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OZET

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullari, beraberinde sirket birlesme ve satin
alma faaliyelerini de getirmistir. Sirketlere rekabet edebilme ve biiylime giicli saglayan
bu faaliyetlerin 6neminin kavranmasi ile birlikte, bu faaliyetlerin sonuglar1 ve etkileri bir
¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir.

Bu calismada; borsada islem goren sirketlerin fiyatlarinda birlesme ve satin alma ile
olusan degisimlerin incelenmis ve Tiirkiye’deki birlesme ve satin almalar {izerinde bir
uygulama gerceklestirilmistir. Uygulama Oncesinde, birlesme ve satin almalar
konusunda literatiirde yer alan caligsmalara yer verilerek, Amerikan ve Avrupa
borsalarindaki fiyat degisiklikleri ve genel olusumlar incelenmistir. Uygulamada,
orneklem olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas® nda islem goren sirketlerin
1990-2005 yillar1 arasinda yapmis oldugu birlesme ve satin alma faaliyetleri se¢ilmis ve
bu faaliyelerin getirmis olugu fiyat degisimleri, belirlenmis olan bir periyodda tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Uygulama sonucu 6rneklemde yer alan bir kisim hedef ve satin
alan sirket hisse senedi fiyatinda normal {istii getiri tespit edilerken bir kisiminda, bu
faaliyet nedeni ile olusmus bir normal {istii getiriye rastlanamamis ve literatiirden bazi
noktalarda ayrilan sonuglar elde edildigi gézlemlenmistir.

Anabhtar kelimeler:
Dissal biiylime, birlesme, satin alma, hedef firma, satin alan firma, normal iistii getiri



ABSTRACT

Increase in market competition by globalization, motivates the firms to focus on mergers
activities. As becoming aware of the importance of the merging, which provides the
companies with increased growth and competitive power, lots of researches have been
held on this process.

In this thesis, the changes in the stock price of the companies in stock market, which
occurs before mergers and acquisitions, are studied. A literature research is attached to
the examination of changes in stock price of companies with mergers and acquisitions
activities in Europe and United States stock exchange. Additionally, an application on
mergers and acquisitions is built considering the companies which have been operated
in Istanbul Stock Market between 1990-2005. The change in the stock price of those
companies are tried to be determined in the selected period.

Application results show that the stock price of the target and acquiring companies have
abnormally high return while the others have not. As a results, at some points, different
conclusions from the literature are arrived and examined.

Key words:
External growth, merger, acquisitions, target and acquiring companies, abnormal return
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GIRIS

Sirketlerin ana varlik amagclart kar elde etme ve siirekliliktir. Bu amaglarin
gerceklesebilmesi i¢in sirketlerin biiyiimesi ve gelismesi gerekmektedir. Bu dogrultuda
sirketler yeniden yapilanma faaliyetlerinde bulunurlar. Yeniden yapilanma
faaliyetlerinden biri biiyiimedir. Biiyiime kavrami finansal agidan iki bdliimde
incelenmektedir. Bunlardan biri, sirketin faaliyetleri sonucunda olusturdugu ya da
disaridan sagladigi kaynaklari kullanarak biiylimesi faaliyetidir. Diger tiir biiylime
kavrami ise, bagka bir sirketi satin alarak ya da baska bir sirketle birlesilerek
gergeklestirilen digsal biiylimedir. Sirketlerin oncelikli tercihi i¢sel biiylime olmakla
birlikte, giiniimiiz rekabet sartlarinda ig¢sel biiyiimenin, belirli bir dl¢ek biiyiikliigline
erismis sirketler i¢in yetersiz kaldigi durumlar olmaktadir. Digsal biliylime faaliyetleri,

birlesme ve satin alma olarak iki sekilde gerceklestirilir.

Sirket birlesmeleri; iki veya daha fazla ticaret sirketinin hissedarlarinin biiyiik
cogunlugunun onayi ile birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmasi faaliyetidir. Sirket
satin alma faaliyetinde ise iki ya da daha fazla sirket bir sirket ¢atis1 altinda toplanir.
Satin alma karar1 i¢in hissedarlarin biiyiik cogunlugunun onayina gerek olmayabilir. Bir
tir yatirnm karar1 olan satin alma faaliyetleri, hissedarlarin zenginligine katkida

bulunacaksa gerceklestirilir.

Mikro bazli nedenleri; sinerji yaratmak, cesitlendirme saglamak, vergi avantaji elde



etmek, yoneticilerin kisisel motivasyonunu saglamak olan sirket birlesme ve satinalma

faaliyetleri; yapisal olarak yatay, dikey ve aykir sekillerde gergeklestirilmektedir.

[k olarak 19 yiizyilda, Amerika’ da baslayan birlesme ve satin alma faaliyetlerinde 20.
yiizyilla birlikte, hem miktar hem de deger olarak biiyiik artislar yagsanmistir. Tiirkiye’
de 1995 yilindan itibaren artan birlesme ve satin alma faaliyetleri, kiiresellesmenin

getirdigi avantajlar ve dezavantajlarla birlikte giderek daha 6nemli hale gelmektedir.

Birlesme ve satin almalarin giderek yogunlagmasi ve piyasaya etkilerinin fazlalagmasi,
bu faaliyetlerin yapilar1 ve piyasaya etkileri konusunda c¢aligmalarda bulunulmasi
gerekliligini de beraberinde getirmistir. Bu konuda yapilan caligmalardan biri de
birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunan sirketlerin, faaliyet gerceklesmeden,
fiyatlarinda olusan normal {dstii getirilerin incelenmesidir. Normal iistii getirilerin

hesaplanmasina yonelik literatiirde bir ¢ok arastirma mevcuttur.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik boliimde genel bir bakis elde edilebilmesi i¢in
biiytime kavramindan yola ¢ikilarak birlesme ve satin alma kavramlarina deginilmis ve
bu faaliyetlerin nedenleri iizerinde durulmustur. Ikinci béliimde, sirket birlesme ve satin
alma kavramlarina ayrintili olarak deginilmis, bu faaliyetlerin yapisal olarak tiirleri
tizerinde durulmustur. Ayrica birlesme ve satin alma gerceklestirildikten sonraki asama
olan 6deme asamasindaki 6deme tiirlerine de bu boliimde yer verilmistir. Birlesme ve
satin alma faaliyetlerinin tarihi gelisiminin izlendigi tiglincii boliimde Amerika, Avrupa
ve Tiirkiye’ deki birlesme ve satin almalar alt bagliklar olarak incelenmistir. Dordiincii
boliimde, uygulama asamasinin temelini olusturan, birlesme ve satin alma ile olusan
fiyat degisiklikleri ve normal {stli getiri kavrami ele alinmig, normal iistii getirinin
hesaplanmas1 ayritilart ile sunulmustur. Son bdliim olan besinci bdliimde normal iistii
getirilerin  tespitine yonelik, Tiirkiye uygulamasi gergeklestirilmistir. 1990-2005
donemine ait IMKB’ de gerceklesmis olan birlesme ve satmalmalarin kullanildig
uygulamada, toplam onalti sirket i{izerinde birlesme ve satin almaya yonelik fiyat

degisiklikleri tespit edilmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARINA GENEL BiR BAKIS

Birinci boliimde; sirket birlesmesi ve satin alma kavramlarina ge¢meden Once, bu
faaliyetlerin nereden yola cikarak olusturuldugu ve bu faaliyetlerin sirketlere olan

getirisinin neler oldugu iizerinde durulmaktadir.

1.1. FINANSAL KURULUSLARIN YENIDEN YAPILANDIRILMASI

Isletmelerin ortak amaci; isletme degerinin artirilmasi dolayisi ile kar maksimizasyonun
saglamas1 ve isletmenin devamliligidir. Isletmeler bu amagclarimi gerceklestirmek igin
kuruluglarindan itibaren gelisme ve biliylime yollar1 ararlar. Bu g¢ergcevede firmalar
yeniden yapilanma faaliyetleri iizerine yogunlasirlar. Ticari yeniden yapilanma
faaliyetlerini ii¢ ana baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar; biiyiime, tasfiye, pay
sahipligi yapisindaki degisikliklerdir (Tablo 1). Calismanin konusunu olusturan

birlesme ve satin almalar, bliylime baslig1 altinda yer almaktadir.

Tablo 1: Finansal Kuruluslarin Yeniden Yapilanma Uygulamalar



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

e  Farklilastirma (Spin-Offs)
Tasfiye e  Ayirma (Split-Offs)
e Bdlme (Splits-Ups)
e Elden Cikarma (Divestitures)
e Hisse Satma (Eguity Carve-Outs)

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

Tiim Hisseleri Ele Gegirme (Leverage Buy-Outs)

Pay Sahipligi
Yapisindaki Degisiklikler

Kaynak: Fred Weston, Samuel C. Weaver; Merger, Restructuring and Corporate Control, 1990

Modern endiistri hayatinda 6zellikle gegen ylizyilin sonlarindan itibaren goriilen biiylime
olgusunun, biiyiiyen firmaya oldugu kadar toplum refahina ve diger firmalara da olumlu

etkileri gortilmektedir.

Ulasim ve iletisim teknolojisindeki siiratli gelisim diinyay1 kiicliltmiis; mallarin,
hizmetlerin ve sermayenin serbest dolasimina ve rekabetin yogunlagmasina neden
olmustur. Artik sirketlerin, giinlimiiz serbest piyasa kosullarinda monopol kurabilmeleri
miimkiin goriilmemektedir. Son yillarda ulusal ve uluslararasi tine sahip sirketler, ulusal
sirketlerle 1s birligi yaparak, birlikte iirettikleri ve/veya piyasadan temin ettikleri tiriinleri
uluslararas1 piyasalarda satisa sunmaktadirlar. BoOyle bir gelisme karsisinda sahis
ve/veya kiigiik aile isletmelerinin rekabet sansi zayif, hatta imkansiz olmaktadir. Bu
nedenle isletmelerin ya igsel, ya dissal olarak biiyiimeleri gerekmektedir. Sirketler i¢sel
ya da dissal biiyliime yoluyla; sermaye artirimi saglamakta, is boliimii olusturmakta, riski

minimize etmektedirler.

1.2. BiR YENIDEN YAPILANDIRMA FAALIYETi OLAN BUYUME

Sirketlerin varlik amagclar1 arasinda yer alan siireklilik kavraminin bir kosulu olan
biiyiimenin avantajlari1 ve finansal agidan biliylime tiirlerini incelemek bir dissal
biiytime faaliyeti olan birlesme ve devralmalarin sirkete getirdigi avantajlari gormemiz

acisindan yararl olacaktir.

1.2.1. BUYUMENIN AVANTAJLARI



Ekonomide yapisal degisikliklerin hizlanmasi, pazarin genislemesi ve kiiresel boyutlara
ulagmas1 dolayisilya rekabetin fazlalagsmasi ile pazarda kalmak isteyen sirketler icin

biiyiime kagilmaz hale gelmistir.

Sirket biiyiimelerinin sirkete sagladigi faydalar1 bes baglik altinda inceleyebiliriz.

i. Imalat acisindan

Sermaye mallarinin artan kapasitelerde kullanimi ve kitlesel {iretim
Uzman eleman kullanimi ve arastirma olanaklariin elde edilmesi
Uzmanlagmanin saglanmast

Ara triinlerin daha 1yi degerlenmesi

Uretimde kararliligin saglanmasi

ii. Pazarlama acisindan

Artan hacim sayesinde diisiik fiyatlar ve daha kolay satis imkan1

Satis elemanlariin daha etkin kullanimi

Maliyet diisiirmek icin aracilarin fonksiyonlarini listlenmek ve miisterilere daha etkin
bicimde ulagmak

Ulastirma giderlerinden tasarruf

iii. Satinalma acisindan
Biiylik miktarlarda satin almanin saglayacag tasarruflar
[k kaynaktan direkt satin alma veya ilk kaynagin sahipligini ele gegirme

Hammadde arzi1 tizerinde kurulacak kontrol

iv. Yonetim ve idare acisindan

Sirketler aras1 karsilastirma yapma, fikir aligverisi saglama

Daha biiyiik 6l¢iide uzmanlagma

Aragtirmaya daha biiyiik Olclide yer verilmesi ve arastirma sonuglarini uygulama
acisindan daha biiyiik olanaklarin varlig

Planlama faaliyetlerinin merkezilestirilmesi

Isci doniisiimiindeki azalma



v. Finansal acidan

Uretimde birbirini izleyen asamalarin koordinasyonu saglanabileceginden fonlarin daha
etkin kullanimi

Kredi riski azalacagindan kredi maliyetinde diisme

Para, alacaklar ve stoklar iizerinde merkezi kontrol

Rekabetin azaltilmasi ve pazar fiyatlari iizerinde merkezi kontrol kurulmasi

Sirkete ait hisse senetlerinin daha ¢ekici hale gelmesi.

1.2.2. FINANSAL ACIDAN BUYUME TURLERI

Glinlimiizde pazarda tutunabilmenin bir kosulu olan biliylime, iki sekilde
gerceklestirilebilir. Bunlardan biri igsel bilyiimedir. Igsel bilyiime gerceklestiren
sirketler, faaliyetleri sonucunda olusturduklar1 kaynaklar1 kullanarak bliylimeyi
gergeklestirirler. Sirket i¢inde olusturulan ya da disaridan saglanan kaynaklar ile yeni
tirtin geligtirme, hizmet saglama ve satiglar1 artirma yoluna giderler. Diger bir biiylime
sekli ise digsal biiyiimedir. Dissal biiylime; bir sirketin diger bir sirketi satin alarak
bliylimesi faaliyetidir.

Bir isletmenin bagimsizligini kaybetmek pahasina bagka bir isletme ile birlesmesi, esas
itibar1 ile ilgili isletmeler tarafindan istenmeyen (digsal) bir biiylime seklidir. Ger¢ekten
de isletmeler oncelikli olarak i¢sel biiylime seklini tercih ederler. Ancak belirli bir 6lgek
blytlikliiglinden sonra igsel biiyiime bir biliylime alternatifi olmaktan c¢ikmakta,
isletmenin kendi olanaklar ile biiylime alternatifi tamamen ortadan kalkmaktadir. Bu
asamadan itibaren isletmeler digsal biiyliimeyi tercih etmekte ve digsal biiylimenin

avantajlarin1 degerlendirme yoluna gitmektedirler.

Digsal biiyiimede, daha dnce birbirinden bagimsiz olarak faaliyette bulunan iki veya
daha cok sayida isletme, bagimsizliklarin1 kismen veya tamamen kaybetmek suretiyle
biraraya gelmektedirler. Boylece yeni bir biitiin (yeni bir isletme) olusmaktadir. Sonugta
mevcut isletme sayisi azalmakta, buna karsilik birlesme olayin1 gergeklestiren

isletmenin/igletmelerin 6lgek biliylikliigii artmaktadir.

1.3. SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARININ NEDENLERI]



Sirket birlesmelerinin nedenlerine ge¢meden Once; literatiirde, bu konuda yer alan

hipotezlere kisaca deginmek yararli olacaktir.

i. Bilgi Hipotezi: Satin alan sirket, hedef sirket hakkinda 6zel bilgi elde etmeye calisir.

Bu onlara firma tespitinde kolaylik ve maliyet avantaji saglar.

ii. Pazar Pay1 Hipotezi: Sirketler, piyasadaki rakipleri ile birlestiginde piyasadaki fiyat

rekabeti azalacak, birlesen sirketlerin pazar payi artacaktir.

iii. Sinerji Hipotezi: Bu hipoteze gore sirketler dlgek ekonomisi saglayarak sinerji
yaratabilirler. Boylece hem hisse senedi fiyatlar1 artacak hem de maliyetlerinde azalma

olacaktir.

iv. Vergi Hipotezi: Bu hipoteze gore birlesmeler ve satin almalarla vergi yiiki

azaltilabilecektir.

v. Yonetim Etkinligi Hipotezi: lyi yonetilmeyen sirketler basar1 potansiyeline sahiptirler
sahip olmalarina ragmen yetersiz yonetim nedeni ile bunu ortaya ¢ikaramamaktadirlar,
dolayisiyla alict sirketlerin hedefi durumuna gelirler. Bundan yola c¢ikan hipotez;

yetersiz yoneticilere sahip sirketlerin, potansiyel hedef sirket oldugunu soyler.

vi. Gelirlerin Farklilagtirilmas: Hipotezi: Satin alma kararindaki; toplam riskin ayni
diizeyi i¢in daha genis bir nakit akis yelpazesi ile gelirlerin farklilagtirilmasi isteginin,
agirhigidan bahseder. Uriin ve hizmet yelpazesi cesitlenerek daha genis bir cografi

alana yayilarak risk azaltilir.

vii. Hubris Hipotezi: 1986 yilinda Roll tarafindan ortaya konmustur. Satin almalarda
hedef firmaya 6denen bedel, degerleme sonucu elde edilen fiyattan fazla olabilmektedir.
Bu hipoteze gore; satin alma fiyatinin yiiksek olmasi, organizasyonun degerini

degistirmeyecektir.

vii. Etkinlik - Yap1 Hipotezi: Karlilik ve pazar arasinda pozitif yonli bir iligkinin



varligint aciklamaktadir. Firmalarin daha yiiksek etkinliginin bir sonucu olarak daha
yiiksek kazang saglayabileceklerini ve sirketler arasindaki karlilik farkinin yonetimin
kalitesi ile ilgili olmasindan ¢ok, faaliyet alanindaki etkinliginin diizeyi ile baglantil
oldugunu savunur.

Literatiirde yeralan, yukarida agikladigimiz hipotezler dogrultusunda; sirket birlesme ve
satin alim nedenlerini; sinerji etkisi, vergi etkisi, cesitlendirme, yoneticilerin kisisel

tesviki olarak dort baglik altinda toplamamiz miimkiindiir.

1.3.1. Sinerji Etkisi

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

daha fazla nakit akimi elde edebilmeleridir.

Cogu sirket birlesmesinin Oncelikli sebebi, sinerji etkisinden yararlanarak sirket degerini
artirmaktir. Literatlirede 2 + 2 = 5 olarak ifade edilen sinerji etkisi; A firmasi ile B
firmas: birlestiginde olusan firmanin degeri A ve B nin degerleri toplamindan biiyiik

oldugu durumlarda ortaya ¢ikar.

Diger bir ifade ile; ortaya ¢ikan sinerji, birlesme sonucu elde edilen ek nakit akimlarinin

bugiinkii degeri olarak diisiiniilebilir.

Sinerji =

Burada , t zamaninda birlesme sonucu olusan sirketin nakit akimlar ile birlesen

sitketlerin ayr1 ayr1 nakit akimlarinin toplami arasindaki farktir. Diger bir ifade ile

birlesmenin sagladig1 ek nakit akimidir ve su sekilde ifade edilir.



Burada;

; birlesmenin sagladig1 ek getiri
; birlesmenin getirdigi ek maliyet
; birlesmeden kaynaklanan ek vergi

; birlesmeden kaynaklanan ek sermaye gereksinimlerini

r ise, birlesmeden kaynaklanan ek nakit akimlari i¢in riske gore diizeltilmis iskonto
oranini ifade eder. Bu iskonto orani genellikle hedef sirketin hisse senetleri i¢cin gerekli

getiri orani olarak dikkate alinir.

Sinerji etkisi dort sekilde ortaya cikabilir.

Operasyonel kazan¢: Yonetimde, pazarlamada, {retimde, dagitimda dlgek
ekonomisinden yararlanilmasi, satiglarda artig, maliyetlerde azalma ve kaynaklarin daha

etkin kullanilmasi.

Finansal kazang: Disik islem giderleri, kredi bulma kolayligi, yiiksek fiyat/kazang

orani, diisiik sermaye maliyeti, yliksek bor¢lanma kapatitesi.

Vergi etkisi: Olusan yeni sirketin, ayr1 ayri ddenen toplam vergi tutarindan daha az

miktarda vergi 6demesi.

Verimlilik farki; zayif sirket degerlerinin, birlesmeden sonra, yeni yonetimle birlikte

daha verimli hale gelmesi.

Piyasa giiciiniin artmasi; rekabet yeteneginin artmasi.

Sinerji etkisini, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji basliklar1 altinda ayrintilar ile

inceleyebiliriz.



1.3.1.1. Faaliyet Sinerjisi

Birlesme ve devralmalarda sirketin ekonomik agidan optimal biiyiikliige ulasmasi veya
bu biiylikliige yaklagsmasi durmunda ortaya cikar. Faaliyet sinerjisi, Uretilen mal ve
hizmet basina olusan iiretim ve faaliyet giderlerinin azalmasi dolayisi ile kar marjinin
artmasi ile olusur. Bagka bir ifade ile faaliyet sinerjisi; 6l¢ek ve alan ekonomilerinden

meydana gelir.

Olgek ekonomileri, amortisman, faiz giderleri, arge giderleri gibi sabit nitelikli baz1
maliyetlerde, verimlilik ve tretim artis1 ile saglanan tasarruftur. Tam kapasite ile
calismayan bir sirketin birlesme ya da satin alma sonucunda tam kapasite ile ¢alisir hale
gelmesi, ek bir sabit gider olusturmadan {iretimini arttirmasi, liretim firmalarinda
gergeklesen bir faaliyet sinerjisi Ornegidir. Bunun gibi birlesme ya da satin alma
oncesinde, her bir firma i¢in gerceklestirilen pazarlama, yonetim, arge faaliyetleri,
birlesme ya da satin alma sonrasinda, tek bir firma i¢in gerceklestirileceginden; tiretilen

mal ve hizmet basina maliyetlerde azalma gergeklesir.

Alan ekonomileri, bir isletmenin belirli {irlinleri iiretebilme kapasitesini, ilgili diger
tiriinleri de iiretebilecek sekilde genisletmesidir. Yeni iiriin ve hizmet iiretiminde
isletmenin; iirlin gelistirme, tiretim siireci, dagitim kanallar1 gibi avantajlar1 mevcuttur

ve bunlar1 kullanarak maliyet tasarrufu ve rekabet {istlinliigii saglar.

Faaliyet sinerjisi, her iki sirketin orgiitsel sermayelerinin birlesme ya da satin alma
sonucunda daha etkin firma veya firmalar grubu yaratilmasinda oynayacagi rolden de
kaynaklanabilir. Orgiitsel sermaye; bilgi ve tecriibe birikimi sonucunda sirket degerinde
bilangosuna yansimayan bir deger artisini temsil eder. Bu bilgi ve tecriibe birikimi
orgiitsel 6grenme sonucudur. Orgiitsel 6grenme; genel yonetsel grenme, iskoluna dzel
yonetsel tecriibe ve yonetimde yer almayan i¢ giiciiniin 6rgiit i¢inde kazandigi tecriibe ve

beceri olarak incelenebilir. Genel yonetsel tecriibe, bu tecriibeye vakif yoneticilerle

baska sirketlere transfer edilebilir. Bunun gibi is koluna 6zel yonetsel tecriibenin de ayni



is kolu olmak kosuluyla transferi miimkiindiir.

Hedef sirket yonetsel etkinliginin (tecriibesinin) yiiksek olmasi ve bu tecriibenin yeni
olusan sirket yonetimine transfer edilmesi ile sinerji yaratilir. Sirket birlesme veya satin
almalarinda; orgiitsel sermayenin yeni olusan sirkete transferinin derecesi, yaratilacak

faaliyet sinerjisinin biyiikliigiinii belirler.

1.3.1.2. Finansal Sinerji

Birlesme ve devralma sonucu olusan sirketin finansal yapisinda saglanan iyilesme
sonucu firma degerinde ortaya cikan deger artisidir. Bu sinerji finansal yapida
iyilesmeye bagli olarak firmanin sermaye maliyetinin diismesi, sirket karliliginin ve
nakit akimlarinin daha istikrarli hale gelmesi, finansal riskinin azalmasi, finansal
kaldiragtan yararlanmaya bagli olarak ozvarlik karliligimin yiikselmesi gibi ¢esitli

etkenlere baglanabilir.

Sermaye maliyetinin diismesi, birlesmeden sonra olusan sirketin mali biinyesinde,
yonetim etkinliginde ve karliliginda olusan iyilesmelere baglh olarak daha ucuz kredi
alabilmesi ve ortaklarin giivenlerinin artmasina bagli olarak daha az verim elde etmeye
razi olmalarma baglanabilir. Pay senetleri sermaye pazarinda islem goren bir sirket
hedef sirket ile birleserek biiyiidiiglinde finansman giderinde diisiis gerceklestirilebilir.
Biiyiik bir sirketin, para ve sermaye piyasalarindan, kii¢iik bir sirkete nazaran daha kolay
fon saglamasi olanaklidir. Finansal piyasalarda biiyiik isletmenin daha az riskli kabul
edilmesine bagli olarak, birlesme sonrasindaki yeni isletme tahvil veya diger bor¢lanma
araclarim1 daha diisiik faiz ile ihra¢ edebilecektir. Bunun yaninda, yapilan islem
hacminin biiyiik olmasi1 ve islem giderlerlerinin kismen sabit olmas1 nedeni ile finansal

varlik ihrag giderleri de saglanan fonun birimi basina daha diisiik olusabilecektir.

Finansal riskin azalmasi, bir anlamda sirketin finansal yapisinin iyilesmesidir. Birlesen
isletmelerin nakit akimlar1 arasinda tam kolerasyon olmamasi halinde, iki isletmenin
nakit akimlarinin birbirini dengelemesine bagli olarak birlesme, isletmelerin

karlarinin-nakit akimlarinin degiskenligini buna bagli olarak da finansal zorluk (toplam



yikiimliilik > toplam varlik) ve teknik iflas (kisa vadeli ylikiimliliiklerini yerine
getirememe durumu) olasiligini azaltabilir. Bunun yaninda; likidite giicligii ¢eken, iflas
riski yiiksek bir sirketin, yiiksek likiditeye sahip bir sirketle birlesmesinde ya da bu
sirket tarafindan satin alinmasinda finansal sinerjinin olusup olusmadigr konusunda
farkli yorumlar mevcuttur. Boyle bir birlesmenin, sadece fon tedarik edenler arasindaki
gelir dagilimimi  degistirecegi, bu durumun birlesmeden sonra olusan sirketin
bor¢lanmaya giderek artan faiz giderleri nedeni ile ortaklarina vergi tasarrufu saglamasi

ile diizeltilebilecegi one siiriilmektedir.

1.3.2. Vergi Etkisi

Vergi acisindan birlesmeler; vergilendirilebilen ya da vergilendirelemeyen 6zellik
gosterir. Bu 6zellikler esas itibari ile islem sekline baghdir. Eger alici isletme nakit
olarak 0demede bulunmus ise, bu islem, satis1 yapan isletmenin ya da ortaklarinin
vergilendirilmesini gerektirir. Diger bir degisle, ilgililerin, satisin yapildigi tarihte
varliklarin satig1 lizerinden bir sermaye kazancini ya da zararimi kabul etmeleri gerekir.
Vergisiz birlesmelerde; alic1 isletmenin degistirilebilir imtiyazli hisse senedi ile satici
isletmenin adi hisse senedi degistirilir ya da alic1 isletmenin adi hisse senedi karsiligi,

satic1 isletmenin adi hisse senedi degistirilebilir.

Vergi avantajinin saglandig1 diger durumlardan biri de yiiksek kar sahibi firmanin zarar
eden firma ile birlesmesidir. Faaliyet zararina sahip bir isletme, bagka bir isletme ile
birlestiginde, ilgili isletmenin zararmin yeni olusumun vergilendirilecek kazanglarindan
diisiilmesi vergi avantaji olarak ortaya ¢ikmaktadir. Birlesme sonrasinda farkli nakit akis
sistemlerinin yaratacagi zararlar her iki isletmenin de gelecekte olusabilecek vergi
yiktimliiliiklerini azaltabilecektir. Bir isletmenin kar1 diger isletmenin zarari ile
esitlenerek ya da azalarak vergi tasarrufu ile sonuclanacaktir. Bdylece birlesmenin vergi
yiikiimliiliigiiniin simdiki degerinde azalma meydana gelecektir. iki isletme arasindaki

nakit akis korelasyonunun daha kii¢iik olmasi durumunda bu etki daha genis olacaktir.

Serbest nakit akimlarina sahip isletmeler bu fonlar1 kullanmakta degisik alternatiflerle

kars1 karsiya kalacaklardir. Vergi yasalar agisindan diisiiniildiigiinde, bu alternatiflerin



bir takim vergisel sonuglar1 ortaya cikacaktir. Bu gercevede, serbest nakit akimi
kullanilarak bir igletme ile birlesmenin herhangi bir anda, taraflar agisinda vergisel bir

sonucu yoktur. Dolayisi ile bu bir tesvik olarak diistiniilmektedir.

Satin alan isletmenin yeterli kaynaginin olmamasi veya sermaye artigina gitmenin
sakincali olabilecegi durumlarda, optimal bor¢/dzsermaye oranmi korunarak veya bu
konuma giren bor¢lanma kapasitesine sahip bir banka ile birlesmeye gidilerek, saglanan

ek bor¢clanmadan vergi avantaji1 elde edilebilir.

1.3.3. Cesitlendirme

Cesitlendirme, herhangi bir isletmenin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisini
artirma olarak ifade edilebilir. Belirli bir is kolunda faaliyet gosteren sirketin sektor riski
transfer edilemez ve pay senedinin Pazar degerini belirleyen 6nemli bir faktor olarak
durur. Keza, iirettigi mal ¢esidinin azlig1, dagitim kanallarinin yetersizligi, hammadde
ve gerekli hizmetleri saglamak icin bagka sirketlere bagimli olmasi1 gibi nedenler de
sirketlerin karlilig1 ve riski iizerinde olumsuz etkiler yapar. Cesitlendirmeye gidilmesi,
firmanin toplam riskini azaltabilir ve karliligin1 olumlu yonde etkiler. Bu da firma

degerine olumlu yonde yansir.

Cesitlendirme, firma kazancinin istikrarinin saglanmasina yardimci olur. Kazang
istikrarinin; firma calisanlarina, miisterilere ve tedarikc¢ilere olumlu etkide bulundugu
bilinmekle beraber bu olumlu etkinin pay sahipleri i¢in gecerli olup olmadig: stiphelidir.
Hissedarlar igletme karmin istikrarli bir gelisim gostermesini beklemiyor, ya da bu
gelisim onlar i¢in yeterli olmuyorsa; yatirnmlarini degisik endistrilerde yeralan
isletmelerin hisse senetlerine kaydirarak riski dagitabilirler. Hissedarlarin yapmis oldugu

bu ¢esitlendirme sirketin yapacagi ¢esitlendirmeden daha kolay ve ucuzdur.

Cesitlendirme ile sermaye dagiliminda ve yonetiminde etkinlik artirilabilir. Ancak bu
her cesitlendirmenin ayni sonucu saglayacagi anlamina gelmez. Yapilan caligmalarda,
(incelenen) ¢ogu cesitlendirmenin, firma degerini artirmadigi one siiriilmektedir. Hata

baz1 caligmalarda cesitlendirilmis firmanin degerinin, 6nceki degerinden daha kiiciik



oldu tespit edilmistir. Bir ¢esitlendirme stratejisinin girket degerini ve buna bagli olarak
ortaklarin servetini artirabilmesi i¢in; c¢esitlendirme faaliyeti sonucu saglanacak
kazancin artig1 birlesen sirketlerin pay sahiplerinin portféy yonetimleri sonucunda
gergeklestirdikleri kazanglarin artisindan daha biiyilk olmas1 gerektigi ortaya

konulmustur.

1.3.4. Yoneticilerin Kisisel Tesviki

Isletme kararlarinda ¢ogunlukla ekonomik degerlerin 6n planda oldugu
diisiiniilmektedir. Fakat bir ¢ok finansal kararda, ekonomik analizlerden ¢ok yoneticinin
kisisel motivasyonun oncelikli oldugu goriilmektedir. isletme yoneticileri daha fazla giic
sahibi olmak isterler ve bu giiclin daha biiyiik bir sirketle birlikte gelecegini
diistinmektedirler. Higbir yonetici birlesme ve devralmalarin ardinda yatan nedenin
kendi egosu oldugunu kabul etmez; fakat bu, sirket birlesme ve devralmalarinda 6nemli

nedenlerden birisidir.

Hubris hipotezine gore profesyoneller sirket devralma karari verirken kendi kisisel
amagclarii 6n planda tutarlar. Sirket devralma niyetinde olan profesyonel yoneticiler i¢in
ortaklarin ekonomik kazancglari tek ve hatta en 6nde gelen bir amag degildir. Kendi
degerlemelerinin daha dogru oldugunu diisiinen yoneticiler hedef sirketin tam rekabet
kosullarinda olugsmus pazar fiyatina dahi itibar etmezler ve sirketi devralmak i¢in pazar

fiyatinin lizerinde bile fiyat verebilirler.

Profesyonel yoneticileri birlesme karart almaya yonlendiren nedenler dort maddede

toplanabilir.

i. Firma hacmini genisletmek

Yoneticilerin kazancglari, sosyal statiileri ve giigleri firma biiyiikliigii ile aym1 yonde
gelisme gosterir. Bu nedenle devralma yolu ile firmalarin hacmini biiyiiltmek
yoneticilerin arzu edecekleri bir husus olabilmektedir. Ozellikle satis artislari

yOneticilerin primlerini artirici rol oynuyorsa satislari artirici bir birlesme, kendileri igin



arzu edilebilir bir uygulamay1 baslatabilir. Bu birlesme, ortaklarin zenginliklerinde
azalmaya neden olsa bile profesyonel yoneticilerin kazanglarini artiracagi igin
yoneticiler i¢in arzu edilecektir. Mueller tarafindan ortaya atilan bu hipoteze karsit goriis
sunan akademisyenlere gore; yoneticilerin sirketten saglayacaklar1 gelir sirketin satig

hacim ile degil karlilig1 ile ayn1 yonde degisir.

ii. Hali hazirda kulanamadiklar: yonetici beceri ve yeteneklerini kullanma arzusu

Duraganlagmis sektorlerde ve/veya firmalarda yonetimi motive eden fazla bir etken
kalmamis olacaktir. Bu nedenle yoneticiler beceri ve yeteneklerini gosterebilecekleri
yeni atilimlara girme hususunda biiylik bir istek duyarlar. Bu istek ozellikle geng
yoneticilerde daha fazladir ve sirketin duraganliktan ¢ikmamasi bu yoneticileri sirketten
kopma noktasina getirebilir. Sirket ortaklarinin ¢ikarlarint da diisiinerek, sirketi
duraganliktan kurtarmaya doniik bir girisim hem yonetimin hem de ortaklarin ¢ikarina
olabilir. Boyle bir girisim ayn1 sektorde mamul ¢esitlendirmeye veya bagka bir sektorde

baska alanlar ile ugrasmaya olanak verecek sirket devralmalarini giindeme getirir.

iii. Risk dagitmak ve finansal sikinti ve iflas etme olasihgim1 en diisiik diizeye

indirmek

Satin alan ve hedef firma nakit akislarinin bir muhasebe doneminde ayni yonde hareket
etmemesi, diger bir degisle yiiksek bir pozitif kolerasyon olusturmamasi durumunda

birlesme, hedef firmanin nakitsiz kalma riskini en diisiik diizeye indirebilecektir.

iv. Bagka bir firma tarafindan satin alinmay1 onleme amaci ile sirketi birlesme

yolu ile satin alinamayacak boyuta ulastirmak

Sirket yonetimi sirketlerinin baska bir sirket tarafindan devralinmasi durumunda
yonetimden uzaklastirilacaklar1 veya mevcut etkinliklerini kaybedecekleri diisiincesi ile
sitketi deviralinamayacak biiyiikliige ulastirmak amaci ile bir sirketi devralma
diistincesine girebilirler. Diger bir ifade ile devralinan sirket degil devralan sirket

durumunda olma istegi onlar1 harekete gegirebilir.



1.3.5. Sirket Birlesme Ve Satin Almalarmin Oncelikli Nedenlerini Belirlemek
Amaciyla Yapilmis Calismalar

Yukarida agiklanan sirket Dbirlesmelerinin  temel nedenlerinden hangilerinin
birlesmelerde oncelikli oldugunu tespit etmek i¢in danigmanlik sirketleri tarafindan
cesitli calismalar yapilmaktadir. Watson Wyatt Worlwide sirketi, 2000 yilinda 120’si
Avrupa’da olmak lizere diinya ¢apinda 300 firma ile yaptig1 ¢aligmada; birlesme ve satin

alma nedenlerine de yer vermistir (Grafik 1).

Avrupa sirketleri lizerinde calisilarak elde edilen grafikteki bulgulara gore; “rekabet
edilebilir 6l¢ek yaratmak™ birlesme nedenlerinin basinda gelmektedir. Bunu %62’ lik bir
oran ile “pazar paymi artirmak” izlemektedir. Bu calismaya gore, avrupa iilkelerinde,
“operasyonel sinerji olusturmak™ ve “yeni pazarlara girmek” de Onemli birlesme

nedenleri arasinda yer almaktadir.

Grafik 1. Watson Wyatt’ in Arastimasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri
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Kaynak: Watson Wyatt, ‘Global M&A Survey 2000°, 2000



KPMG’ nin diinya ¢apinda 107 firma {izerinde yaptig1 benzer bir ¢alismada ortaya ¢ikan

sonuglar ise Grafik 2 yer almaktadir.

Grafik 2. KPMG’ nin Arastirmasina Gore Birlesme ve Satin Alma Nedenleri
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Kaynak: KPMG, Unlocking Shareholder Value: The Keys To Success, Mergers&Acquisitions A Global
Research Report, Netherlands, 1999

Grafik 2’ den de izlenebilecegi gibi, bu arastirmaya gore; birlesme ve satin almalarin en
onemli nedeni “yeni cografi pazarlar” kazanmaktir. Bunu, ‘“hissedar degerini
yiikseltmek” ve “pazar payini korumak/yiikseltmek™ izlemektedir. Watson Wyatt’ in
arastirmasi ile karsilastirildiginda; ikisinde de gii¢lii nedenler arasinda yer alan “yeni

pazarlara girmek™ ve “pazar payini artirmak” ortak nedenler olarak goriilmektedir.

Ersnt&Young sirketi; 2002-2005 yillar1 arasinda yapmis oldugu arastirmalarda;
Tiirkiye’de ilk 500 sanayi kurulusu icerisinde yer alan 250 sirket ile birlesme ve
devralmalar konusunda anket caligmalarinda bulunmustur. “Tiirk is diinyasinin birlesme
ve satin alama ortamina bakis1” bashigi altinda sunulan arastirma sonuclarina gore;
yabanci bir yatirimce ile ortakligin bir Tiirk sirketine saglayacagi katkilar yillar itibari ile

asagidaki gibidir (Grafik 3).



Grafik 3. Yabanca Bir Sirketle Birlesmenin Tiirk Sirketine Saglayacagi Fayda
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Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu, Istanbul, 2003-2005

Bu sonuglari, bir anlamda, birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunma nedenleri olarak
gormemiz miimkiindiir. Dikkat edilmesi gereken husus; birlesme ya da satin alma
faaliyeti i¢inde bulunan taraflardan birinin yabanci olmasidir. Grafikte de goriildiigi
gibi; “teknoloji, bilgi eksikliginin giderilmesi”, “finansal kaynak temini”, “yeni

pazarlar” ortaklik i¢in en biiyiik {i¢ nedendir.

IKINCi BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI KAVRAMLARININ
INCELENMESI



Genellikle birlesme ya da sirket evliligi olarak bilinen birlesme ve satinalma faaliyetleri
birbirlerinden farklilik gdstermektedir. Yapilan farkli caligmalarda, indirgeyici bir
yaklagimla, birbirlerinden farkli bu islemler birlesme olarak tek bir isim altinda
toplanmistir. Oysa ki diinya iizerindeki sinir 6tesi birlesme ve satinalmalarin yanlizca

%31 birlesme, kalan %97’si ise satinalmalardan olusmaktadir.

Tirk Ticaret Kanununda (TTK) sirketlerin birlesmesine yonelik usul ve esaslar Ticaret
Sirketleri kitabinin Umumi Hikiimler Faslinin icerisinde (md. 146 — 151) ve ayni
kitabin Anonim sirketlere iligkin Dordiincii Fasli’ nda (md . 451) yer almigtir. TTK

madde 146’ da birlesme su sekilde tanimlanmustir:

“Birlesme, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle yeni bir ticaret sirketi
kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret
sirketine iltihak etmesinden ibarettir.Cesitli ticaret sirketlerine ait hususi hiikiimler
mahfuz kalmak sartiyla birlesme hakkinda miiteakip maddelerdeki hiikiimler tatbik

olunur.”

Is ortakliklari, istirakler, isbirlikleri, isletmelerin malvarliklarinin bir béliimiiniin veya
tamaminin diger bir isletmeye devir edilmesi teknik ve hukuki anlamda birlesme
niteliginde degildir. Tiirk Ticaret Kanunu’ nunu taniminda da; literatiirde birlesme
olarak gecen faaliyetler (yeni kurulus) ve sirket satin almalari (devralma yolu ile

birlesme) birlesme adi altinda toplamustir.

2.1. SIRKET BIRLESMELERI

TTK’ ya gore sirket birlesmeleri; iki veya daha fazla ticaret sirketinin birleserek yeni bir
ticaret gsirketi kurmasi faaliyetidir. Birlesecek olan sirketler tasfiye olmadan, infisah
ederler ve bu sirketlerin mal varliklar1 tamamen yeni kurulacak olan sirkete devredilir.
Onceki hissedarlara, nakit ya da yeni sirketin menkul kiymeti ile deme yapilir. Birgok
birlesme faaliyetinde agikca bir satin alan sirket vardir ve genisleyen sirketi bu sirketin
yOnetimi yiiriitiir. Baz1 birlesmelerde ise, her iki sirket yonetimi de, yeni sirketin

yonetiminde s6z sahibidir.

Sirketlerin ¢alisma alanlart ve kurulus yerlerinin boyle bir biitiinlesmeye olanak



vermemesi durumunda birlesme faaliyeti sadece hukuksal diizeyde gerceklestirilir.

Sirket birlesme faaliyetlerinin, satin alma faaliyetlerinden ayrildigi nokta; sirket
birlesme faaliyetlerinde birlesen sirket yonetimlerinin ortak karar almalar1 ve anlagma
icinde olmalaridir. Satin almalarda ise, insiyatif satin alan sirket yOnetiminde

bulunmaktadir.

2.2. SIRKET SATIN ALMALARI

TTK’ ya gore birlesmenin bir tiirii olan ve “devralma yolu ile birlesme” olarak
adlandirilan sirket satin alma faaliyeti; bir ticari sirketin mal varligin1 tamamen, baska
bir ticaret sirketine devretmek suretiyle, infisah olmasidir. Yani iki ticaret sirketi, bir
tanesinin bilinyesinde birlesir. TTK’ ya gore; bilinyesinde birlesilen ticaret sirketine devri
alan, iltihak olunan sirket, digerine ise katilan, iltihak edilen sirket denir. Literatiirde,
iltihak olunan sirketin karsiligi, “ele geciren” ya da “satin alan” sirket; iltihak edilen

sirketin karsiligi ise, “hedef” sirkettir.

Sirket satin almalarinda; hedef sirketin hisse senetleri nakit, hisse senedi veya diger
menkul kiymetler karsiliginda ele gegiren sirket tarafindan satin alinir. Bu durumda ele
geciren sirkete varliklarin sahipligi aktarilir. Hedef sirketler genellikle varliklarinin belli
bir kismini1 satarlar ve diger kismu ile sirket faaliyetlerini devam ettirirler. Nadir olarak
da hedef firma tiim varliklarini satar, bagimsiz bir kisilik olarak varligint siirdiiriir, fakat
hicbir isletme faaliyetini yiirlitemez. Sirket satin alimlarinin ¢esitli yontemleri vardir. Bu
yontemleri dostga satin almalar ve zorla satin almalar basliklar1 altinda toplamak

mumkindiir.

2.2.1. Satin Alma Yaklasimina Gore Satin Alma Tiirleri

Satin alma yaklagimina gore satin almalar; dost¢a satin alma ve zorla satin alma olarak

iki baslik altinda incelenebilir.

2.2.1.1. Dost¢a Satin Almalar



Dostca satin almalarda; satin alan ve hedef sirket, anlagarak satin almay1 gerceklestirir.
Satin alan sirket, hedef sirketini belirledikten sonra fiyat arali§i Onerisini ve 6deme
seklini belirleyerek, hedef sirket yonetiminle goriismeleri baglatir. Hedef sirket ¢ok
ortakli bir yapiya sahip degilse, goriisme direkt ortaklarla da gerceklestirilebilir. Hedef
sitket yonetimi, tiim kosullar1 kabul edip, satin almaya onay verdikten sonra, hedef
sirket ortaklarina c¢agrida bulunularak, ellerindeki pay senetlerini, yetkilendirilmis olan

aract kuruma teslim etmeleri istenir.

Dostca sonuglanan teklif verme yolu ile sirket satin almalar1 su 6zelliklere sahiptir.

e Hedef sirketin yonetimi satin almaya kars1 ¢ikmamustir.

e Hedef sirket icin satin alma teklifi veren bir tek firma vardir.

e Hedef sirketin yonetiminin ortaklik pay1 yiiksektir.

e Hedef sirketin sektor i¢indeki performansi sektor ortalamasinin lizerindedir.

e Hedef sirket gelisen bir sektordedir.

e Sektoriin ve firmanin q oranlari ortalamaya esittir ve dostca olmayan satin
almalardaki hedef sirket ve sektor rasyosunun tizerindedir.

e Teklif veren sirket yeni yatirim olanaklar1 arayan bir diger sirkettir.

2.2.1.2. Zorla Satin Almalar

Satin alan sirket, fiyat araligi onerisini, 6deme seklini, hedef sirket yonetimine sunar.
Hedef sirket yonetimi, sunulan bu teklifi kabul etmez ve satin alan sirket satin alma
calismalarina devam ederse zorla satin alma denilen satin alma teklifi ortaya ¢ikar. Satin
alan sirket; hedef sirketi, hissedarlarina ¢agrida bulunarak ya da piyasadan hisselerini

toplayarak ele gecirmeye calisir.

Dostca olmayan satin almalar agagidaki durum ve 6zellikleri tasir.

e Satin almaya yonetim kars1 ¢ikmaktadir.

e Yonetimin ortaklik pay: disiiktiir.

e Birden fazla alict mevcuttur.



e Hedef sirketin performansi sektor ortalamasinin altindadir.

e Hedef sirketin ve faaliyette bulundugu is kolunun q oranlar1 disiiktiir.

e Hedef sirket gelisme olanaklar1 sinirli bir is kolunda faaliyet gostermektedir.
e Satin alma girisiminin nasil bir sonug verecegi belli degildir.

e Teklifte bulunan atak yapma niteligne sahiptir.

2.2.2. Gergeklestirilme Yontemine Gore Satin Alma Tiirleri

Satin almalar; satin alan sirketin hedef sirkete teklifte bulunmasi ile olabilecegi gibi,

acik piyasa islemleri ve vekalet toplama yontemi ile de gergeklestirilebilir.

2.2.2.1.Teklif Verme Yolu ile Satin Alma

Sirket satin alma; hedef sirket yonetimine satin alma teklifinde bulunma seklinde
baslatilir. Yonetimden olumlu yanit alindiktan sonra paylarini satma teklifi hedef sirket

ortaklarina gotiiriiliir.

Firma dogrudan hedef firmanin hissedarlarina hisselerini satin alma teklifi gotiirerek,
hedef firma yonetimini atlayabilir. Hissedarlara yapilan bu teklife “aleni alim teklifi
verme” denilir. Ele geciren firma bunda basarili olursa tiim yonetimi ele gecirir. Bu

yontem satin alma maliyetinin diisiik oldugu bir yontemdir.

2.2.2.2.Acik Pazar Isletmeleri

Sirket satin alma, sirket ortaklar1 ile pazarlia oturarak veya teklif vermek suretiyle
yapildig1 gibi hedef sirketin ikincil pazarda islem goren pay senetlerini pazardan satin
alma seklinde de gergeklestirilebilir. Bu yolla sirketin agik pazar islemleri ile kontrole
olanak verecek sayida pay senedi satin alinmaya calisilir. Yontem; pay senedi satin alma
maliyetleri disinda bir maliyet getirmeyecegi ve pay senedine prim ddenmeyecegi igin
teklif verme yontemine gore maliyet avantaj1 saglar. Ancak teklif verme yontemine gore

iki olumsuz sonug¢ verebilmektedir.



Birincisi; pazardan kontrolu ele gegirmeye yeter sayida pay senedi tedarik edilmezse,
devir alma girisiminde bulunan sirket azinlik hisse sahibi olarak kalir. Bu durumda
sirket, lic segenekle karsi karstyadir; azinlik hissesi sahibi olarak kalma, satin aldig1 pay
senetlerini satma ve teklif verme yontemi ile kontrole olanak verecek sayida pay senedi
satin alma girisiminde bulunma. Fakat bu ii¢ alternatifte de acik pazar isleminin yaptig1

tahribat tamamiyla giderilemez.

Bu olumsuz sonuglarin ikincisi; maliyet artisidir. Pazardan pay senedi toplama islemi,
pay senedine olan toplam talebi artiracaktir. Pay senedi toplama isi gizli yapilamaz
dolayist ile hedef sirketin bazi ortaklar1 ya da baska yatirnmcilar da pay senedi satin
almaya baglayacaklardir. Talep yiikseldiginden hedef sirketin pazarda islem goren pay
senedinin fiyatinin hizla artip devir alma basarili olsa bile maliyet, beklentinin {izerine

cikar.

Ulkemizde acik pazar islemleri yolu ile sirket ele gecirme girisimi 70’li yillarda
yasanmistir. 1976 yilinda Sabanci Holding ile Ko¢ Holding’in, Garanti Bankas1’ nin
kontroliine sahip olmak amaci ile ortaklardan pay senedi satin alma girigsimleri olmustur.
O tarihte bankanin pay senetleri bir ¢ok ortagin elinde bulunmaktaydi ve sirketin

yonetimi sirkette ¢ok az bir pay1 olan bir ailenin elindeydi.

Sabanci Holding Garanti Bankasi’nin paylarinin %36’sin1 elde ederek Ko¢ Holding’in
bankanin kontrolnii ele gecirmesini Onlemistir. O tarihte yiiriirlilkkte olan Bankalar
Yasasi’na gore banka sermayesinin %66’smmin onayr olmadan sermaye artirimina
gidilmesi olanaksizdi. Iki holding de bu seviyede bir alim yapamacaklarini goriip
yaristan ¢ekilmislerdir. Bankalar yasasinda yapilan degisiklikten sonra sermaye artirimi
icin ¢ogunluk oran1 %51 e diisiiriildii ve yasa degisikligi dncesi Garanti Bankasi’nin pay
senetlerinin %51 ’inden fazlasini alan Ko¢ Holding, Garanti Bankasi’nin yonetimine tam
olarak sahip oldu. 1976’da menkul kiymetler borsasi, bugilinkii anlamda bir isleve sahip

olmadigindan dolay1 bu ele gegirme olay1 tamamen serbest pazarda olusmustur.

2.2.2.3.Vekaletname Toplama Yolu ile Sirket Satin Almalar



Sirket devralma, hedef sirketin yoOnetimini ele gegirerek de gerceklestirilebilir. Bu
yontem, sirketin olagan genel kurul toplantisinda, devir alma yolunu acacak kararlari
almaya veya yonetim kurulunu bu yonde karar alacak iiyelerden olusturmaya yetecek
kadar oy hakki elde etmeyi Ongoriir. Satin almayr amacglayan sirketin yonetimi veya
biiyiik ortagi; hedef sirketin ortaklarindan genel kurulda temsil yetkisi veren
vekaletnameleri elde etmeyi amaglar. Ortaklar; cok ortakli anonim sirketlerde, genellikle
sirket yOnetiminin kimlerden olusacagi ile ilgilenmedikleri i¢in, genel kurul
toplantilarina katilmay1 diisiinmezler. Bu nedenle de genel kurulda kendilerini temsil
etmeleri i¢cin baskalarina vekaletname verirler. Vekaletname verilen kisiler genellikle
sirketin yonetim kurulunu olusturan kisiler veya yonetim kurulunun olusumunda etkili
olan kisilerdir. Bu yolla, sirketin ¢ok az sayida pay senedine sahip olan ortaklari, sirketin

kontroliinii ellerinde tutmay1 basarirlar.

Devralmada, satin alan sirket hedef sirketin ortaklarinin vekaletlerini alarak genel
kurulda istedikleri dogrultuda karar ¢ikarmayir amaglarlar. Bu yolla gergeklestirilen
devralma operasyonlar1 ile satin alan sirketin (vekaletnamelerin bedelsiz elde edilmesi
sayesinde) maliyet yiikii azalir ve sirket daha yiiksek net kazang saglar.

Vekaletname toplama yolu ile devralma girisiminde de hedef sirket pay senedi
fiyatlarinda yiikselme gozlenebilir. Bunun nedeni sirketi ele gegiren grubun sirketi daha

1yi yonetecegi veya birlesmeye gotiirecegi hususunda pazarda uyanan yargidir.

2.3. BIRLESME VE SATIN ALMALARIN YAPISAL OLARAK
SINIFLANDIRILMASI

Sirket birlesmeleri ve satin alimlar1 yapisal olarak dort sinifa ayrilir. Bunlar yatay, dikey,
tiirdes, aykirt birlesmelerdir. Bu boliimde gecen birlesme ifadesi, hem birlesme hem de

satin alimlar i¢in kullanilmaktadir.

2.3.1. Yatay birlesme

Yatay birlesme; ayni1 is kolundaki iki firma arasinda gergeklesir. Birlesen firmalar

genellikle eski rakiplerdir. Yatay birlesmelerin amaci sabit maliyetleri daha genis bir



tiretim miktarina yayabilmek, Ol¢ek ekonomisinden yaralanabilmektir. Bu tiir
birlesmeler piyasada monopol olusumlara neden olabilir, bunun yaninda yatay

birlesmelerin kartellesme ile sonuglandigi da sdylenebilmektedir.

Piyasa rekabet ortaminin ve tiiketicilerin gozetilmesi acisindan kamu otoriteleri yatay
birlesmelerde sinirlayici tedbirler almaktadir. Bircok iilke bu alandaki girisimleri
diizenleyici 6zerk otoriteler kurmustur. Tiirkiye’de Rekabet Kurumu, Avrupa Birligi
Rekabet Politikas1 c¢ergevesi altinda kurulmus olup, birlesme ve satinalmalar

diizenlemek ile sorumludur.

2.3.2. Dikey birlesme

Dikey birlesme, alicinin hammadde kaynaklar1 yoniinde geriye ya da nihai tiiketici
yonende ileriye dogru genisledigi birlesmelerdir. Bir diger ifade ile bu tiir birlesmelerde
firma saticisini ya da miisterisini satin alir. Ornegin mobilya iireticisi, keresteyi sagladig
fabrikay1 satin alabildigi gibi (ki bu geriye dogru dikey birlesmedir), mobilyalarini
satacagl mobilya magazasini (ki bu da ileriye dogru dikey birlesmedir) da satin alabilir.
Bu tiir birlesmelerin amaci iiretim siirecleri iizerinde, olabilecek en yiiksek diizeyde

kontrol ve koordinasyon saglamaktir.

Dikey birlesmelerde, iki sirketin birbiri ile iliskili teknoloji, pazarlama veya iiriin gibi
ortak faaliyet siirecleri mevcuttur. Satin alan firmanin, hedef sirket altyapisim1 kendi
adma kullanmasima olanak saglar. Ornegin; bankalar arastirmalarinda gesitlendirme
yapabilmek i¢in ileri teknoloji endiistrilerinden faydalanmak amaci ile bu niteliklere
sahip ancak mali yapilar1 ve dagitim kanallar1 zayif isletmelerle kombinasyona girerler.
Japonya bu tip kombinasyonlarm en yogun oldugu Orneklerden biridir.
Telekomiinikasyon ve finans alanindaki ortakliklar ve bankalarin bu alandaki etkinligi
son yillarda Tirkiye’de de ayni dogrultuda sekillenmis Turkcell, Telsim gibi

telekomiinikasyon sirketlerinin bankacilik sektdrii ile ortakliklar: olugsmustur.

2.3.3. Aykir1 birlesme



Farkl: tiretim zincirinde yer almakla beraber giiclii pazar baglantisi olmayan firmalarin

birlesmeleri aykir birlesme ya da topluluk birlesmeleri olarak tanimlanir.

Aykiar birlesmeler {i¢ ana katagoride incelenmektedir.

1. Uriin yelpazesini genisleten birlesmeler; birbirleri ile rekabet etmeyen iiriinleri
iireten fakat birbirleriyle iligkili pazarlama kanallar1 ya da iiretim siireglerini
kullanan firmalar arasindaki birlesmeler.

2. Cografi genisleme yaratan birlesmeler; ayni iiriinii farkli bolgelerde iiretip satan
firmalar arasindaki birlesmeler.

3. Saf aykir birlesmeler; tamamen farkli piyasalarda faaliyet gosteren aralarinda higbir

tiirde iligski olmayan firmalar arasindaki birlesmeler.

Bu tiir birlesmelerin altinda yatan temel mantik risk dagitimidir. Aykir1 birlesmeler,
belirli bir pazardaki pay1 artirici etkiye sahip olmadiklarindan, genellikle rekabet

acisindan az zararlh goriiliirler.

Finansal agidan aykir1 birlesmelere bakildiginda; finansal sirketler grubu olusturmaya
yonelik topluluk birlesmelerinin  gergeklestigi  gozlenmektedir. Olusan sirketler
grubunun i¢indeki onde gelen sirket, banka, sigorta sirketi, holding ya da bir finans

kurulusu olabilmektedir.

Finansal sirketlerin yatinm sirketlerinden temelde iki farkliliklar1 vardir. Ik olarak
finansal sirket gruplar, farkli endiistrilerdeki (sigorta, menkul kiymet, banka)
faaliyetleri, spesifik yonetim fonksiyonlarna gerek duyarak kontrol ederler. Ikinci
olarak i¢ gelisimle degil dis satin almalar ve birlesmelerle farklilagtirma stratejisini

amaclarlar. Finansal topluluk birlesmeleri iki grupta toplanabilir;
i. Finansal topluluklar; finansal topluluklar baglantilarinin her grubundan fon akist
saglayarak finansal organizasyon gorevini iistlenirler. Teorik olarak finansal topluluklar

stratejik planlama gorevini {istlenerek, operasyonel kararlara katilmazlar.

ii. Yonetimsel topluluklar; yonetimsel topluluklar sadece finansal sorumlulugu ve



kontrolu {stlenmekle kalmaz, operasyonel kararlarda da rol oynayarak, mevcut
faaliyetlere uzman personel tedarik ederler. Yonetim alaninda tavsiye ve yonlendirmeler

yaparak performans i¢in potansiyeli artirirlar.

2.4. SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARINDA ODEME SEKILLERI

Sirket birlesme ve devralmalarinda, satinalan sirketin hedef sirkete yaptig1 6deme; nakit
girisi saglayan 6deme (pesin 6deme) ve nakit girisi saglamayan 6deme (hisse senedi ve

borgla 6deme) olarak iki boliimde incelenmektedir.

2.4.1. Nakit Girisi Saglayan Odeme

Pesin 6demeyle gergeklesen sirket satin alimlarinda islemler ¢ok hizli ve etkili bir
sekilde yapilabilmektedir. Satisa konu olan sirketin hissedarlari, hisse karsiliginda ne
kadar alacaklar1 satis sozlesmesinde belirtildigi i¢in, soOzlesmeye itiraz edip
etmeyeceklerini hizli bir bigimde tespit edebilirler. Bu durum satis islemlerinin akisini
kolaylastirir. Pesin 6demeye dayali sirket alma teklifleri; dostca ve zorla satin alma ile

olan devralmalarin ikisinde de kullanilabilir.

Pesin 6demeye dayali sirket devralmalarinin bir avantaji da; aract kurumun, alinmasi
planlanan sirketin hissedarlarinin ellerinde bulunan tiim hisseleri satin almasi ile ortaya
cikabilecek sinerjiden tamamiyla kendisinin yararlanma hakkini elde etmesidir. Ancak

bu durumda birlesme sonrasinda beklenen sinerjinin olusmama riski tamamiyla alictya

gecer.

Nakit 6deme, bu avantajlarin yaninda, bazi1 dezavantajlara da sahiptir. Bunlardan biri;
gergeklestirilecek islemin biiyiikliigiinden dolayr satin alan kurumun yeterli miktarda
hazir kaynaga sahip olmamasidir. Bunun yaninda likit kaynaklarin isletme disina

c¢ikmasi, bu kaynaklardan saglanacak getirilerden mahrum kalinmasi anlamina gelir.

Hisse senedi borsada iglem goren sirket devralmarinda yapilan pesin 6demenin fiyatlara
nasil yansidigi konusunda literatiirde calismalar yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmalarda,

kesin bir sonu¢ olugsmamakla birlikte; piyasanin pesin 6deme sonucu olusan



birlesmelere hisse senedi degisimi yoluyla ger¢eklesenden daha olumlu tepki verdigi

gozlenmistir.

Pesin 6demede kullanilan kaynaklarin temini sirasini belirleyen kural; bilgi dengesizligi
teorisine dayanmaktadir. Bu kurala gore gergeklestirilmesi tasarlanan yatirimlarin
finansmaninda 6nce i¢ kaynaklara bagvurulmasit gerekir, bu yetmedigi takdirde yabanci
kaynaklar devreye sokulur, eger hala finansman ag¢ig1 mevcutsa sermaye artirimina

gidilir.

2.4.1.1. Isletme I¢i Nakit Kaynaklar

Sirket birlegsmelerinde satin alan sirket, ihtiyact olan finansman kaynagini esas faaliyet
alanindan elde ettigi kaynaklar1 biriktirerek ve kar payr dagitimindan vazgecerek
saglayabilir. Bu tiir finansmanin yarari, sirketin gelecekte 6demek zorunda kalacagi,
alman kredilerden kaynaklanan anapara ve faiz vyiikiinii onlemesidir. Isletme igi
kaynaklarin kullanilmasi, disa bagimliligi Onleyerek sirketin bagimsiz caligmasina

yardimci olur. Bunun yaninda ¢ogunluk hisselerinin istikrarini saglar.

2.4.1.2. Yabanc1 Kaynaktan Finansman

Odeme konusu olan nakit, satin alan sirket tarafindan genellikle, bor¢lamlarak elde
edilir. Kullanilan borglar garanti veren ve garanti vermeyen borglar olarak iki grupta

toplanabilir.

i. Garanti Edilen Borglar: Varliga dayali borclar olarak da bilinen bu tiir bor¢larda;

hedef isletmenin varliklar1 teminat olarak kullanilir.
ii. Garanti Edilmemis Borg¢lar: Varliga dayali bor¢larin yetersiz kalmasi sonucnda
ortaya cikmistir. Bu tiir borg¢lar saglanirken, bor¢ alan firmanin sahip oldugu

varliklarindan 6nce nakit yaratma kapasitesine bakilir.

Bunlarin yaninda tahvil ¢ikararak da bor¢lanma yoluna gidilebilir. Bu tiir bor¢lanma



biiyilk Olcekli, taninmis, hisse senedi borsada islem goren sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir.

Borglanilarak satin almanin, vergi avantaji sagladigindan karlilig1 ve isletme degerini
artirmasi beklenir. Yabanci kaynaktan finansmanin sirkete olumsuz etkisi; az kar elde

edilen yillarda sirketin 6deme giiciinii zayiflatmakta olmasidir.

2.4.1.3. Sermaye Artirnmina Dayal Ozkaynaktan Finansman

Gerekli finansman; eski hissedarlarin daha fazla pay senedi almalari ya da yeni
hissedarlarin ortakliga katilimlari ile saglanir. Borsaya kote sirketlerde finansman,
cikarmig olduklar1 yeni hisse senetlerini alicilara sunmasi ile gerceklesir. Uzun siireli
stratejik isletme planlarinin bir parcasi olan ve sirket satin almalar1 esnasinda kullanilan

diizenli sermaye artirimi, siklikla bagvurulan bir finansman kaynagidir.

Bunun yaninda; sermaye artirimlarmin bazi dezavantajlart da vardir. Odenecek kar
paylarinin vergiden indirilememesi ve eski hissedarlarin piyasaya siiriilecek yeni
hisseleri satin almalarin1 Onleyen kararlarin siireci engellemesi bunlarin basinda
gelmektedir. Borsaya kote bir girketin sermaye artirimina gitmesi, piyasada duyulduktan

hemen sonra ilgili hisse senedinin fiyatinda diislis yasanabilir.

2.4.2. Nakit Girisi Saglamayan Odeme

Gergeklestirilecek islemin biiyiikliigiinden dolayr satin alan kurumun yeterli miktarda
hazir kaynaga sahip olmamasi ya da likit kaynagin disartya ¢ikmasinin istenmemesi
durumunda, 6demeler hedef firma i¢in nakit girisi saglamayan varliklarla yapilmaktadir.
Nakit girisi saglamayan 6demelerde, hisse senetleri ve bor¢ senetleri gibi finansal

varliklar kullanilmaktadir.

2.4.2.1. Hisse Senetleri



Satin alma ve birlesmeler, ¢ok biiyiik finansal kaynak gerektiren olusumlardir. Sirketler,
kredibiliteleri yliksek olmasina ragmen, birlesme ve satin almalar i¢in yeterli kaynagi
temin edemiyor olabilirler. Bu gibi durumlarda; hedef sirket hissedarlarina nakit 6deme
yerine, satin alan sirketin hisseleri verilir. Bu sekilde hedef sirket hissedarlari, sirket
birlesmesinden sonra varligin1 devam ettiriyorsa, hedef sirket hissedari, devam

ettirmiyorsa yeni kurulan sirketin hissedarlar1 durumuna gegerler.

Hisse senediyle 6demeye dayali birlesmelerde; likidite korunur, ek faiz 6demeleri
Onlenmis olur ve vergi avantajlari saglanir. Bununla beraber satin alinan sgirketin
kredibilitesi, alan sirketin bor¢lanma derecesini iyilestirir. Bu tiir 6deme seklinde; satin

alinacak sirketin fiyati pesin 6deme sekline gore daha kolay belirlenir.

Bu avantajlarimin yaninda; hisse senedi yoluyla ddemenin, bilgi asimetrisi problemi
vardir. Hedef sirket hissedarlari, satin alan sirketin hisse senedi fiyatlarini, dolayisi ile
verilen teklifin degerini kolaylikla tespit edemez. Bu arada iki tarafli bir bilgi asimetrisi
problemi mevcuttur. Satin alan sirket, hedef sirketin degerini, hedef sirkette bu

olusumdan ne kadar kazanacagini tam olarak bilemez.

2.4.2.2. Borg¢ Senetleri

Bor¢ senetleri pesin 6demelerde, kullanilmasi planlanan kaynaklarin temini igin
cikarilabildigi gibi, hedef sirket hissedarlarina direkt olarak, sahip olduklari hisse
senetlerine karsilik olarak verilebilirler. Bu sekilde hissedarlar geri 6deme garantili

senet almis olurlar. Senet ¢ikaran sirket ise dis kaynak finansmanindan yararlanmis olur.

Borg senetlerinin diger bir tiirii de hisse senedi ile degistirilebilen olanlaridir. Hedef
sirket hissedarlari, birlesmeden sonra sirket performansini goézlemleyip; elinde bulunan

tahvil ve borg senetlerini hisse senediyle degistirip degistirmeme kararini verebilirler.

Sirket birlesmelerinde hisse senedi degisiminin yaninda bor¢ senetlerinin de
kullanilmasi, hissedarlarin baglanma etkisini artirarak yeni olusan sirketin hisselerinin

fiyatinda olusabilecek deger kayiplarini da bir dl¢iide onler.



UCUNCU BOLUM

DUNYADA VE TURKIYEDE SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARI

Sirket birlesme ve satinalma faaliyetleri ilk olarak 19 yiizyilda, Amerika’ da baslamistir.
Yillar itibari ile artis yasanan faaliyetler, belirli donemlerde yogunluk kazanmis, deger

olarak da 1990’lardan sonra biiylik artislar gostermistir.

Bu boliimde birlesme ve satin alma faaliyetlerinin Amerika, Avrupa ve Tiirkiye de

tarihsel gelisimi ele alinmaktadir.

3.1. AMERIKA’ DA SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

ABD’ de sirket devir alma faaliyetleri 1868’ de Erie demiryolu sirketinin basarisizlikla
sonuglanan zorla ele gecirmesi girisimi ile baslamistir. Bu faaliyetler belirli donemlerde
artarak devam etmistir. Birlesen sirket tiirleri, sektorleri ve big¢imlerinde farklilik
olmasina ragmen yogunlugun yasandigr donemlerde, hisse senedi piyasasinda canlilik

oldugu gozlenmistir.

i. 1895-1904 Donemi: Devir alma faaliyetlerinin birinci donemi 1883 ekonomik
durgunlugunun ardindan 1987 yilinda baglamig, 1899 yilinda en yiiksek noktaya ¢ikarak

1904 yilina kadar devam etmistir. Bu donemde devir alma faaliyetleri, madencilik ve



imalat sanayiinde yogunlagsmaktadir. Sirket birlesmelerinin ana nedeni pazara hakim
olmak yani tekelci gli¢ olusturmakti. Dolayisi ile gerceklestirilen birlesmelerin biiyiik
bir kismi yatay birlesmelerdi. Bugiin uluslararas1 pazarda faaliyet gosteren DuPont,
Standart Oil, General Electric gibi biiyiikk firmalar bu donemde sirket birlesmeleri

sonucu olusmus firmalardan bazilaridir.

Bu donemde olusan birlesme dalgasinin en 6nemli nedeni; ABD ekonomisinin
durgunluktan ¢ikmasi ve ekonomik alt yapida gézlenen gelismelerdir. Bunun yaninda
tiretim teknolojisinin gelismesi, monopol olusumuna engel olucu yasalarin yeterli

yaptirimlarla desteklenmemesi de birlesme nedenlerinin arasinda sayilabilir.

Ik birlesme dalgasi, birlesmeler ve satinalmalarla yaratilan tekelci giicii yasaklayan

yargitayin aldig1 kuzey-trost karari ile son bulmustur.

ii. 1925-1929 Donemi: Birinci diinya savasi sonrasinda ABD ekonomisinde gozlenen
gelismeler birlesme dalgalarini da beraberinde getirmistir. Bu slireg 1929 ekonomik
durgunlugana kadar devam etti. Bu donemde olusan sirket birlesme dalgasinin sebebi
sadece ekonomik gelismeler degildi. Teknolojik ilerleme, radyo kullaniminin
yayginlasarak reklam araci olarak giindeme gelmesi ve karayolu tasimaciliginin devreye

girmesi de birlesmelerin artmasina yardimeci oldu.

Birlesmeler mamiil c¢esitlendirme veya hacim ve pazar payr artirma amacgli yatay
birlesmeler seklinde olmus, az sayida olmakla birlikte dikey birlesmeler de yapilmistir.
Birinci donemde tekel olusturmak iizere yapilan sirket birlesmeleri, ikinci donem de

oligopol olusturmak iizere gerceklestirilmistir.

iii. 1960-1970 Donemi: Bu donemde gergeklesen sirket devralmalari; mamul
yelpazesini ve pazari bliylitmeyi amaclamaktadir. Pazar riskini azaltmak amaci ile baska

sektorlerde calisan sirketlerin birlesmeleri de bu donemde artmustir.

Bu donemin 6zelligi; daha onceki devir almalarda biiyiik sirketler kiigiik sirketleri
bilinyelerine katarken, bu donemde kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin, kiiclik

sirketlerin hedefi durumuna gelmeleridir.



Bu devralma doneminde 25.000 firma, 6.000 civarindaki birlesme sonucunda, tasfiye
edildi. Ancak bu kadar fazla sirketin tasfiye edilmesi ve birlesmeye katilmasi, rekabet
ortaminin azalmasina yol agmadi. Bunun nedeni, sirket birlesmelerinin ¢ogunun aykiri
birlesme olmalar1 ve dolayis1 ile sektorde monopolistik veya oligopolistik bir ortam

yaratmamis olmalaridir.

1960’larin basinda baslayan ekonomideki hizli biiyiime ile birlikte para ve sermaye
piyasasinda yiikselis yasanmis, hisse senedi fiyatlarinda ve faiz oranlarinda artig
gbzlenmistir. Faiz oranlarindaki artis, satin alma girisiminde bulunan sirketin
finansmanin1 borgla gerceklestirmesi durumda maliyet artisina neden olmustur. Bunun
Ooniine gegmek i¢in sirketler pay senedi c¢ikararak finansman saglama yoluna
gitmiglerdir. Sermaye kazanglarinin ve birlesmeler sonucunda hissedarlarin
portfdylerinde olusan deger artiglarinin vergiden muaf tutulmasi ile vergi kazanci da

saglamislardir.

1969 yilindan sonra ekonominin krize girmesine bagli olarak sirket devralmalarinda

azalmalar baglamistir.

iv. 1981-1987 Donemi: Bu donemde devralmalarda; sayidan ¢ok parasal deger olarak
artis gézlenmistir. Bu baglamda; bu donemde kiigiik sirket birlesmelerinden ¢ok, biiyiik
hacimli girketlerin birlestigi sonucuna varilabilir.

Bu dénemdeki devralmalar zorla devralma kategorisindedir ve genellikle, bor¢lanma

yolu ile gergeklestirilmislerdir.

Bu donemde yasanan sirket birlesmelerinin nedeni, Avrupa ve Japon sirketlerinin birbiri
ile ortaklik ya da birlesme yoluyla yakinlagsmalar1 ve bunun sonucunda diinya pazarinda
daha etkin konuma gelmeleridir. ABD sirketleri bu durumda, rekabet gii¢lerini ve pazar
paylarin1 korumak amaciyla gerek yerli gerek yabanci sirketlerle birlesme yollar

aramislardir.

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

sebebi ile sirket devralmalarinda azalma yasanmistir. Sonraki donemlerde, daha 6nce



olusan dalga seklinde bir devralma faaliyeti gdzlenmemis, fakat devralma faaliyetleri,

uluslararasi boyutta devam etmistir.

3.2. AVRUPA’ DA SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

ABD’de 1895°te baslayan birlesme faaliyetlerinin Avrupa’da goriilmesi 1950’leri
bulmustur. Birlesme nedenlerinin basinda, hem ulusal hem de uluslararasi alanda artan
rekabet ortamina ayak uydurma istegi gelmektedir. Birlesme ile pazara uyum saglamak,

maliyet avantaji elde etmek istenmekteydi.

Ingiltere’de birlesme faaliyetlerinde 1965’e kadar hizli bir artis yasanmis, 1965’ten
sonra ise diisiis gozlenmistir. Bu diislisiin nedeni, o donemde getirilen monopolcii

olusumu engeleyen yasal uygulamalardir.

1970’1 yillarin baginda ABD ekonomisindeki kriz nedeni ile; ABD dolarmin deger
kaybma ugramasi, hisse senedi fiyatlarinda diisiislerin yasanmasi, Ingiltere’nin
uluslararas1 boyutlarda sirket birlesmelerine gitmesini tesvik etmistir. Bu donemde;
Ingiltere’de birlesmeleri destekleyen kamu politikalart mevcuttur. Teknolojik gelismeyi,
digsatim1 ve rekabet etme giiclinii artirarak, ulusal ekonomiye yarar saglayabilecek,

uluslararasi bliylimeler gergeklestiren sirketlere kamu tarafindan fon ayrilmaktadi.

Fransa sanayisi kii¢lik ve orta dlgekli bir cok firmadan olusmaktadir. Rekabet avantaji
saglamak, ihracatin1 artirmak, maliyet avantaji yakalamak i¢in Fransa da birlesme

faaliyetlerine 6nem veren Avrupa iilkelerindendir.

1980’lerle birlikte ABD’de oldugu gibi Avrupa iilkelerinde de ulusal ve uluslararasi

diizeyde sirket birlesmelerinde artislar yasanmistir.

3.3. TURKIYE’ DE SIRKET BIRLESMELERI VE SATIN ALMALARI

Ulkemizde sirket birlesme hareketleri, 1980 liberal ekonomi politikalar1 ile baglamistir
denilebilir. 1950’ lerde goriilen az sayida birlesme, zor duruma diismiis sirketlerin,

cogunlukla bankalarin, ekonomiye kazandirilmasi amacini tagimaktadir. Bu dénemde



Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi ile Tumsu Bank’ in birleserek Tiirkiye Birlesik
Tasarruf ve Kredi Bankasi’n1 olusturmalar1 ve Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C. Turizm

bankasinin birlesmeleri gergeklestirilmistir.

1980 lerle birlikte artan devir alma ve birlesmelerin, zor duruma diisen bankalarin
kurtarilmasi, aym1 grup iginde ayni fonksiyona sahip sirketlerin bir c¢at1 altinda
birlestirilerek ekonomi yaratilmasi, faaliyet alanin daraltilmasi amaci ile grubun bazi
sirketlerinin tasfiye veya devir edilmeleri, yabanci ortak saglayarak sirketin etkinliginin
artmasi, zarar eden sirketin devredilerek bilinyenin bu zarardan kurtarilmasi ve zarar
eden bir sirketi devir alarak o zararlarin saglayacag: vergi tasarruflarindan yararlanilmasi

gibi nedenlere de dayandigi goriilmektedir.

Grup icindeki sirketlerin birlestirilmesi faaliyetlerine; Sabanci Holding, Ko¢ Holding,
Eczacibasi Holding, Anadolu Grubu gibi biiyiik holding sirketlerinde rastlandigi gibi
kiiciik 6l¢ekli holdinglerde de rastlanmaktadir.

Zarar eden ya da faaliyetleri kotiileserek hedef sirket durumuna gelen sirketlerin
devralinmasina Ornek olarak; 1982 yilinda Transtiitk Holding biinyesindeki Olmuk
Mukavva Sanayi ve Ticaret A.S.” nin Sabanci Holding tarafindan devralinmasi ve 1994
yilinda iflas eden Bank Express A.S.” nin Garanti Bankasi biinyesine katilmasi

gosterilebilir.
1980 — 1994 ve 1995-2001 yillar1 arasinda, ITO verilerine gore; Istanbul’ da

gergeklesen “tasfiyesiz infisah” (TTK’ye gore sirket birlesme ve devralmalarini kapsar)

rakamlar1 agsagida yer almaktadir.

Tablo 2. 1980-1994 Arasinda Gerceklesen Birlesme Ve Devralmalar

Yillar 198 84| 85| 86| 87| 88| 89 90| 91| 92| 93( 94| Toplam
0
Firma 1 1 1 3 1 1 1 4 1 I{ 11 3 29
Sayisi
Kaynak: iTO

Tablo 2 ve 3’ten de izlendigi gibi; 1980-1994 arasindaki birlesme ve devralmalarin



sayisinin toplami, 1995°te gergeklesenlerin sayisina ¢ok yakindir. Dolayist ile 1995°1e
birlikte birlesme ve devralmalarda yiiksek bir artig yagandigi sdylenebilir.

Tablo 3.1995-2001 Arasinda Gerg¢eklesen Birlesme ve Devralmalar

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 | Toplam
Firma 25 43 32 34 40 46 56 276
Sayisi

Kaynak: iITO

Istanbul sirketlerini kapsayan ITO verilerine gére 1995-2001 yillari arasindaki rakamlar
incelendiginde 1997, 1998’de ufak bir diisiis yasanmigsa da bu donemdeki yillarda

belirli bir diizeyin {lizerinde sirket birlesmesi ve devralmasi yasandig1 goriilmektedir.

Rekabet kurulunun yayimladig: verilere gore 1999-2005 yillari arasindaki sirket

birlesmeleri ve devralmalari tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. 1999-2005 Yillar1 Arasinda Sonu¢lanan Birlesme ve Devralmalar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005%
Birlesme 5 13 6 14 7 7 3
Devralma 56 70 73 83 76 88 32
TOPLAM 61 83 79 97 83 95 35

Kaynak: Rekabet Kurulu
*2005 yily, ilk bes aylik donemi kapsamaktadir.

2000 yilindan itibaren yillik ortalama 8 birlesme faaliyeti gerceklestirilirken;

devralmalarin diizeyi bunun c¢ok {izerinde, ortalama 74 civarindadir.



Tablo 5. 2000-2005 Donemi Sektorler Bazinda Sirket Birlesme ve Devralmalari

Sektorler Birlesme Devralma Toplam
0 1 |2 (3 |4 (510 (1 |2 |3 |4 |5 (0]1 (2|3 (4 |5]|T
Basin ve Yayin, Kayitl 20 1 1 21 1 1 4
Medyanin Cogaltilmasi
Beyaz Egya, 21 1 1 21 1 1| 4
Mobilya,Oyuncak,Kuyumculuk
Biiro Makineleri ve Bilgisayar 1 2 511 12 51 2 1|1
0
Cam ve Cam Uriinleri 1] 1 1 1] 1 1 3
Demir Celik 1 1 2 2
Demir Dis1 Metaller 1 1 1
Elektrik-Elektronik 1] 1] 1 31 3] 4 1 41 4| 5 1] 1
4
Elektrik-Gaz-Su 1 2 1|1 2 4
Finansal Hizmetler 1 5|1 3 1 5|1 31 1
2
Gida Uriinleri ve Icecekler 1 6| 1| 71 9 71 1] 71 9 3
0
Insaat, Cimento ve Dig. Insaat 21 4] 1] 4 2( 4 1| 4 1
Malz. 1
Kagit ve Kagit Uriinleri 1 111 2] 1 3
Kara, Hava, Deniz ve 111 1| 4] 5| 4| 2 21 51 6] 4 2 31 2
Demiryolu Tasitlar1 3
Kimyasal Uriinler, Petrol 2 211 1{ 9] 9 1 6 1 9 1| 1 6| 5
Urtinleri, Giibre 3 5 1] 4 6
Maden ve Madencilik 1 111 1] 2 3
Makine ve Teghizat Imalati 21 4 2| 4 11 2] 4] 2| 4 111
4
Pigmis Kil ve Seramik 0
Plastik ve Kauguk Uriinler 211 21 1 3
Saglik, Egitim, Spor, Dig. Hiz. 2] 1 1 2|1 1| 4
ve Serbest Meslek Faaliyetleri
Tarim Hayvancilik, Orman ve 1 1 1 1| 2
Su Uriinleri
Tekstil ve Hazir Giyim, Deri ve 1 1|1 2 1| 1 317
Deri Uriinleri
Telekomiinikasyon 1 I 1] 33 1) 1] 3| 4 1
0
Tibbi Aletler, Hassas ve Optik 1 1 1 1{ 3
Aletler
Turizm 1 1|1
Tiitiin Uriinleri 1 1 1 1|3
Ulagtirma 1| 2] 3|1 I 1| 2| 3|1 1| 8
Diger 2 21 2 2| 2 21 2 219

Kaynak: Rekabet Kurulu
*2005 yil1, ilk bes aylik donemi kapsamaktadir.

Sektorler bazinda birlesme ve devralmalart inceledigimizde; 2000-2005 yillar1 arasinda
en cok birlesme ve devralmanin “Kimya ve Kimyasal Uriinler”, “PetroKimya, Petrol
Uriinleri”, “Giibre” sektérlerinde gergeklestigi goriilmektedir (Tablo 5 — Grafik). Bunu
30 birlesme ve devralma ile “Gida Uriinleri ve Icecekler” sektorii arkasindan da “Kara,

Hava, Deniz ve Demiryolu Tasitlar1” izlemektedir.



Grafik 4. 2000-2005 Donemi Sektorler Bazinda Sirket Birlesme ve Devralmalari
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Rekabet kurulunun agikladigi verilere gore; 2000-2004 yillar1 arasinda gergeklestirilen
sitket birlesme ve devralmalarin mali yapis1 verileri incelendiginde (Tablo 6); mali
yapisi yabanci - yabanci olan birlesme ve devralma faaliyetlerinin sayisi digerlerine gore
oldukca fazladir. Yillar itibari ile bakildiginda mali yapis1 yabanci-yabanci olan sirket
birlesmelerinin toplama orani 2003 yili disinda bir diislis yasamigsa da %60’ 1n
tizerindedir. Devralmalarin mali yapist incelendiginde; yabanci - yabanci devirlerin,

toplama oran1 %50’ler civarindadir. Bu oran 2004’te %70’e ¢ikmustir.

Tablo 6. Mali Yapilarina Gore Birlesme ve Devralmalar

Birlesme Devralma TOPLAM
Mali Yapr o1 |2(3[4]0]1]|2|3[4f[0[1]2]|3]4
Yabanci - Yabana 4 2| 3| 2f 3] 19] 17] 28] 29| 48| 23| 19| 31| 31| 51
Yerli -Yabanai 1 6| 12] 13| 18| 14| 7| 12| 13] 19] 14
Yerli -Yerli 2| 2 10( 4| 14| 10| 5| 10| 4| 16] 12| 6
TOPLAM 5 35( 33| 55| 57| 67| 40| 35| 60| 62| 71
4

(Yabanci-Yabanci)/Toplam | 0.8( 1,0/ 0,6 0,
Kaynak: Rekabet Kurulu

0,810,5[0,5{0,5]0,5]0,7]0,6[0,5{0,5]0,5]0,7




Ernst & Young sirketinin yayinlamis oldugu “Birlesme ve Satin Alma Islemleri
Raporu”nda Tiirkiye’de gergeklestirilmis olan birlesme, satin almalara deginilmekte, bu
konu ile ilgili anket ¢alismalar diizenleyerek bakis agilarin1 degerlendirmektedir. Bu
rapora gore 2003-2005 yillar1 arasinda Tiirk sirketleri arasinda gerceklesen ilk ii¢

birlesme ve devralma faaliyeti asagidaki gibidir.

Tablo 7. 2003-2005 Déneminde Tiirk Sirketlerinin Gerceklestirdigi En Biiyiik Uc

Islem
Satin Alan Hedef Sektor Hisse islem
Orani Degeri
2003
Aycell Aria Telekominikasyon | G/D -
Nurol-Limak-Ozaltin-Tii | Tekel Alkollii Gida ve Icecekler %100 292,0
tsab Icecekler
Carlik Enerji Bursa Gaz Enerji %100 120,0
2004
Akfen-Dogus-Tiivsiid Arag Muayene Hizmet %100 613,5
Ortak Girisim Grubu Istasyonlari
Enka Ingaat ve Sanayi Izmir, Enerji %60 358,6
AS. Adapazari,Gebze
Dogal Gaz Cevrim
Santralleri
OYAK Iskenderun Enerji Enerji %49 300,0
2005
Kog-Shell OGG* Tiprag Enerji %51 4.140
Oyak - Arcelor Erdemir Demir - Celik %49.,3 2.290
Kogbank Yap1 ve Kredi Finansal Hizmetler |57,4 1.508
Bankasi

Kaynak: Ersnt & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2006 Raporu, 2006

Tablo 7 incelendiginde; {i¢ yil icinde, Tiirk sirketleri arasinda gereklesen en biiyiik ii¢
birlesme faaliyetinin, biiyilk ¢ogunlugunun enerji sektoriinde yeraldigi goriilmektedir.

Birlesme faaliyetlerinin islem degeri 2003’ ten 2005’ e biiyiik bir artig gostermistir.

IMKB igerisinde gerceklesen satin alma ve birlesme faaliyetleri incelendiginde (Tablo
8); halka a¢ik olan ve IMKB biinyesinde bulunan sirketler ile gerceklesen 1996 — 2004

yillar1 arasindaki faaliyetlerin sayisinin 13 ile sinirli oldugu goriilmektedir.



Tablo 8. IMKB Biinyesinde Gerceklesen Satin Alma ve Birlesmeler

Hedef Sirket Satin Alan Sirket Birlesmeden Sonraki | Tarih
Isim

Akg¢imento Canakkale Cimento Akgansa Cimento 30.09.1996

Ko¢ Yatirim Kog¢ Holding Kog¢ Holding 02.09.1997

Bugiin Yayincilik Sabah Yayincilik Sabah Yayincilik 20.10.1998

Ardem Pisirici ve Argelik Argelik 01.08.1999

Isitic1 Cihazlar

Turcas Petrociiliik Tabas Petrolciiliik Turcas Petrociiliik 04.11.1999

Anadolu Biracilik Erciyas Biracilik Anadolu Efes 24.07.2000

Ege Biracilik Biracilik

Gliney Biracilik

Pinar Entegre Et Pinar Un Pinar Et Ve Un 11.08.2000

Tofas Oto. Ticaret Tofas Oto. Fabrika 11.06.2001

Enka Holding Enka Insaat Enka Insaat 22.07.2002

Sinai Yatirim Bankas1 | TSKB TSKB 26.04.2002

Bayrakli Boya Dyo Boya (Yasas) 10.06.2002

Maret Tat Konserve Tat Konserve 11.08.2003

Pastavilla

Anadolu Gida Ulker Gida Ulker Gida 23.02.2004

Kaynak: IMKB

IMKB’ de gergeklesen birlesme ve satinalma faaliyetlerinin hemen hemen hepsi satin

almalardan olusmaktadir (Tablo 9). Yapisal olarak ise genellikle yatay olusumlar

gergeklesmistir.

Tablo 9. IMKB Biinyesinde Gerceklesen Satin Alma ve Birlesmelerin Tiirleri

Birlesme Ve Satinalama Faaliyetinde Bulunan Firmalar | Faaliyet Tiirii
Akg¢imento - Canakkale Cimento Birlesme Yatay
Kog¢ Yatirim - Kog¢ Holding Satinalma Yatay
Bugiin Yayincilik - Sabah Yayincilik Satinalma Yatay
Ardem Pisirici ve Isitic1 Cihazlar - Arcgelik Satinalma Yatay
Turcas Petrociiliik - Tabas Petrolciiliik Satinalma Yatay
Anadolu Biraciik - Ege Biracilik - Giiney Biracilik Satinalma Yatay
Erciyas Biracilik

Pmnar Un - Pinar Entegre Et Satinalma Tiirdes
Tofas Oto. Ticaret - Tofas Oto. Fabrika Satinalma Dikey
Enka Holding - Enka insaat Satin alma Tiirdes




Smai Yatirim Bankasi - TSKB Satinalma Yatay
Bayrakh Boya - Dyo Boya (Yasas) Satinalma Yatay
Maret - Pastavilla - Tat Konserve Satinalma Tiirdes
Anadolu Gida - Ulker Gida Satinalma Yatay

Kaynak: IMKB verileri 1s131nda tarafimdan diizenlenmistir.

Tabloda yer alan birlesme ve satin almalarini yayinlanmis sirket haberlerinden yola

cikarak degerlendirdigimizde;

Ardem - Argelik arasinda bir satinalma gerceklesmistir, TTK’ya gore ise bu faaliyete;
daha once de belirtildigi gibi, devralmak sureti ile birlesme denilmektedir. Argelik
sirketi, satinalma faaliyetinden 6nce, Ardem pisirici sirketi tizerinde %63,15 diizeyinde
bir istirake sahiptir. Ardem sirketinin 17 aralik 1998 tarihinde yapmis oldugu
aciklamaya gore birlesme sebebi; iiretim konularindaki benzerlik ve iki sirketin
birlesmesi halinde tedarik, i¢ satis, ihracat, finansman vb. konularda daha etkin bir
yonetim ve tasarruf saglayacagi goriisii ile global rekabet giiclinlin arttirilacagi
degerlendirmesidir. Belirtilen birlesme sebebine gore; Ardem — Argelik satinalma

faaliyetini yatay birlesme olarak degerlendirmemiz miimkiindiir.

Pinar Entegre Et ve Yem Sanayi A.S’ nin Pinar Un A.S ile birlesmesi, bir satinalmadir
(TTK’ya gore devralmak sureti ile birlesme). Pinar Un A.S. biitiin aktif ve pasifiyle
Pmnar Entegre Et ve Yem Sanayi A.S$.’ne devrolmustur. Birlesme sebebi, Pinar Un
sirketinden yapilan agiklamaya gore; pazari giderek bliylimekte olan “etli unlu
mamiilleri” konusunda Pinar Entegre Et ve Yem Sanayii A.S. ile sinerji yaratilmasi, bu
suretle faaliyet karliliginin ve verimliliginin arttirilmasidir. Bu sebep dogrultusunda,

faaliyet bir tlirdes birlesme faaliyeti olarak degerlendirilebilir.

Anadolu Biracilik, Ege Biracilik ve Giliney Biracilik; Erciyas Biracilik tarafindan
satinalinmigtir. Satinalma sonrasinda, Erciyas Biracilik ve Malt Sanayii A.S. nin {invani
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. (Anadolu Efes) olarak degistirilmistir.

Faaliyetin tiirii ayn1 i kolunda bulunduklari i¢in yatay birlesme tiiriine girmektedir.

Tat Konserve Sanayii A.S.; Maret Marmara Besicilik ve Et Sanayi ve Ticaret A.S.,
Pastavilla Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S., Sek Siit Endiistrisi Kurumu Sanayi ve

Ticaret A.S.’yi satinalmig ve farkli is kollarin1 bir araya getirerek hedef pazarini



genisletmeyi amacglamistir. Bu satinalma tiiri, tiirdes birlesme 6rnegidir.

Tabas Petrolciilik A.S. Turcas Petrolciilik A.S.” y1 satinaldiktan sonra sirket ismi
Turcas Petrol A.S. olmustur. Tabas Petrolciilik A.S., Turcas Petrolciilik A.S.'nin
sermayesinin % 15'ini temsil eden ve Borsada islem goren hisse senetlerini, birlesme ile
ilgili olusabilecek tiim kaygilar1 ortadan kaldirmak amaciyla satin almak i¢in cagrida
bulunmus ve hisse senetlerini piyasadan toplamistir. Hisse senetlerinin piyasadan
toplanmast bizde bu satin almanin dost¢a satin alma olup olmadi sorunu
uyandirmaktadir. Dost¢a olmayan satin almalarda, iki firma arasinda herhangi bir
anlasma sozkonusu olmadan, hedef sirket onayr olmadan piyasadan hedef sirket
hisselerinin toplanmas1 sozkonusudur. Tabas-Turcas satin alma faaliyetinde ise karsilikli

bir anlagma oldugundan, dostca satin alma tiiriine girmektedir.

Gelisen piyasa ve pazar kosullar1 dikkate alinarak, daha etkin bir yonetim ve tasarruf
saglanacag1 goriistinden hareketle gerceklestirilen Tofag Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.’

nin Tofas Oto Ticaret A.S.’y1 satinalmasi faaliyeti bir dikey olusumdur.



DORDUNCU BOLUM

BiRLESME VE SATIN ALMA iLE DEGIiSEN HiSSE SENEDi FiYATLARININ
INCELENMESI

Sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetleri sonucunda hisse senetleri fiyatlarinda
olusan degisiklikler, uygulamanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Bu béliimde, konuyla

ilgili literatiirde yapilmis calismalar uygulama dncesinde ele alinmaktadir.

4.1. BIRLESME VE SATIN ALMA TEORILERI

“Deger icermeyen maksimizasyon davranisi” ve “deger maksimizasyonu” olmak {izere

iki tip birlesme ve satin alma teorisi vardir.

Deger icermeyen maksimizasyon davranisi, firma yonetimi tarafindan aktiflerdeki
bliylimeyi maksimize etmek veya bliylik bir grubu kontrol etmek amaci uygulanir. Bu
tip satin alma ya da birlesmelerde sirketler arasinda paylastirilacak bir ekonomik deger
yoktur, hatta toplamda ekonomik kayip sézkonusudur. Bu durumda hedef sirket
hissedarlar1 tarafindan clde edilecek kazanglar alic1 sirket hissedarlarinin zararlar ile
karsilanacaktir. Hedef firmalarin, satin alma haberinin ilk olarak kamuoyuna agiklandigi

tarihten itibaren yiiksek kazang elde etmeleri beklenir.



Deger maksimizasyonu teorisine gore ise; satin almanin yatirim kararlarinda dikkate
alman kriterleri karsilamasi gerekir. Bunun sonucunda satin almadan ekonomik kazang
saglanir. Ve bunun bir boliimii satin alma pazarindaki rekabete bagli olarak hedef firma
hissedarlar1 tarafindan elde edilir. Alict firma da en azindan normal getiri oranini elde

eder.

4.2. BIRLESME VE SATINALMA KARLILIKLARININ TESPIiTI

Bir sirket diger bir sirketi satin aldiginda; yatirim yapmaktadir. Dolayist ile satinalim
karar1 verilirken sermaye yatirim kararlarinin temel ilkeleri gézoniinde bulundurulur.

Eger hissedarlarin zenginligine bir katkis1 oluyorsa satinalim gergeklestirilmelidir.

Birlesme ise, bir sirket i¢in yatirim karar1 degildir. Birlesen sirketlerin varliklar1 son
bulur. Birlesmeden sonra yeni olusan sirketin elde etmis oldugu kazang, birlesme
karlilig1 olarak diisiiniilebilir. Birlesme ve satin alma karliliklarinin incelenmesinde dort
farkli yaklagim wvardir. Bunlar; olay c¢aligmalari, muhasebe c¢alismalari, yonetici

goriiglerinin alinmasi, vaka ¢aligmalaridir.

Olay calismalari: Birlesme ya da devralmanin duyurulmasini baz alarak, oncesi ve
sonrasinda gerceklesen normal iistii getiri hesaplanmasi {izerine yogunlagir. Normal {istii
getiri; birlesme siirecinde hedef ve satin alan firmalarin tahmin edilenin {lizerinde elde
ettikleri getiridir. Normal {istli getirinin hesaplama asamalar1 ileri bdliimlerde

acgiklanmaktatir.

Muhasebe Calismalari: Bu calismalar; hedef ve satin alan firmalarin, birlesme Oncesi
ve sonrasi finansal tablolarindaki degismeleri inceler. Net kazang, varlik ya da
hissesenedi getirisi, kaldirag giicii ve likidite kavramlar1 iizerinde yogunlasir. Bazi
calismalarda, sektor ve biiylikliige gore, satin alma ya da birlesme tecriibesi olmayan
sirketler ile bu tecriibeyi yasamis sirketler karsilagtirilir ve hangisinin finansal ag¢idan

daha iyi oldugu arastirilir.

Yonetici Goriiglerinin  Alinmasi: Onceden hazirlanmis, anket c¢alismalarn ile

yoneticilerin satin alma ya da birlesmenin deger yaratip yaratmadigi sorgulanir.



Sonuglar toplanip ¢oziimlenerek, satin alma ve birlesme i¢in verim genellemesi yapilir.

Vaka ¢alismalari: Bu tip ¢alismalar bir isleme ya da kiiclik fakat derinligi fazla olan
orneklere odaklanirlar. Satin alma ya da birlesme isleminin altinda yatanlari, yonetici ve
uzmanlarin goriiglerinden yararlanarak ortaya c¢ikarmaya caligirlar. Bu ¢aligmalar
timevarim caligmalaridir; kii¢iik detaylardan ve islemlerin arka planlarindan, yeni

goriigler ve yaklagimlar ortaya ¢ikarirlar.

43. BIRLESME iILE DEGISEN HISSE SENEDI FiYATLARININ
INCELENMESINE YONELIK LITERATURDEKI CALISMALAR

Yapilagelen calismalarda, birlesmeyle beraber, hedef ve alici firmanin borsada olusan
fiyatlarinda degisiklikler oldugu tespit edilmis. Bu degisikligin birlesmelerle olan

iliskisinin boyutlar1 ¢esitli caligmalarda ele alinmistir.

Birlesme ve satin almada olusan fiyat degisikliklerinin sebepleri iki sekilde

acgiklanmaktadir.

i. Birinci hipoteze gore fiyat degisiklikleri yatirnmcilarin beklentilerini yansitir.
Yatirimcilar, daha biiyiik sirketin daha ¢ok rekabet sansi1 olacagini diisiiniirler ve yeni
sirketin zenginlesecegi, liretiminin artacagl ve buna karsin maliyetlerinin diisecegi
beklentisi i¢indedirler. Birlesme ve satin alma stirecinde yatirimcilarin sirketlere ait elde
ettikleri tiim bilgiler beklentilerinde degisimlere yol agacaktir. Etkin bir piyasada tiim bu

beklentiler sirket hisse senedi fiyatina yanstyacaktir.

Bu hipoteze gore Bieshaar ve digerlerinin yapmis oldugu bir ¢alismada cesitli devir
islemlerinde ile fiyat getirisi arastirilmistir. 1994-1998 yillar1 arasinda 740 sirket ile

gerceklestirilen calismada fiyat artiglarinda ti¢ 6genin etkili oldugu tespit edilmistir.

Bunlar;
e Birlesmenin bigimi

e Birlesen sirketlerin is yaptig1 sektorler



e Birlesecek sirketlerin biiytikliigii

Birlesme bigimleri ile ilgili olarak elde edilen sonuglar Tablo 10’da yeralmaktadir.

Tablo 10. Birlesme Bicimleri ve Fiyat Artisindan Dogan Getiri

Birlesme Ve Satinalma Sekli 10 Giinliik Artis (%)
Sirket Ele Gegirmeleri 2,65

Birlegmeler 2,65

Sirket Satin Alma 0,20

Ortaklik Yolu ile Sirket Birlesmeleri -3,10

Kaynak: Bieshaar Hans, Knight Jeremy, Wassenaer Van Alexandar, Deals That Create Value, 2001

Elde edilen on giinliik artig verileri, birlesmelerin duyurulmasindan 6nceki ve sonraki
bes giinlii yapsamaktadir. Sonuglar incelendiginde en yiiksek fiyat artiglarinin “ele
gecirme”lerde ve birlegsmelerde ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Calismaya gore; ortaklik

yolu ile sirket birlesmelerinde negatif bir etki izlenmekte fiyat azaliglar1 yasanmaktadir.

Bu c¢alismaya c¢ok benzer bir calisma da 1961-1965 yillar1 arasindaki verilerle
gerceklestirilmistir. Aragtirmada ii¢ aylik fiyat artislar izlenmis ve en ¢ok fiyat artisi ele

gecirme yolu ile birlesecek olan sirketin hissesenetlerinde gézlenmistir.

ii. Tkinci hipoteze gore ise degisiklikler, sirket igerisinden bilgi alan kisilerin ticari
faaliyetlerinden kaynaklanir. Bu ¢ercevede; Jabour ve digerleri 1985-1995 yillan
arasinda Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 128 hedef sirketi incelemislerdir.
Calismada satin alma ya da birlesme duyurusu yapilmadan onceki iki ay siiresindeki
olagandis1 fiyat artiglar1 tespit edilmis, bu veriler ile igeriden bilgi alarak ticari faaliyette
bulunanlar arasinda iligki aranmistir. Calisma sonucunda; resmi duyurunun 45
oncesinden baslayarak, fiyatlarda bir artis oldugu ve bu artisin igeriden bilgi alarak ticari

faaliyette bulunan kisilerin elde ettigi getiriler ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Birlesme ve satin alma ile firma hisselerinin fiyat degisimi arasindaki iligkiyi inceleyen,
yukarida da bahsedildigi gibi, literatiirde bir ¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu calismalardan
bir kismi Tablo 11-12-13’ te 6zetlenmektedir.



Tablo 11. Hedef Firma Getirisi

Calismay1 Yapan Kiimiilatjf - Zaman
Ki is yr xap Normal Ustii Orneklem Periyod Araht Ekbilgi

¥ Getiri g
Langeticg +10,63% 149 (-120,0)  [1929-1969 |Birlesme
(1978)
Bradley, Desai, Kim |, 31 770, 236 (-5,5) 1963-1984 | Devralma
(1988)
g?ggg) Poulsen +28,99% 526 (-20,10) | 1963-1986 | Devralma
Lang, Stulz, Walkling |, ;5 3, 87 (-5.,5) 1968-1986 | Devralma
(1989)
Franks, Harris, Titman o Birlesme ve
(1991) +28,04% 399 (-5,5) 1975-1984 Devralma
Servaes N Birlesme ve
(1991) +23,64% 704 (-1, close) |1972-1987 Devralma
Kaplan, Weisbach o Birlesme ve
(1992) +26,9% 209 (-5,5) 1971-1982 Devralma
Schwert o Birlesme ve
(1996) +26,3% 666 (-42,126) 1975-1991 Devralma

Kaynak: Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein, Advances in Mergers and Acquisitions, 2005

Langetieg, 1929-1969 donemini kapsayan calismasini 149 sirket birlesmesi ile
gerceklestirmistir. Calismasinda, duyurudan o6nceki 120 giinii ile duyuru giliniinii
kapsayan bir periyodda normal {istii getiriyi hesaplamistir. Langetieg’ in elde ettigi
sonuca gore; hedef firma (-120,0) periyodu arasinda normalden +10,63% fazla getiri

saglamistir.

Duyurudan onceki 5 giin ile duyurudan sonraki 5 giinliikk zaman dilimini kullanan
Bradley, Desai, Kim ise; 1988 yilinda sirket satinalimlar ile yaptiklari, 1963-1984
yillarim1 kapsayan caligsmalarinda, hedef sirketin +31,77%’lik normal {stii getiri
sagladigin1 tespit etmistir. Lang, Stulz, Walkling de ayni periyodu kullanarak;
1968-1986 donemi icin sirket satinalmalar iizerinde yaptigi ¢alismasinda +40,3%’lik

bir normal iistii getiri tespit etmistir.

Hem sirket birlesmeleri ve hem de satinalmalarinin kullanildig1 calismalarda da (Franks,
Harris, Titman ve Kaplan, Weisbach) aymi periyodda, sirasi ile 399 ve 209 6rneklem
tizerinde, hedef sirketin %26 nin {izerinde normal iistii getirt kazandigi sonucuna

ulasiimistir.

Farkli zaman dilimlerinde ve farkli 6rneklem ve periyod kullanilarak gerceklestirilen



caligmalarin  hepsinde, hedef sirketin pozitif yonli bir normal getiri sagladigi

goriilmektedir.

Tablo 12. Satinalan Firma Getirisi

Calismay1 Yapan Kiimiilatif Zaman
alismay: Y ap Normal Ustii Orneklem Periyod - Ekbilgi
Kisi . Arahg

Getiri
Langetieg 110 i ) .
(1978) 1,61% 149 (-120,0) 1929-1969 | Birlesme
Bradley, Desai, Kim |, 350, 161 (-10,10)  |1962-1980 |Devralma
(1988)
Jarrell, Poulsen +0,92% 461 (-5,5) 1963-1986 | Devralma
(1989)
Lang, Stulz, Walkling | 50, 87 (-5.5) 1968-1986 | Devralma
(1989)
Franks, Harris, Titman o Birlesme ve
(1991) -1,45% 399 (-5,5) 1975-1984 Devralma
Servaes o Birlesme ve
(1991) -1,07% 384 (-1, close) |1972-1987 Devralma
Kaplan, Weisbach o Birlesme ve
(1992) -1,49% 271 (-5,5) 1971-1982 Devralma
Schwert o Birlesme ve
(1996) +1,4% 666 (-42,126) | 1975-1991 Devralma

Kaynak: Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein, Advances in Mergers and Acquisitions, 2005

Birlesme ve satinalma sonrasi, satinalan sirket kazanci konusunda literatiirde kesin bir
yargiya varilabilmis degildir. Bazi g¢aligmalara goére satin alan firma birlesme ve
satinalma sonrasi negatif bir getiri elde ederken (getiri elde edemezken) bazi ¢alisma

sonuglarina gore ise; pozitif yonde bir getiri elde ederler.

Sadece satin alma faaliyetleri kapsaminda satin alan firmanin anlamli pozitif yonli
normal {stli getiri elde ettigi sOylenebilir. Fakat birlesmeler i¢in ayn1 seyi sdylemek

miimkiin degildir.

Langetieg’in 1978 yilinda yaptig1 ve (-120,0) periyodunu kullandigi calismaya gore;
birlesme, satin alan firmanin 1,61% diizeyinde bir kaybi1 ile sonug¢lanirken; Bradley,
Desai, Kim’in devralma faaliyetleri ile yaptiklar1 ¢alismaya gore, satinalan sirket
+2,35% getiri elde eder. Lang, Stulz, Walkling’ in 1989 yilinda 87 devralma o6rnegi
tizerinde, (-5,5) periyodunu kullanarak yaptiklar1 ¢alismada ise satinalan girketin

satinalma sonucu higbir getiri elde edemedigi sonucuna ulasilmistir.



Arastirmacilara gore; satin alan firmanin normal {istii getiri elde edememesinin ya da
diisiik bir normal {istii getiri elde etmesinin sebebi; kazang etkisinin, farkli bir bilgi
icinde olmasi, duyuru haberiyle birlikte olusmamasi ya da satinalan firma varlig1 i¢inde
bu etkinin ¢ok kii¢iik olmasi, dolayisiyla fiyata yansimamasidir. Bir diger neden de;
kazanglarin, satin alan sirketler i¢in devralmalarin kotii yatirim projeler olabilmesi,

dolayst ile elde edilen kazanglarin varlik etkilerinin bu sekilde fiyata yansimasidir.

Tablo 13. Hedef ve Satinalan Firmanin Toplam Getirisi

Calismay1 Yapan Kiimiilatif Zaman
auymay Yap Normal Ustii Orneklem Periyod 9 Ekbilgi
Kisi . Arahg

Getiri
Langetieg o ) Birlesme ve
(1978) %0 149 (0,60) 1929-1969 Devralma
Bradley, Desai, Kim | 7 430, 236 (-5.,5) 1963-1984 | Devralma
(1988)
Lang, Stulz, Walkling |, 1} 5,/ 87 (-5,5) 1968-1986 | Devralma
(1989)
Franks, Harris, Titman o Birlesme ve
(1991) +3,9% 399 (-5.,5) 1975-1984 Devralma
Servaes o Birlesme ve
(1991) +3,66% 384 (-1, close) |1972-1987 Devralma
Kaplan, Weisbach o Birlesme ve
(1992) +3,74% 209 (-3,5) 1971-1982 Devralma

Kaynak: Cary L. Cooper, Sydney Finkelstein, Advances in Mergers and Acquisitions, 2005

Birlesme ve satinalma sonucu degisen hedef sirket ve satinalan sirket fiyatlarina
dayanilarak hesaplanan toplam getiriler incelendiginde; sonuglarin genellikle pozitif

oldugu goriilmektedir.

4.4. BIRLESME VE SATIN ALMALARLA ORTAYA CIKAN NORMAL USTU
GETIRININ HESAPLANMASI

Normal {istii getirinin hesaplanmasi ii¢c asamada gerceklestirilir.

4.4.1. Hesaplamanin Yapilacag: Periyodun Belirlenmesi

Birinci asamada; birlesme veya satinalmanin olay tarihi tespit edilir. Olay tarihi,

birlesme ya da devralmanin piyasaya ilk olarak duyuru tarihtir. Bu tarih 0 (sifir) noktasi



olacak sekilde, normal {iistii getirinin hesaplanmasi igin bir periyod belirlenir (olay
periyodu). Bu periyod bazi ¢alismalarda duyurudan 40 giin 6ncesi ve 40 giin sonrasini

kapsarken, bazi caligmalarda 10 bazilarinda 5’ lik bir periyod lizerinden hesaplama

yapilir.

Literatlirde olay tarihi olarak birlesme ve satinalma faaliyetinin gerceklesme tarihi de

kullanilabilmektedir.

4.4.2. Normal Getirinin Hesaplanmasi

Ikinci asamada; tahmin edilen diger bir ifade ile normal getiri hesaplanir. Normal getiri,
eger birlesme veya satin alma olmasaydi, sirketin getirisi nedir sorusunun cevabini verir.

Belli bir periyotta her giin i¢in hesaplanir. Ug tiir hesaplanma y6netimi vardir.

4.4.2.1.0rtalama Diizeltilmis Getiri Yontemi

Getiri tahmini, “temiz” olarak ifade edilen bir periyod ilizerinde gerceklestirilir. Temiz
periyod, birlesme veya satin alma olaymna dair bilgi icermez. Bu periyod; olay
periyodunu kapsamamak tlizere duyurudan Onceki ya da sonraki donemde olabilir.
Ornegin duyurudan &nceki 240 giin ile, 40 giin dncesi arasindaki periyod. Tahmin edilen
getiri (normal getiri); bu periyod igerisindeki giinliik getirilerin toplanarak, giin yarisina

boliinmesi ile elde edilir.

4.4.2.2. Piyasa Modeli Yontemi

Ortalama diizeltilmis getiri yonteminde oldugu gibi; bu yontemde de temiz bir periyod
belirlenir. Getirinin tahmini; bu periyod i¢indeki giinler icin, regresyon diizenlenerek

yapilir.

Burada;



; t giinliik endeks getirisi
; firmanin piyasa riski
; periyod icindeki risksiz faiz orani

; istatistiki hata terimi.

Regresyon ile ve ’ nin tahminleri gerceklestirilir ve ile olarak ifade edilir.

Modelde; firma i¢in gilinlik tahmin edilen deger, bu modele gore olusan firma

getirisidir.

Buradaki ; periyod icinde gerceklesmenin oldugu giiniin, piyasa endeksi getirisidir.

Piyasa modeli yoneteminin avantaji, normal iistii getirinin endeksten arindirilarak

hesaplanmasidir.

4.4.2.3. Piyasa Diizeltilmis Getiri Yontemi

Ug yontem iginde en basit olan1 bu metoddur. Firma icin; periyod iginde bir giinliik

tahmin edilen getiri, o giinkii piyasa endeksi ile aynidir.

Bu yontem; piyasa modeli yontemine yaklasik olarak hesaplanan bir yontem olarak

kabul edilebilir. Yontemde tiim firmalar icin;, =0ve =1 kabul edilir. Ciinkii

genellikle ¢ok kiigiiktiir ve hemen hemen tiim firmalar i¢in ortalama 1’dir. Yaklasik

olarak degerlendirilen bu yontem kabul edilir sonuglar sunmaktadir.



4.4.3. Fazla Getiririnin Hesaplanmasi

Olusan fazla getiri (normal {istli getiri); firma i¢in o giin (temiz periyod digindaki bir

giin) gerceklesen degerden tahmin edilen degerin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.

Duyuru tarihine yakin olan giinler igerisinde; piyasada olusan getiri, olaym etkisi ile

firmanin normal getirisinden daha yiiksek ya da diistik olabilir.

4.4.4. Kiimiilatif Normal Ustii Getirinin Hesaplanmasi

Kiimiilatif normal {istii getiri hesaplanirken de bir periyod belirlenir ve tahmini getiri ile
piyasada olusan getiri farki bu period dahilinde gerceklestirilir. Onceki asamalarda elde

edilmis olan normal iistii getiriler kiimiilatif olarak toplanir.

Periyod; firmanin birlesme ve satin alma olayindan etkilenildigi diisiiniilen giinler
cercevesinde olusturulur. Ornegin; duyuru tarihinden 40 giin 6nce ve 40 giin sonra.
Belirlenen giinler igerisinde; piyasada olusan getiri, olayin etkisi ile firmanin normal
getirisinden daha yiiksek ya da diisiik olabilir. Kiimiilatif normal iistii getiri; olayin firma

getirisine etkisini gosterir.

Olay tarihi olarak birlesme ve satinalma faaliyetinin ger¢eklesme tarihini kullanilan
calismalarda, uzun donem ig¢in kiimiilatif normal {istli getiri hesaplanma yoluna

gidilebilmektedir.



BESINCIi BOLUM

SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARINDA NORMAL USTU GETIiRi
TURKIYE UYGULAMASI

Bu béliimde; 1990-2005 yillart arasinda, IMKB’> ye kayith sirketler tarafindan
gerceklestirilmis birlesme ve satin almalar lizerinde yapilmis olan uygulama; amag,

veriler, yontem ve sonuclar basliklar1 altinda sunulmaktadir.

5.1. UYGULAMANIN AMACI

Borsada islem goren sirketlerin birlesmesi, beraberinde hedef ve alic1 firma fiyatlarinda
normalden farkli hareketleri de getirmektedir. Literatiirde bu konu iizerinde Avrupa ve
Amerika borsalarinda yapilan bir ¢ok calisma mevcuttur. Yapilan ¢alismalarda
birlesmeyle beraber, genellikle hedef firma fiyatlarinda bir artig, alici firmanin
fiyatlarinda ise bir diigiis gozlenmistir. Uygulamanin amaci bahsi gegen g¢aligsmalardan
yola ¢ikarak etkin olmayan, gelismekten olan Tiirkiye piyasasinda fiyat degisikliklerinin
tespitidir.

5.2. UYGULAMA VERILERI

Uygulamada; 1990-2006 yillar1 arasinda IMKB’de gergeklesmis sirket birlesme ve
satinalma faaliyetleri incelenmistir. Birlesme ve satin alma faaliyetlerini gergeklestiren
sirketlerden halka acgik olan ve IMKB’ de islem goren sirketler secilerek uygulama

orneklemi olusturulmustur. Bu firmalar ve birlesme sekil ve tarihleri asagidaki Tablo 13



da yer almaktadir.
Tablo 14’ ten de izlenebilecegi gibi uygulama dokuz hedef, alt1 satin alan sirket ile

gergeklestirilmistir. Faaliyetlerin hepsi satin alma seklinde gergeklesmistir.

Tablo 14. IMKB’ de Gergeklesen Sirket Birlesme Ve Devralmalar

Hedef Sirket Satin Alan Sirket | Faaliyet Gerc¢eklesme
Tarihi

Bugiin Yayincilik A.S. Sabah Yayincilik Satinalma* |20.10.1998
AS.

Ardem Pigirici ve Isitici Cihazlar Sanayii | Argelik A.S. Satmalma* |01.08.1999

AS.

Anadolu Biracilik Malt ve Gida Sanayii | Erciyas Biracilik Satinalma* |24.07.2000

AS. Malt Sanayii A.S.

Ege Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

Giiney Biracilik Malt Sanayii A.S.

Pinar Un ve Tarim Uriinleri Sanayii A.S. |Pmar Entegre Et ve |Satinalma* | 11.08.2000
Yem Sanayii A.S.

T. Sinai Yatirim Bankas1 A.S. TSKB A.S. Satimalma* |26.04.2002

Maret Marmara Besicilik ve Et San. ve Tat Konserve Satmalma* |11.08.2003

Tic. A.S. Sanayii A.S.

Pastavilla Makarnacilik Sanayii ve Tic.

A.S.

Kaynak: IMKB
*TTK’ ya gore devralma yolu ile birlesme

Sirketlerin normal iistii getirilerinin hesaplanmasinda, duyuru tarihinin tespiti nemli bir
asamadir. Her bir firma i¢in O (sifir) noktas: kabul edilen duyuru tarihleri, IMKB’ nin

resmi sitesinde yayimlanan sirket haberleri taranarak tespit edilmistir.

Sirketlerin normal getirilerinin ve normal {istii getirilerinin hesaplanmasinda; sirketlerin
kendi dénemlerine ait IMKB’ de olusmus giinliik fiyatlar1 kullanilmustir. Fiyat bilgileri

bir veri sirketinden saglamistir.

5.3. UYGULAMANIN YONTEMIi

Uygulamada; sirketler icin normal getiriler 1 yili temsil etmesi amaci ile [(-41) — (-300)]
giinleri arasindaki donem i¢in yaymnlanmis giinliik veriler kullanilarak hesaplanmistir.

Hesaplamada, ortalama diizeltilmis getiri yontemi kullanilmistir.



Normal getirilerden yola ¢ikarak hesaplanan normal iistii getiriler icin ise [(-41)-(40)]
periyodu kullanilmistir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda bu periyod degisim
gostermektedir. Ulkemizde yogun olarak karsilagilan asimetrik bilgi akisinin
gozlenebilmesi agisindan bu periyodun kullanilmasit uygun goriilmiistiir. Hesaplanan
normal iistii getiriler kiimiilatif normal iistii getiriler haline doniistiirtilerek satin alma

etkisinin periyod siiresince izlenmesi saglanmistir.

Devralmaya konu olan sirketlerin toplam kiimiilatif normal st getirisi, sirketlerin
agirlikli ortalamasi aliarak hesaplanmustir. Agirlik olarak, sirketlerin birlesmeden

onceki 41. giindeki fiyatlar1 kullanilmistir.

Uygulama sonucunda elde edilen normal iistii getirilerin anlamliligini 6lgmek igin

T-testi yapilmustir. hipotezi asagidaki gibi kurulmustur.

1. Hedef firmalarin kiimiilatif normal tistii getirisi sifira esittir.
2. Satin alan firma kiimiiliitif normal {istli getirisi sifira esittir.

3. Toplam kiimiilatif normal iistii getiri sifira esittir

T degeri Weston, Chung ve Siu’ ya dayanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Burada ;

Sirket icin [(-40) — (+40)] periyodunda normal {istii getirilerinin kiimilatif

toplami

[(-40) — (+40)] periyodunda normal iistii getirilerin standart sapmasidir.



5.4.UYGULAMANIN SONUCLARI

Uygulama sonuglar1 iki bdliimden olusmaktadir. Ilk béliimde; Erciyas Biracilik Malt
Sanayii A.S., Arcelik A.S., Sabah Yaymcilik A.S., Tat Konserve Sanayii A.S., Pinar
Entegre Et ve Yem Sanayii A.S., TSKB A.S. sirketlerinin satin alan taraf oldugu
devralmalara iliskin; duyurudan 6nceki 40 ve duyurudan sonraki 40 giine ait normal
iistii getiri ve kiimiilatif normal iistii getiriler hesaplanmis ve sonuglar1 grafik haline
doniistiiriilmiistiir. Ikinci boliimde; hedef ve satin alan sirketler i¢in ayr1 ayr1 ve her bir
birlesme i¢in toplam olarak hesaplanan kiimiilatif normal iistii getirinin anlamlili1 test

edilmektedir.

5.4.1. Normal Ustii Getiri ve Kiimiilatif Normal Ustii Getirilerinin Tespiti

Hesaplanan normal iistii getiri ve kiimiilatif normal iistii getiri grafikleri devralan girket
basliklar1 altinda asagida sunulmaktadir. Sirketlerin normal iistii getiri grafiklerinde
IMKB normal iistii getirisine de yer verilmistir. Buradaki amag elde edilmis olan normal
{istii getirinin, IMKB normal iistii getirisinden farkliligmnin, yani sadece sirkete yonelik

normal istii getirinin tespitidir.

5.4.1.1. Tat Konserve Sanayii A.S. Devralmasi

Tat A.S.” nin Maret ve Pastavilla A.S.” yi devralmasina iliskin normal iistii getiriler ve

IMKB endeksinin ayn1 ddneme ait normal {istii getirisi Grafik 5’ te yer almaktadur.

Grafik 5 incelendiginde; sirketlerin ve IMKB endeksinin normal iistii getirilerinin
degiskenligi yiiksek goriilmemektedir. Duyurudan onceki 30. ve 25. giinler arasindaki
donemde sirket normal {istii getirilerinde IMKB endeksinden farkli, yiiksek bir artis
gozlenmekle beraber genellikle IMKB endeksi normal iistii getirisi ile sirket normal {istii

getirilerinin ayn1 yonlii oldugu grafikten izlenebilmektedir.



Grafik 5. Tat Devralmasimin Normal Ustii Getirisi

o 1
u

I
| :. ﬁ'\ .- k ‘ _L_ “l\.. A _;;.“l ) . AR 3 e
u-i-{l wE: 3"1} II'A{"\:}‘.K(WQ Ef lh?ﬁ_ 5 \‘ﬁ%ﬂ—@i Jﬁ":liﬁ'{}i':’; ES\&;?;: gb-jé; ;

15

==

— Tat — Maret Pastavila IMKB Endeksi

Sirketlerin duyuru tarihinden 6nceki 40 ve sonraki 40 giinlilk donem i¢in normal {istii

getirilerini Grafik 6’ da gormekteyiz.

Grafik 6. Tat Devralmasimin Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi
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— Tat — Maret Pastavilla

Pastavilla’ nin duyuru 6ncesi 30. giin ile 25 giin arasindaki artis1 diginda, sirketlerin bu
donemde kiimiilatif normal {stii getirilerinde bir artis gézlenmemekte hatta azalig
izlenebilmektedir. Dolayisi ile firmalarin devralma ile ilgili olarak bir normal tistii getiri
elde etmedikleri sOylenebilir. Pastavilla A.S.” da bahsi gecen donemde gozlenen bu
diger sirketlerde goriilmeyen normal iistii getirisinin sebebi; sirkete 6zgli bir degisik

olabilecegi gibi, bu sebebin baz1 yatirimeilar tarafindan, devralma kararinin duyurudan



once bilinebilmesi varsayimiyla agiklanmasi olasi goriilmektedir. 40. giindeki kiimiilatif
normal isti getiriler; Tat A.S.icin ; -0,37 Maret A.S. icin; -0,29 Pastavilla A.S. icin;
0,31 olarak gergeklesmistir. Ayn1 dénemde IMKB kiimiilatif normal iistii getirisi -0,091

olarak gergeklesmistir.

5.4.1.2. TSKB A.S. Devralmasi

TSKB A.S.’nin T. Sanayi Bankas1 A.S.” yi devralmasina iligkin normal iistii getiriler ve

IMKB endeksinin ayn1 déneme ait normal istii getirisi Grafik 7> de yer almaktadur.

Grafik 7. TSKB Devralmasiin Normal Ustii Getirisi
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‘— TSKB — Sanayi Yatrm Bankast  IMKB Endeksi

Normal st getiri degiskenliginin duyurudan oOnceki donemde daha fazla oldugu
gdzlenmektedir (Grafik 7). Normal iistii getirilerin genellikle IMKB endeksini takip eder
bir goriiniim sergilemeleriyle beraber, TSKB A.S. normal iistii getirisinin, duyurudan
onceki 15. ve 8. gilinlerde ve duyurudan sonraki 20. giinde endeks hareketlerinden
ayrildig1 goriilmektedir. T. Sanayi Yatirim Bankas1 A.S.’nin duyurudan dnceki 6zellikle
(40-30) giinleri arasindaki donemde IMKB endeksi normal iistii getirisinden cok daha

yiiksek bir normal {istii getiri elde ettigi gozlenmektedir.

Grafik 8. TSKB Devralmasinin Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi
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Sirketlerin  kiimiilatif normal {istii getirileri Grafik 8 den izlenmektedir. Duyuru
oncesindeki (40-32) ve (20-13) giinleri arasindaki normal {iistii getirilerdeki yiiksek
artiglar nedeni ile 13. giine kadar yiiksek olan kiimiilatif normal {istii getiriler, bu glinden
sonra diismeye baslamis ve duyurudan sonraki 40 giin i¢inde kiimiilatif normal {istii
getiri  yatay bir seyir izlemistir. Duyurudan onceki dénemdeki hareketler, IMKB
endeksine baglilik gostermekle birlikte, Grafik 7°den de izlenebilecegi gibi bazi
dénemlerde IMKB endeks hareketlerinden ayrilmaktadir. Bu doénemlerdeki yiiksek
kiimiilatif normal iistii getirilerin, sirketlerin kendilerine iliskin bilgilerinin piyasaya
yansimasinin bir gostergesi olmas1 miimkiin olabilecegi gibi, yatirimcinin beklentileri

dogrultusunda olusmus bir farklilagma olarak diisiinilmesi de miimkiindiir.

5.4.1.3. Pinar Entegre Et Ve Yem Sanayii A.S. Devralmasi

Uygulama sonucunda elde edilen Pmar Entegre Et A.S., Pmar Un A.S. devralmasina
iliskin normal iistii getiriler ve IMKB endeksinin ayn1 doneme ait normal iistii getirisi

Grafik 9’ da yer almaktadir.

Grafik 9 incelendiginde, normal {istii getirilerin giinler itibari ile degigkenliginin yliksek

oldugu goriilmektedir.



Grafik 9. Pinar Entegre Et Devralmasinin Normal Ustii Getirisi
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—— Pmar Entegte Et — Ardem IMEB endeksi

Grafikteki onemli noktalardan biri; Pinar Un ‘un duyurudan onceki 13 -10 giinleri
arasinda elde ettigi normal iistii getiridir. IMKB endeksinin normal {istii getirisi ile ayn
yonlii fakat daha fazla olan bu getirinin nedeni, bazi yatirimcilar tarafindan, devralma
kararinin duyurudan once bilinebilmesi varsayimi ile birlikte diisiiniilebilecegi gibi,

yatirimct beklentisinin fiyatlara yansimasi olarak da goriilebilir.

Grafik 10. Pinar Entegre Et Devralmasimin Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi
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Grafik 10’ u inceledigimizde sirketlerin duyuru tarihinden onceki 40 ve sonraki 40
giinlik donem icin normal st getirilerinin belirli donemler disinda siireklilik
gosterdigi, dolayisiyla kiimiilatif normal iistii getirilerinin artis gosterdigini daha net bir
bicimde gorebilmekteyiz. Olusan grafik, literatliirde yapilan caligmalarda elde edilen
sonug grafiklerine benzer bir grafik olusturmustur. 40. giindeki kiimiilatif normal iistii
getiriler Pmnar Entegre Et A.S. icin; 0,82, Pmar Un A.S. i¢in; 0,35 olarak
gerceklesmistir. Aym dénemde IMKB kiimiilatif normal {istii getirisi 0,79 olarak
gerceklesmistir.

Sirketlerin kiimiilatif normal iistii getirisi ve IMKB endeksinin normal iistii getirisinin
sirket normal {istli getirilerine etkisinin daha net bir sekilde goriilmesi agisindan Grafik
11 ve 12 diizenlenmistir. Grafik 11°de duyurudan onceki 40 giinden duyuru tarihine
kadarki donem, Grafik 12’ de ise duyuru tarihinden itibaren sonraki 40 giinliik donem

yer almaktadir.

Grafik 11. Pmar Entegre Et Devralmasiin Duyuradan Onceki Kiimiilatif Normal

Ustii Getirisi
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Grafik 11’ den izlenebilecegi gibi Pinar Entegre Et A.S.” in kiimiilatif normal {istii

getirisi duyurudan onceki 23. giinden itibaren artis gostermistir. Bunun anlami normal



iistli getirisinde, belirtilen donemde, pozitif yonlii bir siireklilik gozlenmekte olusudur.
Pinar Un A.S.” un kiimiilatif normal iistii getirisi duyurudan onceki 13. giinden 10. giine
kadar biiyiik bir artis gdéstermistir. Bu artisin, daha once de belirtildigi gibi; yatirimei

beklentisinden kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilir.

Grafik 12. Pinar Entegre Et Devralmasinin Duyuradan Sonraki Kiimiilatif Normal

Ustii Getirisi
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Duyuru tarithinden itibaren 40 giin incelendiginde (Grafik 12), Pmar Un A.$.” nin
kiimiilatif normal {istii getirisinin yataya yakin bir seyir izledigi dolayisi ile normal {istii
getirisinde siireklilik olmadigi sdylenebilir. Pinar Entegte Et A.S.” in kiimiilatif normal
{istii getirisi ise artig gostermistir. Son ii¢ giinliik donemdeki artista IMKB endeks

artisinin etkisi oldugu gozlenebilmektedir.

5.4.1.4. Erciyas Biracihk Malt Sanayii A.S. Devralmasi

Uygulama sonucunda elde edilen Erciyas Biracilik A.S.; Giiney, Ege ve Anadolu
Biracilik A.S. devralmasina iliskin normal {istii getiriler ve IMKB endeksinin ayni

doneme ait normal iistii getirisi Grafik 13 te yer almaktadir.

Grafik 13. Erciyas Devralmasinin Normal Ustii Getirisi
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—— Ercivas Birachk —— Giiney Biracihk Ege Biraciik
Anadoh Biraciik — IMKB endeksi

Grafik 13 incelendiginde, normal iistii getirilerin duyurudan 6nceki 10. giinden itibaren
daha degisken oldugu goriilmektedir. Erciyas A.S. ve Giiney Biracilik A.S. i¢in en
yiiksek normal {istii getiri duyuru giiniinden sonraki ilk 5 giin i¢inde saglanirken Ege
Biracilik A.S. icin bu tarih duyurudan 6nceki 5 giin ile sonraki 2 giin olarak izlenebilir.
Normal iistii getirilerin IMKB endeksinin normal iistii getirisi ile ayn1 yonde bir iliski
icinde oldugu fakat 6zellikle duyuru tarihinde bu etkinin kayboldugu ve endeks normal

iistii getirisine ters yonlii hareketlerin gergeklestigi goriilebilmektedir.

Grafik 14. Erciyas Devralmasinin Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi
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| —— Ercivas Biracihk — Giiney Biracihk Ege Biracihk Anadol Biracilik

Grafik 14 incelendiginde sirketlerin duyuru tarihinden 6nceki 40 ve sonraki 40 giinliik
donem ig¢in normal {istii getirilerinin belli donemler disinda stireklilik gosterdigi dolayisi
ile kiimilatif normal dstii getirilerinin artis gosterdigini daha net bir bi¢imde
gorebilmektedir. Grafige gore artisin duyuru tarihinden baslayarak hiz kazandigi
sOylenebilir. 40. giindeki kiimiilatif normal {istii getiriler Erciyas A.S. i¢in; 1,08, Gliney
A.S. i¢in; 0,87, Ege A.S. i¢in; 0,92 ve Anadolu A.S. i¢in; 0,73 olarak gerceklesmistir.
Ayn1 dénemde IMKB kiimiilatif normal iistii getirisi 0,77 olarak gerceklesmistir.

Grafik 15. Erciyas Devralmasinin Duyuradan Onceki Kiimiilatif Normal Ustii

Getirisi

AN /

“u.l2

—— Erdiyas Biraciic —— Giney Biraahlk Ege Biraciik
Anadolu Biraciik — IMKB endeksi




Sirketlerin kiimiilatif normal {istii getirisi ve IMKB endeksinin normal iistii getirisinin
sirket normal {istii getirilerine etkisinin daha net bir sekilde goriilmesi agisindan Grafik

15 ve 16 diizenlenmistir.

Duyurudan 6nceki, 6zellikle 6 ve 4. giinler arasindaki donemde normal {istii getirilerin
IMKB endeks normal iistii getirisinden ters yonde hareket ettigi goriilmektedir (Grafik
15). Dolayisi ile bu noktada devralma faaliyetine yonelik bir farklilagsmanin oldugu daha
net bir sekilde sdylenebilir. Duyuru ile birlikte kiimiilatif normal iistli getirilerin arttig

dolastyla piyasanin devralmaya tepki verdigi goriilmektedir.

Grafik 16. Erciyas Devralmasimin Duyuradan Sonraki Kiimiilatif Normal Ustii

Getirisi
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Grafik 16’ da normal iistii getirilerin duyurudan sonra artig seyrini izlemekteyiz. Yine bu
grafikte de IMKB endeksinin belirli noktalarda, sirket normal iistii getirilerinin artisinda
itici gii¢ olusturdugu goézlemlenebilir. Anadolu Biracilik A.S.” nin devralmadaki diger
sirketlere oranla daha az normal iistii getiri elde ettigi, catist altinda birlesilen girket olan
Erciyas Biracilik A.S.” nin ise hedef sirketlerden daha yiiksek bir normal iistii getiri elde

ettigi soylenebilir.

5.4.1.5. Arcgelik A.S. Devralmasi



Uygulama sonucunda elde edilen Arcelik A.S., Ardem A.S. devralmasina iliskin normal
{istii getiriler ve IMKB endeksinin ayn1 doneme ait normal {istii getirisi Grafik 17’ de yer

almaktadir.

Grafik 17 incelendiginde, normal iistii getirilerin IMKB endeksinin normal iistii getirisi
ile aynm1 yonde bir iligki i¢cinde oldugu goriilmektedir. Fakat duyuru tarihinden itibaren
ilk 2 giinde Argelik A.S. normal {istii getirisi artarken IMKB endeks normal istii getirisi
azalmistir. Dolayist ile burada devralma duyurusundan kaynaklanan bir normal iistii

getiri varligindan daha kesin olarak s6z edilmesi miimkiindiir.

Grafik 17. Arcelik Devralmasimin Normal Ustii Getirisi
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Grafik 18’ 1 inceledigimizde sirketlerin duyuru tarihinden onceki 40 ve sonraki 35
giinliik donemde normal iistii getirilerilerinde belli donemlerde azalma gerceklesse de
kiimiilatif normal {stii getirilerinin artig gosterdigini daha net bir bicimde
gorebilmekteyiz. 40. gilindeki kiimiilatif normal iistii getiriler Argelik A.S. i¢in; 0,59
Ardem A.S. i¢in; 0,71 olarak gerceklesmistir. Ayn1 dénemde IMKB kiimiilatif normal
iistii getirisi 0,42 olarak gerceklesmistir.

Grafik 18. Arcelik Devralmasimin Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi



0.8 M\\
0.6 A N ;// \
il A AT AN T

N AN

2 = \\.J

0

40 35 - 25 -2 13 -1 3 0 3 10 15 20 25 o 35 40

— Argelic — Ardem

Sirketlerin kiimiilatif normal iistii getirisi ve IMKB endeksinin normal {istii getirisinin
sirket normal {istli getirilerine etkisinin daha net bir sekilde goriilmesi agisindan Grafik

19 ve 20 diizenlenmistir.

Grafik 19. Arcelik Devralmasinin Duyuradan Onceki Kiimiilatif Normal Ustii
Getirisi
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Duyurudan 6nceki 19. giinden 5. giine kadar sirketlerin normal istii getirilerde stirekli
bir artig gozlenmektedir (Grafik 19). Bu artisin devralma bilgisi ile ilgili bir artig olmasi
miimkiin olabilcegi gibi, sirketlere yonelik beklentilerden kaynaklanmis olabileceginin
sOylenmesi de miimkiindiir. 5. glinden sonra yasanan disiisiin endekse bagli oldugu

Grafik 17’ den de izlenebilmektedir.



Grafik 20. Arcelik Devralmasinin Duyuradan Sonraki Kiimiilatif Normal Ustii
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Grafik 20 de normal iistii getirilerin duyurudan sonra artis seyrini izlemekteyiz. IMKB
endeksinin; 5., 10., ve 16. giinlerde sirket normal {istii getirilerinde azalmay1 etkiledigi;

11., 23., 33. giinlerde ise artiglarda itici gii¢ olusturdugu goézlemlenmektedir.

5.4.1.6. Sabah Yayincilik A.S. Devralmasi

Sabah A.S., Bugiin A.S. devralmasina iliskin normal iistii getiriler ve IMKB endeksinin

ayni doneme ait normal iistli getirisi Grafik 21° de yer almaktadir.
Duyuru 6ncesinde endeksi takip eden ve (-15,0) gilinleri arasinda degiskenligi oldukca

diisiik olan normal iistii getirilerin degiskenligi, duyuru ile birlikte artis gostermistir

(Grafik 21).

Grafik 21. Sabah Devralmasimin Normal Ustii Getirisi
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Duyurudan iki giin énce IMKB endeksi normal iistii getirisinde olusmaya baslayan
diisiis hareketi, duyuru giinii de devam ederken, Bugiin A.S.” nin normal iistii getirisinde
artis yasanmustir (Grafik 21). Grafikte bir diger 6nemli nokta da duyurudan sonraki 10.
giindiir. Bu giinde, Sabah ve Bugiin A.S.” nin normal istii getirisi artig gosteririken
IMKB endeksi normal iistii getirisinde diisiis yasanmustir, dolayisiyla devralmaya iliskin

normal iistii getiri varligindan s6z etmemiz miimkiin goriilmektedir.

Grafik 22. Sabah Devralmasimn Kiimiilatif Normal Ustii Getirisi
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Kiimiilatif normal {iistii getiriler incelendiginde (Grafik 22) duyuru ile birlikte normal
istii getirilerde artis kaydedildigi goriilmektedir. Duyuru 6ncesinde yatay seyir izleyen

kiimtlatif normal iistii egrisi, duyurudan itibaren 20 giinliik donemde artis géstermistir.



Devralma haberi ile birlikte olusan artisin, yatirimcilarin  devralmaya yonelik
beklentilerinin olustugunun bir gostergesi oldugu sdylenebilir. Duyurudan sonraki 20.
giinden itibaren olusan diisiis Grafik 21’ den de izlenebilecegi gibi endeks hareketinden

kaynaklanmaktadir.

5.4.2. Anlamhilik Testi

Sirketlerin duyurudan onceki 40 ve sonraki 40 donemine ait kiimiilatif normal {istii

getirileri, standart sapmalar1 ve t-testi sonuglar1 asagidaki gibidir (Tablo 15).
Dokuz hedef firmadan, iiclinde negatif, altisinda pozitif kiimiilatif normal istii getiri

olugsmustur. Alt1 satinalan sirketten, ikisinde negatif kiimiilatif normal usti getiri

olusurken, dort sirkette pozitif kiimiilatif normal iistii getiri olusmustur.

Tablo 15. Sirketlerin Kiimiilatif Normal Ustii Getirilerinin Test Sonuclar:

Kiin_l.iilatif Normal Standart Sapma T-Test*
Ustii Getiri

Hedef Firmalar
Bugiin Yayincilik -0,5544 0,4684 -1,1836
Ardem 0,7070 0,5012 1,4106
Anadolu Biracilik 0,7321 0,3656 2,0023
Ege Biracilik 0,9251 0,4355 2,1243
Giiney Biracilik 0,8719 0,4861 1,7937
Pinar Un 0,3532 0,3767 0,9375
Sinai Yatirim -0,0176 0,4145 -0,0424
Bankasi
Maret Besicilik -0,2876 0,2049 -1,4038
Pastavilla 0,3179 0,3593 0,8848
Makarnacilik
Satinalan Firmalar
Sabah Yayincilik -0,4786 0,5313 -0,9008
Arcelik 0,5907 0,5001 1,1812
Erciyas Biracilik 1,0825 0,5016 2,1580
Pinar Entegre Et 0,8222 0,4037 2,0368
TSKB 0,0138 0,3742 0,0368
Tat Konserve -0,3741 0,1897 -1,9725




* 0,05 anlamlilik diizeyi

Hesaplanan kiimiilatif normal {istii getirilerin istatistiki ac¢idan anlamliliginin
Olciilmesinin ifadesi olan t-testi sonucglarina gore; Anadolu Biracilik, Ege Biracilik,
Erciyas Biracilik Ve Pmar Entegre Et sirketlerinin elde ettikleri kiimiilatif normal {istii
getiriler anlamlilik tagimaktadir. Diger firmalarin duyurudan 6nceki 40 ve sonraki 40
giin icinde elde emis olduklart kiimiilatif normal {iistii getirilerin istatistiki olarak

anlamliliklar1 yoktur (%5 anlaliklik diizeyinde ).

Anlamlilik kaydedilen dort sirket igin hipotezi red edilmekte, dolayisi ile bu

sirketlerin devralma ile birlikte kiimiilatif normal {stii getiri sagladigi kabul

edilmektedir.

Birlegsmelere ait toplam kiimiilatif normal iistii kazanglar ve standart sapmalar1 ve
anlamlilik testleri incelendiginde (Tablo 16); alti devralmanin tigiinde toplam kiimiilatif
normal istii getirilerin negatif oldugu goriilmektedir. Pozitif kiimiilatif normal istii
getiri elde etmis devralmalardan, Erciyas devralmasinin getirisinin anlamli oldugu, diger
getirilerin ise istatistiki acidan anlam teskil etmedigi goriilmektedir. Elde edilen bu
getiriler borsada olusan fiyat getirisidir. Dolayisi ile endeks hareketinden ve borsanin
yapisinda etkilenmektedir. Bunun yaninda t testi sonuglarinda istatistiki tahmin
hatasinin bulunabilecegi g6z oniinde bulundurulmalidir.. Sadece bu verilere bakarak

birlesmenin basarili olup olmadig1 yoniinde bir yorum yapmak miimkiin degildir.

Tablo 16. Devralmalarin Kiimiilatif Normal Ustii Getirilerinin Test Sonuclari

Kiimiilatif Normal Standart Sapma T-Test*
Ustii Getiri

Erciyas Biracilik 0,9262 0,4381 2,1144
Sabah Yayincilik -0,5356 0,5009 -1,0694
Argelik 0,5976 0,5007 1,1936
Pinar Entegre Et 0,3934 0,3913 1,0053
TSKB -0,0101 0,3949 -0,0256
Tat Konserve -0,0133 0,2649 -0,0502

* 0,05 anlamlilik diizeyi



Literatiirde yer alan calismalarda, satin alma faaliyetleri sonucu; hedef sirketin,
istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii kiimiilatif normal iistii getiri sagladig1 tespit
edilmistir. Satin alan sirket i¢in ise, caligmalarda karar birligi saglanamamakla birlikte,
satin alma sonucu kiimiilatif normal {stii getiri elde etmedigi ya da ¢ok kiiciik bir getiri
sagladig1 soylenebilmektedir. IMKB’ de gerceklesen devralmalarda hedef sirketlerin
%66,7’ sinde pozitif kiimiilatif normal iistii getiri elde edilirken, satinalan sirketlerin de
%66,7’ sinde pozitif kiimiilatif normal iistii getiri elde edilmistir. Kiimiilatif normal {istii
getiri elde eden hedef sirketlerin, %33,3” iinlin elde ettikleri getiri istatistiksel olarak
anlamli olup, bu oran satialan sirketler icin %50’dir. Bu sonuglar literatiirde yapilan
onceki ¢alisma sonuglarindan farklilik gostermektedir. Bu farklilik, fiyatlarin endeksten
bliylik dlgiide etkilenmesinden ve piyasa yapisindan kaynaklanabilecegi gibi, yatirimei

beklenti farkliliklarinda da kaynaklanabilir.

SONUC

Biiyiime kavrami ile karsimiza c¢ikan, sirket birlesmeleri ve satin almalar1 faaliyetlerinin,

kiiresellesen diinya ile birlikte dnemi artmaktadir.

Dissal olarak biiyiiyen yani birlesme faaliyeti gerceklestiren sirketlerin kazanimlari, i¢sel
bliyime ile elde edebileceklerinden daha niteliklidir. Birlesme ve satin almalar,
sitketlere Olgek ekonomisinden yararlanma firsatini getirdigi gibi, firmalar arasi bilgi

akiginin daha hizli saglanmasina olanak tanidigindan, arastirma gelistirme faaliyetlerinin



uygulanmasi kolaylagmaktadir. Birlesme ve satin alma ile birlikte; genisleyen bir pazara
hizmet gétiiriilmesi, daha once girilmemis yeni pazarlara girmesi, mevcut {iriin hattina
yeni Uriinler eklenmesi, iiriin ¢esitlendirmesine gidilmesi ile sirketlere pazar paylarini
arttirma olanagin1 sunmaktadir. Birlesme sonucu sirketlerin piyasadaki giicii ve agirhig
arttigi  gibi, pazarlama ve yonetim fonksiyonun da daha etkili yiiriitilmesi

saglanabilmektedir.

Sirket birlesme ve satin almalarina finansal agidan baktigimizda; sirketlerin bu
faaliyetlerle birlikte, finansman imkalarinin arttigi, daha uygun sartlarla daha biiyiik
miktarlarda fonlara ulagsmalarinin kolaylastigi goriilmektedir. Bunun yaninda vergi
avantajlarindan yararlanma ve ¢esitlendirme yolu ile riskin azaltilmasi da birlesme ve

satin almanin getirdigi kazanimlardir.

Kiiresellesen diinyanin getirdigi, rekabet savasinda fimalarin bagvurmus olduklar
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin artmasi ile birlikte, bu faaliyetlerin piyasaya olan
etkilerinin nedenleri ve sonuglar1 da arastirilmaya baglanmistir. Literatiirde yer alan
calismalarin ana konularindan biri, birlesme ve satin almalarin karliliklarinin tespitidir.
Satin alma faaliyetinin bir yatirnm kararin1 teskil ediyor olmas1 faaliyet
gergeklestirilirken, sermaye yatirim kararlarinin temel ilkeleri uygulanmasini da
beraberinde getirmistir. Sirket birlesmeleri i¢in ise bu tiir bir yaklasim s6z konusu
olamamaktadir. Birlesme sirketlerin ortak olarak vermis olduklari bir yeniden
yapilandirma faaliyeti olup karlilik tespiti i¢in, olusan yeni sirketin gosterecegi

performans degerlendirilmedir.

Karlilik tespiti icin g¢esitli yontemler kullanilmakla birlikte ¢aligmada; uygulamanin da
¢ikis noktasini olusturan ve bir tiir karlilik tespiti olan sirketlerin birlesme ve satin alma

sonucu borsada olusan normal {istii getirilerin hesaplanmasi {izerinde durulmustur.

Yapilan uygulamada; IMKB’ de islem goren sirketlerin 1990-2005 yillar1 arasindaki
birlesme ve satin alma faaliyeleri incelenerek, normal iistii getirilerin hesaplamasi igin
gerekli olan veriler toplamistir. Alt1 birlesme faaliyeti kapsaminda, Bugiin Yayincilik
A.S., Ardem Pisirici ve Isitict Cihazlar Sanayii A.S., Anadolu Biracilik Malt ve Gida Sanayii
A.S., Ege Biracilik ve Malt Sanayii A.S., Giiney Biracilik Malt Sanayii A.S., Pinar Un ve



Tarmm Uriinleri Sanayii A.S., T. Smai Yatirnm Bankas1 A.S., Maret Marmara Besicilik ve Et
San. ve Tic. A.S., Pastavilla Makarnacilik Sanayii ve Tic. A.S.” den olusan dokuz hedef ve
Erciyas Biracilik Malt Sanayii A.S., Argelik A.S., Sabah Yayincilik A.S., Tat Konserve
Sanayii A.S., Pinar Entegre Et ve Yem Sanayii A.S., TSKB A.S.” nin bulundugu alti

satin alan sirket 6rneklemleri ile uygulama gerceklestirilmistir.

Literatlirde daha dnce yapilmis olan ¢aligmalar 15181nda, kiimiilatif normal {istii getirileri
hesaplanan sirketlerin, elde etmis olduklar1 bu getirilerinin anlamliliklarin1 6lgmek igin

t- testi gerceklestirilmistir.

Uygulamadan elde edilen sonuglar; literatiirde yer alan calismalardan bazi noktalarda
farklilik gostermektedir. Amerika ve Avrupa borsalarinda gergeklestirilmis Onceki
caligmalarda satin alma faaliyetleri sonucu; hedef sirketin, istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii kiimiilatif normal istii getiri sagladig: tespit edilmistir. Satin alan sirket
icin ise, caligmalarda karar birligi saglanamamakla birlikte, satin alma sonucu kiimiilatif
normal iistii getiri elde etmedigi ya da ¢ok kiigiik bir getiri sagladig1 sdylenebilmektedir.
IMKB’ de gergeklesen devralmalarda hedef sirketlerin %66,7” sinde pozitif kiimiilatif
normal iistii getiri elde edilirken, satinalan sirketlerin de %66,7’ sinde pozitif kiimiilatif
normal istii getiri elde edilmistir. Kiimiilatif normal iistii getiri elde eden hedef
sirketlerin, %33,3” {inlin elde ettikleri getiri istatistiksel olarak anlamli olup, bu oran

satinalan sirketler i¢in %50°dir.

Bu sonuglar 15181nda; Tirkiye’ de gergeklesen satin alma faaliyetlerinde satin alan
sirketin daha yiiksek oranda normal iistii getiri kaydettigini sOylemek miimkiin
goriilmektedir. Yapilan hesaplamalarda istatistiksel hatalarin ve sirketleri IMKB endeks
hareketinden biiyiik 6lciide etkilenebileceginin gdzoniinde bulundurularak, literatiirdeki
caligmalardan farklilik gostermesinin nedeninin; yatirimer beklenti farkliliklarinda
kaynaklanabilecegini soyleyebiliriz. Amerika ve Avrupa borsalarinda yapilan
caligmalarda yatirnmcilar, satin alan sirketin hedef sirketi segmesinin nedenini, hedef
sirketin agiga cikarilmamis potansiyele sahip olmasma baglamaktadirlar. Dolayisiyla
yatirimlarin1  hedef sirket yoniinde gerceklestirerek, hedef sirket piyasa fiyatinin
artmasina neden olurlar. Tiirkiye’ deki yatirimcilar ise, elde edilen sonuglar 1s181nda,

hedef sirketin satin alinma nedeni daha ¢ok finansal ya da yonetim agidan zor durma



diismesine baglamig olabilirler, dolayis1 ile hedef sirkete yatirim yapmak yerine
biiytidiigli i¢in satin alan sirkete yatirim yapmus olabilirler. Bunun yaninda beklentiler
etkinlik diizeyi diisiik, spekiilasyona acik, derinligi az olan olan Tiirkiye piyasasinda

fiyata yansitilamamis olmast miimkiindiir.

1990-2005 yillar1 arasinda IMKB’ de gergeklesmis olan birlesme ve devralmalarla
Tirkiye piyasasi i¢in yapilmis olan bu uygulamanin, Tiirkiye’ de gerceklestirilen
birlesme ve devralma faaliyetlerinin artmasi, dolayisiyla daha biiylik anakiitle ve
orneklemlerle calisilmasi halinde daha farkli sonuglara ulasilmasinin  miimkiin

olabilecegini diistinmekteyim.

KAYNAKCA

Akgii¢ Oztin, Finansal Y&netim, Muhasebe Enstitiisii Yaymi, No:56, 5.basim,
[stanbul 1990

Alain R. Jabour, Switzer Abolhassan Jalivand, Jeannette A., Pre-Bid Price
Run-Ups And Insider Trading Activity Evidence From Canadian Acquisition,
International Review Of Financial Analysis, No.1, 2000



Areeda Philip, Antitrust, Boston, 1981

Aydin Nurhan, Isletmelerin Birlesmesinde Finansal Analiz ve Bir Uygula Ornegi,
Ankara, T.0.B.B Yayin, 1990

Bieshaar Hans, Knight Jeremy, Wassenaer Van Alexandar, “Deals That Create
Value”, The Mckinsey Quarterly -1, 2001

Brigham Eugene, Gapenski Louis, Financial Management, 6th Edition, New Jersey,
The Dryden Press, 1990

Brigham Eugene F., Ehrhardt Micheal C., Financial Management: Theory and
Practice, 10th Edition, USA, South Western Thomson Learning, 2002

Berk Niyazi, Finansal Yonetim, 6.Basim, Istanbul, Tiirkmen Kitapevi, , 2002

Block Stanley B, “The Effects Of Mergers And Acquisitions On The Market Value
Of Common Stock”, The Journal Of Finance, 2001

Brealey Richard A., Myers Stewart C., Marcus Alan J., Fundemantels Of Corporate
Finance, Newyork, Mcgrawhill, 2004

Bruner Robert F., Applied Mergers And Acquisitions, New Jersey, John
Wiley&Sons, 2004

Depamphilis D., Mergers Acquisitions And Other Restructuring Activities, San
Diego, Academic Press, 2001

Eckbo E, Giammarino R, Heinkle R, “Asymetric Information And The Medium Of
Exchange in Takeovers: Theory And Tests”, Review Of Financial Studies, 1990

Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu, Istanbul, 2003-2005
Ertiirk Miimin, Isletme Biliminin Temel Ilkeleri, Istanbul, Beta Yaymevi, 2000
Eugene M. Singer, Antitrust Economics, New Jersey, 1968

Fama Eugene F., Fisher Lawrence, Jensen Michael C. and Roll Richard, “The
Adjustment Of Stock Prices To New Information” International Economic Review,

Vol. 10, 1969

Gaugan P.A, Mergers, Acquisitions And Corporate Restructuring, Second Edition,
New York, John Wiley & Sons Inc., 1999

Gonenli Atilla, Isletmelerde Finansal Yonetim, 6.Basim, Istanbul, Istanbul
Universitesi Yaymi, No:3463, 1988

Higgins R.C., Schall L.C., “Corporate Bankruptcy And Conglomerate Mergers”,



Journal of Finance 30, 1975

Jarrell Gregg A., Poulsen Annette B., “The Acquiring Firms in Tender Offers:
Evidence From Three Decades”, Financial Management No:18, 1989

Jensen M, Meckling W, “Theory Of The Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and The Ownership Structure”, Journal of Finance Economic, 1976

Kaen F.R, Corporate Finance, USA, Blackwell Business, 1995

Kaplan Steven N., Weisbach Michael S., “The Success Of Acquisitions, Evidence
From Divestitures, Journal Of Finance”, March 1992

Kili¢ Yalcin, Rekabet Politikas1 Agisinda Birlesme Ve Devralmalar, Ankara, DPT
Uzmanlik Tezi, Haziran 2000

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

Kulaksizoglu Sebnem, Rekabet Hukukunda Yatay Birlesmeler Antirekabet¢i Etkiler
Ile One Siiriilen Savunma ve Yararlar, Ankara, Rekabet Kurumu Yayinlari, 2003

Langetieg Ternce C., “Haugen Robert A., Wichern Dean W., Merger And
Stockholder Risk™, Journal Of Financial And Quantitive Analysis, September 1980

Manmohan Kumar; Growth, Acquisitions And Investment, London, Cambridge
University Press, 1984

Muller D. C., “A Theory Of Conglomerate Mergers”, Quaeterly Journal of
Economics No:83, 1969

Miiftiioglu Turhan, Isletme Iktisadi, Ankara, Turhan Yayinevi, 1989

Miisliimov Aldvsat, The Financial Analysis Of Mergers, Ankara, SPK Yaynlar1
No: 141, 2003

Nayar N, Switzer J., “Firm Characteristic, Stock Price Reactions And Dept As A
Method Of Payment For Corporate Acquisitions”, Quaterly Journal Of Business
And Economics, 1998

Palombo Liiizet, TBB Arastirma Teb. Serisi, Ankara, 1997

Punt L.N., Rooji Mcj Van, “The Profit Structure Relationship And Merger In The
Europan Banking Industry On Emprical Assesment”, Dbb Staff Reports, 2001

Roll R., “The Hubris Hypothesis Of Corporate Takeovers”, Journal Of Business 59,
N.2, 1986

Sarioglu S. E., Sirket Birlesmeleri ve Sirket Birlesmelerinin Yasal ve Finansal
Acidan Degerlendirilmesi: Bir Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, 1.U. Sosyal



Bilimler Enstitiisii, 2001
Sarikamus Cevat, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Avciol Basim Yaymn, 2003

Servaes Henri, “Tobin’s Q And The Gains From Takeovers”, The Journal Of
Finance, March, 1991

Sevil Giiven, Sen Mehmet, “Hisse Senedi Piyasa Degeri Ve Finansal Kararlar
Arasindaki iliskilerin Tobin Q Oram Ile Belirlenmesine Yo6nelik Bir Uygulama”,
Ankara, Iktisat, Isletme Ve Finans Dergisi, Say1 168, 2000

Sinkey Josef F., Commercial Bank Financial Management, USA, A
Simon&Schwter Company, 1998

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

Sudarsaman P. S., The Essence Of Mergers And Acquisitions, UK, Pretice Hall
International, ,1995

Siimer Haluk, Pernsteiner Helmut, Sirket Birlesmeleri, Istanbul, Alfa Yaynlari,
2004

Sahézkan Burak Cem, Banka Birlesmeleri, Istanbul, Bankalar Birligi Yaynlari,
Temmuz 2003

Travlos N., “Corporate Takeover Bids, Methods Of Payment And Bidding Firms’
Stock Returns”, Journal Of Finance, 1987

UNCTAD, World Investment Report, Cross-Border Mergers and Acquisitions And
Development, Newyork And Geneva, 2000

Watson Wyatt, “Global M&A Survey 20007, 2000

Weston Fred, Halpern Paul,”Corporate Acquisition: A Theory Of Special Cases A
View Of Even Studies Applied To Acqusitions” Journal Of Finance, May 1983,

Weston Fred, Weaver Samuel C, Merger, Restructuring And Corporate Control,
UK, Prentice Hall Englewood Cliffs, 1990

Weston J. Fred, Chung Kwang S., Siu Juan A. Takeovers, Restructuring, And
Corporate Governance, 4th Edition, New Jersey, Prentice Hall, 2003

Weber J., Thornton E., Himelstein L, Going Fishing, Business Week, No:3756,
2002

IMKB Haber Biiltenleri 1990-2005
Turk Ticaret Kanunu






