -5 -0.1% -020] 16 09% 1.54] 37 -1.9% -3.47
25 2.8% 508 -4 2.5% 447 17 -0.1% -0.11| 38 0.6% 1.08
24 62% 11.11] -3 24% 4327 18 -22% -394} 39 -1.1% -2.03
23 -1.4% -2.43| -2 -0.8% -1.35 19 -0.9% -1.58; 40 0.6% 1.03
222 22% 3900 -1 -23% -4.09) 20 2.0% 3.54
21 -12% -2231 0 -46% -830[ 21 12% 218
-20 -5.5% -9.81 1 05% 088 22 25% 454

-/+40 giin olay penceresi icersinde Migros firmasinin hisselerinin getirilerinde bir asin
getiri gozlemlenmemigtir. Duyuru tarihi giintideki agir1 getiri istatistiksel olarak anlaml

olmaktadir fakat 1. Ife 10 giin arasindaki agir1 getiriler istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Migros igin Asin Getiri
6.5.2.7. Tansas
1973 yilinda, halka ucuz et ve komiir saglamak hedefiyle Izmir'de Izmir Biiyiiksehir
Belediyesi tarafindan kurulan Tansas 1996 yilinda, ait hisselerinin %32.98" halka
agilmistir. 1999 yilinda hisselerinin biiyiik boliimii Dogus Grubu'na gecmistir. 29 Mart
2005 tarihinde Tansag, Migros ile birlesme karar1 almistir. Birlesme duyurusunun

yapiimasindan sonra 10 Kasim 2005 'te Migros Ticaret A.S. biinyesine katilmistir.
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Table 6.9.
Tansas igin Ortalama Agint Getiri

TANSAS (TNSAS)
Giin  AG T-Test Giin AG T-Test Giin AG T-Test Gin AG T-Test
-40 1.1% 200 -19 -1.0% -1.8] 2 4.6% 82 23 -6.5% -11.5
-39 1.6% 29| -18 5.7%  10.1 3 0.3% 0.6 24 2.9% 52
38 -0.1%  -0.1| -17 -32% -58] 4 -3.6% -65| 25 03% 0.5
-37 0.6% 1.0] -16 -1.2% -22f 5 09% 1.5 26 2.6% 4.7
-36 1.0% 1.8 215 -14%  -261 6-29% -53] 27 69% 123
-35 -1.2% 22| -14 0.2% 03] 7 41% 7.4 28 0.3% 0.5
.34 -13% -23| -13 -03% -05] 8 -46% -82| 29 338% 6.8
-33 -0.4% -0.7| 12 0.3% 06f 9-1.6% -2.8/ 30-43% -7.7
32 -1.7%  -3.0| -11 -02% -0.4{ 10-0.5% -1.0 31 2.8% 5.0
231 -23% -4.1] -10 -1.6%  -29] 11 -3.5% -6.3} 32 1.0% 1.8
-30 2.8% 500 -9 04% 0.8 12-20% -36] 33-05% -09
229 -02%  -03] -8 -44% -7.8) 13 -0.8% -1.5| 34 03% 0.6
98 -4.6% -83l -7 -71.9% -140} 14 -9.1% -163| 35 -04% -0.6
27 -13% <227 -6 32% 58/ 15-04% -0.7} 36 -3.8% -6.8
26 1.9% 34 -5 -25% 44| 16 5.6% 10.1] 37 -2.6%  -4.7
25 0.1% 0.1l -4 -3.1% -5.6] 17 3.8% 6.8] 38 -5.0% -89
-24 0.0% 00 -3 -03% -06] 18 1.1% 1.9] 39 4.1% 74
223 2.5% 440 -2 -109% -194} 19 02% 03] 40 0.0% 0.0
=22 -0.2% -03] -1 1.5% 271 20 -1.8% -3.2
21 -16% 28 0 -22% 40, 21 22% 3.9
-20 -0.2%  -0.3 I 2.6% 471 22 -6.7% -12.0

t
i

-+40 olay penceresinde duyuru tarihinden sonraki ilk fi¢ glinde asirt getiri
gozlemlenmistir. Ayrica duyuru tarihinden sonraki dénemde, duyuru tarihinden 6nceki
déneme gore daha fazla agm getiri gozlemlenmistir. 2., 7., 16., 17., 27.,29., 31.,ve 39,

giinlerde agir1 getiriler gbzlemlenmistir ve istatistiksel olarak anlamhidir.
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6.5.2.8. Yapr Kredi Bankasi

Tiirkiye'nin ilk 6zel bankas: olan Yap1 Kredi 1944 yilinda Kazim Tagkent tarafindan
kurulmustur.

Cukurova Holding AS., cesitli Cukurova Grubu sirketleri ve Mehmet Emin
Karamehmet ile Kog Finansal Hizmetler A.fi. ve Kogbank Nederland N.V. taraflari
arasmda Yap: Kredi’nin %57,4 oramindaki hisselerinin satigt 8 Mayis 2005 tarihinde
duyurulmustur. Satig sozlegmesi gergevesinde, Cukurova Grubu’na bagh sirketlerinin
Yap1 Kredi sermayesindeki paylari, 28 Eylil 2005 itibarivle Kogbank AS.’ye
devredilmistir. Buna gore Kog¢ Finansal Kiralama, Yap: Kredi Finansal Kiralama
tarafindan devralinarak birlesme islemi gergeklestirilmistir. Kog¢ Yatirim Menkul
Degerler’i Yap: Kredi Yatirim Menkul Degerler, Yapi Kredi Faktoring’i Kog Faktoring
Hizmetleri, Yap: Kredi Portfy Y dnetimi’ni de Kog Portfoy Yonetimi devralmstir.
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Kogbank’in tiim hak, alacak, bor¢ ve yitkitmliiliklitleriyle birlikte YKB’ye
devredilerek iki bankamn birlestirilmesine BDDK’nin 28 Eylitl 2006 tarihli kararryla
izin verilmistir.

Tablo 6.10.
Yap1 Kredi Bankasi icin Ortalama Asirt Getiri

YAPI KREDI BANKASI (YKBNK)
Giin  AG T-Test Giin AG T-Test Giin AG T-Test Gim AG T-Test
.40 -42% -7.43) -19 -03% -046] 2 1.8% 3.28 23 05% 0.96
-39 -19% -3.35] -18 2.0% 3.57 3 17 299 24 -12% -2.06
.38 3.6% -6.48| -17 -1.6% -2.86] 4 04% 0.68 25 07% 1.30
37 .89% -14.48| -16 -3.4% -598] 5 -13% -239| 26 -1.1% -2.02
.36 a4% 7.83] -15 -36% -6.40{ 6 -21% -3.71] 27 15% 2.72
35 .09% -1.56| -14 25% 4.50( 7 27% 475 28 -22% -3.85
34 0o% 157 -13 -1.2% -2.08f 8 -09% -1.65| 29 o06% 1.09
33 .13%  -222| -12 -02% -0.36] 9 -42% -7.52{ 30 -04% -0.62
232 19% 3.36| -11 -03% -0.59| 10 -2.3% -4.15| 31 07% 1.24
231 7.3% 12.98} -10 -2.4% -428] 11 -04% -0.71] 32 -1.3% -2.31
230 -1.5% -2.62| -9 -25% -4.44] 12 02% 043] 33 -15% -2.70
229 .29% -3.861 -8 -16% -2.90] 13 1.5% 2.66{ 34 -2.2% -3.88
28 11% 191 -7 -33% -5.86 14 17% 3.06) 35-02% -0.38
27 16% 286 -6 3.7% 6.50| 15 -1.3% -2.36| 36 05% 0.94
26 -1.4% -2.551 -5 19% 344 16 -01% -0.15! 37 -1.0% -1.83
25 1.2% -2.10{ -4 -2.1% -3.67) 17 5.6% 991 38 26% 4.64
24 .00%  -0321 -3 19% 332 18 -15% -2.72| 39 23% 4.16
23 o5% 0.83] -2 24% 434| 19 -41% -7.27| 40 -2.0% -3.61
222 15%  2.631 -1 -05% -0.87] 20 -02% -0.38
21 -06% -1.01} 0 -32% -564] 21 o5% 0.82
-20 -0.5% -0.91 1-33% -5.79% 22 -12% -2.14

-/+40 giin olay penceresi igersinde Yap1 Kredi Bankasi’nin hisselerinin getirilerinde agir
getiri gbzlemlenmenmistir. Asint getiriler; -40. fle -36. Giin arasinda, -32. Giinle -29. Giin
arasinda, -27. Giin, -18. Giinle -14. Giin arasinda, -10 giinle -3. Giin arasmda, 0. Giinle
3. Giin arasinda 5. Giinle 7. Giin arasinda, 13. Giinle 15. Giin arasmda 17. Giinle 19.
Giin arasinda, 27. Giinle 28. Giin arasinda 32. Giinle 34.giin arasinda ve 38. Giinle 40.

Giin arasinda istatistiksel olarak anlamlidir.
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Sonu¢

Birlesme ve satin almalar finansal sistem ve dogal olarak ekonomi igersinde dnemli
bir yer tutmaktadir. Birlesme ve satin almalar ekonomik sistemde her kesimi
ilgilendirmektedir. Bagaril birlesme ve satin almalar ekonomik sistemde yer alan tlim
aktorlere fayda saplarken, basarisiz birlesme ve satm almalar ise kaynak israfi olarak
goriilmektedir.

Diinyada 6zellikle ABD’de birlesme ve satin almalar yiizyily agkin bir siirede yogun
olarak yapilmaktadirlar, Literatirde bagaril birlesmelerin  ve satin almalar
performanslarmi etkileyen faktorleri inceleyen birgok aragtrma yapilmigtir.  Bu
¢aligmada birlesmelerin ve satin almalarin performanslarini etkileyen faktdrler besinci
bsliimde anlatilmistir. Birlesme ve satin almalarin performanslarini etkileyen faktorler
dzetle soyledir:

e Ahc firmanin finansal durumu

o Odeme yontemi

e Devralma primi

e Sinerji yaratabilme

e Teklif yontemi (dostga ele gegirme ya da diigmanca ele gegirme)

o Teklif veren firma sayist

Tiirkiye’de ise kisa dénemli hedef firmalarin hisse performanslarins etkileyen
faktorler sunlardir:

¢ Grup i¢i yatay-dikey birlegmeler diger birlesmelere gore hedef firma hisse

petformanslarini daha fazla etkilemektedir. Fakat yabanci girisim sermayesi
tarafindan satin alinan Migros firmasinda agirt getiri gézlemlenmemistir.

Tiirkiye’de yapilan birlesme ve satin almalar son derece yenidir. Ayrica birlesmeler
ve satin almalar hakkinda yapilan calismalar da sumrlidir. Tiirkiye’de birlesme ve satin
almalar son sekiz yilda hiz kazanmustir. Ancak Tiirkiye de gergeklegen birlesme ve satin
almalarin adetleri ve toplam islem hacimlerini kiiresel anlamda karsilagtirdigimizda
iilkemizin bu alanda gidecek daha gok yolu bulunmaktadir. Ayrica birlesme ve satin

alma siireglerine ait verilere ulagiimasinda Snemli sorunlar yasanmaktadir. Tirkiye’de
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hala birlesme ve satm alma bilgilerinin yer aldig1 bir veri tabam olusturulamamugtir. Bu
sorunlar iilkemizde birlesme ve satin almalarin incelenmesini zorlagtirmaktadir.

Birlesmelerin ve satin almalarin performanslarmin dlgtimlerinde en sik kullamlan
yéntem olay aragtirmalaridir. Bu galismada da bagarih olmug birlesme ve satin almalarda
firmalarin fiyat performanslar duyuru tarihi oncesi ve sonrasinda belli bir zaman
aralipinda incelenmistir. 2002-2009 arasinda hisseleri IMKB*de islem goren firmalarla
yapilan analizde sadece duyuru tarihinden oOnceki giin, duyuru tarihi ve duyuru
tarihinden sonraki ilk iki giinde pozitif bir agir1 getiri gozlemlenmistir. Zaman penceresi
icersinde geri kalan giinlerde fiyatlarda herhangi bir agirs getiriye rastlanmamuigtir.

Hedef firmalarin asin getirileri ABD’de ve Avrupa’da yapilan uluslar arasi
caligmalarla kargilastirldiginda birlesme duyurularmn Avrupall hedef firma fiyatlan
iizerine olan etkililerini inceleyen Goergen ve Renneboog (2004) olay giinii %9 oraninda
asirt getiri bulmuglardir. ABD’de yapilan birlesme ve satin almalarda hedef firma hisse
performanslarm: inceleyen Andrade, Mitchell ve Stafford (2001) NYSE, AMEX ve
NASDAQ verilerine dayanarak 1973-1998 donemindeki birlesme ve satin almalarda
firmalarm duyuru tarihinde ortalama %1.8 agirt getiri elde ettiklerini bulmu;;iatrdlr.198

Tiirkiye’de yaptlmig ¢aligmalara bakildiginda Bagak Turan Icke, 1998-2005
donemini kapsayan (-/+40 giin) olay ¢aligmasinda hedef firmalar icin duyuru giinii
2%8.38°lik bir ortalama agin getiri bulmustur. Basak Turan Icke’nin  1998-2005
déneminde alict firmalar icin yaptis (-+40 giin) olay ¢alismasinda ise duyuru giiniinde
alict firmalarin sifira yakim agir1 getiri ettiklerini bulmustur.

Hedef firmalar igin bulgulan etkin piyasalar hipotezi ile de agiklanabilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezinin “gligsiiz etkin piyasalar”, “yar giiclii etkin piyasalar” ve
“giiclii etkin piyasalar olmak iizere ii¢ sekli bulunmaktadir. Gligsiiz (weak form) etkin
piyasalar, hisse fiyatlarmmn biitlin piyasa bilgilerini icerdigini varsaymaktadir. Bu
nedenle gecmis fiyat ve hacim bilgileriyle gelecekteki fiyat tahminleri
yapilamamaktadir.  Yari giigli (semi strong) etkin piyasalar hipotezi ise hisse

198 Gregor ANDRADE, Mark MITCHELL, Erik STAFFORD, “New Evidence and Perspectives on Mergers”,
Journal of Economic Perspective, Vol. 15, No.2, Spring2001, 5.109-110.
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fiyatlarmin kamuya duyurulan haberlerden hizl: bir sekilde etkilendigini varsaymaktadir.
Ayrica yan giiglit etkin piyasalar hipotezi kamuya duyurulan hisse piyasast ve hisse
piyasast digt haberlerin (drnegin: kar ve kar pay: dagitiom duyurular) hisse fiyatlarin
etkiledigini varsaymaktadir. Yan giigli etkin piyasalar hipotezine gore piyasalara
duyurulan haberler nedeniyle higbir yatimer pivasalarin Ustiinde yiiksek getiri elde
edemezler. Giiclii etkin piyasalar hipotezine gore hisse fiyatlar: kamuya duyurulan ve
duyurulmayan tiim haberleri halihazirda igermektedir.

Yari etkin piyasalarm varligimn test edilmesinde kullanilan yontemlerden bir tanesi
de agir1 getiriler yontemidir. Hedef firmalar igin yapilan olay caligmalarinda Aksu Iplik,
DenizBank ve Grundig Elektronik firmalarinda agir: getiri gozlemlenmistir. Bu sonug
yar1 etkin piyasalar hipoteziyle gelismektedir Akbank, Garanti Bankas:, Migros, Tansas
ve Yap1 Kredi Bankas: birlesmelerinde agmn getiri gizlemlenmeyerek bu firmalar yan

etkin piyasalar varsayimmlarin desteklemektedir.
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