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OZET

Kiiresel is ortaminin en énemli konularindan birisi haline gelen sirket birlesmeleri, son
yillarda Tiirk is diinyasinin da giindemine oturmustur. Ozellestirmelerin hiz kazanmasi,
nispeten diizelen ekonomik ortam, gelismis piyasalardaki likidite fazlaligi, diisiik
seyreden faizler gibi unsurlar, son yillarda Tiirkiye’de gerceklesen sirket
birlesmelerindeki kayda deger artisin nedenlerinden birkacidir. Son yillarda gerceklesen
islemler icerisinde ©nemli bir bolim, dogrudan yabanci sermaye akimi seklinde
olmustur. Bu durum kiiresel dl¢ekteki dogrudan yabanci sermaye hareketlerindeki artisla

paraleldir.

Sirket birlesmeleri, esas itibariyla ekonomik ve finansal fayda saglanmasi amaciyla
gerceklestirilir. Maliyet avantaji saglanmasi, yeni iiriin pazarlarina ve cografi pazarlara
girilmesi, bor¢lanma kapasitesinin artirilmasi gibi gerekceler piyasa tarafindan da pozitif
sekilde degerlendirilen rasyonel gerekg¢elerdendir. Bunun yani sira, ekonomik gerekgesi
bulunmayan ve sadece sirket yOneticilerinin egolarini tatmine yonelik islemlere de
rastlanmaktadir. Birlesmeler ¢alisanlardan hissedarlara, sosyal ¢evreden rakiplere kadar
cok cesitli kesimleri etkiler. Bu etkinin finansal boyutlar (servette azalma) olabilecegi
gibi, sosyal boyutlar1 da (birlesme sonrasi igsiz kalma) olabilir. Diger taraftan
birlesmeler, yeni is imkanlar1 yaratilmasi, birlesen sirketlerin sinerji elde etmesi, yeni

pazarlara giriste kolaylik gibi olumlu etkiler de dogurabilir.



Tiirkiye’de sirket birlesmelerinin son yillara kadar az sayida gerceklesmesi ve veri
teminindeki sikintilar, bu alandaki akademik ¢aligmalarin sinirl sayida kalmasina neden
olmustur. Bu calismayla, bu alandaki literatiire bir 6l¢ii de olsa katkida bulunulmasi
amaclanmaktadir. Calismada, 2000 - 2007 doneminde Tirkiye’deki sirket
birlesmelerinin gelir etkisi ve buna etki eden unsurlar incelenmistir. Calisma 116
birlesme islemini kapsamakta olup, arastirilan konular hedef sirket hissedarlar1 ve satin
alan sirket hissedarlar1 acisindan ayri ayri ele alinmistir. Sonugta birlesme duyurulari ile
islemin kamuoyuna duyuruldugu tarih Oncesinde, hedef sirket hissedarlarinin
servetlerinde onemli pozitif kiimiilatif anormal getiriler tespit edilmistir. Satin alan
sirketler icin ulasilan bulgularin istatistiksel anlamliligi yoktur. Calismada ayrica,
birlesme islemlerine iligskin iki unsurun (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin ilgili
pazarlarda faaliyet gostermesi) degere etkisi degerlendirilmistir. Buna gore hedef
sirketler bakimindan, satin alan sirketlerin yatay ya da dikey boyutta ilgili pazarlarda

faaliyet gostermesinin degere pozitif etki ettigi bulgusuna ulagilmistir.

Kiiresellesme ve rekabetin de etkisiyle, oniimiizdeki yillarda Tiirkiye’de gerek dogrudan
yabanci sermaye ile gerekse yerli sirketler arasinda gerceklesecek birlesmelerin yiiksek
seviyelerde olmas1 6ngoriilmektedir. Bu ¢ercevede, calismada ulasilan sonuglarin ileride
Tiirkiye pazarma yonelik birlesme islemi planlayan sirketlere ve akademik caligma

yapacak arastirmacilara 151k tutmasi imit edilmektedir.



ABSTRACT

Corporate mergers, which have been one the most important topics of the global
business, has become very popular in Turkey in recent years. The increased pace of
privatization, relatively stabilized economy, liquidity surpluses in developed markets,
relatively low level of interest rates are among the reasons of augmented merger activity
in Turkey. The majority of the deals realized in the last years have been as foreign direct

investments. This occurence is parallel with the global merger activity.

The main reason of corporate mergers is getting some economic and financial benefits
from the deal. Realizing cost advantages, entering into new geographic or product
markets, rising debt capacity are among the reasons of mergers, which are accepted by
the markets in a positive manner. Apart from that, some deals are done solely on the
basis of managers hubris. From employees to shareholders, from social environment to
competitors, mergers have effects on so many sides. Those effects can be seen not only
on financial context (such as shareholder value destruction) but also on social context

(employee firings after mergers).

Academic studies on mergers have been relatively few in Turkey, mainly because of
limited number of deals and problems in data collection. With this study, it is aimed to
make some contributions to academic literature in this topic. In the study, wealth effect
of mergers and the effects of that have been investigated for the deals announced in

between 2000-2007. 116 deals are covered and target firms and acquiring firms are



treated separately. The results of the study are mainly parallel with other researchers
findings. It is found that before the announcement date (for some event windows), target
firms shareholders gain positive cumulative abnormal returns, on the other hand the
outcomes of acquiring firms shareholders’ are found statistically insignificant. In
addition to that, two features of the deals (being an international merger and being a
related merger) have been investigated to find out whether they have an effect on wealth
created. For that part of the research, it is found that being in related markets affects the

wealth positively.

Because of the globalization and competition, to have high volumes of merger activity
(in international level or in between local firms) in Turkey is expected in coming years.
So, it is hoped that the results of this study would help prospective merger parties in

Turkey.



GIRIS

Giiniimiiz sirket modelinin temellerini, 17. yiizy1l Ingiltere’sinde esas olarak somiirge
iilkelerle ticaret amaciyla kurulan isletmeler (chartered companies) olusturmaktadir.
Ticari faaliyetlerin boyutlarinin biiyiimesi biiyiilk miktarda sermayelerin bir araya
getirilmesini zorunlu kilmig, bu durum ise c¢ok ortakli isletmelerin kurulmasina yol
acmustir (Micklethwait ve Wooldridge, 2003). Modern sirket yapisinin en temel iki
ozelligini, sirket sahipliginin ¢ok ortakli olmas1 ve sirket sahipleriyle sirket
yoneticilerinin ayrismasi olusturmaktadir. ik 6zellik, sahis sirketlerinde ulasilmas1 pek
miimkiin olmayan biiyiik sermayelerin ayni ¢at1 altinda biraraya getirilmesini saglarken,
ikinci ozellik sirket yonetiminin profesyonel yoneticilere birakilmasi sonucunu
dogurmaktadir. Profesyonel yoneticilerin, sirket sahipleri adina sirketi yOonetmekle
gorevlendirilmis vekiller olarak tanimlanmas1 miimkiindiir. Dolayistyla bu yoneticilerin
sirket faaliyetlerine iliskin kararlar alirken, Oncelikle sirket sahiplerinin c¢ikarlarini
gozetmesi gerekir. Sirket sahiplerinin, yani ortaklarin pay degerlerinin maksimize
edilmesi kurumsal finansman teorisinde sirketlerin asil amaci olarak belirtilmektedir

(Damadoran, 2002).

Hisseleri menkul kiymet borsalarinda islem goren halka agik sirketler icin sirket
amacinin hisse senedi fiyatinm en ¢oklastirilmasi olarak tanimlanmasi da miimkiindiir.'

Bunun yan1 sira, sirket karinin artirilmasi, pazar payinin ve satiglarin yiikseltilmesi gibi

! Mikroekonomi teorisinde sirketlerin esas amaci, karin en ¢oklastirilmasi olarak belirtilir ve bu amaca
yonelik olarak marjinal getirinin marjinal maliyete esit oldugu seviyeye (MR=MC) karsilik gelen diizeyde
tiretim yapilir.



hedefler de sirketin amaglar1 arasinda sayilmaktadir. Ancak bu amaclar zaman zaman
birbiriyle celisir nitelikte olabilmektedir. Diger taraftan, sirket degerinin en
coklastirilmasi her zaman ortaklarin sirketteki paylarinin en ¢oklastirilmasi anlamina
gelmeyebilir. Sirket varliklar {izerinde iki esas hak sahibi grup bulunmaktadir. Bunlar;
sirketi disaridan finanse eden borg¢ verenler ile sirket hissedarlaridir. Sirket degeri ise bu
iki grubun sirket iizerindeki haklarinin toplamindan olusur (Sirket Degeri = Bor¢ +
Ozkaynak). Ancak bazi durumlarda sirket degeri yiikselmesine ragmen hissedar degeri
azalabilmektedir. Bu durum sirketin bor¢ alarak, deger yaratmayan projelere yatirim
yapmasi sonucu ortaya c¢ikabilir. Bu itibarla sirket degerinin en c¢oklastirilmasi, her
zaman hisse degerinin en ¢oklastirilmasi anlamini tasimamaktadir (Brealey ve Myers,

2000).

“Temsil sorunu (agency problem) temel olarak, isletme yoneticileri ile isletmenin
ortaklar arasinda ortaya c¢ikan c¢ikar (menfaat) catismasidir. Boyle bir sorunun ortaya
cikmasinin nedeni, isletme yOnetiminin ortaklar tarafindan yoneticilere birakilmis
olmasidir. Ortaklar adina karar alan yoneticilerin, kararlarinda ortaklarin menfaatini
gozetmemesi temsil sorununa yol acar. Temsil sorunu, isletmenin ortaklarinin yonetim
hakkin1 yoneticilere devrettigi kurumsal isletmelerde ortaya ciktigi icin, bazi Tiirkge
kaynaklarda “kurumsallagsma sorunu” olarak ifade edilmektedir. Temsil sorunu; ortaklar
ile yoneticiler arasinda ve ortaklar ile isletmeye bor¢ verenler arasinda olmak iizere iki

sekilde karsimiza ¢ikmaktadir” (Sayilgan, 2003: 14-15).



Temsil sorunuyla ilgili bir baska boyut sirketin biiylimesiyle ilgilidir. Kapitalist pazar
teorisinin temelinde, sirketlerin daha biiyiilk olma istegi yatar. Bu davranis modeli,
diizenleyici yasa ve kurumlarin olmadigi ekonomilerde ¢ok ciddi sorunlara yol agabilir.
Sirketler igsel (organik biiylime) ve digsal (satin almalarla biiyiime) olmak iizere iki
yontemle biiyltime saglayabilir. Satin almalar yoluyla biiyiime 6zellikle sirket yoneticileri
acisindan rasyonel nedenlerin 6tesinde prestij unsuru haline gelebilir. Ozellikle son
yillarda gerceklestirilen pek ¢ok sirket birlesmesinin esas nedenlerinden birisinin bu

istek oldugu sdylenebilir.”

Sirket birlesmeleri son yillarda gerek Diinya olgceginde gerekse Tiirkiye’de daha once
goriilmemis biiyiikliiklere ulagmustir. Nispeten diisiik seyreden faiz oranlari, likidite
bollugu, artan rekabetin yol actifi konsolidasyon gerekliligi, yiiksek seyreden hisse
senedi fiyatlar1 sirket birlesmelerinin rekor diizeylere ulagsmasinin nedenlerinden
bazilaridir. Diinya’da 2000 yilinda sona erdigi varsayilan 5. birlesme dalgasi sonrasinda,
2003 yili ile baslayan satin alma aktivitelerinde yasanan artig, 2006’da yaklasik 2,85
trilyon $ ile tim zamanlarin en yiiksek degerine ulasmigtir. 6. dalga olarak da
sayilabilecek bu son donemde ozellikle reel sektor sirketlerinin gerceklestirdigi islemler
one c¢ikmaktadir. Bu donem ayrica, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) menseili
sirketlerin kiiresel olceke sirket birlesmelerindeki agirliginin azaldigr bir dénemdir.
Tiirkiye’de ise son yillarda nispeten diizelen ekonomik durum, Avrupa Birligi (AB) ile

miizakerelerin baslamas1, Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 (OIB) ve Tasarruf Mevduati

2 Cahsmada her tiirden digsal biiyiime kavramuna karsilik olarak “sirket birlesmeleri” veya “sirket
birlesmesi” kullanilmaktadir.



Sigorta Fonu (TMSF) satislarinin  yogunluk kazanmasi gibi nedenler sirket
birlesmelerinin kayda deger noktalara gelmesini saglamistir. Tiirkiye’deki islemler
ozellikle bankacilik, demir-celik, petrokimya, telekomiinikasyon gibi sektorlerde

yogunlagmustir.

Basta ABD olmak iizere, batili iilkelerde gerceklesen sirket birlesmelerine iligkin olarak
cok sayida arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar islemlerin taraf hissedarlar igin
sagladig1 faydadan toplumsal getirilere, islem sonrasi entegrasyondan basariya etki eden
faktorlere kadar cok genis alanlar1 kapsamaktadir. Ancak Tiirkiye’ye yonelik
caligmalarin sayis1 olduk¢a azdir. Bu durumun, sirket birlesmelerinin son birka¢ yildir
kayda deger seviyelere gelmesi ve islemlere iliskin verilere ulagmadaki giicliikten
kaynaklandig1 sOylenebilir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2000 - 2007 arasinda kamuoyuna
duyurulan 116 sirket birlesmesi, hedef ve alici sirket hissedarlarinin kazang-kayip

durumlart ve bunlara etki eden faktorler acisindan analiz edilmektedir.

Calisma toplam bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, sirket
birlesmelerine iliskin temel kavramlar aciklanmakta ve sirketlerin bu tiir islemleri
gerceklestirme gerekgeleri iizerinde durulmaktadir. Sirket birlesmelerinin temelinde
“ekonomik fayda” yaratilmasi vardir. Buna iliskin goriisler; sinerji, pazar giicii,
cesitlendirme gibi bagliklar altinda degerlendirilir. Ancak bazi islemler ekonomik
gerekcelerden uzak, sirket yoneticilerinin baz1 psikolojik 6zellikleri (biiyiikliik, hirs, vs.)

nedeniyle de gerceklestirilebilmektedir.



Kiiresel bazda sirket birlesmelerinin gelisimi incelendiginde 5 ayr1 donemden s6z
edildigi goriilmektedir. 19. yiizyilin sonlarindan baslayan bu donemlerin her birisi farkli
ozelliklere sahiptir. Calismanin ikinci boliimiinde Diinya’da sirket birlesmelerine iliskin
bilgiler verilmektedir. Tarihsel ve giincel bilgilerden olusan bu bdliimdeki veriler
Tiirkiye’de gerceklesen islemlere de 151k tutacak niteliktedir. Bu bdliimde ayrica
Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri de degerlendirilmektedir. Ikinci béliimde son olarak,
birlesme islemleri Tiirk Ticaret Kanunu, Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun,

Sermaye Piyasast Kanunu ve Vergi Kanunlar1 agisindan irdelenmektedir.

Sirket birlesmeleri yoluyla hissedarlar agisindan de8er yaratilmasi konusunun analizi,
Olciilebilir bazi unsurlarin ortaya konulmasini gerektirir. Calismanin ii¢iincii boliimiinde
deger kavrami ve cesitli deger tanimlar1 agiklanmaktadir. Ayrica indirgenmis nakit
akislar1 ve goreceli degerleme basta olmak iizere bazi degerleme yontemleri hakkinda
bilgiler sunulmaktadir. ilk olarak 80°’li yillarda giindeme gelen “hissedar degeri”,
“degere dayali yonetim” gibi kavramlar da bu boliimde ele alinan konular arasindadir.
Uciincii boliimiin son basliklarini, genel olarak hissedar degerinin 6lciilmesi ve sirket
birlesmeleri yoluyla yaratilan (ya da tahrip edilen) degerin Olgiilmesine yonelik

yaklasimlar olusturmaktadir.

Dérdiincii boliimde, sirket birlesmelerinin gelir etkisi ve buna etki eden unsurlar iizerine
yapilan caligmalar hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Yapilan ampirik calismalar, genel
olarak birlesme islemlerinde hedef sirket hissedarlarinin kazanan taraf oldugunu

gostermektedir. Satin alan taraf hissedarlar1 i¢in net bir sonuca varilamamaktadir.



Birlesme islemlerinde degere etki eden unsurlarin tespitine yonelik calismalarda ise,
ozellikle 6deme seklinin (nakit 6deme), taraflarin ilgili pazarda yer almasinin (pazar
giicii hipotezi) ve taraflarin faaliyet gosterdigi sektorlerde devlet Kkontrolii

bulunmamasinin, pozitif anormal getiriler iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Calismanin besinci boliimiinde, Tiirkiye’de gerceklestirilen birlesme ve satin alma
islemleri degerlendirilmektedir. Birlesme islemlerinin kamuoyuna duyurulmasinin hisse
fiyatlarina etkisi olay calismasi yontemi kullanilarak, hedef girketler ve satin alan
sirketler agisindan ayr1 ayr arastirilmaktadir. Calismada ayrica, islemin uluslararasi
olmasi ve taraflarin ilgili pazarlarda faaliyet gostermesi hususlarinin, birlesmeler yoluyla

yaratilan hissedar degerine (ya da tahribatina) etkileri analiz edilmektedir.
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I. BOLUM

1. SIRKET BiRLESMELERINE iLISKiN TEMEL

KAVRAMLAR

1.1. Sirket Birlesmelerinin Cesitleri

Sirket birlesmeleri yatay, dikey ve aykiri birlesmeler olmak iizere ii¢ ana baslik altinda

incelenebilir.

1.1.1. Yatay Birlesmeler

Uretim zincirinin ayni seviyesinde faaliyet gosteren sirketler arasinda gerceklesen
birlesme islemleri yatay birlesmeler olarak adlandirilir. Bu tiirden islemler, rakipler
arasinda gerceklestiginden pazarda yogunlasmanin artmasiyla sonuclanir (Oztunal,

2003).

Yatay birlesmeler, pazar pay1 ve buna bagli olarak daha fazla pazar giicli elde etmek,
Olcek ekonomilerine ulasmak, atil kapasitenin ortadan kaldirilmasi, iriin
cesitlendirmesine gidilmesi gibi nedenlerle gerceklestirilebilir. Bu cercevede elde
edilmesi muhtemel faaliyet sinerjileri, yatay birlesmelerin piyasa tarafindan olumlu
algilanmasin1 saglayabilecek en onemli unsurlardandir. Ancak elbette burada onemli

olan satig fiyatinin hangi seviyede belirlendigidir.



“Yatay birlesmelerin, isleme taraf sirketlere saglayacagi faydalar su sekilde

Ozetlenebilir:

- Uretim Araclarinda Uzmanlasma: Boylece bir ara¢ ya da makinenin tim zaman1 ve
giicli belirli bir iiriine ayrilabilir. Bu sekilde belli bir iiriiniin daha biiyiikk Olgekte

tiretilmesinden kaynaklanan maliyet tasarruflar1 da elde edilebilir.

- Sirketlerin Pazarlama Fonksiyonunda Ek Tasarruflar Saglanmasi: Bu sekilde
iirlinler en yakin iiretim birimlerinden teslim edilebilir. Boylece tasima maliyetlerinden
tasarruflar saglanabilir. Bunun yaninda reklam ve satis cabalar1 birlestirilerek etkinlik

daha da artirilabilir.

- Uretim veya Pazarlama Faaliyetinde Etkinlik Saglanmasi: Bir sirketteki ileri
tiretim teknolojisinin veya pazarlama faaliyetlerindeki verimliligin diger sirkete transferi

kolaylikla saglanabilir.

- Rekabetin Azaltilmasi: Yatay birlesmelerde, birlesmeden once sirketler ayni faaliyet
alaninda faaliyet gosterdikleri i¢in birbiriyle rakip sirketlerdir. Dolayisiyla bu sirketlerin
birlesmeye gitmesi pazarda rekabet derecesini azaltacaktir. Rekabetin azaltilmas: veya
ortadan kaldirilmasi durumunda ise sirketlerin ek kazang saglayacaklar1 agiktir.
Rekabetin ortadan kaldirilmasi i¢in sirketlerin birlesmesi diinyada sik bagvurulan bir yol

olmaktadir. Her ne kadar bircok iilkede rekabeti ortadan kaldirmak icin yapilan
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birlesmelere izin verilmese de Ozellikle uluslararasi pazarda bunun her zaman

saglandigimi sdylemek fazla iyimserlik olur” (Celik, 1999: 20).

20. yiizyilin baslarinda goriilen islemlerin biiyiik boliimii yatay satin almalar seklinde

gerceklesmistir (Brealey ve Myers, 2000).

1.1.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler kavrami; geriye, hammadde kaynaklarina veya ileriye, dagitim
faaliyetlerine dogru satin alma islemleri icin kullamilmaktadir. Bu tiir birlesmelerde
birlesen sirketler arasinda alici satici iligkisi ya da aymi iriinlerin farkli agsamalarinda
faaliyette bulunma iligkisi s6z konusudur (Aydm, 1990). Geriye dogru sirket
birlesmeleri 0zellikle kalite ve fiyat acisindan girdi temininin giivence altina alinmasi
nedeniyle gerceklestirilebilir. Pazarlama fonksiyonlarinin etkinlige kavusturulmasi
amaci ise ileriye dogru islemlerin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Alt ve/veya {ist
pazarlarda etkin rekabetin olmasi durumunda dikey biitiinlesmeye gidilmesi pek de
rasyonel sayilmamaktadir. Genel anlamda, herhangi bir pazardaki fiili ve/veya
potansiyel rekabet baskisi fiyatlarin diigmesine yol agarken iiriin veya hizmet kalitesinin
de artmasma neden olur. Bu itibarla dikey biitiinlesmenin s6z konusu oldugu
durumlarda, alt veya iist pazardaki rekabet durumu 6nem kazanmaktadir. Ciinkii eger bu
pazarlarda rekabet yeterli seviyede ise biitiinlestirilmesi diisiiniilen faaliyetlerin, daha
ucuza ve rasyonel bicimde diger sirketlerden temini miimkiindiir. Teorik olarak dikey
nitelikli islemlerin deger yaratmasi, alt veya iist pazarlarin etkin bicimde caligmiyor

olmas1 durumunda s6z konusu olabilir.
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Girdi kaynaklarinin sinirli olmasi ve bu kaynaklarin geriye dogru birlesmelerle
i¢csellestirilmesi, pazarda faaliyet gosteren diger sirketlerin bu kaynaklara erisiminde
sikint1 yaratabilecegi gibi pazara olasi yeni girisleri de olumsuz etkileyerek rekabeti
azaltabilir. Benzer durum ileriye dogru 6rnegin dagitim kanallarinin dikey biitiinlesmeler
yoluyla kapatilmast durumunda da sz konusudur. Bu ve benzeri durumlar satin alan
sirket i¢in bilyiik faydalar saglarken, fiili ve potansiyel rakipler i¢in dnemli dezavantajlar

olusturabilir.

1.1.3. Aykir1 Birlesmeler

Karma birlesmeler olarak da adlandirilan aykir1 birlesmeler, birbiriyle iligkisi olmayan is
kollarinda faaliyet goOsteren sirketler arasinda gerceklestirilen birlesme islemleridir.
Teorik olarak, bu tiir islemler ile faaliyet etkinligi saglanmasi ihtimali pek
bulunmamaktadir. Genellikle finansal etkinlik saglanmasi (islem sonrasi toplamda
O0zkaynak maliyetinin diisiiriilmesi) piyasalar tarafindan olumlu algilanabilecek en
onemli islem nedenidir. Bu tiirden birlesmeler cogunlukla deger tahribine yol acan

(value destructive) islemler olarak bilinir.

Aykirt birlesmelerin  birlesen sirketlere getirecegi iic esas fayda oldugu ileri
siiriilmektedir (Mueller, 1986). 11k olarak, “yonetim” iginin sektorden bagimsiz oldugu,
basarili bir yoneticinin bagka herhangi bir sektdrde de aym sekilde basarili olacag:

diistiniilmektedir. Bu diisiince, farkli sektorlerden sirketlerin bir araya getirilerek basarili
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bir yonetim altinda faaliyet gostermesini isteyen sirket sahiplerinin aykir1 birlesmeler
yoluyla holding tipi sirketlerin kurulmasina 6n ayak olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Ikinci fayda finansmanla ilgilidir. Aykir1 birlesmeler yoluyla ortaya ¢ikan dev yapinin
cok daha biiyiik nakit akislarina sahip olacagi ve daha ucuza kaynak temin edebilecegi
varsayllmaktadir. Farkli is kollarindan sirketlerin birlesmesiyle riskin azaltilacagi

varsayimi ise aykir1 birlesmelerin saglayacagi son tiir fayda olarak belirtilmektedir.

“Federal Ticaret Komisyonu’nun (FTC) tahminlerine gore, ABD’de 1965 ile 1975 yillar
gerceklestirilen satin almalarin yaklasik % 80’1 bu tiirden islemlerdir” (Statistical

Reports on Mergers and Acquisitions, Federal Trade Commission, 1977: 106).

1.2. Sirket Birlesmelerinin Gerekceleri

Sirket birlesmelerinin birden ¢ok gerekcesi olabilmektedir. Bunlarin bir kismi goriiniir
gerekceler iken (kamuoyuna yapilan agiklamalarda belirtilen), bir kism1 da goriinmeyen,
sOylenmeyen ama goriinen gerekcelerin arkasinda yatan (yOneticilerin egolar1 gibi) esas
gerekcelerdir. Belirli donemlerde bazi sektorlerde yasanan temel degisiklikler (6rnegin,
serbestlesme veya sektoriin doygunluk noktasina ulagmasi) o sektdre yonelik birlesme
islemlerinin arizi olarak artmasina yol acabilecegi gibi, iilkenin rekabet otoritelerinin
mevcut kanunlari yorumlama ve uygulama bicimleri de birlesmeler lizerinde neden

sonug iligkisi ortaya ¢ikarabilmektedir.
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Sirket birlesmelerinin nedenleri analiz edilirken, esas itibariyla sirketlerin veya daha
dogru bir ifadeyle sirket yOneticilerinin gercek amaglarinin dogru analiz edilmesi
gerekir. Bir sirketin amacinin, kurumsal finansman teorisinde kavramlastirilan “sirket
degerinin maksimize edilmesi” ya da mikroekonomi teorisinde ifade edilen “kar
maksimizasyonu” veya ‘“pazar paymin artirilmasi”, “her yil satislarda c¢ift haneli
biiylime”, vs. olmast sirket birlesmelerinin de nedenlerini ortaya koyabilecek
niteliktedir. Diger taraftan, birlesme nedenlerinin amaca uygun olmasi, sonucta
gerceklestirilen islemle basarili olma durumunu etkilemektedir. Bir bagka anlatimla
sirketin veya sirket yonetiminin amaci, birlesmenin nedenini ve sonucta basarili olup
olmamay1 aciklar. Ornegin, sirket yonetiminin amaci sirketi bilyiitmekse, yoneticiler bu
amaca yonelik olarak cok sayida sirket satin alarak amaclarini gerceklestirebilir. Ancak
satin almalar yoluyla bir dev haline gelinmesine ve amacin basariyla gerceklestirilmis
gibi goriinmesine ragmen, sirketin karhilig1 ve toplam degeri diisebilir, 6zkaynak getirisi
birlesme Oncesi doneme gore azalabilir. Boyle bir durumda amacin gerceklestirilmesini
saglayan birlesme isleminin basarisindan soz edilmez. Farkli bakis agilarmin farkh
yorum ve sonuglara yol agabilecegi birlesme islemlerindeki nedenler ve sonuglar, esas

itibariyla “deger yaratma” temeline dayanmalidir.

Esasinda, herhangi bir birlesme Oncesi islemin kamuya agiklanmasi siirecinde ortaya
koyulan nedenlerin ne dl¢iide rasyonel oldugu, piyasalarin verdigi tepkiyle olgiilebilir.
(Ancak, islem sonrasi ortaya yeni yapmin uzun donemdeki performansi nedenlerin
rasyonalitesi hakkinda esas belirleyici olmalidir.) Genel bir ifadeyle, birlesme

duyurusunun kisa vadede (duyuru sonrast birka¢ giin) hisse fiyatlarini olumsuz
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etkilemesi, piyasanin o birlesmenin nedenlerinin rasyonel olmadigini diisiindiigiinii
gosterir. Islemlerin goriinen ve goriinmeyen nedenleri hisse fiyatlarindaki hareketin

yOniinil ve siddetini belirler

Capron (1999) tarafindan Avrupa ve Kuzey Amerika kaynakli 250 sirket iist diizey
yoneticisi ile yapilan anket ¢alismasi sonucunda, birlesmelerin yeni pazarlara girmek,
tamamlayici iiriinlere, markalara ve yeteneklere sahip olmak i¢in ¢ok etkin bir yontem
oldugu ortaya ¢ikmistir. Birlesmelerin en onemli nedeni olarak (% 52 ile) yeni marka ve
iirlinlere erisim gosterilmis, 6lcek ekonomilerine ulagmak ise daha az 6nemli bir gerekce
olarak goriilmiistiir. Katilimcilarin % 35° 1 ise birlesmeleri, AR-GE, lojistik gibi

alanlarda etkinlik kazanmak i¢in onemli bir ara¢ olarak gordiigiinii belirtmistir.

Giris niteligindeki bu kavramsal tartisma sonrasinda sirket birlesmelerindeki belli bagh

nedenler asagida analiz edilmektedir.

1.2.1. Sinerji

Sirket birlesme islemlerinde en ¢ok kullanilan gerekcelerden birisi, birlesme islemi ile
sinerji yaratilmasidir. “Sinerji” kavraminin, “ortak bir sonuca katkisi olabilecek birkac
etkenin belirli etkilesim sonucunda, bu etkenlerden her birisinin tek tek sergileyebilecegi
etkilerin toplamindan daha gii¢lii bir etki iiretmeleri durumu” seklinde tanimlanmasi
miimkiindiir (D6kmen, 2005: 163). Sinerjinin matematiksel olarak 2 + 2 = 5 seklinde

ifade edilmesi de miimkiindiir. S6z konusu kavram, sirketler diinyasi agisindan ise,
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sirketlerin bir arada faaliyet gostermesinin ayr1 ayri faaliyet gostermelerinin toplamindan
daha fazla ¢ikt1 ortaya koymasini ifade eder. Bu cikt1 sirket degerlerindeki artis, {iretim

maliyetlerinde etkinlik gibi alanlarda olabilir.

Sirket birlesmelerindeki sinerji, birlesmeye taraf olan sirketlerin ayri ayr1 toplam
karlarindan daha fazla kar elde edilebilmesi anlamina gelmektedir. Bir birlesme
islemindeki beklenen sinerjiler, satin alma masraflari, 6denecek prim (acquisition
premium) gibi harcama toplamlar1 da goz 6niine alinarak, birlesen sirketlerin hissedarlar1
icin toplamda deger yaratilmasiyla ortaya ¢ikar. Pozitif bir net satin alma degerine (net

acquisition value: NAV), sahip olunmasi bir birlesmedeki sinerjinin degerini gosterir.

Bu kapsamda net satin alma degerinin;

NAV =V, -[vVv.-V,]-P-E

formiiliiyle ifade edilmesi miimkiindiir. Formiilde, NAV , net satin alma degerini; V, ,

birlesen a ve b sirketlerinin toplam degerini; V,

a b

A sirketinin hisselerinin pazar
degerini; V, , B sirketinin hisselerinin pazar degerini; P, B sirketi i¢cin 6denen primi ve

E ise birlesme isleminin masraflarini ifade eder (Gaughan, 2005).

Esas itibariyla, birlesme islemlerinde en ¢ok dikkat edilmesi gereken husus, islem

sonrast beklenen sinerji toplaminin, 6zellikle 6denen primden biiyiikk ve bu itibarla
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islemin anlamli olmasidir. Eger bir islemde, satin alinan konumundaki sirket i¢in bir
rekabet s6z konusu ise, bu sirketin hissedarlarina 6denecek prim oldukca yiiksek
seviyelere ¢ikabilir. Bu durum bir cesit acik artirmaya benzetilebilir. Artirmaya ne kadar
cok taraf katilirsa ve taraflar s6z konusu emtiay1 ne kadar ¢ok istiyorsa, fiyat da o kadar
iist seviyede belirlenir. Bu siireclerde dikkat edilmesi gereken husus, beklenen sinerji ile
O0denecek prim ve hesaplanan sirket degerinin dogru bicimde analiz edilmesidir. Aksi
durumda birlesme islemi ile 6zellikle satin alan sirket hissedarlar1 acisindan deger kayb:
s6z konusu olabilir. Yapilan calismalar (Sirower, 1987; Travlos, 1987), satin alan
sirketlerin hedef sirketler i¢in yiiksek pirim 6demelerinin deger tahribatina yol ag¢tigini

ortaya koymaktadir.

Birlesme islemlerinde iki cesit sinerjiden soz edilebilir. Bunlar faaliyet sinerjisi ve

finansal sinerjidir.

1.2.1.1. Faaliyet Sinerjisi

Faaliyet sinerjisi, sirketlerin bir araya gelmesiyle, cakisan bir takim faaliyetlerin teke
indirilmesi ve ekonomik anlamda iiretim kapasitesinin ve etkinliginin artirilmasi
seklinde tanimlanabilir. Gergcekten de, birlesme islemiyle 6rnegin daha once her bir
sirkette ayr1 ayri bulunan yOnetim, pazarlama, satin alma gibi boliimlerin islem
sonrasinda teke indirilmesi ve bu sayede onemli maliyet tasarruflar1 saglanmasi soz

konusu olabilmektedir. Ayrica birlesme sonucu artan iiretim, sabit maliyetlerin daha
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yiiksek dretim miktarina dagitilmasim1 saglamakta ve toplamda birim iiretim

maliyetlerinin azalmasini saglayabilmektedir.

Faaliyet sinerjisi kapsaminda ilk olarak 6l¢ek ekonomileri (economies of scale) kavrami

incelenecektir.

Olgek Ekonomileri: Ozellikle imalat sanayinde calisan sirketler igin, hangi miktarda
iiretim yapilmast gerektigi sorusunun cevabinin en Onemli unsurlarindan birisi {iretim
maliyetleridir. Temel olarak degisken ve sabit maliyetlerden olusan toplam birim iiretim
maliyetleri, iretim miktar1 arttikga azalan bir yap1 sergilemektedir. Bu durumun sebebi,
sabit maliyetlerin daha fazla iiretim miktarina dagitiliyor olmasidir. Belli bir seviyeye
kadar azalan yap1 sergileyen birim maliyet degerinin, belli bir iiretim miktarindan sonra
— kapasite kisitlar1 ve biiyiiyen, karmasiklasan yapinin idare sorunlari gibi nedenlerle —
artmaya basladig1 soylenebilir. Toplam birim iiretim maliyetinin en diisikk oldugu
noktaya optimum 6lcek (minimum efficient scale), maliyetlerin bu noktadan sonra
artmaya baslamasi durumuna ise tersine Ol¢ek ekonomileri (diseconomies of scale)

denir’ (Hirschey ve Pappas, 1993).

3 Maliyetler isletmelerin karar siireclerinde ¢ok 6nemli bir rol oynar. Toplam maliyetler genel olarak,
iiretim miktariyla artan degisken maliyetler (variable costs) ve belli dlcek icerisinde degismeyen sabit
maliyetten olusmaktadir. Toplam maliyetin toplam {iretim miktarina boliinmesiyle ortalama maliyet
bulunur. Uretim miktar1 arttika ortalama maliyetin azalmasi, marjinal maliyetin (marginal cost) ortalama
maliyetten diisiik olmast (MC < AC) kosuluna baghdir. Marjinal maliyetin ortalama maliyetin iizerinde
olmas1 (MC > AC ) ise iiretim arttikga ortalama maliyetlerin artmasi sonucunu dogurur. Bu ilk durum
Olcek ekonomisi, ikinci durum ise tersine Olgek ekonomisi kavramlariyla aciklanir. Diger taraftan,
marjinal maliyetin ortalama maliyete esit olmast durumunda ise (MC = AC) 0lgege gore sabit getiri
durumu ortaya cikmaktadir. Bu durumda, ortalama maliyetler iiretim miktar1 ne olursa olsun sabit
kalmaktadir.
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Sekil 1: Olcek ve Olcek Eksi Ekonomileri
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Olgek ekonomisi Olgek eksi ekonomisi

Genel anlamda bir is kolundaki tiretim maliyetlerinin, daha detayda ise sabit maliyetlerin
yapisi, o is kolundaki sirketlerin biiyiikliikleriyle ilgili bilgi verir. Esas itibartyla maliyet
yapisi ile sirket biiyiikliigii arasinda bir neden — sonug iliskisi oldugu sdylenebilir. Bazi
sektorlerdeki (drnegin demir celik) sirketlerin ortalamada nispeten biiyiik yapida (iiretim
Olcegi, liretimin toplam talebe orani, ¢alisan sayisi, satis miktarlari, vs.), bazi sektorlerde

ise (0rnegin tekstil) kiiciik yapida olmasi esas itibariyla 6l¢ek ekonomileriyle ilgilidir.

Olgek ekonomilerinin varligi, sektordeki 6zellikle biiyiik sirketler i¢in onemli rekabet
avantajlar1 saglayabilir. Bu sayede maliyet avantajina sahip biiyiik ol¢ekte iiretim yapan
sirketler kiiciik sirketleri pazardan disart itebilir. DuPont ve General Motors’un kiigiik
rakiplerini pazar disina cikarmak icin yararlandiklart arag, oOlgek ekonomilerinin

getirdigi maliyet avantaji ve bunun fiyatlara yansitilmast olmustur (Chandler, 1990).
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Pazardaki toplam talebin minimum iiretim miktariyla karsilastirilmasi rasyonel olarak
pazarda faaliyet gosterecek sirket sayisim ortaya koyar. Ornegin pazardaki optimum
Olcek 100 birim ve pazardaki toplam talep 1000 birim ise, bu durumda s6z konusu
ekonomide rasyonel olarak 100 birim iiretim kapasitesine sahip 10 sirketin faaliyet
gosteriyor olmasi gerekir. 100 birimden daha diisiik iiretim yapan sirketlerin, 100 birim
iretim yapan sirketlere gére maliyet dezavantaji olacaktir. Boyle bir yapida, birlesmeler
yoluyla iiretim kapasitesinin 100 birime yiikseltilmesi faaliyet sinerjisi saglanmas1 adina

rasyonel bir davranistir.*

Bu itibarla, U- seklinde (U - shape) ortalama maliyet egrisinin bulundugu sektorlerde,
daha diisilk maliyet degerlerine ulagsmak amaciyla yapilan birlesmelerin ekonomik

olarak anlamli oldugu diisiiniilmektedir.

Ote yandan bazi ampirik calismalar, fiili durumda, tersine 6lcek ekonomilerinin teoride
vurgulanan siddette gecerli olmadigini, kapasite sorunlarinin bir bicimde asilabildigini,
geleneksel U - seklindeki ortalama maliyet egrisinin aslinda L - seklinde oldugunu ve
minimum ortalama maliyetlere ulasildiktan sonra, ortalama maliyetlerin belli 6l¢iide

sabit kaldigim1 gostermektedir (Johnston, 1960).

* Bu rnekte konunun sadelestirilmesi amaciyla, optimum &lgegin bir iiretim tesisi veya bir sirketle
0zdeslestirilmesi varsayimlar1 yapilmustir.
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Sekil 2: L Seklindeki Maliyet Egrisi
A

P

>
Q

Fiili durumda uzun donem ortalama maliyet davranisinin L. — seklinde olmasi, maliyet
avantajindan faydalanmak amaciyla yapilan birlesme islemlerinin rasyonel oldugu

sonucunu getirir.

Miktar arttikca azalan bir yap1 sergileyen ortalama maliyet egrisinin s6z konusu oldugu
durumlarda, tiim pazarda tek bir sirketin faaliyet gostermesi ekonomik bakimdan anlamli
olacaktir. Bu durum dogal tekellere yol agabilir (Gregory, 2000). Ancak fiili durumda

maliyetlerin, liretim miktarindan bagimsiz bigimde siirekli diismesi miimkiin degildir.

Olcek ekonomilerinin tek aciklamas1 sabit maliyetlerin artan iiretim miktarina
dagitiimas1 ve bu yolla toplam birim maliyetin azalmas: degildir. Olcek ekonomileri
aynt zamanda, isgiiciiniin daha uzmanlasmis fonksiyonlarda kullanilmasiyla da
saglanabilir. Ayrica imalat sektoriindeki isletmelerde, birden fazla iiretim hattina sahip
olunmas: farkli iirlin gruplarinin iiretim siireclerinde maliyet avantaji saglayabilir.
Birlesmelerin getirecegi biiyiikliikle, hacim ve yiizey arasindaki iliski ve Biiylik Sayilar
Kanunu gibi ¢esitli fizik kurallar1 da ol¢ek ekonomilerine yol agabilir (Carlton ve

Perloft, 2000).
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Birlesmeler yoluyla iiretim miktarinin artirilmasi ve 0Olgek ekonomilerinden
yararlanilarak maliyetlerin azaltilmas1 ve bu yolla sinerji elde edilmesi beklentisi, esas
itibariyla yatay birlesmeler i¢in soz konusu olmaktadir. Ancak iiretim siireclerinin
benzer olmasi, uzmanlasmis isgiicii ya da olgek ekonomilerine yol agabilen diger
unsurlarin varligt durumunda, dikey birlesmeler (ve hatta aykir1 birlesmeler) icin de

Olcek ekonomisi gerekgesi gecerli olabilir.

Maliyet avantaji en cok kullanilan birlesme gerekcelerinden birisidir. Ancak, cogu
zaman iglem sonucu elde edilecek sinerjilerin yanlis hesaplandigr goriilmektedir.
McKinsey danmismanlik firmasi tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore, birlesmelerin
dortte birinde maliyet sinerjilerinin en az % 25 yiiksek hesaplandig1 ortaya konulmustur

(The McKinsey Quarterly, “Overestimating Merger Synergies”, 2005).

Kapsam Ekonomileri: Olcek ekonomisi kavramina benzemekle birlikte, ondan farkli
olan ve faaliyetler bakimindan sinerji ortaya ¢ikarabilecek bir bagka durum ise kapsam
ekonomileridir (economies of scope). Ortak girdilerle daha fazla cesitte iiriin
alinabilmesi olarak tanimlanabilecek kapsam ekonomisi, bir grup iiriin iiretilmesi i¢in
katlanilmas1 gereken maliyetlerin, bir sirket veya birden fazla sirket acisindan
karsilagtirllmasiyla anlam bulmaktadir. Bagka bir deyisle, eger bir grup iiriinii iiretmek,
birden fazla sirket icin bir sirkete gore daha maliyetli oluyorsa bu durumda kapsam

ekonomisinin varligindan sz edilebilir.
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Birlesme islemiyle sirketlerin cakisan bazi1 fonksiyonlar1 teke indirilerek, birlesme
oncesi duruma gore ayni grup iriin iiretilmesi i¢in gerekli maliyetten daha diisiik
maliyetle {iretim yapilabilmektedir. Bu kapsamda o6rnegin finans kurumlarinin
birlesmesiyle, islem sonrasinda pek ¢ok girdi bir araya getirilerek, kredi servislerinden
ekonomik arastirmalar boliimiine kadar cok genis yelpazede kullanilabilecektir

(Gaughan, 1996).

Birlesme islemlerinde, Olcek ve/veya kapsam ekonomileri ile elde edilecek sinerjinin
onemli derecede olmas1 ve dogru bicimde ortaya konulabilmesi 6zellikle rekabet hukuku
acisindan da son derece Onemli olabilmektedir. Genel olarak soylemek gerekirse,
birlesmeler yoluyla biiylik pazar giicii elde edilmesi, serbest rekabet perspektifinden
istenilen bir durum degildir. Ozellikle yatay birlesmeler, pazardaki rakip sayismin
azaltilmasi, yogunlasmanin artirtlmast bakimindan rekabetin olumsuz yoOnde
etkilenmesine ve bu itibarla nihayetinde tiiketicilerin refahinin olumsuz etkilenmesine
yol acabilir. Bu nedenle belli biiyiikliigiin iizerindeki birlesme islemleri, gerek ABD ve
AB’de, gerekse Tiirkiye’de rekabet otoritelerinin iznine tabidir. Ulkemiz mevzuati
bakimindan, pazardaki rekabeti onemli Ol¢iide azaltacak sekilde hakim durum yaratan
veya var olan bir hakim durumu giiclendiren birlesmeler yasaktir.” Tiirk rekabet
mevzuatt uygulamalarinda esas itibariyla, birlesme ile elde edilecek herhangi bir
ekonomik fayda, yukaridaki kriterin var olmasi durumunda belirleyici olmamaktadir.
Oysa ABD hukukunda, birlesme islemi ne kadar biiyiik olursa olsun, islem neticesinde

Olcek veya kapsam ekonomileri dolayisiyla ekonomik etkinligin 6nemli derecede

% 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun Md. 7.
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artirtlacak olmas1 so6z konusu ise (efficiency doctrine) isleme izin verilebilmektedir. Bu
kapsamda havayollar1 sektoriinde Northwest — Republic, alkolsiiz icecekler sektoriinde

ise Seven Up — Dr Pepper birlesmelerine izin Verilmistir.6

1.2.1.2. Finansal Sinerjiler

Kurumsal finansman teorisinde bir sirketin vermesi gereken en onemli kararlarindan
birisi, sirket varliklarinin nasil finanse edilecegidir. Bu cercevede, sermaye maliyetini
minimuma indirecek ve dolayisiyla sirket degerinin maksimize edilmesine yardim

edecek optimum sermaye yapisina ulagilmasi esastir.

Birlesmeler yoluyla finansal sinerji saglanmasi sirketin 6zkaynak maliyetinin
diisiiriilmesi ya da nakit akiglarinin daha az riskli hale getirilmesiyle soz konusu

olabilmektedir.

Bir sirketin nakit akislari ne kadar tahmin edilebilir ve dengeli ise, riskinin de o dl¢iide
diisiik oldugu kabul edilir. Birlesen iki sirketin nakit akislarinin korelasyonu diisiikse,
birlesme islemi ile riskinin azaltilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu sayede birlesme islemi
sonrasinda yeni yapinin nakit akislari daha istikrarli hale gelecek ve dalgalanma
azalacaktir. Bu durum, 6zellikle bor¢ verenler agisindan sirket riskinin diismesi seklinde

algilanarak, bor¢ maliyetine pozitif katki saglar.

® ABD’de rekabet hukukunun uygulanmasi, Federal Ticaret Komisyonu (Federal Trade Commission) ve
Adalet Bakanlig1’nin (Department of Justice) sorumlulugundadir.
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Ote yandan sirket biiyiidiikce (biiyiik sirketlerin kiiciiklere oranla daha az riskli oldugu
seklindeki algiya dayali olarak), finansal piyasalardan daha uygun sartlarda
borg¢lanabilecegi gibi, borclanma siirecindeki islem maliyetleri de daha diisiik seviyede

olacaktir (Gaughan, 1996).

Ayrica birlesme islemi ile ortaya ¢ikmasi muhtemel nakit fazlasinin, getirisi yiiksek
projelerde kullanilmas: ihtimali, sirket degerinin artmasina ve bdylece finansal sinerjinin
ortaya c¢ikarilmasina yol acgabilir. Birlesmeler yoluyla finansal sinerji yaratilmasinin bir
baska yolu ise, yukarida nakit akislarina iligkin aciklanan durumun bir uzantis1 olarak,
bor¢lanma kapasitesinin artiritlmasiyla ilgilidir. Nakit akislarinin daha yiiksek seviyede
ve daha az dalgali hale gelmesiyle sirketin bor¢lanma kapasitesi de artacaktir. Bununla
birlikte birlesme, islemi bazi vergi avantajlarinin elde edilmesini de saglayabilir

(Damadoran, 2002).

1.2.2. Biiyiime

Fortune dergisi tarafindan her yil ABD’nin en biiyilk 500 sirket listesini
yayimnlamaktadir. Bu listelerdeki siralama sirketlerin yillik satis gelirleri esas alinarak
yapilir. 2006 yil1 Fortune 500 listesinin ilk sirasinda, bir 6nceki yila gore satislarinda %
11,2 oraninda biiyiime saglayarak 351 milyar $ ciro yapan perakende devi Wal-Mart

bulunmaktadir. Ikinci sirada ise 2004’in birincisi Exxon Mobil yer almaktadir. Bu
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sirketin satiglar1 347 milyar $’dir. Sirketlerin bu tiir listelere girmesi satiglarin artirilmasi

ve daha fazla biiyiimeyle miimkiindiir.”

Ozel olarak belirtilmedigi siirece “bilyiime” denildiginde satiglarin  biiyiimesi
anlagilmaktadir. Sirketin aktiflerindeki artis, bankalarin mevduat ya da kredilerindeki
artislar, vs. de, sirketler acisindan ©nem verilen diger bazi biiyiime alanlaridir.
Satiglardaki biiylime pek cok durumda gelismenin, deger yaratmanin anahtar1 olarak
diisiiniiliir ve cogu zaman 6zellikle sirket yoneticileri tarafindan istenilen bir durumdur.
Sirket yoOneticilerinin performanslar1 genellikle satislarda sagladiklar1 biiylimeye
baghdir. Ancak, bilyiime her zaman olumlu sonuclar getirmeyebilir. Bazi durumlarda
satiglarda artis olmasina ragmen bu artis ekonomik etkinsizlige, birim maliyetlerde artisa

ve nihai olarak deger tahribatina yol acabilir.

Biiyiimeyle, sirketin optimum 6l¢egin de iizerine ¢ikarilmasinda sirket yoneticilerinin
cikarlart bulunabilir. Sirket biiyiikliigiiniin artirilmasi, yoOneticilerin kontroliindeki
kaynaklarin ve bu itibarla gii¢lerinin artmasi anlamina gelecektir (Jensen, 1986). Sirketin
biiylimesi ayn1 zamanda sirket yoneticilerinin {icret ve primlerinin biiyiimesi anlamina
da gelebilmektedir. Bazi durumlarda yonetici iicret ve primleri sirketin biiyiikliigiine

ve/veya biiyiime hizina baglh olabilmektedir (Murphy, 1985).

” Fortune, 30 Temmuz 2007, Say1 13.
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Biiylime, faaliyet gosterilen sektorde olabilecegi gibi, faaliyet alan1 disinda yer alan
sektorlere yonelik de olabilir. Bu kapsamda ayn1 sektordeki biiyiime, kapasite artis1 veya

yeni pazarlara acilma seklinde gerceklesebilir.

Satiglarin her yil, bir 6nceki yila gore hizla artirilmas1 mikroekonomi teorisi acgisindan da
tam olarak dogru bir yaklasim degildir. Mikroekonomi teorisinde sirketlerin amaci,
gelirlerinin  degil kérlarinin maksimize edilmesidir. Gelirin maksimize edilmeye
calisilmasi, bir baska anlatimla siirekli biiylime, belli bir noktadan sonra kérin
azalmasina yol agar. Bir sirketin maksimum kéari, marjinal getirisinin marjinal maliyetine

esit oldugu noktadaki (MR=MC) iiretim seviyesinde gerceklestirilir.

Sirketler bilyiimeyi temelde iki yontemle saglar. Bunlar i¢sel biiylime (organik biiyiime)

ve digsal bityiimedir (birlesmeler yoluyla biiyiime).

1.2.2.1. i¢sel Biiyiime

“Organik biiylime olarak da adlandirilan igsel bilyiimede, sirketler kendi faaliyetleri
sonucunda olusturduklar1 kaynaklar veya disaridan sagladiklar1 kaynaklar1 yeni projelere
yatirarak bilyiirler. I¢sel biiyiime genellikle yavas ve tedrici yapilir. Bu yolla sirkete ve
sektore yonelik yeni kapasite yaratilir. Yeni kapasite yaratimi arzin ve bir bi¢imde

rekabetin artmas1 anlamini tasiyabilir. Ote yandan icsel biiyiimede, piyasadaki rekabeti
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azaltma amacima yonelik klasik tekelci isbirlikleri de ©nemli bir yer tutmaktadir”

(Sayilgan, 2003: 324).

1.2.2.2. Dissal Biiyiime

Dissal biiylimede sirket, bagka sirketleri satin alarak veya onlarla birlesmek suretiyle
biiyiir. Pazar ve/veya kapasite satin alinmasi anlamini tasiyan digsal biiyiime igsel
biiylimeye gore ¢ok daha hizli olmaktadir. Baz1 pazarlara hizla girilmesi ve oradaki
firsatlarin degerlendirilmesi gerektiginde en cabuk yol olarak diisiiniiliir. Ancak birlesme

sonrast saglikli biitiinlesmenin saglanamamasi gibi ¢esitli riskleri de beraberinde getirir.

Tlgili sektoriin veya iiriiniin, yasam egrisinin (life-cycle of a product) hangi safhasinda
bulundugu, i¢sel ya da digsal biiylimeyi etkileyen Onemli faktorlerden birisidir.
Baslangic ya da gelisme doneminde sektordeki biiyiime hizi yiiksektir. Bu safhalarda
i¢sel biiylime ile yeni kapasitelerin ortaya cikarilmasi, hizla artan talebin karsilanmasi
icin gerekli olmaktadir. Oysa doygunluk safhasina ulasmis veya diisiis siirecine girmis
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler igin, Ozellikle faaliyet alani i¢inde kalinmasi
durumunda igsel biiyiimeye gidilmesi pek rasyonel degildir. Ciinkii bu safhadaki
sektorlerde biiylime hizi duragan veya negatif halde bulunmakta, sektorel bazda arz
fazlas1 olabilmektedir. Dolayisiyla i¢sel biiyiime yoluyla yeni kapasite yaratilmas: pek
mantikli degildir. Diger yandan, doygunluga ulagsmis veya diisiis sathasinda bulunan
sektorlerde birlesmeler sik¢a rastlanan faaliyetlerdir. Bu yontemle fazla kapasiteler belli

Olciide kontrol altina alinarak, talep-kapasite-iiretim dengesi daha uygun big¢imde
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yeniden tesis edilebilir. Birlesmeler yoluyla pazardaki rakip sayist azaltilir, bu durum,
toplam talep daralmasinin yol actigir fiyatlama giiciindeki zayiflamanin bir 6Sl¢iide

giderilmesini saglayabilir.

Ancak birlesmeler yoluyla pazardaki biiylime hizimi artiracak yenilik¢i {iriinler ortaya
cikarilamiyorsa, sonucta hi¢ de c¢ekici olmayan bir sektdrde daha fazla pazar payina
sahip bir sirkete sahip olunabilir. Pazardaki biiyime hizinin tersine dondiiriilememesi
durumunda dahi, yukarida ifade edildigi gibi, e8er birlesmeler sektordeki rekabetin
azaltilmas1 ve sirketlerin fiyatlama giiciiniin artirilmasina yol acabilirse, bu durum

ozellikle satin alan taraf i¢in birlesmeyi mantikli yapar (Gaughan, 2005).

1.2.3. Yatay Biitiinlesme (Pazar Giicii)

Yatay biitiinlesme, yatay birlesmeler yoluyla pazar paymin artirilmasi, rakip sayisinin
azaltilmasi1 ve buna baglh olarak sahip olunan pazar giiciiniin yiikseltilmesi anlamina
gelir. Esasinda, pazar payinin artirilmasi, pazar lideri olunmasi pek c¢ok sirket icin esas
amaclardan birisi olmaktadir.® Bu durum sirketlerin yazili hedefleri haline bile gelebilir.
Ornegin, General Electric sirketi faaliyet gosterdigi is kollarinda ya pazar lideri ya da
ikincisi olma hedefindedir. Bu hedefin gerceklestirilememesi durumunda o is kolundan

cikilmasi giindeme gelmektedir (Krames, 2006).

¥ Bu durum, birlesmeler yoluyla olabilecegi gibi i¢sel biiyiime ile de saglanabilir.
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Yatay birlesmeler sonucunda pazardaki rakip sayisi azalirken, yogunlasma oranlari
artmaktadir. Bu durum zaten ¢ok giiclii sirketlerin gii¢lerini daha da artirmasi sonucunu
doguruyorsa, pazardaki rekabet azalabilir. Ote yandan, pazardaki nispeten kiiciik
sirketlerin birlesmesi yogunlagma, oranlarini artirmasina ragmen, rekabete olumlu
katkida bulunabilir. Ornegin, pazarda faaliyet gosteren toplam 6 sirketin buludugunu ve
bunlarin pazar paylariin sirasiyla % 40, % 30, % 20, % 5, % 4 ve % 1 oldugunu
varsayarsak; bdyle bir yapida en kiiciik paya sahip li¢ sirketin birlesmesi pazardaki
rekabet iizerinde olumlu katki yapabilecekken, % 40 paya sahip sirketin ikinci siradaki
sirketi satin alarak paymn1 % 70’e yiikseltmesi pazarin neredeyse tekellesmesi anlamina

gelecektir.

Pazar paymin yiikseltilmesi ve pazardaki rakip sayisinin azaltilmasi yoluyla pazar giicii
elde edilmesi istegi aslinda, sirketlerin fiyatlama giiciiniin artirilmasi1 veya tekel giicii
elde edilmesi ile ilgili bir durumdur. Fiyatlama giicli yiiksek bir sirket, satislarinda
onemli bir diisiis yasamadan fiyatlarin1 nispeten yiiksek seviyelere ¢ekebilir. Bu durum,
hem mikroekonomi teorisinde kar maksimizasyonu seklinde tanimlanan sirket amacina,
hem de kurumsal finansman teorisinde hissedar degeri maksimizasyonu seklinde

tanimlanan amaca hizmet eden bir ara¢ olmaktadir.”

? Fiyatlama giiciiniin yiiksekligi, sirket gelirinin artis1 vasitasiyla hissedar degeri artisina yol agabilir. Bu
durum, sirket degeri hesaplama yontemlerinden olan indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile aciklanabilir.
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Fiyatlama giicii ya da bir baska deyisle pazar giicii, sirketin fiyatlarim1 marjinal
maliyetlerinin ne kadar iizerinde belirleyebildigiyle ilgilidir. Bu giiciin Ol¢iilmesinde

Lerner Endeksi’nden yararlanilabilir. Lerner Endeksi;

Lerner Endeksi = (P - MC) /P

formiilii ile hesaplanmaktadir. Formiilde P, fiyat1 ve MC ise marjinal maliyeti temsil
etmektedir. Ancak sabit maliyetlerin ¢ok yiiksek olmasi durumunda, formiiliin aciklama

giicii zedelenir.

Bir sirketin fiyatlama giicii, esas itibariyla faaliyet gosterilen sektoriin yapist ve sahip
olunan talep egrisinin egimine baghdir. Bu cercevede, pazar yapilarma iliskin
spektrumun bir ucunda tam rekabetci (perfect competition) pazar yapist dururken, diger

ucunda tekelci yap1 (monopoly) yer almaktadir.

1.2.3.1. Tam Rekabetci Pazar Yapilari

Tam rekabetci pazarlar;
- homojen iiriin
- fiyat alic1 (price-taker) durumundaki sirketler
- iretim faktorlerinin uzun donemde tam gecisken olmasi

- piyasa hakkinda tam bilgi (perfect information)
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varsayimlart altinda tamimlanan pazar yapilaridir (Frank, 1997). Tam rekabetci
pazarlarda sirketlerin fiyatlar etkileme giicii yoktur, fiyat piyasada olusur. Olusan fiyat
ortalama bir sirketin marjinal maliyetini ancak karsilayacak seviyededir (MC = P).

Sekil 3: Tam Rekabette Piyasa Dengesi
oA

Pc P=MR=MC

. >
Qc Q
Tam rekabet¢i pazarlarin esasinda teorik bir kavram oldugu, gercekte ise hububat ve
doviz piyasalarinin bu tiir pazarlara en yakin 6zellikler sergiledigi sdylenebilir. Tam
rekabetci pazarlar, teorik bir kavram olmakla birlikte, toplumsal refahin maksimize

edilmesi hususunun modellenmesi bakimindan ©Onemlidir. Tam rekabet¢i pazarlar

haricindeki tiim pazar yapilar1 “eksik rekabet” pazarlar1 olarak tanimlanabilir.

1.2.3.2. Tekelci Pazar Yapilari

llgili pazardaki tiim talebin tek bir sirket tarafindan karsilandig1 pazar yapilar tekelci
yapilar olarak tamimlanir. Tekelci sirketin arz ettigi iriiniin yakin ikamesi yoktur.
Tekelci sirket, talep egrisi Olciisiinde belli oranda fiyatlama giiciine sahiptir. Tekelci
pazarlarda sirketler, teorik olarak, kdr maksimizasyonu amaci ile marjinal gelirlerinin

marjinal maliyetlerine esit oldugu noktada iiretim yaparlar. Ancak bu noktadaki marjinal
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gelir seviyesi tam rekabetc¢i pazarlardakinin aksine fiyatin altinda olmaktadir (P > MC).
Ciinkii bir birim daha fazla iiriin satmak isteyen tekelci sirket, talep egrisinin asag1 dogru
egimli olmasi nedeniyle, sadece son birim iriinii degil, tiim satislarim daha diisiik
fiyattan yapmak durumundadir. Bu durum, marjinal gelir egrisinin talep egrisinin altinda

kalmasina yol agmaktadir (Bishop ve Walker, 1999).

Sekil 4: Tekel Piyasasinda Fiyatin Olusumu

P MC

P, \

MR D

Qu Q

Tekelci pazarlar; belli girdilerin kontrolii, 6l¢ek ekonomileri, patentler ve lisanslar
dolayisiyla ortaya ¢ikabilir (Frank, 1997). Tekelci pazarlardaki tiiketiciler, tam rekabetci

pazarlara gore daha yiiksek fiyat odeyip daha az {iriin alir.

Gercek hayatta tam rekabetci ve tam anlamiyla tekelci Ozellikler gosteren pazarlara
rastlamak zordur. Giiniimiizde piyasalar ¢ok biiylik oranda bu iki u¢ pazar yapisinin
arasindadir. Tam rekabetci ve tekelci pazarlar arasinda, tekelci rekabet (monopolistic
competition) ve oligopol (oligopoly) bulunmaktadir. Bu kapsamda asagida ilk olarak,
piyasalarin  gercek isleyislerinin daha dogru bicimde aciklanabilmesi ig¢in

kavramlastirilan tekelci rekabetten s6z edilecektir.
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Tekelci rekabette iiriin homojen degildir, sirketler cesitli yonleriyle (kalite, iiriiniin
fiziksel Ozellikleri, vs.) farklilastirilmig iirlinler sunar ve piyasada ¢ok sayida sirket
faaliyet gosterir. Uriinlerin farklilastirilmis olmas yapiya tekelci 6zellikler kazandirir.
Tekelci rekabet pazarinda faaliyet gosteren her bir sirket, belli oranda farklilagtirilmig
tiriinler sundugu icin, agis1 diisiik de olsa (elastik talep) negatif egimli bir talep egrisiyle
kars1 karsiyadir. Dolayisiyla sirketin, fiyatlann iizerinde az da olsa Kkontrolii
bulunmaktadir. Ancak piyasada ¢ok sayida benzer Ozelliklere sahip ikdme {iriinler
satilmaktadir. Ote yandan cok sayida sirketin bulunmasi, tekelci rekabete rekabetci
ozellikler kazandirmaktadir. Burada “cok say1” nitelendirmesinin yapilabilmesi igin,
sirketlerin birbirlerinin uygulamalarindan etkilenmeyecek durumda olmasi gerekir

(Tiirkay, 1989).

Oligopol pazarin ozellikleri az sayida satict ve homojen iriin olarak siralanabilir.
Pazarda az sayida satict bulundugu icin, bunlarin pazar paylar1 birbirine yakindir.

Pazarda sadece iki sirket faaliyet gosteriyorsa buna “diiopol” adi verilir.

“Oligopolde bir sirketin satis fiyati, iiretim hacmi, tiriin kalitesi, reklam harcamalari, vs.
ile ilgili kararlar1 rakip firmalar1 etkilemekte, onlarin tepkilerine yol acmaktadir. Bu
ylizden bir firma, herhangi bir karara varabilmek ic¢in rakiplerin beklenebilecek
davranislarin1 hesaba katmak zorundadir. Bu durum firmanin karsi karsiya bulundugu
taleple ilgili olarak 6nemli bir belirsizlik unsurunu tahlile getirmektedir” (Tiirkay, 1989:

225).
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Oligopol pazarlarin agiklanmasi i¢in ¢esitli modeller gelistirilmistir. Oligopol modellerin
en taninan ve basvurulanlari Cournot Modeli ve Bertrand Modeli’dir. Bunlarin disinda,
oligopolistlerin davramiglarin1 agiklamak i¢cin Edgeworth Modeli, Chamberlin Modeli ve
Sweezy Modeli gibi yaklasimlar da kullanilmaktadir. Ayrica 6zellikle oligopolistlerin
birbirleriyle olan karsilhikli  bagimliliklarindan yola c¢ikilarak “oyun teorisi”
geli@tirilmistir.lo

3

“Diger yandan Baumol, Willig ve Panzer tarafindan teorisi gelistirilen ve “yarigsmaci
pazarlar” (contestable markets) olarak adlandirilan bir bagka pazar ¢esidi bulunmaktadir.
Yarismaci1 pazarlar teorisine gore, bir pazardaki fiyat ve kar seviyesinin rekabetci
seviyede olmas1 i¢in, pazarda mutlaka cok sayida sirketin faaliyet gostermesi ya da
pazara fiili girislerin yasanmasina gerek yoktur. Pazara giris engellerinin olmamasi ya da
cok diisiik seviyede olmasi ve mevcut sirketlerin fiyat ve tiretim kararlarini alirken
potansiyel rekabeti dikkate almasi durumunda, potansiyel rakipler de fiili girisler gibi
etkili olabilecektir. Yarismaci pazarlarda, gegici bir ekstra kar durumu dahi ortaya ¢iksa,
sirketler pazara giris yapacak ve bu yiiksek kar seviyesinden faydalanmak isteyecektir.

Pazara giris yapanlar, karin normal seviyelere gerilemesiyle pazardan c¢ikacaklardir”

(Lipsey ve digerleri 1990: 285).

Birlesmeler yoluyla pazar giicii elde edilmesi daha cok oligopol sirketler igin s0z

konusudur. Pazar giicii elde edilebilmesi, sadece pazar paymnin artirilmasi degil, ayni

' Oyun Teorisi, stratejik iliskilerin analiziyle ilgilidir. iki ya da daha fazla sayida tarafin etkilesim
icerisinde oldugu durumlarda, taraflarin optimum hareketlerinin belirlenmesinde kullanilan bir modeldir
(Varian, 1990).
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zamanda pazara giris engelleri, saglayici giicli, alict giicli, potansiyel rekabet gibi
unsurlara da baglidir (Varona, 2002).

Yogunlasma oranlar1 artmig bir pazarda (6zellikle 3-4 birbirine yakin giicte sirketin
faaliyet gostermesi durumunda), sirketlerin birbirlerinin davranislarindan etkilenme
derecesi son derece artacak (oligopolist interdependence) ve bu durum, piyasa
oyuncularinin rekabet etme yerine uyumlu davranislarla fiyatlar yiikselterek tekelci kari
elde etmelerine yol acabilecektir. Bu yonde diisiinen ekonomistler, artan yogunlasma
oranlarinin belli oranda tekellesmeye yol acacagini savunurken, bazi ekonomistler
yogunlagsma oranlarinin artmasinin genellikle ciddi bir rekabetin neticesi oldugu
goriistindedir (Weston, Chung ve Siu, 1990). Diger taraftan, birlesmeler yoluyla tekel
giici elde edilmesine iliskin yapilan ampirik calismalarla net bir sonu¢ ortaya

konulamamustir (Stillman, 1983).

Yogunlagsma oranlariyla sirket performanslar1 arasindaki iliskinin esas1 Yapi-Davranis-
Performans Modeli (Structure-Conduct-Performance Paradigm) ile ac¢iklanmaktadir. Bu
modele gore, bir pazarin yapisit ve ozellikleri o sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
davraniglarini belirlemekte ve bu davraniglar da fiyat, tiretim miktar1 gibi performans
kriterlerinin belirleyicisi olmaktadir. 1950’lerin basinda ortaya konulan model, 1970’11
yillara kadar endiistri iktisadinin hakim diisiince bicimini olusturmustur. Modeldeki
yapl, pazardaki sirket sayisi, sirketlerin pazar paylart ve yogunlagma oranlar1 gibi
sektoriin yapisim1 ifade etmektedir. Davranis, sirketler arasindaki rekabet¢i ya da

isbirlik¢i tutumlar, teknolojik tercihleri, tiretim modelleri, AR-GE ve reklam harcamalari
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gibi sirket uygulamalarini tanimlamaktadir. Performans ise, tiim bunlarin sonucunda

ortaya ¢ikan pazar giicii, fiyat seviyeleri, sosyal etkinlik gibi unsurlar1 belirtir. Temelde;

Yap1 2 Davranis = Performans

seklinde tek yonlii bir iliskinin Ongoriildiigii modelde, yogunlasma oranlar1 fiyatlama
giictinii belirlemektedir. Dolayisiyla ne kadar biiylik pazar payina sahip olunursa, pazar
ve fiyatlama giicii de o nispette yiiksek olacaktir. Modelde yogunlasma oranlarinin
artmasi rekabetin azalmasi1 anlamina gelmektedir. Sirketlerin yatay birlesmeler yoluyla
pazar payr kazanmak istemesinin altinda yatan gerekceler bu model yoluyla

aciklanabilmektedir.

Pazar giicii yiiksek sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlerde rekabetin az olmasi, bu
sirketlerin daha az riskli olarak tanimlanmasina yol acabilir. Bu durumda séz konusu
sirketlerin hisse getirilerinin nispeten diisiikk olmasi beklenir (Vernimmen ve digerleri,
2005). Hou ve Robinson (2006) tarafindan, 1963 ile 2001 yillar1 arasindaki donemde
onde gelen ABD borsalarina (NYSE, Amex ve Nasdaq) kote sirketler iizerinde yapilan
calismada, yogunlagsma orami diisiik sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
getirilerinin, yogunlasma orani yiiksek sektorlerde faaliyet gosteren sirketlere gore

yiiksek oldugu ortaya konulmustur.
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1.2.4. Dikey Biitiinlesme

Birlesmelerin gerekcelerinden birisi de, ileriye ya da geriye dogru dikey biitiinlesme
yolu ile bazi avantajlar elde edilmesidir. Dikey biitiinlesme, bir sirketin iiretim
zincirindeki her bir faaliyetinin sirket icerisinde gerceklestirilmesinin derecesini ifade
eder. Bir sirket, hammadde temininden nihai iiriiniin satisina kadar gecen tiim faaliyetleri

kendisi gerceklestiriyorsa dikey olarak tam biitiinlesmis sayilir.

“Dikey boyuttaki faaliyetlerin genel olarak bes seviyede tamimlanmasi miimkiindiir.
Bunlar: hammadde temini, pargalarin iiretimi, parcalarin sisteme cevrilmesi, montaj
(sistemlerin nihai iiriine doniistiiriilmesi) ve dagitimdir. Uretim zincirinin her bir seviyesi

ayn1 zamanda nakliye ve stoklama ile birbiriyle iligkilidir” (Church ve Ware, 2000: 63).

Sirketlerin verecekleri en ©Onemli kararlardan birisi de, iretim zincirindeki hangi
faaliyetlerin sirket icerisinde gerceklestirilecegi, hangilerinin ise disaridan temin
edilecegiyle ilgilidir. Bir sirket bazi durumlarda geriye, hammadde kaynaklarina veya

ileriye, satig fonksiyonlarina dogru birlesmeler gerceklestirebilir.

Birlesmeler yoluyla dikey biitiinlesmeye gidilmesi, biitiinlesme ile elde edilmesi

diisiiniilen kazanclarin olast maliyetlerden daha fazla olmast durumunda séz konusu

olur.
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“Dikey biitiinlesmenin olas1 en az ii¢ maliyeti bulunmaktadir. Ik olarak, hammadde
temininin ya da nihai iiriinlerin dagitiminin sirket biinyesinde gerceklestirilmesi, s6z
konusu islemlerin rekabet¢i pazarlarda diger sirketlere yaptirilmasindan daha maliyetli
olabilir. kinci olarak, dikey birlesmeler yoluyla biiyiiyen ve daha karmasik hale gelen
sirketi kontrol etmek ve yonetmek zorlasabilir. Son olarak ise, birlesmeler i¢in 6denecek
ticretler ¢ok yiiksek boyutlarda olabilir. Bu cercevede sirketler sadece kazanimlarinin
maliyetlerinden fazla olmasi durumunda dikey birlesmeler gerceklestirir. Dikey

birlesmelerin olas1 kazanclar su sekilde siralanabilir” (Carlton ve Perlof, 2000: 379).

- Islem maliyetlerinin azaltilmasi,

- Hammadde teminin garanti altina alinmasi (kalite, fiyat ve siireklilik agisindan),
- Dagsalliklarin yol agacagi sorunlarin diizeltilmesi,

- Yasal kisitlama, diizenleme ve vergilerden kaginilmasi,

- Daha fazla pazar giicii elde edilmesi,

- Diger sirketler tarafindan pazar giicii uygulanmasindan kacinilmasi.

Diger taraftan Stigler (1951) dikey birlesmeleri, sirketlerin yasam egrisi teorisi (theory
of the life cycle of firms) kapsami cercevesinde aciklamaya caligmaktadir. Stigler’e gore
sirketlerin dikey biitiinlesme derecesi, i¢inde bulunulan doneme gore degismektedir.
Eger sektor baslangic evresindeyse, sirketler dikey olarak tam biitiinlesmis olmak
durumundadir. Bu evrede talep diisiikk oldugundan, sirketler nihai iiretime iligkin tiim
fonksiyonlar1 kendileri gerceklestirir. Bu safhada, sirketlerin ve toplamda sektoriin

liretim miktar1 diisiik oldugundan, uzmanlasma ekonomik degildir. Uriinlere olan talep
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artip, bilyiime evresine gecildiginde, bazi sirketler uzmanlagsmaya giderek birtakim
parcalar1 ekonomik olarak iiretip satma olanagina kavusacaktir. Bu durumda isletmeler
negatif dikey biitiinlesmeye (vertical disintegration) giderek, iiretimleri i¢in gerekli baz1

iirtin ve hizmetleri sektordeki uzmanlagmus sirketlerden temin ederler.

Stigler’in bu teorisi, Elberfeld (2002) tarafindan yapilan bir calismada test edilmistir.
Elberfeld, pazara girislerin serbest oldugu ve sirketlerin rekabet ettigi durumlarda
Stigler’in teorisinin dogru oldugunu gostermistir. Ancak, ara mamul pazarlarina
girislerin sinirlandirilmis olmasi veya ara mamul iireticilerinin kartel benzeri davranislar

icerisinde olmast durumlarinda, sektoriin biiyiimesi dikey biitiinlesmeyi artirmaktadir.

1.2.5. Cesitlendirme

Cesitlendirme, sirketlerin genel anlamda risklerini azaltmak i¢in farkli alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerle birlesmelerini ifade etmektedir. Cesitlendirme tamamiyla farkli
alanlarda olabilecegi gibi, faaliyet gosterilen alana yakin konulara yonelik de olabilir.
Birlesmeler yoluyla cesitlendirmede esas gerekcenin risklerin azaltilmasi oldugu
sOylenebilir. Bu riskler, faaliyet gosterilen sektdrden kaynaklanabilecegi gibi sirkete
mahsus riskler de olabilmektedir. Bu c¢ercevede ilk olarak donemsel faaliyetlerden

kaynaklanan risklerin azaltilmas1 konusuna deginilecektir.

“Sirket birlesmelerinin ¢ogunda cesitlendirme, kazanclardaki veya satiglardaki

istikrarsizlign azaltmada bir arac olarak kullamlmaktadir. Isletmeler donemsel
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dalgalanmalara kars1i ayni derecede duyarli degillerdir. Cesitli sektorler, hatta ayni
sektordeki sirketler arasinda bile, donemsel dalgalanmalara kars1 sirketlerin tepkileri
farkli farklidir. Dolayisiyla, donemsel dalgalanmalardan fazla etkilenen sirketler
istikrarli sirketler ile birleserek, bir dereceye kadar istikrar1 saglayabilirler” (Celik, 1999:
41). Bu durum, birlesik garanti etkisi (coinsurance effect) olarak adlandirilan olgudan
kaynaklanir. Birlesmeye taraf sirketlerin gelirleri arasindaki korelasyon birden diisiik ise,

birlesme islemi ile gelirlerdeki dalgalanmanin etkisi azaltilacaktir.

Ikinci olarak, 6zellikle durgunluk ya da ¢okiis evresine girmis ve bu itibarla kir oranlari
nispeten gerilemis sektorlerde faaliyet gosteren sirketler, daha karli ve hizla gelisen
sektorlerdeki sirketlerle birlesmek isteyebilir. Ancak, bugiin kar1 yiiksek olan sektorlerin
rekabetci baski dolayistyla belli bir siire sonra kér oranlarinin hi¢ de ¢ekici olmayan
seviyelere gerilemesi miimkiindiir. Sektorlerin karlhiliklari ve bunlarin siirdiiriilebilirligi,
esasinda pazara giris engelleriyle ilgilidir. Uzun donemde yiiksek karliliklarin
siirdiiriilebilmesi, sektore girig engellerinin yiiksek olmasi durumunda miimkiindiir.
Yiiksek karlhiliklarin korunmasinin, sahip olunan rekabetci avantajlarin (competitive
advantages) korunmasi anlamina geldigi de soylenebilir. Ancak Porter’a (1998) gore

uzun dénemde higbir rekabetci avantaj korunamayacaktir'".

" “Ayn1 pazarda faaliyet gosteren iki ya da daha fazla sirketten birisinin, siirekli bir bicimde rakiplerinden
daha yiiksek karlilik saglamasina yol acan unsur “rekabet¢i avantaj” olarak tamimlanir. Rekabetci
avantajin sonuclar: sadece yiiksek karhilik olarak degil, yiiksek pazar payi, teknolojik iistiinliik, en iyi
miisteri ve/veya ¢alisan memnuniyeti seviyesi gibi alanlarda da ortaya ¢ikabilir” (Grant, 2002: 227).
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Cesitlendirme yoluna gidilmek istenmesinin bir baska gerekgesi ise yasal zorunluluklar
olabilmektedir. Ozellikle rekabet hukuku uygulamalar1 nedeniyle, rakiplerle ya da ilgili
konularda faaliyet gosteren sirketlerle birlesme olanagi azalan sirketler aykirt
birlesmelere yonelebilmektedir. 1960’11 yillarda ABD’de yogun bicimde goriilen aykiri
birlesmeler ve bu yolla ortaya c¢ikan dev holdingler, s6z konusu dénemde rekabet
kurallarinin ¢ok siki bi¢imde uygulanmasindan kaynaklanmistir. Bu donemde ortaya
cikan holding sirketlerin biiylik boliimiiniin 70’li ve 80’11 yillarda dagilmasi, holding
yapilarin veya cesitlendirmenin degerini sorgular hale getirmistir. Morck, Shleifer ve
Vishny (1990) tarafindan 1975 — 1983 yillarin1 kapsayan donemde ABD’de gerceklesen
327 birlesme iizerinde yapilan calisma sonucunda, cesitlendirmenin hissedarlar icgin
deger tahribatina yol actigr sonucuna ulasilmistir. Berger ve Ofek (1995) ise 1986 —
1991 doneminde gercgeklestirilen birlesme Orneklemiyle yaptiklar1i calismalarinda,
cesitlendirmenin hissedar degerinde ortalama % 13 — 15 oraninda deger azaltic1 etkisinin

oldugu bulgusuna ulagmistir.

Ote yandan, cesitlendirmenin finansal acidan olumlu kazanimlara yol acti1 yoniinde
sonuglara ulasan calismalar da mevcuttur. 1957 — 1975 donemindeki 337 birlesmenin
incelendigi bir arastirmada, aykirt birlesmelerin digerlerine gore daha fazla getiri
sagladig: tespit edilmistir (Elgers ve Clark, 1980). Ayn1 ¢alismada, birlesmenin her iki
tarafinin hissedarlarinin da (satin alan ve satin alinan taraf) kazanch c¢iktigi ortaya

konulmustur.
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Cesitlendirmeyle ilgi bir diger goriis ise, hissedarlarin istedikleri durumda farkli is
kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin hisselerine yatirim yaparak cesitlendirmeyi
kendilerinin saglayabilecegi yoniindedir. Satin alan sirket hissedarlarinin portfdylerini
cesitlendirme imkaninin olmasi durumunda, hisse fiyatlari ¢esitlendirmenin degerini
(sistematik olmayan riskin azaltilmas: seklinde) yansitacaktir. Bu noktada onemli olan
islem maliyetleridir. Cesitlendirme, sirket ya da hissedarlarinin hangisi tarafindan daha
diisiik maliyetle gerceklestiriliyorsa o seviyede yapilmalidir. Genel olarak, ¢esitlendirme
hissedarlar tarafindan daha diisiikk maliyetle yapilabilir. Ciinkii bireysel olarak
hissedarlar, cok daha diisiik komisyon, vs. 6deyerek portfoylerini gesitlendirebilirler.l2
Sirketlerin birlesmeler yoluyla cesitlendirme yapmasi, genellikle cok yiiksek prim
O0demelerini (acquisition premiums) gerektirir. “Cesitlendirmeye konu sirketin halka agik
olmamasi durumunda®, cesitlendirmenin bireysel olarak sirket sahibi veya sirketce
yapitlmast hususu tamamiyla hangisinin vergi avantajina sahip olduguna baghdir”

(Gilson ve Black, 1995: 317-318).

1.2.6. Vergi Avantaji

“Sirket birlesmelerindeki bir baska gerek¢e de vergi avantajidir. Bu gerekcede yeni bir
deger yaratilmayip, var olan bir degerin taraflar arasinda (devlet ve birlesen sirketler)

yeniden dagitilmasi s6z konusu olmaktadir.” (Weston, Chung, Siu, 1990: 83)

12 Kurumsal yatirrmeilarin gesitlendirmeye gitmek istemesi durumunda, diger maliyetlerin yaninda, piyasa
etkisi maliyetleriyle de (market effect costs) karsilasilacaktir. Piyasa etkisi maliyetleri, biiyiilk miktarda
alim ya da satim yapilmasi durumunda, hisse senedi fiyatlarinin goreceli daha fazla yilikselmesi veya
diismesi seklinde agiklanabilir.

" Bu boliimdeki agiklamalar i¢in halka agik tiim sirketlerin borsada islem gérdiigii varsayimi yapilmistir.
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Bu cercevede birlesme islemiyle, vergi oncesi nakit akislarinda (pretax cash flows) bir
degisiklik olmadan, vergi sonrast nakit akislarinda (aftertax cash flows) artig
saglanmaktadir. Birlesmedeki hedef sirketin ge¢mis yillar zarariin vergiden mahsup
edilebilmesi olanag1 (net operating loss carryforward), vergi avantajin1 birlesmelerdeki
gerekcelerden birisi yapar. Ornegin bir sirket 6nemli miktarda zarar etmisse, vergi
acisindan ileriye tasimnabilme donemi icerisinde sirketin kir etmesi miimkiin
goriinmeyebilir ya da bu zararin tamaminin karsilanmasina yetecek kadar kar elde
edilemeyebilir. Bu risk, karli bir isletmeyle birleserek 6nemli miktarda deger ortaya

cikarmay1 tesvik eden bir faktor olur (Gilson ve Black, 1995: 455- 465).

1.2.7. Yonetimde Etkinsizligin Giderilmesi

“Sirketlerin, yeniden yapilanmalarin1 gerektiren pazar kosullarinda veya teknolojik
degisimlerle kars1 karsiya kaldiklarinda, durumun gereklerini yerine getirebilecek
yonetim kadrosuna sahip olmalar1 gerekir. Bu saglanamazsa sirketin degeri diisecektir.
Giiniimiizde bu durumda olan bircok sirket faaliyet gostermektedir. Bu tiir sirketler
varolan yonetiminde bir degisiklik yaptiginda pazar degerini yiikseltebilir. Yoneticilerin,
bu degisime cevap veremedigi durumlarda sirketin pazar degerini artiracak gelismelere

kars1 kayitsiz kalan yonetimin degistirilmesi gerekir” (Celik, 1999: 54).

Yonetim kadrosu etkin olmayan sirketlerin satin alinarak daha etkin bir yOnetimin

getirilmesi, birlesme nedenlerinden birisi olarak degerlendirilebilir. Satin alacak sirketin
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yonetimi, hedef sirkette boyle bir etkinsizlik tespit ederse, bu etkinsizligin giderilerek

deger yaratilmasi amaciyla birlesmeye gidebilir.

“Yonetimin etkinlestirilmesi konusu, 6zellikle biiyiik sirketlerin kiiciik ve gelismekte
olan sirketleri satin almalar1 durumunda gecerlidir. Kiiciik sirketler genellikle
girisimciler tarafindan yonetilen, pazara ¢ok 6zel iirlin ya da hizmet sunan ve hizla
biiyliyen yapidadir. Biiylimekte olan bdoyle bir sirket, farkli pazarlama taktikleri
uygulama ve daha genis dagitim aglarina ulasma ihtiyacinda olabilir. Biiyiik sirketlerin
vermek zorunda olduklar1 kararlar c¢ogunlukla kiigiik sirketlerinkinden farkhidir.
Biiylimekte olan girisimci sirketlerin yeterli derecede yonetim yetkinligine sahip
olmamasi sirketin gelisimini olumsuz etkiler” (Gaughan, 1996: 139). Bu eksikligi ve
giderilmesi durumunda ortaya c¢ikacak potansiyeli goren sirketler, etkin olmayan
yonetime sahip sirketleri satin alarak ya da onlarla birleserek onemli kazanclar elde

edebilirler.

1.2.8. Serbest Nakit Akislar: Teorisi

Fazla onem atfedilmemekle birlikte birlesmelerin bir gerekgesi de, sirketin serbest nakit
akislarinin nasil kullanilacagina iliskin hissedarlar ve yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan
temsil sorunu ile ilgilidir. Bu sorunun boyutlar1 6zellikle yiiksek miktarda serbest nakit

akigi lireten sirketlerde biiyiiktiir (Jensen, 1986).
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Serbest nakit akislari, sirketin borg, anapara ve faiz ddemeleri, gerekli yatirimlar, isletme
sermayesi gibi, faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli tiim nakit ¢ikislar1 yapildiktan sonra
kalan nakit miktarim1 ifade eder. Serbest nakit akislar1 ¢esitli sekillerde kullanilabilir.
Ornegin bu nakit, temettii olarak veya hisse geri satin alinmasi yoluyla (share buyback)
hissedarlara dagitilabilir. Diger taraftan soz konusu nakit sirket icinde tutularak,
borclarin azaltilmasi ya da yeni projelere yatirnm yapilmasi icin kullanilabilir. Bu
cercevede sirket satin almalar1 da bir ¢esit yatirim projesidir. Ancak, genellikle sirket
yOneticilerinin tasarrufunda bulunan serbest nakit akislari, her zaman gercekten deger
yaratici projeler icin kullanilmamaktadir." Bu durum sirket degerini azaltic1 etkiye yol

acabilmekte ve ayn1 zamanda temsil probleminin maliyetini yiikseltmektedir.

Sirketteki nakdin hissedarlara dagitilmasi, yoOneticilerin serbestge kullanabilecekleri
kaynaklar1 ve dolayisiyla bir anlamda giiclerini azaltacaktir. Sirket i¢i kaynaklarin
azalmasi, gerekmesi durumunda sirket yoneticilerini dis kaynaklara yoneltecek ve bu
durumda sirket, kredi kuruluslarinin ve diger sermaye piyasast oyuncularmin yakin

kontrolii altinda olacaktir (Rozeff, 1982).

Serbest nakit akislar1 Jensen (1987, 2001) tarafindan, sirketin net bugiinkii degeri pozitif
olan tiim projeleri i¢in gerekli nakit ayrildiktan sonra kalan nakit seklinde
tanimlanmaktadir. Jensen bu nakdin, sirketin etkinligi ve degerinin maksimizasyonu i¢in

hissedarlara dagitilmas1 gerektigini belirtmektedir. Sirket birlesmeleri, bu nakdin

' Deger yaratic1 projelerin, getiri oram maliyetinden yiiksek olan ya da net bugiinkii degeri pozitif olan
projeler olarak tanimlanmasi miimkiindiir.
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kullanim sekli dolayisiyla ortaya c¢ikan temsil sorunun ¢oziimiinde onemli bir arag

olmaktadir.

Temsil sorunu, uzun yillardir gerek is diinyasinda gerekse akademik ortamda ¢6ziim
aranan bir konudur. Bu sorunun c¢Oziimiine yonelik, i¢ kontrol mekanizmalarinin
artinlmasindan  bor¢ miktarinin  yiikseltilerek yonetimin hareket keyfiyetinin
kisitlanmasina kadar cesitli yontemler tartisilmaktadir. Bu cercevede, temsil sorununun
¢Oziimiine yonelik bir dis kontrol tiirii olarak, sirket birlesmeleri (6zellikle ele gecirmeler
seklinde) giindeme getirilen konular arasindadir. Bir sirketin yonetimi yeteri kadar etkin
degilse ya da temsil sorunu nedeniyle sirket performansi istenilen diizeye
cikarilamiyorsa, dzellikle aleni alim teklifi (tender offer)"” veya vekalet kavgalart (proxy
fights)16 seklindeki satin almalar, bu hususlarin diizeltilmesine yonelik tehdit unsurlari

olacaktir (Manne, 1965).

"> Tender Offer: “Hissedarlara yapilan alim teklifi seklinde de tanimlanabilir” (Keyder, Tileylioglu ve
Oran, 2008: 277). “Hedef sirket hissedarlarina, sahip olduklar1 hisseleri satmalar1 i¢in yapilan aleni
tekliftir. Teklif dogrudan hedef sirket hissedarlarina, gazete ilan1 gibi genel duyuru araglariyla yapilir.
Satin alma ¢agrilari posta yoluyla da yapilabilir” (Ross, Westerfield ve Jaffe, 1999: 759-760).

' Proxy Fight: “Vekalet kavgasi, bir ya da bir grup hissedarmn sirket yonetiminde kontrolii ele gecirmek
veya Onemlsi degsiklikler yapmak amaciyla vekalet mekanizmasini kullanmasini ifade eder” (Gaughan,
2002: 265).
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1.2.9. Diisiik Degerlenmis Varhklar

Tobin’in Q oranmi (Tobin’s Q ratio), bir sirketin pazar degerinin, varliklarinin ikadme
maliyetine oranidir. Bu oraninin birden biiyiik olmasi, sirketin yatirimlarin1 dogrulugunu

.. .17
gosterir.

“Isletme varliklarmin ikAme degerinin piyasa degerinden yiiksek olmasi, bir baska ifade
ile Q oraninin 1’den kii¢iik olmasi, o isletmeyi birlesmeler ve ele gecirmeler icin hedef
durumuna getirebilir. Genislemeyi isteyen isletme amacini bdyle bir isletmeyi satin
alarak, yeni bir iiretim birimine yatinm yapmaya gore daha az maliyetle
gerceklestirebilir.  Diisiik  degerlenmis  varliklar yaklasimi  1970’ler  boyunca
gerceklestirilen sirket birlesmelerini onemli Olciide agiklamaktadir. Bu donemdeki
yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, hisse senetlerinin fiyatlarmi diisiirmiis ve bircok
isletmenin hisse senedi fiyatlar1 defter degerinin altinda kalmustir. Yiiksek enflasyon
nedeniyle varliklarin ikAme maliyetleri 6nemli dl¢iide artmistir. Bu iki etken isletmelerin

Q oranlarinin diismesine yol agmistir” (Y1lgor, 2004: 386).

1.2.10. Yoneticilerin Rasyonel Olmayan Davramslari

Birlesmelerdeki bir bagka gerekce de rasyonel olmayan davraniglar bashigi altinda
incelenebilir. Bazi durumlarda sirket yoneticileri, ekonomik ve rasyonel temellere
dayanmadan, daha biiyiik gii¢ elde etme, kendini ispatlama gibi psikolojik etkenler

nedeniyle birlesme ve satin alma iglemleri gerceklestirebilmektedir.

"7 http://www.duke.edu/~charvey/Classes/wpg/bfglost.htm (19Eyliil 2007)
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Birlesme gerekgeleri arasinda, yonetici gururunun (management pride) ya da hirsinin
(management hubris) 6nemli rol oynadigi Roll (1986) tarafindan gosterilmistir. Roll
calismasinda piyasalarin etkin calisti§i varsayimina dayanmaktadir. Roll piyasalarin
etkin calismasi1 dolayisiyla; fiyatlarin, sirketlerin gercek degerlerini yansittigin1 ve bu
fiyat lizerine odenen primlerin, rasyonel olmayan yaklasimlar nedeniyle oldugunu dile
getirmektedir. Roll’un bu yaklagimi, baz1 birlesmelerin gerek satin alan gerekse satin
alman sirketlerin hissedarlarinin toplamda deger azaltici sonucglari olmasi temeline
dayanmaktadlr.18 Psikoloji alaninda yapilan pek cok calisma insan davramiglarinin her
zaman rasyonel olmadigim1 ortaya koymustur. Roll birlesmelerin bir kisminin sirket
yoneticilerinin  rasyonel olmayan davraniglarindan  (gurur, acgozliilik gibi)
kaynaklandigin1 ifade etmektedir. Bu gerekce ozellikle, birlesme islemiyle satin alan
sirketin hissedar degerinin azalmasi, hedef sirket hissedarlarinin ekstra kazan¢ saglamasi

ve toplamda kii¢iik bir deger kayb1 olmasi1 durumunda s6z konusu olmaktadir.

'8 Jensen ve Ruback (1983) kendilerinden once, birlesmelerin deger yaratimma iliskin yapilan 40’m
izerindeki aragtirmayi igeren calismasinda, birlegsmelerin hedef sirketin hissedarlari bakimindan deger
yaratici oldugu, satin alan sirket hissedarlar1 i¢in ise deger azaltict olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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II. BOLUM

2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE SiRKET BiRLESMELERI VE

TURKIYE’DE BiRLESMELERIN HUKUKI YAPISI

2.1. Diinya’da Sirket Birlesmeleri

Gliniimiizde olgek bakimindan bir ayrima gidilmemesi durumunda, hemen her iilkede
(6zel miilkiyetin s6z konusu olmadig iilkeler hari¢) sirket birlesmesi gerceklesmektedir.
Ancak belli bir 6lgegin iizerindeki islemler sermayenin nispeten yogunlasmis oldugu ve

bu itibarla belli biiyiikliiklere ulagsmus sirketlerin bulundugu ekonomilerde goriiliir.

Derli toplu finansal bilgilerin edinilebildigi ve ozellikle faaliyet gosterilen sektorlerin
niteligi itibariyla, modern sirketlerin belli biiyiikliikklere ulasmaya baslamasindan bu
yana gecen yaklasik 100 yillik siirece bakildiginda, satin alma islemlerinin ¢esitli
donemlerde belli ortak Ozelliklere sahip olacak bi¢cimde yogunluk gosterdigi
goriilmektedir. Bu sekilde, digerlerinden ve genel siirecten ayristirilabilen donemler,
birer “satin alma dalgas1” olarak bilinmektedir. Bu dalgalarin tanimlanmasinda esas
itibariyla, ABD’de ya da ABD menseili uluslararasi alanda faaliyet gosteren sirketlerin
islemleri g6z oniinde bulundurulmaktadir. Bu itibarla, 19. yiizyilin sonlarindan baslayan
ve giiniimiize dek devam eden siirecte birbirinden ayr 6zelliklere sahip toplam 5 satin

alma dalgasindan sz edilmektedir (Gaughan, 1996: 18-54).



2.1.1. Birinci Dalga (1895-1904)

19. yilizyilin son donemlerinde teknolojide yasanan gelismelerle ABD’de, oOzellikle
demiryolu tagimaciligi, petrol, demir — c¢elik gibi sektorlerde dev sirketlerin ortaya
cikmasina yol a¢cmustir. Bu sirketlerin kapitalizmin kurallarim1 isleterek giiclerini,
pazardaki rekabeti sifirlama noktasina getirerek tiiketicilerin aleyhine dondiirmesi riski,
diinyada ilk rekabet (antitrOst) yasasinin ortaya ¢ikmasini tetiklemistir. 1881°de ABD’de

yiiriirlige giren Sherman Yasas1 Diinya’daki ilk rekabet yasasidir.

Bu dev sirketlerin yatay boyutta yaptiklari satin almalar ile 1. dalga olarak tanimlanan
donemde, tekel ya da tekel benzeri biiyiik pazar giiciine sahip sirketler ortaya ¢ikmuistir.
Bazilar1 bugiin dahi pek ¢ok alanda giindelik hayatimiza girmis iiriinlerin iireticisi olan;
General Electric, DuPont, Eastman Kodak, Standart Oil, U.S. Steel gibi sirketler biiyiik

Olciide 1. dalga doneminde sekillenmistir.

2.1.2. Ikinci Dalga (1925-1929)

ABD’de hisse senedi fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselme ile baglayan ve tarihte “Biiyiik
Buhran” diye bilinen ekonomik ¢okiise kadar gecen siireyi kapsayan donem 2. dalga
olarak bilinmektedir. Bu donemde gerceklesen islemler ¢ogunlukla dikey boyutta
gerceklesmistir. Bir baska deyisle sirketler, geriye hammadde teminine dogru ya da
ileriye dogru dagitim satig faaliyetlerine dogru genisleme sansi verecek birlesme

islemleri gerceklestirmistir.
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2.1.3. Uciincii Dalga (1965-1970)

Bu donemde ABD’de rekabet kurallarinin olduk¢a siki bir bi¢imde uygulanmaya
baslanmasiyla yatay boyuttaki satin alma igslemlerine izin verilmesi olduk¢a zorlagmis ve
bu itibarla sirketler genellikle birbiriyle baglantis1 olmayan alanlarda faaliyet gosteren

sirketleri satin alarak “holding” seklinde tanimlanabilecek yapilari ortaya ¢ikarmustir.

Amerikali ekonomist Bain tarafindan 1950’li yillarda yapilan ampirik calismalarla
giindeme gelen Yapi1-Davranig-Performans modeli, 3. satin alma dalgasinin 6zelliklerini
sekillendiren en 6nemli unsur olmustur. Bain, ABD’deki baz1 sektorlerdeki yogunlasma
oranlarinin ¢ok yiiksek oldugunu ve bu tiir sektorlerdeki fiyatlarin rekabetci seviyelerin
oldukg¢a iizerinde oldugunu ortaya koymustur. Bain, bu ampirik caligmasina dayanarak,
bir sektorde saglikli bir rekabet ortaminin saglanabilmesinin o sektdriin yapisina (sirket
sayisi, yogunlasma oranlari, pazara giris engelleri, vs.) bagh oldugunu vurgulamis ve
dolayisiyla 6zellikle rakiplerin satin alinmasi veya birlesmesi yoluyla ortaya cikacak
tekelci ya da oligopolcii yapilarin 6niine ge¢ilmesi gerektigi hususu iizerinde durmustur.
Bu “yapisalcr yaklasim”in 1960’11 yillarda, kiiciik isletmeleri koruma giidiisiiyle hareket
eden ABD Kongresi’nde benimsenmesiyle, dzellikle yatay satin almalarin izin siirecleri
oldukc¢a zorlastirilmistir. Bu durum, 3. dalganin 6ziinii olusturan aykir1 birlesmeler
yoluyla birbirinden ¢ok farkli alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin bir araya toplandigi

biiyiik holdinglerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Jones ve Sufrin, 2004).
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2.1.4. Dordiincii Dalga (1981-1987)

80’li yillarla baslayan, finansal enstriimanlarin c¢esitlenmesi ve genel anlamda
ekonomide ve ayni zamanda rekabet hukuku uygulamalarinda yasanan rahatlik donemi,
biiyiik ve kompleks birlesme islemlerinin gerceklestirildigi 4. dalganin da baslangicini
olusturmustur. Bu dalgada, oncekilere gore daha ¢ok borcla finansman, diismanca ele
gecirmeler (hostile takeovers), finansal ve uluslararasi alicilar goriilmiistiir. Genel olarak
diisen faiz oranlar1 ve yiikselen hisse senedi fiyatlar: bu dalganin boyutunda — satin alma

finansmanin1 kolaylastirmasi bakimindan — 6nemli rol iistlenmistir.

2.1.5. Besinci Dalga (1992-2000)

4. dalganin devami olarak da adlandirilan 5. dalgadaki islemler, ekonominin hemen
hemen tiim sektorlerinde ve kiigiik - biiyiik tiim Olceklerde goriilmiistiir. Bu donemdeki
ozellikle biiyiik Olcekli islemlerin daha cok “stratejik giidiilerle” gerceklestirildigi
vurgusu yapilmaktadir. Stratejik giidiilerin, hedef sirketle sinerji ortaya ¢ikararak deger
yaratilmasi geklinde 6zetlenmesi miimkiindiir. Bu dalgada 4. dalgaya agirligin1 koyan
borgla satin alma islemleri 6nemini yitirmistir. Yine diisiik faiz oranlar1 ve yiiksek hisse
senedi fiyatlarinin yasandigi 5. dalga, 2000 yilinda internet sirketlerinin hisse
fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselmenin cokiise donmesiyle baslayan siirecte sona
ermistir. “Bu donemde gerceklestirilen islemler ¢cogunlukla yatay niteliktedir” (Oster,

1999: 223).
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Yukarida tanimlanan 5 dalgada da goriilen ortak 6zellikler, genisleyen bir ekonomi,
nispeten diisiik faiz oranlar1 ve yiiksek hisse senedi fiyatlaridir. Cok dogaldir ki,
biiyiiyen ekonomilerde sirket satin almalar1 gerek psikolojik gerekse finansal ve
ekonomik nedenlerle artis gostermektedir. Bagka bir deyisle, milli gelirlerdeki artisla

satin alma islemleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Golbe ve White, 1988).

Belli donemlerde birlesmeleri, sektore 6zel serbestlesme gibi nedenlerle bazi sektorlerde
yogunlasmasi1 da miimkiin olabilmektedir. Ornegin, 1980’1i yillarda ABD’de havacilik

sektoriinde yasanan serbestlesme pek ¢ok sirket birlesmesine yol agmustir.

Genel olarak bakildiginda Diinya genelinde en yiiksek islem hacmi, yaklasik 2,85 trilyon

$ ile 2006 yilinda gerceklesmistir. Asagidaki tabloda 2003 - 2007 (6 aylik) donemine

iliskin satin alma islemlerinin toplam hacim ve sayis1 verilmektedir.
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Grafik 1: Diinya’da Deger ve Say1 Olarak Gerceklestirilen Sirket Birlesmeleri
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Kaynak: Thomson Financials (www.thomson.com) (3 Eyliil 2007)

2000’1 yillarin baslarinda yasanan internet sirketlerinin hisse fiyatlarindaki ¢okiis, sirket
skandallar1 (Enron, WorldCom gibi) ve ter6r hareketleri kiiresel ol¢ekte finansal
piyasalarda ve birlesme islemlerinde gerilemelere neden olmustur. Birkag¢ yil icerisinde
toparlanan piyasalar, yeniden giiven kazanan sirketler, rekor seviyelere ulasan karliliklar
ve nakit degerleri, nispeten diisiik seyreden faiz oranlari ve yiikselen hisse fiyatlari

birlesme islemlerinde de yeni rekor seviyelerin yaganmasina yol agmustir.

Kiiresel olcekte gerceklesen sirket satin almalarinin cografi dagilimina bakildiginda en

on sirada ABD’nin yer aldig1 goriilmektedir. 2006 yili verilerine gore toplam sirket

birlesme ve satin almalarinin % 44°tit ABD’de gerceklesmistir.
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Grafik 2: 2006 Yilinda Gerceklesen Birlesmelerin Cografi Dagilim
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Kaynak: Thomson Financials (www.thomson.com) (6 Temmuz 2007)

2007 yihyla birlikte, ard1 ardina dev birlesmeler kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir.
yiikselen borsalar, likidite bollugunun getirdigi bor¢lanma kolayligi ve 6zel sermaye
fonlarinin (private equity funds) faaliyetleri, sirket birlesmelerinin bu yil ve hatta

oniimiizdeki y1l da hizla devam edecegini gostermektedir."”

Kiiresel olcekteki birlesmelerin gittikce daha biiyiik boliimii sinir 6tesi islemler seklinde
gerceklesmektedir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)
tarafindan hazirlanan “2006 Diinya Yatirm Raporu”na® gére, 2006 yilinda diinya
genelindeki dogrudan yabanci sermaye (DYS) miktar1 2005’e gore % 29’luk artisla 916
milyar $ olmustur. Bu artisin en dnemli nedeninin sinir 6tesi sirket birlesmeleri oldugu

belirtilmektedir.

" Fortune No: 8, 2007, s. 63
*» World Investment Report 2006.
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Tablo 1: Simr Otesi Birlesmeler

(Milyar Dolar) 1982 1990 2004 2005
DYS Girisi 59 202 711 916
DYS Cikis1 28 230 813 779
Smr Otesi Birlesmeler - 151 381 716

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2006. s 9.

Tablodaki degerlerden goriilecegi iizere, sinir otesi sirket birlesmelerinde ¢ok énemli bir
artis vardir. Kiiresellesmenin ve yiikselen borsalarin bu duruma etkisi biyiiktiir. Diger
taraftan son yillarda sinir Otesi birlesmelerde goriilen bir 6zellik de, islemlerin
biiyiikliigiidiir. “2005 yilinda toplamda 454 milyar $’a ulasan, 141 tane 1 milyar $’dan

biiyiik islem gerceklesmistir” (UNCTAD World Investment Report, 2006: 13).

2.2. Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tiirkiye’deki sirket birlesmeleri son birkag¢ y1l dncesine kadar dikkate deger seviyelerde
olamamustir. Onceleri kapali bir ekonomiye sahip olunmasi ve sonrasinda ise politik ve
ekonomik calkantilarin yarattigi olumsuz yatirrm ortami, Tiirkiye’deki birlesme

islemlerinin giindem yaratabilecek seviyelerde olmasini engellemistir.

80’11 yillarla pazar ekonomisine gecis ve 90’11 yillarla AB ile imzalanan Glimriik Birligi

Anlasmasi, Tiirk sirketlerini daha o©nce alisik olmadiklar1 rekabet¢i sartlarla
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tamistirmigtir. Tiirk sirketlerinin dogal faaliyet ¢evresi iilke sinirlart olmaktan ¢ikmis ve
tim Diinya haline gelmistir. Bu yogun rekabete uyum saglamak icin bazi sirketler

birleserek giiclenmeye veya 6zellikle yabanci sirketlerle ortakliga yonelmistir.

Tiirkiye’de  gerceklesen sirket birlesmelerinin  boyutlar1  Diinya’daki  sirket
birlesmelerinin  boyutlarindan ¢ok daha kiiciiktir. “Bu durum, Tiirkiye’deki
birlesebilecek sirketlerin nispeten kiiciik Olcekli aile sirketi olmasindan ya da Tirk
sanayici ve isadamlarinin ortakliklardan cekinmesinden kaynaklanmaktadir. Buna
ragmen son yillarda 6zellikle yabanci sirketlerle gerceklestirilen birlesmelerin basariyla
sonuclanmas1 Tiirk is diinyasinin konuya bakis acisini degistirmistir. Birlesmenin
yaratacagl sinerji, ekonomik kriz 6zellikle de teknolojiye dayali rekabetin artmasi
birlesmelere olan ilgiyi artirmaktadir. Yabanci ortakliklarin yani sira bir¢ok Tiirk sirketi
giiclerini  birlestirmenin yaratacagr avantajlardan yararlanmaya c¢aligmaktadir”

(Ebiclioglu, 2005: 54-55).

Son yillarda saglanan ekonomik diizelme, disiplin altina alinan enflasyon, AB ile iiyelik
miizakerelerine baslanmasi, 6zellestirmede Onemli mesafe alinmasi gibi iilke i¢i ve
kiiresel olcekteki likidite fazlaligi, ABD’de diisiik seyreden faizler gibi digsal unsurlar

dolayisiyla birlesme islemlerinde cok onemli artislar gergeklesmistir.

1997 yilinda faaliyete gecen Rekabet Kurumu, belli dl¢egin iizerindeki birlesmelerin

bildiriminin zorunlu olmasi nedeniyle birlesmeler konusunda istatistiksel bilgiye sahip
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kamu kurumlarindan bir tanesidir. 1999 — 2006 doneminde Rekabet Kurulu’'nda

sonu¢landirilan birlesme sayisi su sekildedir:

Tablo 2: 1999-2006 Doneminde Rekabet Kurulu’nda Sonuclandirilan Birlesmeler

Y1l 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Birlesme 5 13 6 14 7 7 5 4
Devralma 56 70 73 83 76 88 122 138
Ortak Girisim | 5 11 7 6 9 8 8 23
Ozellestirme 2 6 - - 14 19 35 21
TOPLAM 68 100 86 103 106 122 170 186

Kaynak: 2006 Y1l Rekabet Kurumu Faaliyet Raporu, s. 308.

Islemlerin niteligi ve degeri hakkinda bilgi bulunmamakla birlikte, Rekabet Kurulu

nezdinde en cok islem 186 adet ile 2006 yilinda sonug¢landirilmistir.
Sermaye Piyasast Kurulu sirket birlesmelerinin kayda alindigi bir baska kamu

kurulusudur. Sermaye piyasast mevzuati agisindan 1993 — 2006 yillar1 arasinda

gerceklesen birlesme sayisi su sekildedir.
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Tablo 3: SPK Mevzuati Acisindan Gerceklesen Birlesmeler

Yil Islem Sayisi
1996 1
1997 2
1998 3
1999 11
2000 4
2001 7
2002 13
2003 7
2004 6
2005 6
2006 9

Toplam 69

Kaynak: M&A in Turkey, SPK Yayini 156, s. 3 ve www.spk.gov.tr (19 Eyliil 2007)

“1996 — 2003 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi birlesmeler ile ilgili

onemli bulgular ise sunlardir:

- Birlesmelerin 6nemli bir kismu grup sirketleri veya aile sirketleri arasinda

gerceklesmistir.

- Devralan sirketlerin varliklar1 devir olan sirketlerin varliklarindan biiyiiktiir.
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- Devralan sirketlerin kéri, devrolan sirketlerinkinden biiyiik, zararlart ise

kiigtiktiir” (Ebiclioglu, 2005: 51-52).

Ernst & Young danmismanlik sirketi tarafindan hazirlanan “Birlesme ve Satin Alma
Islemleri 2007 Raporu™na gore, 2006 yilinda Tiirkiye’de toplam 154 adet birlesme ve
satin alma islemi kamuoyuna duyurulmustur. Bu islemlerin 96’sinin islem degeri
kamuya aciklanmistir. Bu islemlerin toplam degeri 18,3 milyar $’dir. Degeri
aciklanmamis olan islemlerin tahmini biiyiikliikleri de dikkate alindiginda, 2006’da
gerceklesen Dbirlesmelerin  degerinin toplamda 19,2 milyar $ civarinda oldugu
diisiiniilmektedir. Raporda islem degerlerinin hesaplanmasi asagidaki hususlar
cercevesinde gerceklestirilmistir: (Ernst & Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri

2007 Raporu)

- Satin alan sirket tarafindan yiiklenilen finansal bor¢lar goz oniine alinmamustir.
- Grup i¢i islemler ve bor¢ yeniden yapilandirmasi kapsaminda finansal
kuruluslarin taraf oldugu islemler dikkate alinmamustir.

- Ihalesi tamamlanmis tiim 6zellestirme islemleri hesaba dahil edilmistir.

Ernst & Young raporuna gore, 2002 — 2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gerceklestirilen

ve degeri kamuya duyurulan birlesmelerin toplam degerleri su sekildedir.
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Grafik 3: 2000-2006 Doneminde Tiirkiye’de Gerceklesen Birlesme
Islemlerinin Toplam Degerleri

islem Degeri (Milyar $)
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Kaynak: Ernst & Young Birlesmeler Raporu 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007

Ote yandan, internet iizerinden finansal bilgi hizmeti veren “Securities” sirketi
tarafindan 2003 yilindan bu yana Tiirkiye’ye ait, agiklanan degeri 1 milyon $’1n iizerinde
olan birlegmelerin istatistigi tutulmaktadir. S6z konusu istatistiklere gore en ¢ok islem,
toplamda yaklasik 43 milyar $ ile 2005 yilinda gergeklesmistir. Bunun yaklasik 29
milyar $’1 Ozellestirme islemlerinden kaynaklanmaktadir. 2007°de ise (13.04.2007
itibariyla) 33 islem gerceklestirilmistir. Bu islemlerin toplam degeri 5,9 milyar $’dir

(www.securities.com, 18 Agustos 2007).

2003 — 2007 doneminde gergeklestirilen birlesme islemlerinin belli baslhilari ise su

sekildedir (Dealwatch, www.securities.com (18 Agustos 2007):
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Tablo 4: 2003-2007 Doneminde Tiirkiye’de Gerceklesen Onemli Sirket Birlesmeleri

Satis Islem Islem Degeri |
Hedef Sirket Satin Alan Sirket Islem Tipi
Orani (%) Tarihi (Milyon $)
Finansbank National Bank of 34,40 2007 1.800 Satin Alma
Greece
Eczacibasi Zentiva 75 2007 601 Satin Alma
Jenerik Tlag
Akbank Citibank 20 2006 3.100 Satin Alma
Finansbank National Bank of 46 2006 2.760 Satin Alma
Greece
Denizbank Dexia 75 2006 2.440 Satin Alma
Petrol Ofisi oMV 34 2006 1.054 Satin Alma
Mey I¢ki Texas Pacific Group 90 2006 810 Satin Alma
Yibitas Cimpor Bilgi Yok 2006 703 Satin Alma
Tiirk Telekom Oger Telekom 55 2005 6.550 Ozellestirme
Telsim Vodafone 100 2005 4.550 Ozellestirme
Tiipras Kog¢ Holding 51 2005 4.140 Ozellestirme
Turkeell Alfa Group 13,20 2005 3.100 Satin Alma
Erdemir OYAK 46,12 2005 2.770 Ozellestirme
Garanti Bankasi GECF 25,50 2005 1.556 Satin Alma
Yap1 Kredi Koc¢ Finansal 57,42 2005 1.495 Satin Alma
Bankasi Hizmetler
Digbank Fortis 89,34 2005 1.051 Satin Alma
Mannesman Boru Borusan 100 2004 137 Satin Alma
Tekel Alkollii NLOT Konsorsiyum 100 2003 292 Ozellestirme
Ickiler
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2.3. Tiirkiye’de Sirket Birlesmelerinin Hukuki Yapisi

2.3.1. Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki Diizenlemeler

Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK), ticaret sirketlerinin birlesmesiyle ilgili hiikiimler genel
olarak 146 — 151. maddelerde diizenlenmistir. Bu maddelerde birlesmelere iliskin tanim,
birlesmenin sartlari, ortaklarin ve alacaklilarin hukuki durumu gibi hususlar
aciklanmaktadir. TTK’nin 451 — 454. maddelerinde ise birlesmelerin 6zel hiikiimleri yer

almaktadir.

“Ticaret sirketlerinin birlesmesini diizenleyen genel ve ©zel hiikiimlerin uygulanma
sirast TTK md. 146/2’de belirtilmistir: “Cesitli ticaret sirketlerine ait hususi hiikiimler
mahfuz kalmak sartiyla birlesme hakkinda miiteakip maddelerdeki hiikiimler tatbik
olunur.” Burada bahsi gecen hususi hiikiimler anonim sirketler faslinda yer alan 451-
454. maddelerdir. TTK’nin 451. maddesinde anonim sirketlerde devralma, 452.
maddesinde anonim sirketlerin yeni sirket kurulmasi suretiyle birlesmesi 453.
maddesinde bir anonim sirketin sermayesi paylara boliinmiis bir komandit sirket
tarafindan devralinmasi, 454. maddesinde ise anonim ortakligin bir kamu kurulusu
tarafindan devralinmasi diizenlenmistir. TTK’da tek kisi isletmeleri ve adi ortakliklar

diizenlenmemistir” (Yoriik, 2002: 40).
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2.3.1.1. Birlesmenin Tanimi

TTK’nin 146. maddesinde birlesmenin tanimi su sekildedir:
“Birlesme, iki ya da daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret
sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir

ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir.”

Genel anlamda birlesme kavraminin, “en az bir ortakligin, ortaklarin baska bir ortakliga
alinmasi karsiliginda malvarligi veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak o
ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi (devralma yolu ile birlesme); ya da en az iki
ortakligin, ortaklarin yeni bir ortakliga alinmalar1 karsiliginda malvarliklarim veya
isletmelerini aktif ve pasifleriyle bir biitiin olarak bu ortakliga devrederek tasfiyesiz
olarak dagilmalar1 (yeni ortaklik kurulmasi yolu ile birlesme) sonucunda iki ya da daha
cok ortakligin tek bir ortaklik durumuna gelmesi” (Tiirk, 1986: 38) seklinde

tanimlanmas1 miimkiindiir.

“TTK’nin 6zel hiikiimlerinde aksine hiikiim bulunmadikca birlesmelerde asagidaki

sartlarin bulunmasi gereklidir.21

Nevilerin Aym1 Olmasi (Md. 147): Birlesme, yalniz ayni neviden olan sirketler arasinda

yapilabilecektir. Ancak TTK nin birlesmeye iliskin hiikiimlerinin uygulanmasi acisindan

2LTTK Md. 146/2.
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kollektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketler, ayni neviden sayilmaktadir.

Karar Alinmas1 (Md. 148): Birlesme i¢in ilgili sirketlerin, mukavelelerinin degismesi
hakkindaki usul ve esaslara gore ayr1 ayr1 karar alinmasi ve alinan bu kararlarin tescil ve

ilan edilmesi gerekmektedir.

Bilanco Cikarilmasi (Md. 149): Birlesen sirketlerin her biri, aralarinda tespit edilerek
bir bilanco sablonuna ayni esaslara gore diizenlemek ve bu bilancolar1 ilan etmek
zorundadirlar. Birlesme nedeniyle varlig1 sona eren sirket/sirketler ise ayrica kendilerine
ait borglarin nasil 6denecegine dair diizenlenecek beyannameyi bilanco ile birlikte ilan

edeceklerdir” (Ebiglioglu, 2005: 244-245).

2.3.1.2. Birlesmenin Esaslari

“Devrolunan sirket infisah eder, yani kendiliginden dagilir, sona erer. Birden fazla
ticaret sirketi arasinda birlesme olabilmesi igin, bu sirketlerin mal varliklarinin
birlesmesi gereklidir. Bu durumda, birlesen sirketlerin tiim hak ve borclar kaynasarak

bir biitiin teskil eder. Mal varliklarinin birlesmesi ise iki sekilde olur.

Birinci hal. Bir katilma halidir. Burada bir ticaret sirketinin mal varligim1 daha once

mevcut olan diger bir ticaret sirketine devretmesi, yani ona katilmasi, iltihak etmesi
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biciminde olur. Bu durumda, katilma, birlesme islemlerinin gerceklesmesiyle sirket tiizel

kisiligini kaybeder ve devralan ticaret sirketi ise tiizel kisiligini devam ettirir.

Ikinci hal. Bu durum, iki veya daha fazla ticaret sirketinin mal varliklarini yeni
kuracaklar1 bir ticaret sirketine devretmeleri seklinde olmaktadir. Bu tiir birlesmeye,
yeni kurulus denilmektedir. Ancak bu halde, birlesen tiim sirketler infisah eder, fakat
tasfiye olmazlar. Birlesme islemlerinin gerceklesmesiyle, birlesen sirketlerin tiizel
kisiligi sona erer. Sonug olarak her iki halde de “tasfiyesiz birlesme” sz konusu olur”

(Pulasli, 2007: 71).

2.3.1.3. Birlesmeye iliskin Hukuki ilkeler

“TTK kapsaminda birlesme islemlerine iliskin iki ilke sz konusudur. Bu ilkeler; kiilli

halefiyet ilkesi ve tasfiyesiz infisahtir.

Kiilli Halefiyet ilkesi: Kiilli halefiyet, bir mal varligin1 meydana getiren biitiin hak,
alacak ve borglarin bir biitiin halinde baskasina intikal etmesidir. Bu intikal
kendiliginden olusur ve miilkiyet gecirilmesi i¢cin menkul mallar agisindan tapuda tescile

ve benzeri islemlere gerek kalmaz.
Tasfiyesiz Infisah: TTK’ya gore birlesme bir infisah sebebidir. Normal sartlar altinda

infisah eden sirket tasfiye haline girer, sirketin borclar1 ddenir, alacaklar1 tahsil edilir,

tasfiye bakiyesi kalirsa ortaklara dagitilir ve sirket Ticaret Sicili’nden silinir. Sirketin
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infisah etmesi ile silinmesi arasindaki bu siireye tasfiye donemi denilir. Birlesmelerde
ise bu donem yoktur, infisah eden sirketlerin mal varliklar1 tasfiye edilmez”

(PriceWaterHouseCoopers Tiirkiye Danismanlik Hizmetleri, 2006: 17-18).%

2.3.1.4. Birlesme Tiirleri

“Ticaret sirketlerinin birlesmesi, yeni kurulus veya tam birlesme ya da katilma (iltihak)

olmak iizere ii¢ sekilde olur.

- Yeni Kurulus: Yeni kurulus, iki veya daha fazla ticaret sirketinin birleserek ortaya
yeni bir ticaret sirketi olugturmalar1 halinde s6z konusu olur. Birlesen sirketler dagilirlar,
ancak tasfiye olmazlar. Yeni kurulan sirket, kiilli halefiyet ilkesi uyarinca, dagilan
sirketlerin mal varliklari, yani tiim hak ve borglar1 bir kiil halinde yeni kurulan ortakliga
devredilmis olur. Birlesen sirketlerin tiizel kisilikleri, Ticaret Sicili’nden terkin

edilmekle sona erer.

- Katilma (Devralma, iltihak): Katilma seklinde birlesmede, bir ya da birden fazla
ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketine tiim mal varligi ile katilmasi veya onlar
tarafindan devralinmasi s6z konusudur. Burada bir katilan (devreden) sirket, bir de
katilinan (devralan) sirket vardir. Katilan sirket veya sirketler, malvarliklarini bir biitiin

halinde devralan sirkete devrederek, onun biinyesine dahil olurlar ve birlesme islemleri

2 hitp://www.vergiportali.com/doc/pb/PwC-Infomag%20Ek Nisan%2006_small.pdf (15 Agustos 2007)
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tamamlaninca da tiizel kisiliklerini kaybederler, ancak tasfiye olmazlar. Devralan
sirkette ise, tiizel kisilik degismez, devam eder; sadece sirketin esas sermayesi ile

ortaklarinda bir degisiklik meydana gelir.

- Ozel Birlesme Tiirleri: Bankalar Yasas:, bankalarin ne sekilde ve hangi sartlarda
birlesmesi konusunda, anonim ortakliklarin birlesmesi yaninda, ¢ok ©zel hiikiimler
ongormektedir. (4491 sayili Bankalar K. M.18.). Bankalar Yasasinin s6z konusu 18.
madde hiikmii, 4672 sayili Bankalar Kanunu’nun® 10. maddesiyle degistirilmistir”

(Pulasli, 2007: 73-74).

2.3.2. Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’daki Diizenlemeler

Piyasalardaki rekabetin saglanmasi ve korunmasi, sosyal refahin maksimizasyonu icin
onemlidir. Rekabeti diizenleyici kurum ve yasalarin bulunmadigi ekonomilerde,
isletmeler cesitli yontemlerle tekellesmeye ya da tekellesmeyle ayni1 sonucu doguracak
faaliyetlere girisebilir. Tiiketiciler bu durumdan, yiiksek fiyat, kalitesiz iiriin - hizmet ve

kisitli segenekler yoluyla zarar gorebilir.

Sirketler tekellesme benzeri faaliyetleri davranigsal yollarla (6rnegin kartel anlagmasi)

yapabilir. Aym1 zamanda yapisal yontemlerle de (6rnegin birlesmeler) benzer sonuca

23 Resmi Gazete 29.5.2001, Sa. 24416. Banka K. m. 18 inci maddesinin (1) numarali fikrasinin diirdiincii
ciimlesi sOyle degistirilmistir. “Bankalarin bu kanun hiikiimlerine gore birlesme ve devirlerinde 6762
sayili Tirk Ticaret Kanunu ile devir veya birlesme konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor igcindeki
paylarmin % 20’yi gegmemesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11
inci maddeleri hiikiimleri uygulanmaz”.
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ulagilabilir. Rekabet yasalarinda birlesmelere iliskin kontrol mekanizmalarinin
getirilmesi, birlesmeler yoluyla pazarda tekelci giic elde edilmesinin Onlenmesine

yoneliktir.

Ulkemizde pazar ekonomisine 80’1i yillarla gecilmis, ancak serbest pazar ekonomisinin
anayasasi niteligindeki 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un (RKHK)
yasalagsmas1 13 Aralik 1994 tarihinde gerceklesmistir. Kanunu uygulayacak merci olan

Rekabet Kurumu ise faaliyetlerine 5 Kasim 1997’ de baglamustir.

RKHK ile mal ve hizmet piyasalarinda rekabeti olumsuz yonde etkileyecek anlagma,
karar ve uygulamalar1 ve piyasaya hakim olan tesebbiislerin bu hakimiyetlerini kotiiye
kullanmalarinin 6nlenmesi amaglanmaktadir.** RKHK ile birlesmeler yoluyla pazarda
tekelci duruma gelinmesi de Onlenmek istenmektedir. Bu kapsamda, RKHK 7. maddesi

birlesmelerin kontroliine iliskindir. S6z konusu madde su sekilde diizenlenmistir:

“Bir ya da birden fazla tegebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini
daha da giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir
mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin onemli olciide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin mal
varligint yahut ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismini ya da kendisine yonetimde
hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere,

devralmasi hukuka aykirt ve yasaktir. Hangi tiir birlesme ve devralmalarmm hukuki

2 RKHK Md. 1.
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gecerlilik kazanabilmesi icin Kurula bildirilerek izin alinmast gerektigini Kurul,

cikaracag tebliglerle ilan eder.” ”

1997/1 sayili “Rekabet Kurulu’'ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar
Hakkinda Teblig” (1997/1 sayili Teblig) uyarinca, birlesen taraflarin pazar paylari
toplaminin % 25 veya cirolar1 toplaminin 25 trilyon TL nin iizerinde olmas1 durumunda,
islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin Rekabet Kurulu’'ndan izin alinmasi

gerekmektedir.

2.3.2.1. Birlesme Sayilan Haller

1997/1 sayili Teblig’in 2. maddesinde birlesme ve devralma sayilan haller soyle

siralanmaktadir:

“a. Bagimsiz iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi.

b. Herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin malvarligint yahut

ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismint ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma

vetkisi veren araglart devralmasi veya kontrol etmesi.

% Rekabet Kurulu, RKHK’un 7. maddesine dayanarak, 1997/1 sayil1 “Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”i ¢cikarmustir.
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c. Amaclarmm gerceklestirmek iizere isgiicii ve malvarligina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varlik olarak ortaya ¢ikan ve taraflar arasindaki veya taraflarla
ortak girisim arasindaki rekabeti simirlayict amact veya etkisi olmayan ortak girisimler

(joint-venture).”

Olagan faaliyetleri menkul kiymet alim — satitmi1 yapmak olan kisi ya da tesebbiislerin,
bu menkul kiymetlerden dogan haklarini, sirketin rekabet stratejilerini etkileyecek
bicimde kullanmamalar1 kosuluyla, yaptiklar1 hisse alimlar1 birlesme veya devralma

sayllmamaktadir.

2.3.2.2. ilgili Pazarlarin Tanimlanmasi

Sirket birlesmelerine iliskin RKHK uygulamalarinda pazar paymin belirlenmesi i¢in
ilgili pazarlarin tanimlanmasi cok onemlidir. Bu kapsamda, ilgili iiriin pazar1 ve ilgili
cografi pazar olmak iizere iki tiir ilgili pazar tanimlanir. Tlgili iiriin pazariyla ilgili olarak
RKHK’da bir tanim verilmemis olmakla birlikte, 1997/1 sayil1 Teblig’de konuya iligkin
baz1 aciklamalar bulunmaktadir. Teblig’e gore ilgili iiriin pazari tespit edilirken,
birlesme veya devralma konusu olan mal veya hizmetlerle, tiiketicinin goziinde fiyati,
kullanim amaglar1 ve nitelikleri bakimindan ayni sayilan mal veya hizmetlerden olusan
pazar dikkate alinir.” flgili cografi pazar tespitinde ise, ilgili mal ve hizmetlerin

ozellikleri ile tiiketici tercihleri bakimindan giris engellerinin, ilgili bolge ile komsu

*%1997/1 sayili Rekabet Kurumu Tebligi Md. 4.
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bolgeler arasinda tesebbiislerin pazar paylari veya mal ve hizmetlerin fiyatlar

bakimindan hissedilir bir farkliligin varlig1 gibi hususlar dikkate alinir.”’

Yukarida verilen cercevede tanmimlanan ilgili pazarlara gore hesaplanan ciro veya pazar
pay1 esiklerin iizerindeyse, islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi i¢in Kurul’a bildirim
yapilmalidir. Bildirim, 1997/1 sayili Teblig’in ekinde yer alan formun doldurularak

Kurul’a génderilmesiyle gerceklestirilir.

Kurul yapacagi degerlendirmede birlesme isleminin pazardaki rekabet iizerindeki olasi
etkilerini degerlendirir. Bu degerlendirme sonucunda isleme izin verilebilir, kosullu izin
verilebilir ya da islem yasaklanabilir.

1999 — 2006 doneminde Rekabet Kurulu’nun yaptig: birlesme incelemelerinin sonuglari

su sekildedir:

*71997/1 sayili Rekabet Kurumu Tebligi Md. 4.
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Grafik 4: 1999 - 2006 Doneminde Rekabet Kurulu’nun Yaptig1 Birlesme
Incelemelerinin Sonuclar
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Kaynak: 2006 Y11 Rekabet Kurumu Faaliyet Raporu, s. 308.

2.3.3. Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Diizenlemeler™®

Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore birlesme, ortaklik devralma ve yeni ortaklik

kurulmasi yoluyla birlesme olmak iizere iki sekilde gerceklestirilebilir.

Ortakhik Devralma Yoluyla Birlesme: En az bir ortakligin, aktif ve pasifini bir biitiin
olarak baska bir ortaklia devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi, devralan ortakligin
hisselerinden devrolan ortakligin ortaklarma verilmesi ve devralan ortakligin tiizel

kisiligini devam ettirmesi durumudur.

Yeni Ortaklik Kurulmasi Yoluyla Birlesme: iki veya daha ¢ok ortakligin, tasfiyesiz
infisah yoluyla, tiizel kisiliklerini sona erdirerek aktif ve pasiflerini bir biitiin olarak

birlestirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortakliga devretmeleri ve yeni kurulan

2 Bu boliim Sermaye Piyasas1 Kurulu internet sitesinden alinmistir. (www.spk.gov.tr) (28 Agustos 2007)
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ortakligin hisselerinin sona eren ortakliklarin ortaklarina hisseleri oraninda verilmesini

ifade eder.

Ortaklik devralma veya yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde
taraflardan en az birinin halka ac¢ik anonim ortaklik olmasi durumunda, birlesme
islemlerinde uyulacak esaslar “Birlesme Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi” ile

diizenlenmistir.

Anilan Teblig kapsaminda birlesme prosediirii ve birlesme islemlerinde uyulacak esaslar

asagida 6zetlenmektedir.

1. Yetkili Organlarin On Kararr: Birlesme islemlerine baslanilmasi icin birlesmeye
taraf ortakliklarda yonetim kurulunun karar almasi yeterli olmakla beraber, taraflar
istedigi takdirde genel kurul, birlesme islemine, birlesme sdzlesmesinin hazirlanmasina
ve esaslara iligkin olarak karar alabilir veya s6z konusu hususlarin tespiti ile ilgili olarak

yonetim kuruluna yetki verebilir.

2. Birlesmeye Esas Ahnacak Mali Tablolar ve Ozel Bagimsiz Denetim Raporu:
Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak mali tablolarinin Kurul
diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmasi, mevzuat geregi enflasyona gore diizeltilmis
mali tablo diizenlenmesinin zorunlu oldugu dénemlerde mali tablolarin bu esaslara gore
diizenlenmesi ve 0zel bagimsiz denetimden ge¢mesi zorunludur. Birlesmeye esas mali
tablolarin siirekli bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde, 6zel bagimsiz denetim

kosulu aranmaz.
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Birlesmeye esas alinacak mali tablolarin tarihi ile birlesme sdzlesmesinin nihai olarak

onaylanacagi genel kurul toplant1 tarihi arasindaki siire 6 ay1 asamaz.

3. Bilirkisi Incelemesi: Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti amaciyla
mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme yapilir ve s6z konusu inceleme bilirkisi

tarafindan rapora baglanir.

Birlesmeye esas alinacak mali tablolara iliskin 6zel bagimsiz denetim raporunda olumlu
goriis bildirilmesine ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda gerekli goriilmesi
veya raporda sartli goriis bildirilmesi durumlarinda, s6z konusu durumlara neden olan
hususlar c¢ercevesinde diizeltilmis ve bagimsiz denet¢i tarafindan onaylanmis mali
tablolar bilirkisi incelemesine sunulur; bilirkisi raporu, bu mali tablolar esas alinarak
hazirlanir. Birlesme islemine esas alinacak mali tablolara iliskin bagimsiz denetim
raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya goriis bildirilmemesi durumlarinda s6z

konusu mali tablolar birlesme islemine esas alinamaz.

Birlesme orani, birlesmeye taraf ortakliklarca benimsenen yOntem esas alinarak

hesaplanir.

Birlesme isleminde, 6zkaynak yonteminin uygulanmasi halinde sadece bu yonteme gore,
0zkaynak yontemi disinda bir yontemin uygulanmasi halinde ise hem 6zkaynak yontemi
hem de secilen diger yOonteme gore hesaplanacak birlesme oranlarina, degistirme
oranlarina ve birlesme sonrasi sermaye tutarina hazirlanacak bilirkisi raporunda yer

verilmesi zorunludur.
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4. Uzman Kurulus Incelemesi: Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti
amacityla mahkemece atanan bilirkisi incelemesine ek olarak nitelikleri Kurulca
belirlenen bagimsiz denetim kuruluslari, bu kuruluslarin iiyelik anlagsmasima sahip
oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler
cercevesinde faaliyette bulunan damismanlik sirketleri, halka arza aracilik ve yatirim
danismanlig1 yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan arac1 kurumlar veya mevduat
kabul etmeyen bankalardan biri tarafindan da inceleme yapilir ve s6z konusu inceleme

rapora baglanir.

Birlesme isleminde, 6zkaynak yontemi ve bu yontemle birlikte uygulanabilecek en az iki
yontem ve bu yoOntemlere gore hesaplanacak birlesme oranlarina, bu yontemler
arasindan birlesme islemi icin kullanilacak yOntemin secilme gerekcesine, degistirme
oranlarina ve birlesme sonras1 sermaye tutarina hazirlanacak s6z konusu raporda yer

verilmesi zorunludur.

5. Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmasi: Birlesme sozlesmesi, birlesmeye taraf

ortakliklarin yonetim kurullar1 tarafindan hazirlanir.

6. Yonetim Kurulu Raporu: Birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim kurullari tarafindan
birlesme orani basta olmak iizere birlesme sozlesmesini aciklayan, birlesmenin hukuki
ve iktisadi gerekcelerini ortaya koyan ve degerlemeyi etkileyen hususlara yer veren

ayrintili bir rapor hazirlanir.
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7. Kurula Basvurularak Onay Alinmasi: Birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel
kurul toplantilarindan once Kurul’a bagvurularak birlesme islemi i¢cin onay alinmasi

zorunludur.

8. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi: Ortaklik devralma yoluyla birlesme islemiyle
ilgili teblig ve yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme islemine iligkin tebligde yer alan
ornege uygun olarak taraflarca hazirlanan ve Kurul tarafindan onaylanan duyuru
metninin ve eki birlesme soOzlesmesinin, hisse senetleri Borsa'da islem goren
ortakliklarca bir gazetenin Tiirkiye baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde
cikan en yiiksek tirajli iki mahalli gazeteden birinde; hisse senetleri Borsa'da islem
gormeyen ortakliklarca mahallinde yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede,
birlesme sozlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce ilan

edilerek tasarruf sahiplerine duyurulmasi zorunludur.

Birlesme sozlesmesi, isleme taraf ortakliklarin son ii¢ yillik mali tablolari, varsa
bagimsiz denetim raporlar1 ile faaliyet raporlari, birlesmeye esas mali tablolara iliskin
bagimsiz denetim raporlari, bilirkisi raporu, uzman kurulus raporu, birlesmenin hukuki
ve iktisadi gerekgelerini ortaya koyan yonetim kurulu raporu, duyuru metni, birlesmeye
esas mali tablo tarihi ile birlesme s6zlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplant: tarihi
arasindaki en son 3 aylik ara mali tablolar, devir veya birlesmeden itibaren 3 yillik
hedeflerin ortaya konuldugu tahmini mali tablolar ile birlesme sonrasi tahmini agilis
bilancosu birlesme sézlesmesinin onaylanacagi genel kurul toplantisindan en az 30 giin
once pay sahiplerinin bilgilendirilmesi amaciyla isleme taraf ortakliklarin merkez ve

subelerinde incelemeye acik bulundurulur.
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9. Birlesme sozlesmesinin onaylanmasi ve ortakhik devralma yoluyla birlesme
isleminde sermaye artirnm karari: Kurul'un onayindan sonra birlesme sozlesmesi,
birlesme islemine taraf ortakliklarin genel kurullarinda onaylanir. Ortaklik devralma
yoluyla birlesme isleminde devralan ortakligin genel kurulunda devralma ve sermaye
artinm karar1 aliirken, devrolan ortakligin genel kurulunda devrolma ve bu suretle
infisah karar1 alinir. Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesmeye

taraf ortakliklarin genel kurullarinda birlesme ve bu suretle infisah karar1 alinir.

Genel kurullarin birlesmeye iliskin olarak verdikleri kararlar, varsa imtiyazli pay
sahiplerinin, intifa senedi sahipleri ile tahvil ve benzeri bor¢lanma senetleri sahiplerinin

yapacaklar1 6zel bir toplantida verecekleri kararla onaylanmadik¢a uygulanamaz.

10. Kurul Kaydina Alinma: Birlesmeye taraf ortakliklarin genel kurul toplantilarim

takip eden 15 giin igerisinde;

a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde ihra¢ edilecek hisse senetleri ile

devralan ortakligin Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetlerinin,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde ise birlesme neticesinde
kurulacak olan yeni ortakligin, birlesme nedeniyle tiizel kisilikleri sona eren ortakliklarin

Kurul kaydinda bulunmayan sermayesine isabet eden hisse senetlerinin,

Kurul kaydina alinmasi i¢cin Kurul’a bagvurulur.
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11. Kayda Alma Ucreti: Birlesme isleminde, asagida belirtilen esaslar cercevesinde

kayda alma iicreti alinir.

a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde;

1- Devralan ortakligin hisse senetlerinin Borsa'da islem goérmesi durumunda, birlesme
nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen ihra¢ edilecek hisse senetlerinin nominal
degerinden asag1 olmamak kosuluyla kayda almaya iliskin Kurul Karar tarihindeki
Borsa II. seans kapanis fiyati {izerinden ve varsa Kurul kaydinda bulunmayan hisse

senetlerinin nominal degeri iizerinden,

2- Devralan ortakligin hisse senetlerinin Borsa'da islem gormemesi durumunda ise,
birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen ihrac edilecek hisse senetleri ile varsa

Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetlerinin nominal degeri iizerinden,

b) Yeni ortaklik kurulmas: yoluyla birlesme isleminde ise; birlesme nedeniyle tiizel
kisilikleri sona eren ortakliklarin Kurul kaydinda bulunmayan hisse senetlerine isabet

eden sermayelerinin nominal degeri iizerinden,

% 0,2 oraninda kayda alma iicreti alinir.

12. Hisse Senetlerinin Teslim Esaslari: Hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasindan

sonra, dagitilacag: yerler dagittmin baglayacag: tarihten en az 2 is giinii dnce ilan edilir.

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin;
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a) Ortaklik devralma yoluyla birlesme isleminde, sermaye artirrminin Ticaret Sicili’ne

tescilinden,

b) Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde, yeni kurulacak ortakligin

tescilinden itibaren,

hamiline yazili olmalar1 halinde 30 giin, nama yazili olmalar1 halinde 90 giin icerisinde

teslim edilmesi zorunludur.

Borsa sirketleri icin hisse teslimleri kaydi sistem esaslari ¢cercevesinde gerceklestirilir.

Kayithh sermaye sistemindeki ortakliklarin hisse senetlerinin degisim islemine tescile

mesnet belgenin tescil tarihinden itibaren 15 giin icerisinde baglanmasi zorunludur.

13. Kurul'a Bildirim: Birlesme islemi cercevesinde Kurul’a yapilacak bildirimlerin

esaslar1 Kurul’ca belirlenmistir.

2.3.4. Vergi Kanunlarindaki Diizenlemeler

Ulkemiz vergi kanunlari agisindan birlesmelerin, taraflarin miikellefiyet tiiriine gore iki
boliimde incelenmesi miimkiindiir. Bunlar; Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) ve Gelir

Vergisi Kanunu (GVK) acisindan yapilacak degerlendirmedir.
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2.3.4.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Sirket Birlesmeleri

Birlesme ve devirle ilgili hiikiimler KVK ve TTK acisindan karsilastirildiginda bazi

farkliliklar bulunmaktadir.

“KVK’nin birlesme ve devirle ilgili hiikiimleri irdelendiginde, s6z konusu hiikiimlerin
TTK’da yer alan hiikiimlerden iki acidan farklilik arz ettigi goriilmektedir. Bu
farkliliklardan birincisi; birlesme tasfiye hiikmiinde kabul edilerek, birlesme karinin
tasfiye kari gibi hesaplanarak vergiye tabi olacagi oOngoriilmektedir. Oysa TTK
birlesmeyi tasfiyesiz infisah hali olarak kabul etmektedir. Ikinci farkli diizenleme ise
KVK’nin katilma seklindeki birlesmeleri, devir olarak nitelendirip bu hallerde bazi
sartlara uyulmasi durumunda vergileme yapilmamasina iliskindir” (Ebiglioglu, 2005:

295).

KVK agisindan birlesmeler, islem ile kurumlar vergisine tabi olunmasi veya olunmamasi
sonucunu doguracak sekilde iki ayri tiirde gerceklesebilir. Bu kapsamda, birlesme
neticesinde vergi doguran islemler “birlesme”, vergi dogurmayan islemler ise “devir”

olarak tanimlanmaktadir.

2.3.4.1.1. Birlesme

Birlesmeye iligkin hiikiim KVK’nin 36. maddesinde su sekilde ifade edilmektedir:
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“Bir veya birka¢ kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme sebebiyle infisah eden
kurumlar bakumindan tasfiye hiikmiindedir. Ancak birlesmede tasfiye kdri yerine

birlesme kadri vergiye matrah olur.

Tasfiye kdarimin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme kdarimn tespitinde de caridir. Su
farkla ki, miinfesih kurumun veya kurumlarmn ortaklarina veya sahiplerine birlesilen
kurum tarafindan dogrudan dogruya veya vasita ile verilen degerler yerine gecer.

Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul Kanunu’'nda yazili esaslara gore

degerlenir.”

“KVK’nin 32. maddesi hitkkmii geregince tasfiye halindeki kurumlarin vergi matrahi
tasfiye karmi olusturur. Buna gore tasfiye kari, tasfiye doneminin sonundaki servet
degeri ile tasfiye doneminin basindaki degeri arasindaki olumlu farktir. Tasfiye kar

hesaplanirken;

- Ortaklara veya sirket sahiplerine tasfiye esnasinda avans olarak veya sair suretle

yapilan her tiirlii 5demeler tasfiyenin sonundaki servet degerine,

- Mevcut sermayeye ek olarak ortaklar veya sahipleri tarafindan yapilan 6demeler

ile tasfiye esnasinda elde edilen vergiden istisna edilmis bulunan kazan¢ ve

iratlar tasfiye doneminin basindaki servet degerine eklenir” (Celik, 1999: 48-49).
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Birlesme isleminde KVK esaslarina gore ortaya ¢ikan tasfiye kari birlesme kari gibi
degerlendirilir. Tasfiye kari, tasfiye donemi sonundaki servet ile tasfiye donemi

basindaki servet arasindaki farktir.

Birlesme kar1 hesaplanirken birlesme donemi esas alinacaktir. Birlesme doneminin nasil
belirlenecegi konusunda farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriise gore; birlesme
doneminin baglangici birlesmeye esas alinan bilangonun diizenlendigi tarihtir. Birlesme
doneminin bitis tarihi ise birlesilen sirketin sermaye artirimina iliskin esas mukavele
degisikliginin tescil ve ilan edildigi tarihtir. Bu baslangi¢ ve bitis tarihleri arasindaki
donem, birlesme donemidir. Bu goriis kabul edildigi takdirde muhtemel birlesme kari su

sekilde olusacaktir:

- Birlesme nedeni ile infisah eden kurumun infisah tarihine kadar devam eden
ticari faaliyetlerinden dogacak kar,

- Birlesen kurumun aktif kiymetlerine bicilen yeni degerler dolayisiyla dogacak
Kkér,

- Birlesen kurum kayitlarinda goziikmemekle beraber birlesen kurum serefiyesinin

realize edilmesinden dogacak kar.

Diger bir goriise gore ise birlesme halinde, tasfiyede oldugu gibi, belli tarihler arasindaki
devreleri kapsayan donem ya da donemler yoktur. Ilgili genel kurullarin birlesme
kararin1 aldigi tarihte birlesme gerceklesmis olur. Bu goriis benimsendiginde ise

muhtemel birlesme kari, birlesilen kurumun aktifine bigilen yeni deger dolayisiyla
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olusacak kardan ve birlesilen kurumun serefiyesinin realize edilmesinden olusacak

kéardan meydana gelecektir.29

2.3.4.1.2. Devir

TTK’nmin 146. maddesi kapsaminda bir cesit birlesme sayilan devir, KVK’nun 37.
maddesinde katilma seklindeki birlesmeler olarak tanimlanmistir. Devir seklindeki

birlesmeler “vergisiz birlesmeler” olarak bilinir.

Burada adi gecen ‘“vergisiz birlesme” konusu, vergiden ka¢cma, Kamu’yu vergisel
yonden zarara ugratmak olarak degil, bir vergi erteleme miiessesesi olarak dikkate
alinmahlidir (Giines ve Akbiyik, 2002). “Birlesmenin 6zel bir sekli de devirdir. Devirde
devralan kurumun tiizel kisiligi devam eder ve buna bir veya birden daha cok kurum
infisah1 nedeniyle katilir. infisah eden kurumun ortak ve sahipleri devralan kurumun da

ortak ve sahibi olurlar” (Ozer, lyibil ve Can, 1997: 840).

“KVK’nmin 37/1. Maddesi bakimindan bir birlesmenin devir sayilabilmesi i¢in aranan

sartlar sunlardir:

- Devir sonucunda tiizel kisiligi ortadan kalkan ile devralinan sirketin kanuni ve is
merkezinin Tiirkiye’de bulunmasi.
- Tizel kisiligi sona erecek sirketin devir tarihindeki bilanco degerini devralan

kurum, kiil halinde devralmasi ve aynen bilan¢osuna geg¢irmesi.

® http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020501/2243 (22 Eyliil 2007)
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- Dagilan kurum ile devralan sirket ortaklasa imzalayacaklar1 bir devir
beyannamesi, birlesme tarihinden itibaren 15 giin icinde dagilan sirketin bagh
bulundugu vergi dairesine verilecek, bu beyanname devir bilancosuna
eklenecektir.

- Devralan sirket, dagilan sirketin tahakkuk etmis ve edecek vergi borclarini
odeyecegini ve diger ylikiimliiliiklerini yerine getirecegini devir beyannamesine

bagli bir taahhiitname ile beyan edecektir” (Tarakc¢i, 1995: 435).

Bir birlesmenin devir sayilabilmesi icin yukarida siralanan gerekli sartlara iliskin

aciklamalar su sekildedir.

KVK’nm 37/1. maddesine gore taraflarin kanuni ve is merkezinin Tiirkiye’de olmasi
esastir. Bunun anlami infisah eden sirket ile birlesen sirket tam miikellef olmalidir.
Ciinkii kanuni ve is merkezi Tiirkiye’de bulunan kurumlar tam miikellef oldugunu

gosterir.

Birlesmenin devir olarak kabul edilebilmesi i¢in, her iki kurumun da tam miikellef
olmasinin bir sart olarak ileri siiriilmesi devir olayinin mahiyetinden kaynaklanmaktadir.
Soyle ki, birlesme kéari, devrolan kurumun bilancosundaki aktif kiymetlerin cari
degeriyle dikkate alinmasindan dogmaktadir. Bir diger ifadeyle, birlesme halinde gizli
yedeklerin realize edildigi anlayisindan kaynaklanmaktadir. Devir halinde kéarin
hesaplanmasi, bu degerlemenin yapilmamasi yani aktif kiymetlerin deger artisindan

olusan gizli yedeklerin vergilendirilmesinin birlesilen kurum biinyesinde gerceklesecegi
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tarihte yapilmak {izere ertelenmesi anlamina gelir. Ertelenen bu verginin ileride
birlesilen kurum biinyesinde kavranip vergilendirilmesi tam miikellef kurum olmasini

gerektirmektedir (Giines ve Akbiyik, 2002).

Ote yandan, bilango degerlerinin bir kiil halinde devralinmasiyla ilgili agiklamalar
sOyledir. “KVK37/II. hiikkmii, “miinfesih kurumun devir tarihindeki bilanco degerlerini
birlesilen kurum, kiil halinde devralacak ve aynen bilangosuna gecirecektir” seklindedir.
Bu hiikiimdeki sart ile saglanmak istenen, devrolan sirketin bilanco degerlerinin, kayitl
degerleri ile devralan sirkete devredilmesidir. Boylece bu degerlerin cari degerleri ile
kayith degerleri arasindaki fark olan birlesme kar1 devrolan sirket tarafindan
gerceklestirilmemis kabul edilmektedir. Bu degerler devralan sirket tarafindan elden
cikarildigr zaman birlesme kar1 onun kurum kazancina yansiyacagindan vergiye tabi

tutulacaktir” (Tarakci, 1995: 474).
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III. BOLUM

3. DEGERLEME VE HiSSEDAR DEGERI

3.1. Deger Kavram

“Ekonomik anlamda deger kavrami, degisim siirecinde mal ya da hizmete sahip olma
giicli olarak bilinir. Bu kavram bir malin diger mallarla degistirilebilme olanagiyla da
aciklanabilmektedir. Ilk ¢aglarda takas, baska bir deyisle degistirme sahip olmanin
baglica yoluydu. Ancak giiniimiizde degistirme, genellikle dolayli yoldan
gerceklestirilmekte, once bir mal ya da hizmet satilmakta ve mal ve hizmetin (isin)
degeri karsiliginda alinan para, bagka bir seyi satin almakta kullanilmaktadir” (Giirbiiz

ve Ergincan, 2004: 3-4).

Finansal piyasalardaki deger kavramu ise, finansal araclarin degeri anlaminda
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, hisse senedinden tahvile, opsiyondan bonoya kadar ¢cok
cesitli finansal enstriimanlarin degeri s6z konusu olmaktadir. Bir sirketin deger tespiti de
bu calismada esas alinan konulardan birisidir. Sirket hisselerinin bir menkul kiymet
borsasinda islem goriiyor olmasi, hisse fiyatinin ve bu itibarla sirket degerinin pazar
kosullarinda belirlenebiliyor olmas1 ac¢isindan onemlidir. Hisse fiyatinin bu sekilde belli
olmadig1r durumlarda ise, sirket degerini gOsteren farkli deger tiirleri bulunmaktadir.

Genel anlamda deger kavrami su gruplar altinda incelenebilir:



3.1.1. Defter Degeri

“Defter degeri, gecerli muhasebe kurallarina gore sirket bilangosu net aktif toplamindan
(birikmis amortismanlar diisiildiikten sonra) borglarin c¢ikarilmasiyla bulunan degerdir.
Bir bagka ifadeyle firmanin 6zkaynaginin defter degeridir” (Brealey, Myers ve Marcus,
2001: 119). Ozkaynagin gikarilmig/odenmis hisse senedi sayisina boliinmesiyle, hisse
basina defter degeri hesaplanmis olur. Defter degeri, muhasebe degeri ya da 6zkaynak
degeri olarak da ifade edilebilir. Defter degerinin kayith deger, defter degeri, net deger

ya da nominal deger seklinde ifade edilmesi de miimkiindiir.

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri uyarinca, varliklarm tarihi maliyetleriyle kayd:
esastir. Gegen zaman icerisinde genellikle bu varliklarin defter degerleri gercek
degerlerini yansitmaz hale gelir.”’ Kald: ki, sirketin biiyiime ve nakit yaratma giiciinii
olusturan her unsur dogrudan muhasebe kayitlarina alinamayabilir (etkin bir yonetim
kadrosu, sirket kiiltiirii gibi). Bu ve benzeri nedenlerle sirketin gercek durumunu
yansitmaktan uzaklagabilen defter degeri, sirket degerlemesinde genellikle sadece bir
gosterge niteligi tasgimaktadir. Diger taraftan sirketin giincel defter degerinin

ogrenilebilmesi mali tablolarinin yaymlanmasina baghdir.

30 “Temel Muhasebe Kavramlar’ndan “maliyet esasi kavrami”na gore, para ve alacaklar disindaki biitiin
aktifler ile gider kalemleri, elde edilme (iktisap) maliyetleri ile muhasebelestirilir. Isletme icinde
varliklarin sekil degistirmesi ve giderlerin tiiketilmesinde de elde edilme maliyeti esas1 izlenir” (Yalkin,
2005: 31). Bu durum, ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde varliklarin defter degeri ile gergek
degerleri arasinda onemli farklarin olugmasina yol acabilir.
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3.1.2. Pazar Degeri

“Pazar degeri, bir degerin satilmasi halinde pazarda o deger icin 6denilecek olan fiyat
olarak tanimlanabilir” (Celik, 1999: 81). Varlik organize bir piyasada islem goriiyorsa,
varligin pazar degeri islem gordiigii piyasada olusan degeridir. Buna borsa degeri ya da

piyasa degeri de denir.

Sirket hisseleri borsada islem gormeye basladiktan sonra, hissenin fiyati1 sadece sirkete
iliskin olumlu ya da olumsuz durumlardan degil, ayn1 zamanda yurtici ve yurtdisi
kaynakli gelismelerden de etkilenebilir. Sirket hissesinin arz — talep dengesini belirleyen
bu hususlar ekonomik, politik degisimlerden kaynaklanabilecegi gibi, 6rnegin biiyiik bir

dogal afet gibi diger kosullardan da etkilenebilmektedir.

Sirket degerinin sirketle dogrudan ilgisi olmayan nedenlerden etkileniyor olmasi, pazar
degerinin sirket birlesmelerinde kullanilmasinin en onemli sakincasini olusturmaktadir.
“Ciinkii birlesmede esas alinmasi gereken deger, sirketin gercek degeri olmalidir.

Birlesmelerde pazar degerinin kullanilmasinin diger sakincalari ise soyle ifade edilebilir:

1. Sirketin hisse senetlerinin biilyiik bir kisminin pazarda islem gérmemesi durumudur ki,
dogal olarak, bu hisse senetleri icin olusan deger, sirketin gercek degerini
gostermeyecektir. Sirketler hisse senetlerinin ¢ok kiiciik bir miktarinin sermaye
piyasalarinda islem gormesi halinde olusan pazar degeri hisse senetlerinin tam olarak

gercek degerini yansitmasina engel olmaktadir.
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ii. Birlesme olasilig1 nedeniyle hisse senetleri fiyatlarinin etkilenmis olmast durumudur.
Ozellikle sermaye piyasalarinda sikca karsilasilan iceriden ogrenme (insider trading)
gibi durumlarda hisse senedi fiyatlar1 normal olmayan bir gekilde degismis olabilir.
Dolayisiyla birlesmelerde aday sirketin gercek degeri arastirildiginda, bu tiir fiyat
dalgalanmalar1 nedeniyle hisse senetlerinin pazar degerinden faydalanma oldukca

giiclesmektedir.

iii. Sermaye pazarlarinin etkin oldugu durumlarda bir sirketin hisse senetlerinin degeri,
mevcut varliklarmm ve gelecekteki yatirim firsatlarimi degerlendirmede yonetimin
yetenegini yansitacaktir. Dolayisiyla, etkin pazarin olmamasi durumunda hisse

senetlerinin fiyatlar sirketin gergek degerini yansitmayacaktir” (Celik, 1999: 82).

3.1.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, firmanin tiim varliklarinin pargalar halinde satilmasi sonucu elde
edilecek degerden tiim bor¢lar1 ddendikten sonra kalan kismidir. Tasfiye degerinin
hesaplanmasinda, varliklarin pazar degerinden ziyade bu varliklarin kisa bir siire

icerisinde satisi ile elde edilecek nakit dikkate alinir.

“Teorik olarak bir sirketin degeri tasfiye degerinden kiiciik olamaz. Birlesme islemleri

kapsaminda deger hesaplanmasinda kullanilan bir yontem degildir. Ciinkii yontem

tasfiye varsayimina dayanmaktadir. Halbuki, birlesme veya devir alma tasfiye amacini
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giitmemektedir. Tersine, daha uygun kosullarla sirket faaliyetlerinin yiiriitiilmesi arzusu

birlesmeleri giindeme getirmektedir” (Sarikamis, 2003: 132-133).

“Iflas durumu gibi zorunlu tasfiye durumlarinda sirketin tasfiye degeri, genellikle ¢ok
disiiktir. Ciinkii, sirket varliklarinin  kisa bir zaman araliginda satisinin
gerceklestirilmesi diisiiniilmektedir. Ihtiyari tasfiye durumunda, sirket sahipleri, zorunlu
bir durum olmamasina ragmen, sirketlerini ¢esitli nedenlerle tasfiye etmek isteyebilirler.
Boyle bir durumda isletmenin tasfiye degeri, zorunlu tasfiye degerine oranla, daha

yiiksek olabilecektir” (Celik, 1999: 83).

3.1.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir isletmenin faaliyetlerine devam etmesi varsayimi altindaki
degeridir. “Tiim varlik degerinden tiim borglar diisiildiikten sonraki deger olarak
hesaplanan isleyen tesebbiis degerinde temel ayrici unsur/fark, toplam varlik degerinin
belirlenmesindedir. S6z gelisi tasfiye degerinde, varliklarin zorunlu satisi ile elde
edilecek deger toplam varlik degerini belirlerken, isleyen tesebbiis degerinde tiim
varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmakta ve bu degere sirketin itibari, piyasa pay1,
markasinin piyasada yarattigi imaji ifade eden serefiye (goodwill) degeri de

eklenmektedir” (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 14).
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Tasfiye degeri bir sirket i¢in s6z konusu olabilecek en kiiciik degeri ifade ederken,
isleyen tesebbiis degeri de en yiiksek degerin sinirini g;izer.31 Fiili anlamda birlesme
islemlerinde s6z konusu olan deger tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasinda bir

yerde olmaktadir.

3.1.5. Gerg¢ek Deger

“Sahip olunan tiim bilgiler 1s181nda bir varligin olmasi1 gereken degeri gercek degerini
verir. Bir varligin daima gercek degeri etrafinda bir degere sahip olacagi ve eger piyasa
fiyat1 gercek degerinden sapsa bile belirli bir zaman iginde tekrar gercek degerine
gelecegi kabul edilmektedir. Etkin pazarlarda ise daima gercek deger ile piyasa degeri

birbirine esittir” (Karan, 2004: 339).

Ulkemizdeki gibi etkin olmayan piyasalarda (Mandaci, 2004), bir sirketin gercek degeri
ile piyasada olusan degeri arasinda 6nemli farklar olabilmektedir. Bu durum yatirimcilar
acisindan 6nemli firsatlar yaratabilir. Ornegin sirketin piyasa degerinin gercek degerinin
oldukca altina diismesi durumunda, bu sirketin hisse senedine yatirim yapilarak onemli

kazanclar elde edilebilir.

3! stisnai de olsa, baz1 durumlarda sirketin hisse fiyati, tasfiye degerinin de altina inebilmektedir. Boyle
durumlarda sirket hisselerinin toplanarak sirketin tasfiye edilmesi kazancl olacaktir.
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Ancak bir sirketin gercek degeri, sahip olunan bilgi ve beklentiye gore farkli taraflara
gore farklilagabilir. Bu durumda, A yatirnmcis1 i¢in C sirketinin gercek degeri B

yatirimeisinin aym sirket icin belirledigi gercek degerden farkli olabilir.

3.1.6. Makul Pazar Degeri

Esasinda pazar degeri olarak da tanimlanabilecek makul pazar degeri (fair market value)
kavrami, genellikle piyasada islem gdrmeyen veya piyasa fiyat1 kolayca belirlenemeyen
varliklar i¢in kullanilan bir deger yaklasimidir. “Makul pazar degeri, ABD Vergi Dairesi
Gelir Kurallari’nin (United States Internal Revenue Service Revenue Ruling) 59 — 60

numarali boliimiinde su sekilde tanimlanmaktadir:

“Bir varligin, makul ve yeterli bilgiye sahip; satma zorunlulugu icerisinde olmayan,
istekli bir satict ile alma zorunlulugu icerisinde bulunmayan istekli bir alict arasinda

gergeklesen alim-satim isleminde olusan fiyat makul pazar degeridir.”

Bununla birlikte, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) tanimlar
boliimiinde makul deger (fair value) tanimi yapilmaktadir. Buna gore makul deger,
“veterli bilgiye sahip taraflar arasinda bir varligin satisi ya da bir yiikiimliiliigiin

kapatilmasmna iligkin deger”dir” (Epstein ve Mirza, 2006: 98).
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3.1.7. Stratejik Deger

Bir varlik bazi durumlarda bir aliciya, o varligin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degeri toplamindan daha fazla deger ifade edebilir. Bu fazla deger, alicinin o varligin
edinilmesiyle birlikte, baska potansiyel alicilarda s6z konusu olmayan bazi sinerjiler

elde edilmesi beklentisinden kaynaklanir.

“Stratejik deger bir ticari alicinin bir sirket i¢in 6demeye hazir oldugu bedeli ifade eder.
Bu deger icerisinde, hedef sirketin potansiyel serbest nakit akimlarina iliskin degerinin
yaninda, alicinin hedef sirketle birlesmesinden kaynaklanacak sinerjilerin degeri de

bulunmaktadir” (Vernimmen ve digerleri, 2005: 816).

3.1.8. Hurda Degeri

Bir varligin yipranma payi siiresi sonunda, tiim amortismanlar diisiildiikten sonra kalan
degeri hurda degeri olarak tanimlanir. Hurda degeri, varligin pazar degerinden farkl
olabilir. Muhasebe teorisine gore maddi duran varliklar bir yildan fazla ekonomik 6mre
sahiptir ve ekonomik Omiirleri kapsaminda yipranmaya tabi olmaktadir. Muhasebe
kayitlarina gore yatirimin ekonomik omrii tamamlandiginda kalan artik deger olan hurda
degeri, teorik olarak varligin kullanim omrii tamamlanmis bir sekilde satis degeridir.
Ancak bazi durumlarda, muhasebe kayitlarina gore ekonomik Omriinii tamamlamig
yatirnmlarin i gorebilir durumda olmasi miimkiindiir. Boyle durumlarda, varligin pazar

degeri hurda degerinin ¢ok iizerinde olabilmektedir.
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Yukarida yer verilen deger cesitleri disinda, artik deger (residual value)®?, parcali deger
(breakup value)™, net gerceklesebilir deger (net realizable value)™ gibi deger kavramlari

da bulunmaktadir.

3.2. Degerleme

Cok cesitli deger kavramlar1 olmakla birlikte, sirket birlesmelerinde esas olan sirketin
gercek degerinin belirlenmesidir. Sirketin gercek degeri, o sirket icin 6denmesi makul
olan maksimum bedeli ifade eder. Ancak bu degerin belirlenmesi oldukca giictiir. Farkli
ve kompleks degerleme yontemleri olmasina ve bu yontemlerin uzun yillardir sofistike
finansal piyasalarda uygulaniyor olmasina ragmen, degerleme konusu hala bir bilimden
cok bir sanattir. Degerlemenin, sirket birlesmelerinden tasfiyelerine, Ozellestirme

islemlerinden halka acilmalara kadar genis bir yelpazede kullanim alan1 vardir.

3.2.1. Degerleme Yontemleri

Sirket degerlemesi, kurumsal finansman teorisi ve uygulamalarinin 6nemli bir ayagini
olusturmaktadir. Bu alanda gerek akademik calismalar olarak, gerekse yatirim

bankacilig1r kapsaminda uygulamada olduk¢a onemli ilerlemeler kaydedilmis olmasina

32 Artik Deger: Bir varhgin defter degeri ile birikmis amortismanlar1 arasindaki farktr.

3 Parcall Deger: “Bir sirketin biitiin varliklarmm ayri ayr satilmasi sonucunda, elde edilen degerler
toplamudir” (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 15).

3 Net Gerceklesebilir Deger: Varlik unsurlarinim gerceklesmesi beklenen satis bedelinden, tamamlama
maliyeti ile satis giderlerinin indirilmesinden sonra kalan degerdir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Sermaye
Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig” Md. 19).
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ragmen; “isletme degerinin belirlenmesi finans teorisinde ¢ok tartismali ve iizerinde fikir

birligine ulasilmamig konulardan biridir” (Sayilgan, 2003: 267).

Birbirinden farkli 6zelliklere sahip cesitli degerleme yontemleri bulunmaktadir. Bazi
yontemler kolay uygulanabilmesi dolayisiyla, uygulamacilar tarafindan digerlerine gore
daha fazla tercih edilebilmektedir. Pratikte en dogru yaklasim, degerlemesi yapilacak
sirketin ve piyasanin kosullari dikkate alinarak birden ¢ok yOntemle bir deger araligi

hesaplanmasidir.

“Degerleme yoOntemlerinin ii¢ ana boliimde incelenmesi miimkiindiir. Bunlar;
indirgenmis nakit akislar1 yontemi, goreceli degerleme modelleri ve opsiyon fiyatlama
modelleridir” (Damadoran, 1996: 502). Damadoran tarafindan kategorize edilen ve
ilerleyen asamalarda ele alinacak degerleme yontemlerinin sematik gosterimi su

sekildedir:
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Sekil 5: Sirket Degerleme Modelleri

Degerleme Modelleri
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Kaynak: Aswath Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons Inc., 1996,
$.502.

Degerleme yoOntemlerinin ayrica, tarihsel verilere dayali degerleme yoOntemleri ve
gelecek donemlerdeki tahmini firma performansini esas alan degerleme yontemleri
olarak boliimlenmesi de miimkiindiir. Sirket birlesmelerinde hangi tiir degerleme
yonteminin kullanilacagi ¢ok onemlidir ve bu husus taraflar arasinda pazarlik konusu

dahi olabilir.

“Tarihsel verileri kullanan degerleme yontemleri gerek devir alma girisiminde bulunan,
gerek hedef sirket yoneticileri ve ortaklar1 tarafindan uygun kabul edilebilecek
yontemlerdir. Ancak bir firmanin bugiinkii degeri her ne kadar gecmisteki performansi,
bugiin sahip oldugu aktif degerleri ve finansal yapisi ile ilgili ise de, deger, firmanin

gelecekte sergileyecegi performansi tarafindan belirlenir. Tarihsel veriler kullanilarak
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yapilan degerleme, firma degerinin alt sinirmi ¢izmede veya gelecekteki performans
dikkate alinarak bulunacak degerin irdelenmesinde faydali olabilir” (Sarikamis, 2003:
148). “Tarihsel verileri kullanan degerleme yontemlerinin su basliklar altinda toplanmasi
miimkiindiir:

1. Karsilastirma Yontemi

2. Tasfiye Degeri Yontemi

3. Yeniden Kurma Yontemi

4. Fiyat/Kazang¢ Orani Yontemi” (Sarikamis, 2003: 130)

“Gelecek donemlere ait firma performansini dikkate alan degerleme yontemlerinden
hangisinin tercih edilecegi, degerlemeyi yapan tarafa ve ilgili bireylerin (ortaklarin)
durumlarina baglidir. Devir alma teklifinde bulunan ve hedef alinan sirketlerin az ortakli
ve halka kapali sirketler olmalar1 durumunda kullanilacak degerleme yoOntemi, devir
alma taraflarinin her ikisi icin de, net gelir veya serbest nakit akis1 yontemlerinden biri
olabilir. Zira bu statiideki sirketlerin ortaklarini ortak olmaya yonlendiren neden kar pay1

degil, donemsel net kar veya serbest nakit akisidir” (Sarikamig, 2003: 148).

Firmanin gelecek donemlere ait gelirlerinin esas alindigi degerleme yontemleri

sunlardir: (Sarikamus, 2003: 135-146)

1. Donemsel Gelir Yontemi
2. Kar Pay1 Yontemi

3. Serbest Nakit Akis1 Yontemi
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Benninga ve Sarig (1997), sirket degerleme yontemlerini direkt degerleme siireci (direct
valuation process) ve sirali degerleme siireci (sequential valuation process) olarak da
siniflandirmaktadir. Direkt degerleme yonteminde, degerlemesi yapilacak varligin
parcalarinin ayr1 ayri degerlemesi yapilmaktadir. Bu siirecte, her bir varligin nakit
akiglar1 ve riskine gore iskonto orani hesaplanir. Sirali degerlemede ise, ilk olarak
sirketin varliklar1 tizerinde hak sahibi olan taraflarin Oncelik siralamasi yapilir. Genel
anlamda s6z konusu siralama su sekilde olabilir: alacaklilar (varsa hisse senedin
doniistiiriilebilir tahvil sahipleri), hissedarlar. Bir hak sahibine ait deger hesaplandiktan

sonra, dnem sirasina gore diger hak sahiplerine iliskin degerler hesaplanir.

Asquith (1983) tarafindan yapilan caligmaya gore, hisse senedi degerlemesine iliskin

analizlerde en c¢ok kullanilan yontem goreceli degerleme yontemidir. S6z konusu

calismada ulagilan sonuclar su sekildedir:
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Tablo 5: Degerleme Yontemleri Kullanmim Oranlar:

Degerleme Yontemi Basvurulma Orani (%)
Kazang Carpanlari 99
Fiyat / Kazang 97
Goreceli Fiyat / Kazang 35
Gelir Carpanlari 15
Piyasa Degeri / Defter Degeri 25
Nakit Akimlar1 Carpanlari 13
Indirgenmis Nakit Akislari 13
EVA 2
Diger Modeller 4

Kaynak: Paul Asquith, “Merger Bids, Uncertainty, and Stockholder Returns”, Journal
of Financial Economics, Vol. 11, April 1983, s. 51-83.

Asagida, degerleme yOntemleri icgerisinden indirgenmis nakit akimlari yontemi,

diizeltilmis bugiinkii deger modeli ve goreceli degerleme yontemi agiklanmaktadir.

3.2.1.2. indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

Coyle’ye (2000) gore, degerleme yontemleri icerisinde en bilimsel olan1 ve en yaygin
kullanilanlardan birisi indirgenmis veya iskonto edilmis nakit akislar1 yOntemidir.
Yontem, serbest nakit akislar1 yontemi olarak da adlandirilir. “Iskonto edilmis nakit

akiglar1 yontemi ile sirketlerin degerlenmesi, bircok yonleriyle sermaye biit¢celenmesine
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benzemekle birlikte, daha karmasik bir ozellige sahiptir. Ornegin birlesmelerde bir
sirketin devralinan varliklarin riski yaminda, sirket yoOneticilerinin Ozellikleri de
bilinememektedir. Hatta yoOneticilerin baz1 tutumlarn ve giidiileri bile birlesme

sonrasinda, onemli oranda degisim gosterebilmektedir” (Aydin, 1990: 52).

Bir isletmenin degeri onun gelecekte ortaya c¢ikaracagi nakit akislariyla ilgilidir.
Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde, sirketin gelecekte yaratacag nakit akiglarmnin,
uygun bir oranla bugiinkii degere indirgenmis toplamlar1 hesaplanmaktadir. Nakit
akislari, sirketin iiretim araclar gibi maddi, marka giicii gibi maddi olmayan ve ayrica
parayla ifade edilemeyen tiim varliklarinin ortaya c¢ikaracagi faydalan igerir. Bu
yoniiyle, sirketin bugiinkii ve gelecekteki yatirim ve finansman kararlarinin sonuglari,
hesaplanacak nakit akislarina yansitilmis olur. Indirgenmis nakit akislar1 yontemi
birlesme islemlerinde s6z konusu olabilecek sinerjilerin hesaba katilmasina olanak tanir.
Ayrica hesaplama serefiye degerini de kapsar. “Indirgenmis nakit akislar1 yontemi iig
temel bilesene baglidir; bu bilesenler nakit akislari, biiyiime oran1 ve risktir”

(Damadoran, 2002: 453).

Diger yandan yontem, cok fazla veri gerektirmesi ve siibjektif varsayimlara dayanmasi
nedeniyle elestirilmektedir. Ayrica uygulanmasi karmasik ve zordur. Bu yontemin, ¢cok

saglikli tahmin, varsayim ve analizler 15181nda yapilmasi en dogru sonuglar: verecektir.

Isletmenin hisselerini alacak olan yeni ortak, belli bir ortaklik anlasmasi ile baglanmakta

ve isletmenin esas faaliyetleri araciligiyla belli menfaatleri saglamak amaciyla hareket
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etmekte ise veya eski ve yeni ortaklar bir stratejik isbirligi yapma amaci ile bir araya

geliyorlar ise, indirgenmis nakit akis1 yonteminin se¢ilmesi dogru olacaktir.”

Firma degerlemesinin temelleri esas olarak Miller ve Modigliani (1958) tarafindan
olusturulmustur. Miller ve Modigliani’nin 1958’de yayinlanan calismasinda, bir
firmanin degeri o firmanin faaliyetlerinden kaynaklanan vergi sonrasi nakit akislarinin
bugiinkii degeri toplami olarak ifade edilmistir. Modelde, vergi ve iflas konular dikkate
alinmadigindan, bor¢ orami degismesine ragmen Ozkaynak maliyetinde degisiklik
olmamaktadir. Daha sonralar1 gerek soz konusu yazarlar gerekse diger arastirmacilar

tarafindan modelin tiirevleri ortaya konulmustur.

Indirgenmis nakit akislar1 yontemiyle deger hesaplanmasinda iki temel bilesen vardur.
Bunlardan ilki, sirketin hizli biiylime doneminden kaynaklanan deger ve digeri ise,
sirketin sonsuza kadar faaliyet gosterecegi varsayilan donemden kaynaklanan “devam
eden deger”dir (continuing value veya terminal value). “Sirketin hizli biiylime dénemi
olarak 3 — 10 yil aras1 alinmasi uygun olabilir” (Ercan ve digerleri, 2006: 28). Yatirim
bankaciligr uygulamalarinda, sirketin nakit akislarinin tahmin edildigi hizli biiyiime

donemi genellikle 5 veya 10 yi1l olarak alinmaktadir.

35 hitp://www.eab.ege.edu.tr/pdf/3/C1-S1-2-M1.pdf (8 Ekim 2007)
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3.2.1.2.1. Nakit Akislarinin Hesaplanmast

Indirgenmis nakit akislar1 yontemiyle sirket degeri hesaplanmasinda, esas itibariyla nakit
akislarinin ve iskonto oranlarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Nakit akislarinin
tahmini, degerlemenin, sirketin toplam degeri ya da dogrudan hissedar degeri
seviyesinde yapilmasina gore degismektedir. Sirket degerinin hesaplanmasi durumunda
tahmin edilmesi gereken nakit akislar1 “sirkete yonelik serbest nakit akislar’” (Free Cash
Flows to Firm ya da “FCFF”) olmaktadir. Ote yandan, dogrudan 6zkaynak degerinin
hesaplanmasi s6z konusu ise hesaplanmasi gereken, “6zkaynaga yonelik serbest nakit

akimlar1”dir (Free Cash Flows to Equity ya da “FCFE”).

Firmaya yOnelik serbest nakit akislari su sekilde hesaplanir (Damadoran, 1996):
FVOK (1 -t
+ Amortismanlar
- Sermaye Harcamalar1

- A Isletme Sermayesi

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akislar

Yukaridaki denklemde;

FVOK: Faiz Vergi Oncesi Kar,

T: Vergi Oran,

A Isletme Sermayesi: Isletme sermayesinin bir 6nceki yila gore degisimi gostermektedir.
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Ozkaynaga yonelik serbest nakit akislarimin hesaplanmasinda ise, FVOK’dan degil,
firmanin “Net Kar” degerinden yola cikilmakta ve asagidaki denklem yardimiyla

hesaplama yapilmaktadir.

Net Kar

+ Amortismanlar

- Sermaye Harcamalar1

- A Isletme Sermayesi

- Anapara Geri Odemeleri

+ Yeni Alinan Borclar

Ozkaynaga Yonelik Serbest Nakit Akislart

Hesaplanan serbest nakit akislari, uygun indirgeme oramyla iskonto edilip toplanarak
degerleme tamamlanmaktadir. Eger firmaya yonelik serbest nakit akislari iizerinden
hesaplama yapiliyorsa, iskonto orami firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini
(AOSM)*® yansitmalidir. Sonucta elde edilecek deger, sirketin biitiiniiniin degeri oldugu
icin, hissedarlara ait boliimiin ortaya konulmasi amaciyla bu degerden toplam borglar
cikarilir. Bor¢ miktarinin tespitinde miimkiinse borclarin piyasa degeri esas alinir. Diger

yandan, dogrudan hissedarlara ait degerin hesaplanmasinda ise Ozkaynaga yoOnelik

3% AOSM ya da WACC (Weighted Average Cost of Capital), sirketin bor¢ ve 6zkaynak degerleri ve
bunlarin maliyetlerine bagli olarak hesaplanir.
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serbest nakit akislari, 6zkaynak maliyeti®’ esas alinarak iskonto edilir. Islem sonucu elde

edilen deger hissedar degeridir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2005).
Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde kullanilan bir diger nakit akis1 da “serbest nakit
akisi”’dir (Free Cash Flow). Serbest nakit akislarinin unsurlart ve buna etki eden

hususlara iliskin 6zet tablo asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 6: Serbest Nakit Akislarinin Unsurlar1 ve Buna Etki Eden Hususlar

Serbest Nakit AKis1 Deger Unsurlari
Gelir Satislardaki Biiylime
- Harcamalar
= Faaliyet Karn Faaliyet Kar Marj1
- Vergi Vergi Orani
= Net Faaliyet Karn
- Net Sermaye Harcamalar1 Sermaye Varliklar1 Gereksinimi
- Isletme Sermayesi Harcamalari Isletme Sermayesi Gereksinimi
= Serbest Nakit Akis1

Kaynak: Mark Sirower, The Synergy Trap, How Companies Lose the Acquisition
Game, The Free Press, New York, 1997, s.49.

3.2.1.2.2. Biiyiime Oranitmin Hesaplanmasi

Biiyiime oran1 konusu iki agidan ele alinabilir. Hizl1 biiyiime donemi olarak tanimlanan
ve uygulamada 5 veya 10 yil alinan dénemde, nakit akislarinin her bir yil i¢in ayr ayri

tahmini yapildigindan biiyiime hizi “Net Satislar”dan yola c¢ikilarak ortaya

37 “(O3zkaynak maliyeti, bir firmanin piyasa degerinin (veya pay senetlerinin borsa degerinin) degismemesi
icin, firmanin yatirim projelerinin 6zkaynak boliimii tizerinden elde edilmesi gerekli asgari karlilik orani
olarak tanimlanabilir” (Akgiic, 1998: 450).
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konulmaktadir. Net satislardaki artislar, oransal olarak FVOK ve gerekli ekleme

cikarmalar sonrasinda nakit akislarina indirgenmektedir.

Ote yandan, devam eden degerin (DED) hesaplanmasinda kullanilan;

_ FCFF
(AOSM — g)

seklindeki denklemde hesaplanmasi gereken biiyiime oran1 (“g”), sirketin sonsuza kadar
sabit bir bi¢cimde biiyiiyecegi varsayilan orandir. Bu oranin devam eden deger ve
dolayisiyla sirket degeri iizerinde olduk¢a onemli bir agirligi bulunmaktadir. Bu oran
tahmin edilirken, sirketin faaliyet gosterdigi iilke ekonomisinin 6zelliklerinin dikkate
alinmas1 gerekir. Esas itibariyla, iilkenin beklenen biiylime oranindan diisiik bir oran

belirlenir. Modelde, FCFF’ nin ayni tutarda olusacagi, “g”’nin sonsuza kadar ayni oranda

devam edecegi ve AOSM’nin ayni kalacagi varsayilir.

Tiim bu hesaplamalarda degerlemede kullanilan girdiler birbirleriyle tutarli olmalidir.
Soyle ki, nakit akislart nominal alimiyorsa, iskonto oranlari da nominal olmalidir.
Ozkaynaga yonelik nakit akislari ©zkaynak maliyetiyle, firmaya olan serbest nakit

akislar1 ise agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle indirgenmelidir.
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Firma degeri hesaplanmasinda bazi arastirmacilar, firmaya yonelik serbest nakit akiglari
ile hesaplanan degerin, firmanin faaliyetine iliskin varliklarinin (operating assets) degeri
oldugunu vurgulamaktadir (Damadoran, 2006). “Firma degerinden hissedar degerine
gitmek icin, Oncelikle faaliyete iliskin olmayan varliklarin (non-operating assets)
bulunan degere eklenmesi®® ve sonrasinda zkaynak disi tiim haklarin (all non-equity
claims) cikarilmasi gerekmektedir. Ozkaynak dis1 haklar icerisinde sadece borglar
bulunmamakta, ayn1 zamanda tiim finansal kiralamalar ve saglikla ilgili yiikiimliiliikler

(Health Care Obligations) yer almaktadir” (Damadoran, 2006: 29).

3.2.1.3. Biitiiniin Parcalarimin Degerlemesi

Indirgenmis nakit akiglar1 yontemiyle bir sirketin degeri hesaplanirken, sirketin
varliklarinin parca parca degerlemesi yapilabilecegi gibi, sirket bir biitiin halinde de
degerlenebilir. Bu yaklagimin temelinde bir varhigin degerinin, gelecekte yaratacagi
nakit akiglarinin giiciinden kaynaklandigi diisiincesi yatmaktadir. Dolayisiyla sirket
varliklarinin degerlerinin toplamui, biitiiniin, yani sirketin degerini vermelidir. Parcalarin
toplaminin biitiinii olusturmasi fikri, degerleme calismalarinda teorik olarak dogru
olmakla birlikte, aslinda parcalarin toplamiyla biitiiniin degeri arasindaki iliskide 6nemli
bir fark vardir. Sirket varliklarinin her birinin ekonomik degeri ve anlami olmakla
birlikte, sirketin bir biitiin halinde anlami1 ve degeri farkhidir. Ciinkii sirket, yiiriiyen,

isleyen bir organizma niteligindedir. Sirketin degeri, mevcut durumda sirketin sahip

3 Faaliyete iligkin olmayan varliklarin en yaygm ornekleri nakit ve pazarlanabilir menkul degerler
kalemleridir.
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oldugu varliklarinin toplamindan kaynaklanan degerle sinirli degildir. Sirket degerinin,
bazi durumlarda daha biiyiik boliimii, gelecekte yapilacak yatirimlardan kaynaklanabilir.
Bu durum 6zellikle biiylime potansiyeli yiiksek sirketler (growth companies) icin

gecerlidir.

Sirketin isleyen bir yap1 olarak degerinin sadece mevcut varliklarindan degil, aym
zamanda gelecekte yapacagi varlik yatirnmlarindan da kaynaklanacag yaklasimi, ilk
olarak Graham tarafindan 1938’de dile getirilmistir (Graham ve Zweig, 2003).
Graham’in Onciisii oldugu “degere dayali yatinm” (value investing) kavramina gore,
sirket degeri, Ozellikle biiyiime potansiyeli yiiksek sirketler icin, biiyiik oranda gelecekte
yapilacak yatirnmlardan kaynaklanir. Deger yatirimi yaklagimini benimseyen
yatinmcilar, Graham tarafindan sistematik hale getirilen degerleme yaklasimlariyla

hesaplanan degere gore piyasa degeri diisiik kalmis sirketlere yatirim yapmaktadir.

3.2.1.4. Diizeltilmis Bugiinkii Deger Modeli

Diizeltilmis bugiinkii deger modeli, indirgenmis nakit akimlar1 yOntemine
benzemektedir. Indirgenmis nakit akislar1 yontemiyle sirket degeri hesaplanmasinda,
bor¢ ve Ozkaynak birlikte degerlendirilmekte, borcun etkisi AOSM’de dikkate
alinmaktadir. Diizeltilmis bugiinkii deger modelinde ise, borcla finansmanin degeri

ayrica hesaplanir.
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Modelde oncelikle sirketin bor¢suz degeri hesaplanmaktadir. Bor¢ degerinin
hesaplanmasinda borcun saglayacagi vergi avantaji ve getirecegi maliyet yiikii birlikte
dikkate alinir. Model bu haliyle ilk defa, Myers’in (1974) yatirnm ve finansman kararlari

arasindaki iligkinin irdelendigi calismasinda ortaya konulmustur.

Sirket Degeri = Firmanin Tiimiiyle Ozkaynak Finansmaniyla Degeri + Borcun Beklenen

Vergi Avantajlarinin Bugiinkii Degeri Toplami — Olasi iflas Maliyetleri

Sirketin tiimiiyle 6zkaynak finansmaniyla degeri su sekilde hesaplanabilir:

_ FCFF(1+g)
H=8

Yukaridaki denklemde, FV, sirket degerini; FCFF, sirkete yonelik serbest nakit

FV

akislarini;
g, beklenen biiylime oranini; y, bor¢suz dzkaynak maliyetini (unlevered cost of capital)

ifade etmektedir.

Borcun vergi avantaji ise;

DTS = Dxt

formiiliiyle hesaplanabilir. DTS, borcun vergi avantajin1 (debt tax shield); D, toplam

bor¢ miktarini ve t ise vergi oranini ifade etmektedir.
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Fernandez (2004), borcun vergi avantajinin borgla birlikte hesaplanan sirket degerinden
sadece Ozkaynak ile finanse edilmis firma degerinin c¢ikarilmasiyla bulunacagim
belirtmektedir. Bu sekilde hesaplanan borcun vergi avantaji degeri cok daha yiiksek
olmaktadir. Ote yandan Cooper ve Nyborg (2006) ise, borcun vergi avantajmin, faiz
O0demeleri dolayisiyla saglanan vergi avantaji miktarlarinin, bor¢ maliyetiyle bugiinkii

degere indirgenmesinden olustugunu ifade etmektedir.

Diizeltilmis bugiinkii deger yonteminin son bileseni olan olas1 iflas maliyetlerinin ortaya
konulabilmesi icin ise, artan borcun yol acacag: iflas etme olasiligi ve bu durumda

ortaya cikacak dogrudan ve dolayli maliyetler g6z oniinde bulundurulmalidir.

3.2.1.5. Goreceli Degerleme Yontemi

Carpanlarla degerleme ya da goreli degerleme olarak da adlandirilan goreceli degerleme
yonteminin temelini, degerlemesi yapilacak varligin degerinin, karsilastirilabilir
varliklarin degeri esas alinarak belirlenmesi olusturmaktadir. Goreceli degerleme, kolay
olmasi ve piyasanin algisin1 yansitmasi nedeniyle uygulamada en c¢ok kullanilan
yaklasimdir.” Yontemin yaygmn bicimde kullanilmasmim altinda yatan diger bazi
nedenler ise, nispeten az sayida varsayim gerektirmesi, indirgenmis nakit akislari
yontemine gore kisa siirede yapilabilmesi ve yontemin kolay anlasilabilir ve anlatilabilir

olmas1 seklinde siralanabilir. “Yontem, pazarin durumumu yansittigindan, sirketin

% Damadoran’a gore, hisse senedi arastirma raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerinin (equity
research valuations) % 90’11 ve devralma degerlemelerinin (acquisition valuations) % 50’sini goreceli
degerleme yontemi olusturmaktadir (Damadoran, 2002).
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gercek degerini (intrinsic value) degil goreli degerini (relative value) Olger”
(Damadoran, 2002: 453). Goreceli degerleme ile saglikli sonuclara ulasilabilmesi biiyiik
oranda piyasalarin etkinligine baghdir. Etkinlik diizeyi diisiik piyasalarda, goreceli
degerleme yontemiyle hesaplanan sirket degeri gercek degerden asagi ya da yukari

yonde onemli farkliliklar gosterebilir.

Diger taraftan goreceli degerleme yonteminin, yeterince esnek olmamas: (degerlemesi
yapilacak firmaya 6zgii durumlarin dikkate alinmasina olanak vermemesi), saglikli bir
degerleme icin karsilastirilabilir firmalarin bulunmasi zorlugu gibi dezavantajlar

bulunmaktadir (Ercan ve Digerleri, 2006: 45-46).

Yontemin Oziinii, cesitli standartlara gore olusturulmus carpanlarin belirlenmesi ve baz

aliacak benzer sirketlerin bu carpanlar {izerinden hedef sirket degerinin hesaplanmasi

olusturmaktadir. Carpanlarin ve referans sirket grubunun tespiti, goreceli degerleme

yOnteminin iki temel basamagin olusturur.

Degerlemede kullanilacak ¢arpanlar sirketin temel bazi belirleyici unsurlariyla iliskilidir.
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Bu iligkileri 6zetleyen tablo su sekildedir:

Tablo 7: Degerlemede Kullanilan Carpanlar ve Belirleyici Unsurlari

Carpan Temel Belirleyici

Fiyat / Kazan¢ Orani Beklenen Biiyiime, Kar Dagitim, Risk

Hisse Degeri / Ozkaynak | Beklenen Biiyiime, Kar Dagitimi, Risk, Ozkaynak Getirisi

Defter Degeri Orant

Hisse Degeri / Satiglar Oran1 | Beklenen Biiyiime, Kar Dagitim, Risk, Net Marj

Sirket Degeri / EBITDA* Beklenen Biiyiime, Yeniden Yatirim Oranmi, Risk, Sermaye

Getirisi, Vergi Orani

Sirket Degeri / Sermaye | Beklenen Biiyiime, Yeniden Yatirim Orani, Risk, Ozkaynak

Orani Getirisi,

Sirket Degeri / Satislar Oran1 | Beklenen Biiylime, Yeniden Yatirim Orani, Risk, Faaliyet Marji

Kaynak: Aswath Damadoran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the
Theory and Evidence”, November 2006 s. 70. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(16 Temmuz 2007)

3.2.1.5.1. Carpanlarin Belirlenmesi

Goreceli degerleme yontemiyle sirket degerlemesine yonelik olarak dort ana carpan
grubu tanimlanabilir (Damadoran, 2002). Bunlar:

- Kazang Carpanlari

- Defter Degeri Carpani

- Gelir Carpanlari

- Sektorel Carpanlar’dir.

4 Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization.

115




Kazan¢ Carpanlari: ‘“Kazan¢ oranlari, goreceli degerlemede en sik kullanilan
oranlardir” (Ercan ve digerleri, 2006: 48). “Bir varligin degerinin, o varliktan
kaynaklanan gelirin ¢arpaniyla ol¢iilmesi bu yontemin mantigini olusturmaktadir. Eger
s0z konusu olan bir sirketin degerlemesiyse, bu durumda bir birim hissenin getirisine
karsilik ne kadar bedel 6dendigine bakilir” (Damadoran, 2002: 454). Diisiik carpanh

sirketlerin, alic1 a¢isindan uygun fiyatta oldugu diisiiniiliir.

En c¢ok kullanilan kazang carpanlari, F/K (Fiyat / Kazang) oram ve EBITDA*
carpanlaridir. F/K carpani, birim hisse fiyatinin hisse basina kazanca boliinmesiyle
bulunur.

F/K = Hisse Fiyat1 / Hisse Basina Kazang

Hisse basina kazancin hesabi, normal kosullarda sirketin net gelirinin dolagimdaki hisse
sayisina boliinmesiyle bulunur. Ancak, biiyiime potansiyeli yiiksek sirketlerde ileriye

yonelik hisse basina kazang degerleri hesaplanabilir.
Ozellikle yatirim bankacilari tarafindan kullanilan F/K oraninin bir ¢eside de PEG (Price
Earnings Growth) oranidir. PEG orani, F/K oraninin sirketin beklenen biiylime oranina

boliinmesiyle hesaplanir.

PEG = F/K / (Beklenen Biiyiime Oran1 x 100)

*! Baz1 yazarlar tarafindan EBITDA icin, “Bor¢ Odemeli Faaliyet Nakit Akimi” deyimi kullanilmaktadur.
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PEG oram nispeten diisiik sirketlerin degerinin diisiik kaldig1 varsayilir. EBITDA olarak
bilinen deger, FVOK’a o doéneme ait amortisman ve yipranma paymnin eklenmesiyle
bulunur. EBITDA sirketin finansman, vergi ve amortisman harcamalar1 6ncesi karini
gt')sterir.42 Degerlemeye iliskin ¢arpan, Sirket Degeri / EBITDA seklinde hesaplanir.

Ozellikle analistler tarafindan en ¢ok kullanilan carpanlardan bir tanesidir

Ancak EBITDA’nin kullanimi, bazi arastirmacilar tarafindan elestirilmektedir. Bu
cercevede, bir sirketin finansman ve vergi giderlerinin en temel ve faaliyete yonelik
kalemlerden oldugu ve dolayisiyla bu kalemler hari¢ tutularak yapilan

degerlendirmelerin saglikli olmayacag ifade edilmektedir.

Defter Degeri Carpami: Defter degeri carpani, Piyasa Degeri / Defter Degeri
formiililyle hesaplanir. Defter degerinin hesaplanmasinda muhasebe kayitlarindan

yararlanilmaktadir. Defter degeri su sekilde hesaplanir:

Defter Degeri = Toplam Aktif Degeri — Bor¢larin Defter Degeri

Bir sirketin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark, muhasebe sisteminin

ozelliklerinden kaynaklanabilecegi gibi sirketin performansi ve beklentilerden de

kaynaklanabilir. Muhasebe sistemlerinin farkliligi ve aym sistem icerisinde dahi farkli

P13

* Ingilizce’de “depreciation” olarak gecen kavramin Tiirk¢e’deki karsiligi “amortisman”, “amortization”
kavraminin karsilig1 ise “tiikenme ya da itfa pay1” olmaktadir.
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uygulamalara olanak taninmasi, sirketler i¢in Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin
karsilastirilabilir olmasinin 6niindeki en biiyiik engellerdendir. “Piyasa Degeri / Defter
Degeri oran1 ya da bu oranin tersi alinarak elde edilen Defter Degeri / Piyasa Degeri,
sermaye piyasasi gelismis lilkelerde genelde piyasada alinip satilmayan hisse senedinin

olmasi gereken fiyatin1 tahmin ederken kullanilmaktadir” (Karasin, 1986: 36).

Faaliyetlerin, nispeten diisiik yatirilmis sermaye (invested capital)® ile siirdiiriildiigii
sektor ve sirketlerde, defter degeri oldukca diisiik seviyelerde kalabilmektedir.*! Diger
taraftan, uzun siire zarar eden bazi sirketlerin defter degeri negatife diisebilmektedir. Bu
gibi durumlarda, Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpani anlamli sonuglar vermemektedir

(Damadoran, 2001).

Gelir Carpanlar: Gelir kalemleri, kir ve defter degeri kalemlerine gore muhasebe
uygulamalarinin farkliliklarindan daha az etkilendiginden; gelir carpanlari, sirket

degerlemesinde daha kargilastirilabilir sonuglar verir. Gelir carpani,

Sirket Degeri / Satiglar
seklinde hesaplanir. Sirket degeri yerine 6zkaynak degerlemesi sz konusu oldugunda
ise garpan,

Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basina Satis Degeri

# “Yatirilmig sermaye, net borglarin ozkaynak degeriyle toplanmasi ile hesaplanabilir’ (Doganay,

Oztunali ve Yiicelen, 2006: 11).
* Baz1 sektorlerde nispeten diisiik yatirimla yiiksek hacimli faaliyetler siirdiiriilebilmektedir.
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olur. Gelir carpanlari, Ozellikle kazanclar1 negatif olan sirketlerin degerlemesinde
kullanilir. Ornegin internet sirketleri olarak bilinen, herhangi bir iiretim yapmadan
internet iizerinden cesitli servis hizmetleri sunan sirketlerin karlar1 negatif olmasina

ragmen, degerleri yiiz milyonlarca dolara ulagabilmektedir.

Sektorel Carpanlar: Son donemde degerlemede sik¢a bagvurulan yontemlerden birisi
olan sektorel carpanlar, sektore Ozel bir faaliyet birimine dayali deger hesaplanmasim
ifade eder. Degerlemesi yapilacak sirketin faaliyet gosterdigi sektore iliskin belirlenen
bir gosterge (birim iiretim miktari, internet sitesine ait ziyaretci sayisi, vb.), pazarda bu

birime ait kabul edilen degerle carpilarak sirket degeri hesaplanmaktadir.

Ornegin, cimento sektoriinde klinker iiretim miktar1 (ton), internet sirketlerinde site
ziyaretci sayisi, petrol sirketlerinde varil, GSM operatorlerinde ise abone sayisi gibi

sektore 0zel ¢arpanlar kullanilmaktadir.

Bu yontem 6zellikle negatif kara sahip veya mali tablolarina ulasilamayan ya da mali
tablolar1 saglikli olmayan sirketlerin degerlemesinde kullanilir. Ancak sektorel
carpanlar, dogrudan temel verilerle iligskilendirilememekte ve bu nedenle firmaya 6zel

unsurlarin hesaba katilmasini engelleyebilmektedir.
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3.2.1.5.2. Referans Sirketlerin Belirlenmesi

Referans alinacak sirketlerin belirlenmesi zor bir siirectir. Referans grubu, faaliyetleri ve
finansal o©zellikleri bakimindan degerlemesi yapilacak sirkete benzer sirketlerden
olusturulmalidir. Bu itibarla, aym1 sektordeki sirketlere Oncelik verilmelidir. Ancak
sektor ne kadar sinirh ¢esitlilige sahip olursa olsun, birebir benzer sirket bulmak zor
olabilmektedir. Bunun nedeni, aym sektdrde faaliyet gosterseler bile, sirketlerin farkl
biiyiime, odaklanma ve iiretim stratejilerine sahip olmasi, karlilik ve diger finansal

gostergelerinin benzer yapida bulunmamasidir (Palepu, Healy ve Bernard, 2000: 7-11).

“Referans sirketlerin secilmesinde asagidaki hususlara dikkat edilmelidir:

- Cesitli kaynaklarindan toplanan bilgiler cercevesinde, degerlemesi yapilacak
sirketle ayn1 ya da benzer sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin listelenmesi,

- Listeye alinan sirketlerin detayli bir bicimde incelenerek, farkli finansal yapida
ve faaliyet dongiisiinde olanlarin listeden ¢ikarilmast,

- Kalan sirketlerin kapsamli bir bicimde finansal verilerinin toplanmasi ve
raporlanmasi,

- Karsilastirilabilir sirketlerin verileriyle, degerlemesi yapilacak sirketin verilerinin

eksiksiz hale getirilmesi” (Hitchner, 2003: 214).

Baz1 arastirmacilara gore karsilastirma yapilacak sirketlerin ayni sektorden olmasina

dahi gerek yoktur. “Biiylime ve finansman yapisinin benzemesi durumunda, bagska
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sektorlerdeki sirketler de karsilastirma grubuna dahil edilebilir. Bu kapsamda, nakit
akislar1, biiylime ve risk profillerinin benzer olmasi durumunda, bir telekomiinikasyon
sirketiyle bir bilgisayar sirketi karsilastirilabilir” (Damadoran, 2006: 65). “Referans
alinacak sirketlerin tespitinde, biiyiime oranlari, kar marjlari, gelirlerin niteligi, nakit

akiglarinin seviyesi ve kalitesi de onemlidir” (Coyle, 2000: 47).

Boatman ve Baskin (1981) tarafindan yapilan ¢alismada, benzer biiyiime 0zelliklerine
sahip sirketlerin, aym sektorde faaliyet gosteren sirketlere gore F/K (Fiyat/Kazang)
oranina dayali degerlemede daha dogru sonuglar verdigi ortaya konulmustur. Diger
taraftan Alford (1992), ayni endiistrideki sirketlerin, risk ve biiyiime gibi temel
gostergelere gore yapilan siniflandirmayla listelenen sirketlere gore daha saglikli
goreceli degerleme sonuclari verdigini gostermistir. Bhojraj ve Lee (2002) ise sektor ve
aktif karliligr gibi temel bazi gostergelerin birlikte degerlendirilmesiyle tespit edilen
carpanlarin, sadece sektore dayali ¢arpan tespitinden daha olumlu sonuglar verdigini

ortaya koymustur.

Sonug¢ olarak soylemek gerekirse; karsilastirilabilir sirketler belirlenirken, sirketlerin
faaliyet konusu, biiylime orani, satiglarinin ve nakit akisglarmin ozellikleri, kar
marjlarinin benzerligi gibi unsurlar dikkate alinmalidir. Ayrica miimkiin olan en ¢ok
sayida sirketin c¢arpanlarinin  ortalamasinin  alinmasi1 sapmalarin  azaltilmasini

saglayacaktir.
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3.2.1.6. Diger Degerleme Yontemleri

Sirket degerlemesinde kullanilan degerleme yontemleri, yukarida deginilenlerle sinirl
degildir. Bunlarin disinda diizeltilmis defter degeri (Adjusted Book Value), hisse
senetlerini ve borglar1 degerleme yontemi (Stock and Debt Approach), ekonomik katma
deger (Economic Value Added), pargalarin toplami (Sum of the Parts), opsiyon

fiyatlama yontemiyle degerleme gibi yaklagimlar da bulunmaktadir.

3.2. Hissedar Degeri ve Degere Dayal Yonetim

Hissedar degerinin, ortaklarin sirket {izerindeki haklarinin toplami seklinde
tanimlanmas1 miimkiindiir. Bir baska deyisle, sirketin varliklarindan toplam borclar
cikarildiktan sonra kalan kisim hissedar degerini ifade eder. Hissedar degeri muhasebe

dilinde 6zkaynak olarak adlandirilir.

Hissedar Degeri = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

“Hissedar degeri yaklasiminda (shareholder value approach) bir yatirimin ekonomik
degeri, yatinmdan beklenen nakit akiglarinin sermaye maliyetiyle indirgenmesiyle
belirlenmektedir. Bir isletmenin ya da ekonomik birimin degeri, bor¢lar ve sermayenin
toplamindan olusur. Bu toplamin sermayeye ait kismi ise hissedar degeri olarak

adlandirilir” (Rappaport, 1998: 32).

122



Hissedar degeri dar anlamda 6zkaynak degerini ifade eder. Genis anlamdaki ifadesi ise,
0zkaynak degerinin korunmasi ve artirilmasina yoOnelik tiim uygulamalart icerir. Bu
anlamda hissedar degeri kavrami, sirket sahip ve yoneticilerinin keskin bicimde ayrildigi
modern sirketlerle giindeme gelmistir. Sirket ortaklarinin ve yoneticilerinin ayrigsmasi ile
ortaya cikan temsil sorunu, hissedar degeri arayisinin da temel ¢ikis noktalarindan

birisini olusturur.

Ekonomik anlamda “deger” kavraminin kokleri, 19. yiizyilda “artik gelir” (residual
income) kavraminin ortaya ¢ikmasina kadar uzanmaktadir. Hissedar degeri kavraminin

finansal anlamda ifadesi ise, Miller ve Modigliani’nin teoremlerine dayanir.

“Hissedar degeri yaklasiminin bugiinkii anlamda giindeme gelmesi Alfred Rappaport’un
1986 yilinda “Hissedar Degeri Olusturmak™ (Creating Shareholder Value) adli kitabinin

yayinlanmasiyla s6z konusu olmustur” (Black ve digerleri, 1998: 22).

Hissedar degeri kavraminin 6nem kazanmasi, ABD’de hisse senedine yatirim yapan
bireysel yatirimcilarin sayisinin artis siirecine paralel bir seyir izlemistir. 2002 yilinda
yapilan bir ¢alismaya gore (Investment Company Institute ve the Securities Industry
Association Raporu, 2002: 1), ABD’de 52,7 milyon hanede hisse senetlerine yatirim
yapilmaktadir. Bu say: yaklasik 84,3 milyon bireye karsilik gelir. Bir baska deyisle, her

iki Amerikali’dan birisi hisse senedi yatirimcisidir.
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Hisse senedi yatirrmin biiyiik olciide yayginlagsmas: ve 2000’11 yillarin basinda yasanan
sirket skandallar1 (Enron, World Com, vs.), gerek yatirimcilarin gerek sirketlerin gerekse
diizenleyici otoritelerin hissedar haklar1 ve buna bagli olarak hissedar degeri esash

yaklasimu, is diinyasinin 6nceliklerinin ilk siralarina ¢ikartmistir.

Bu cercevede son yillarda sirketlerin birincil amacinin, ‘“hissedarlarinin degerinin
maksimize edilmesi” seklinde olustugu sOylenebilir. Oysa 80’li yillarin baslarinda is
diinyasindaki baskin goriis; “Hissedarlarin azami getiri beklentilerini diger onceliklerle
dengelemek gsirket yonetiminin karst karsiya bulundugu en temel sorunlardan biridir.
Hissedar iyi getiri elde etmelidir, ama oteki unsurlarin (miisteriler, isgorenler, beldeler,
tedarikciler ve genel olarak toplum) mesru kaygilart da gerektigi gibi dikkate
alinmalidir.” ctimleleriyle Ozetlenmekteydi (Simons ve Mintzberg, Yalin Enstitii

Dernegi).*

Hissedar degeri yaratilmasi, sermayenin getirisinin maliyetinden yiiksek olmas1 ya da
ekonomik kar*® (economic profit) elde edilmesi durumunda séz konusu olur. Faaliyet
bazinda deger yaratilmasi ise, bir iiriin ya da hizmetin, sermaye maliyetinin de hesaba

katildig: tiim maliyetlerden yiiksek bir fiyattan satilmasiyla miimkiindiir.

* hitp://www.yalinenstitu.org.tr/makale_detay.asp?id=14 (1 Agustos 2007)

% Ekonomik karm hesaplanmasinda bor¢ maliyetinin yaninda 6zkaynak maliyeti de dikkate aliur. Bu
suretle hesaplanan kér, sermayenin alternatif maliyetini icermis olur. Ekonomik karin sifir olmasi,
esasinda iistlenilen riske gore gereken getirinin tam olarak elde edildigi anlamini tasir. Ekonomik karin
sifirdan biiyiik olmas1 durumunda ise art1 deger yaratilmis olur.
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Hissedar degeri kavraminin yayginlagsmasi, “Degere Dayali Yonetim” (Value Based
Management) modelinin ortaya ¢ikmasina yol agcmistir. Degere dayali yonetim ya da
“Hissedar Degeri Icin Yonetim” (Managing for Shareholder Value) modelleri ilk defa
90’l1 yillarda Copeland ve McTaggart gibi yazarlarca kullamlan kavramlardir.*’ Degere
dayali yonetim, “sirket yonetiminde, deger yaratimi ve hissedar degerinin maksimize
edilmesi amacina yonelik sistematik yaklasim” seklinde tanimlanabilir (McTaggart,
Kontes ve Mankins, 1994). Degere dayal1 yonetimin bir bagka tanim ise, “isletmelerde
pay sahipleri ve yatirimcilar1 en 6nemli unsur olarak degerlendiren yonetim bicimi”

seklindedir (Chief Executive Officer, Glossary of Terms / Value Based Management).48

80’li yillarda degere dayali yonetim modelini uygulamaya alan ve bunu acikca
kamuoyuna duyuran ilk sirketler Boots, Lloyds TSB ve Caddbury Schweppes’tir.*’
Sonraki donemlerde, degere dayali yonetim modelini uygulayan sirketlerin ¢cok basarili
sonuclar almasi modelin is diinyasinda popiilerligini arttirmistir. Ancak sirketler icin,
ozellikle resesyon donemlerinde hissedar degeri yaratilmasi oldukca zordur. Buna
ragmen, 2002 yilinda PA Consulting tarafindan yapilan bir arastirmada, “diisen
piyasalarda” (bear markets) sadece, degere dayali yonetimi ana felsefesi haline getirmis
sirketlerin deger yaratmayi basarabildigi ortaya konulmustur (The Chartered Institute of

Management Accountants, Technical Report on Maximizing Shareholder Value: 4).

" Degere dayali yonetim, hissedar degeri icin yonetim gibi yaklasimlar, bu calismada incelenen hissedar
degeri yaratilmasi kavramiyla ayni1 anlamdadir.

8 http://www.the-chiefexecutive.com/glossary/value-based-management.html (12 Temmuz 2007)

* www.valuebasedmanagement.net (12 Temmuz 2007)
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Hissedar degerinin ve degere dayali yOnetimin Oneminin anlasilmasina ve pek cok
sirkette uygulamaya konulmasina ragmen, yoneticilerin baska onceliklerle hareket ettigi
durumlar hi¢ de azimsanmayacak oOlciidedir. Graham ve Harvey (2001) tarafindan
2000’de yapilan bir calismada, ankete katilan sirket yoneticilerinin % 78’1, Wall
Street’in beklenetilerini karsilamak ya da asmak ic¢in, hissedar degeri pahasina kér
rakamlartyla oynadiklarini itiraf etmistir. Katilimcilarin % 55°1 ise ¢ok yiiksek net
bugiinkii degeri olan projelere dahi, ii¢ aylhk beklentilerden sapmamak icin

girismediklerini ifade etmistir.

Muhasebe sistemlerinin hissedar degerini Ol¢medigi gibi, yatirimcilart yaniltict
sonuglara yonelttigi hipotezi, Stewart (1999) tarafindan incelenmistir. Stewart’a gore,
hisse basina kar degeri gibi muhasebe karlari, isletmeninin ger¢ek performansini ve

durumunu gostermemektedir.

Ozet olarak belirtmek gerekirse, hissedar degeri yaratilmasi, teknik anlamda net
bugiinkii degeri pozitif olan veya getiri oram1 sermaye maliyetinden yiiksek olan
projelere girilmesiyle miimkiin olur. Bu tiir projeler net hissedar degeri yaratan ve

sirketin degerini artiran islemlerdir.

3.3. Tiirkiye’de Hissedar Degeri

Hissedar degeri yaklasimi (ya da degere dayali yonetim) Tiirkiye’de heniiz kayda deger

bicimde kabul edilip uygulanan bir kavram degildir. Bu durumun biiyiik oranda,
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Tirkiye’deki sirketlerin (en biiyiiklerinin dahi) tam anlamiyla aile sirketi yapisindan
kurtulamamis olmas1 ve sermaye piyasalarinin yeteri kadar gelismemis olmasindan

kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Bununla birlikte, ozellikle IMKB - 30 endeksine dahil bazi sirketlerin “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” gergvesinde hissedar degeri kavramina degindikleri goriilmektedir. Bu
itibarla Tiirkiye’de hissedar degeri kavraminin, kurumsal yonetim kavraminin bir alt
acilimi seklinde degerlendirildigi soylenebilir. Bu kapsamda, Garanti Bankasi, Akbank,
Sabanc1 Holding, Ko¢ Holding, Turkcell, Dogan Holding gibi sirketler, hissedar degeri
konusunda asama kaydetmis sirketlerdendir. Ornegin Turkcell tarafindan yayinlanan
“Kurumsal Yo6netim Ilkeleri” metninde, “sirketin pay sahiplerine uzun donemli iktisadi
deger saglanmas1”, sirketin esas amagclarindan birisi olarak gosterilmektedir (Turkcell
Kurumsal Yonetim ilkeleri).”” Benzer bicimde Sabancit Holding’in 2006 Faaliyet
Raporu’nun “Yatirimei liskileri ve Kar Dagitim Politikas1” boliimiinde, Holding’in ana
hedeflerinden birisi “mevcut hissedarlar i¢in Sabanci Holding’in degerinin

artirllmas1”dir (Sabanci Holding 2006 Faaliyet Raporu).”!

Ulkemizde ilk defa, Borsa Yatirimcilari Dernegi (BORYAD) tarafindan verilen
“Yatirime1 Dostu Sirket” odiili 2005 yilinda Akbank’a verilmistir. S6z konusu odiil,
Tiirkiye’de azinlik pay sahibi yatirimcilarin haklarina yonelik Ornek gosterilecek

uygulamalarin hayata gecirilmesi ve kurumsal yonetim anlayisiyla takdir toplayan

59 hitp://www.turkcell.com.tr/index/0,1028,92800.00.html (6 Temmuz 2007)
U http://www.sabanci.com.tr/pdf/2006tr/SABANCI_FR2006.pdf (6 Temmuz 2007
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sirketlere verilmektedir. Akbank’in bu o&dille layik goriilmesindeki en Onemli
nedenlerden birisi de sirketin hissedar degeri yaratma esash c¢alismasidir (10.01.2007

tarihli Diinya Gazetesi).

Tirkiye’deki sirketler i¢in, hissedar degeri yaklasiminin benimsenmesi siirecindeki en
onemli adimlardan birisi de, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda
“Kurumsal Yonetim ilkeleri”nin cikarilmasidir (Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal

Yonetim ilkeleri).”?

Her ne kadar, sz konusu kurumsal yonetim ilkelerinde hissedar degerine dogrudan atif
bulunmasa da;

- Pay Sahipleri

- Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

- Menfaat Sahipleri

- YOnetim Kurulu
olmak iizere 4 ana boliimde belirlenen ilkelerin uygulanmasiyla, hissedar degerine

olumlu katkilar saglanabilecektir.”

Diger taraftan, SPK tarafindan yapilan Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi’ne gore,

IMKB’de islem goren sirketlerden sadece % 50’si “pay sahipleri ile iligkiler birimi’ne

52 http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsal Y onetim/index.html ?tur=ilkeler (6 Temmuz 2007)

33 SPK tarafindan 2003 yilinda ¢ikarilan ve 2005 yilinda revize edilen bir kismi tavsiye niteligindeki
Kurumsal Yonetim ilkeleri, SPK mevzuatina tabi sirketler (daha dar tamimla, pay senetleri menkul
kiymetler borsalarina kote olmus anonim ortakliklar) icin gecerlidir. Diger taraftan, 2005 yilinda
tamamlanan Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda, kurumsal yonetim anlayisinin tiim anonim ortakliklar igin
s0z konusu olmas1 6ngoriilmektedir.
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sahiptir. Bu oran, IMKB — 30 Endeksi’ne dahil sirketler s6z konusu oldugunda % 81’¢
yiikselmektedir. Hissedar degerinin finansal yansimalarinin énemli bir bacagin1 da kéar
dagitini olusturmaktadir. IMKB biinyesindeki sirketlerin % 75’inin kamuya aciklanmis
bir kar dagitim politikas1 yoktur. IMKB’de kar dagitim politikasina sahip toplam 16
sirket bulunmaktadir. Bunlarin 16’s1 IMKB — 30 icerisindeki sirketlerdendir (SPK

Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi Sonuglari, 2004).

3.4. Hissedar Degerinin Olciilmesi

Hissedar degeri olusturulmasinin finansal anlamda temeli, getiri oraninin sermaye
maliyetinden biiyiik olmasidir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda sadece bor¢ maliyetinin degil 6zkaynak maliyetinin de

dikkate alinmasidir.

Ozkaynagin ya da hissedarlarin sahip oldugu degerin sifir bedelli oldugunun
diisiiniilmesi, muhasebe esasli hesaplamalarda yapilan en biiyiikk hatadir. Muhasebe
esashi kar hesaplamalarinda, faiz kardan disiiliirken, hissedarlarin sirkete koyduklari
ve/veya sirkette biraktiklar1 sermayeye herhangi bir deger atfedilmemektedir. Bu
yaklasim, sirketlerin kar etmelerine ragmen esasinda hissedar degerini azaltici etkiye yol
acilabilmesi sonucunu dogurmaktadir (Stewart, 2003). Hissedar degerinin 6lciilmesinde

asagidaki gostergeler kullanilabilir.
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3.4.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

PD / DD orani, hissedar degeri yaratilmasina iliskin olarak en sik bagvurulan
gostergelerden birisidir. Hisse senedi fiyatinin 6zkaynak toplaminin pay basina degerine
boliinmesiyle hesaplanir. PD/DD ne kadar biiyiikse sirketin hissedarlar i¢in o olgiide
deger yarattigi diisiiniiliir. Ancak muhasebe sisteminde, amortismanlar ve tarihi
maliyetlerle kayit yapilmasi gibi hususlar defter degerinin gercekleri yansitmaktan

uzaklagmasina yol acabilir.

3.4.2. Toplam Hissedar Getirisi

Deger yaratimina iliskin en kapsamli (ve son donemlerde en yaygin bicimde kabul
goren) gostergelerden birisi toplam hissedar getirisidir (total shareholder return). Toplam
hissedar getirisi, belirli bir doneme iligskin sirket hisse fiyatindaki degisim ve temettii
getirisi toplamindan olusur. Toplam hissedar getirisi, hissedarlarin beklenen getiri
orantyla karsilastirilir. Beklenen getirinin altinda kalinmasi deger tahribati anlamina
gelir, tersi, durumda ise hissedarlar i¢cin deger yaratilir. Toplam hissedar getirisinin zay1f
yOnii, riski 6lcmemesi ve tek basina servet yaratimina iliskin bir gosterge olmamasidir.
Benzer sirketlere iliskin toplam hissedar getirilerinin karsilagtirilmasi anlamli sonuglar

Verir.

“Toplam hissedar getirisini etkileyen ii¢ temel unsur bulunmaktadir. Bunlar; temel
degerdeki degisimler, yatinmci beklentileri tarafindan etkilenen kisa vadeli

degerlemedeki degisimler, yatirimcilara iliskin serbest nakit akislarinin dagilimindaki
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degisimlerdir. Temel deger, isletmeye yoOnelik gelecekteki nakit akislarinin (aktif
verimliligi, biiylime ve sermaye maliyeti gibi unsurlara dayal1) iskonto edilmis degerini
ifade eder. Yatirimcilarin kisa vadedeki beklentileri, toplam hissedar getirisini etkileyen
bir bagka unsurdur. Yatirimci beklentileri, hisse senedi fiyatiyla temel degerlemeye
dayali hesaplanan fiyat arasindaki farkla ol¢iiliir. Bu fark, beklenti primi (expectation
premium) olarak adlandirilir. Bir sirkete ait toplam hissedar getirisi, hissedarlara daha
fazla nakit dagitilmasi durumunda da artar. Ornegin temettii, toplam hissedar getirisini
dogrudan etkiler. Temettii verimi, hisse geri alimlar1 ve bor¢ ddemeleri ise, degerleme
carpanlar1 yoluyla toplam hissedar getirisi iizerinde dolayli etkiye sahiptir” (Olsen,

Stelter ve Plaschke, 2005: 7).

3.4.3. Hissedar Performans Endeksi

Hissedar performans endeksinde (HPE), sadece yaratilan hissedar degeri degil ayni
zamanda bu degeri yaratmak icin iistlenilen risk de dikkate alinmaktadir. Endeks 5
yulik bir donem i¢in hesaplanmaktadir. Hesaplamada asagidaki formiilden

yararlanilabilir.

HPE = Sharpe Oranm1 x 100 / Medyan Sharpe Orant

Sharpe Orani = Ekstra Getiri Oran1 / Risk
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Formiildeki ekstra getiri orani, temettii oranini da iceren toplam getiriden risksiz
getirinin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Risk ise, 60 aylik anormal getiri oraninin standart

sapmasidir.

Yukarida siralanan Olciim yontemlerinde Oncelikle hisse senedi fiyatina ihtiyac
bulunmaktadir. Bu itibarla borsalara kote olmayan sirketler icin bu Olciitlerin
kullanilmas1 miimkiin degildir. Diger yandan sirketlerin faaliyetlerinin sonuglarinin hisse
fiyat hareketleri iizerinde dogrudan etkisi bulunmayabilir. Sirket i¢i faktorlere bagl
olunmast  durumunda ise, dogrudan sirketin kontroliinde olan hususlar
degerlendirilmekte ve bu dogrultuda sirket ici birimlerin performanslar1 dahi

hesaplanabilmektedir.

3.4.4. indirgenmis Nakit Akislar

Indirgenmis nakit akislar1 yaklasimina gore, bir varligin degeri, o varligin gelecekte
tiretecegi nakit akislarmin uygun bir iskonto oranindan bugiine indirgenmesiyle

hesaplanir.
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3.4.5. Yatirnmdan Saglanan Nakit Getiri Oranr™

“Yatinmdan saglanan nakit getiri orani, mevcut yatirimlarin nakde dayali i¢ getiri
oranidir. Genellikle sermayenin gercek maliyetiyle karsilastirilmasiyla, yatirimin kalitesi
hakkinda fikir verir. Anilan oranin hesaplanmasinda dort girdiye ihtiya¢ vardir. Bunlar;
mevcut varliklara iliskin briit yatinm®®, mevcut yila iliskin briit nakit akisi®®, varliklarin
ekonomik omrii ve hurda degerleridir. Yatirirmdan saglanan nakit getiri orani, briit nakit
akislar1 ve hurda degerini briit yatirima esitleyen i¢ getiri oranmi olarak da tanimlanabilir”

(Damadoran, 2002: 878).

3.4.6. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Ekonomik kar olarak da adlandirilan, ekonomik katma deger modeli Stern Stewart
damismanlik girketi tarafindan piyasaya sunulmustur. Modelin temeli, kullanilan
kaynaklarin tiimiiniin (bor¢ ve 6zkaynak) maliyetlerinin hesaba katilmas1 suretiyle bir

deger ol¢iimii yapilmasina dayanir.

Ekonomik katma deger modeli, deger yaratim siirecindeki tiim karmasik karsilikls

degisim siireclerini dikkate alan bir 6l¢li yontemidir. “Getiri oraniyla sermaye maliyeti

3 «“Cash Flow Return on Investment” (CFROI) kavramina karsilik, “Yatirimdan Saglanan Nakit Getiri
Oran1” kullanilmustir.

> Briit yatiim, aktiflerin defter degerine birikmis amortismanlarin ve enflasyon diizeltmelerinin
eklenmesiyle bulunur.

% Briit nakit akisi, vergi sonrasi faaliyet kdrina amortisman gibi nakit cikisi gerektirmeyen tiim
harcamalarin eklenmesiyle hesaplanir.
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arasindaki farkin s6z konusu ise yonelik olarak kullanilan sermayenin defter degeriyle

carpilmasi suretiyle hesaplanir” (Stewart, 1999: 136).

EVA = (r — c)>< Sermaye

Formiilde r  getiri orani ve ¢ AOSM’dir.

“Isletme biinyesinde ekonomik anlamda yaratilan degeri 6lcen modelde iic ana

stratejinin izlenmesi, yaratilan katma degerin artmasini saglar. Bu stratejiler:

- Daha fazla sermayeye gereksinim duyulmaksizin faaliyet karinin artirilmasi,

- Getiri oraninin maliyetinden yiiksek olmasi kosuluyla, daha fazla sermayenin
getirilmesi,

- Maliyetini karsilamayan sermayenin c¢ekilerek hak sahiplerine (bor¢ verenler

veya hissedarlar) geri verilmesidir” (Stewart, 1999: 138).

Ekonomik katma deger modelinin tiirevi sayilabilecek piyasa katma degeri (market
value added) modeli, ekonomik katma degerin bugiinkii degerlerinin toplamidir. “Piyasa
katma degeri, firmanin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki fark olarak
da tanimlanabilir” (Ercan ve digerleri, 2006: 84). Ekonomik katma deger, belirli bir
doneme ait yaratilan degeri Olcerken, piyasa katma degeri sirket tarafindan ya da
projeyle yaratilan tiim katma degeri gostermektedir. Dolayisiyla, ekonomik katma

degerin yiikselmesi piyasa katma degerini yiikseltmektedir. Farkli sermaye
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biiytikliikleriyle — gerceklestirilen islemlerin  karsilagtirlabilir  olmasi  amaciyla
standartlastirilmis piyasa katma degeri yontemi kullanilir. Bunun icin piyasa katma
degeri sermayeye boliinmekte ve birim sermaye ile yaratilan katma deger
hesaplanmaktadir. Piyasa katma degerinin hesaplanmasinda, sirketin hisse senedi

fiyatina gereksinim oldugundan esasinda digsal faktorlere bagl bir dl¢iittiir.

3.4.7. Ozkaynak Karlihg

Ozkaynak karhilig1, hissedar degerinin ol¢iilmesinde kullanilan en klasik yontemlerden
birisidir. Net karin toplam 6zkaynaklara oranlanmasiyla hesaplanir. Net satislardan net
kara kadar gecen hesap silsilesinde ¢ok cesitli muhasebe uygulamalari, bu siirecteki her
girisi ayni iki sirket icin farkli sonuglar ortaya cikarabileceginden, 6zkaynak karliliginin
cok saghiklhh ve karsilastirilabilir bir gosterge oldugu sOylenemez. Ancak

hesaplanmasinin kolay olmasi nedeniyle yaygin bicimde kullanilan bir géstergedir.

3.5. Sirket Birlesmeleri Yoluyla Deger Yaratimi

Hissedar degerinin maksimize edilmesi sirket yoneticilerinin birincil amact olmalidir.”’

Strateji, sirket basarisinin temelinde yatan olgudur. Deger yaratma amacli yonetim,

37 Sirketlerin esas amacinm ne olmasi gerektigine yonelik bir diger goriis; “sirketler, hissedarlariyla
birlikte miisterileri, caligsanlari, i¢cinde bulunulan sosyal cevre gibi tiim paydaslarinin ¢ikarlarini
gozetmelidir” seklindedir. Esasinda, etkin bi¢imde diizenlenmis piyasalarda (effectively regulated
markets), sirketlerin daha fazla hissedar degeri yaratmasi tim paydaslarina fayda saglamaktadir.
McKinsey danigmanlik firmasinin Sirket Performans Merkezi (Corporate-Performance Center) tarafindan
gerceklestirilen 15 yillik donemi kapsayan galigmada, en ¢ok hissedar degeri yaratan sirketlerin en ¢ok is
olanag: yaratan ve AR-GE’ye en ¢ok yatirim yapan sirketler oldugu ortaya konulmustur (Dobbs, 2006).
http://www.mckinseyquarterly.com/Corporate_Finance/M_A/Creating_value_from_mergers_1863 (16
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strateji ile baslamakta ve finansal sonuglarla nihayetlenmektedir (Knight, 1998). Deger
artiric1 islemlerin ne oldugunun anlasilmasi icin deger artirict olgularin agik¢a ortaya

konulmasi gerekir.

Bu kapsamda sirket icerisinde tiim faaliyetlerin hissedar degerine etkisi hesaplanmalidir.
Ozellikle biiyiik projelere girisilmeden (Sirket satin almalar1 da birer yatirim projesidir.)
once projenin fizibilitesi ¢cok iyi yapilmali, net bugiinkii degeri negatif olan islere
girisilmemelidir. Diger taraftan, dogrudan sirket degerini artirmaya yonelik faaliyetler de
soz konusu olabilir. Bu faaliyetlere, siirekli bi¢cimde deger tahribatina yol acan
aktivitelere son verilmesi ya da kendi sektoriinde cazip yatirim olanaklar1 kalmayan

sirketlerin cesitlendirmeye gitmesi ornek gosterilebilir.

Deger yaratimina yonelik somut anlamda atilabilecek bazi adimlar mevcuttur. Bu
uygulamalar sirketin kiigciilmesini ve hatta bu anlamda katma deger yaratamayan is
kollarinin ayrilarak satilmasi sonucunu bile getirebilir. Genel olarak deger yaratimina
yonelik aktiviteler yeniden yapilandirma (corporate restructurings) kavrami altinda
incelenmektedir. “Yeniden yapilandirma faaliyetlerini, nakit {ireten ve nakit kullanan
olmak lizere iki ana boliimde degerlendirmektedir. Nakit iireten islemlere, varlik

satiglar, sirket satiglari, bor¢ alimi, maliyetlerin Onemli Ol¢iide azaltilmasi Ornek

Eyliil 2007)
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gosterilebilir. Sirket alimlari, bor¢ geri ddemesi, temettii ddemeleri, hisse geri alimlari

gibi islemler ise nakit kullanimim1 gerektiren faaliyetlerdir5 % (Rock ve Rock, 1990: 57).

Bir birlesme isleminin deger yaratmasi ancak, bir araya gelen sirketlerin degerinin,

sirketlerin degerlerinin ayr1 ayr1 toplamindan biiyiik olmasi durumunda s6z konusu olur.
Vg >V, 1V,
Esasinda satin alan ve hedef sirket hissedarlar1 i¢in deSer yaratilmasi (veya deger
tahribati), sirket birlesmelerinin yol agtig1 etkilerin sadece bir boliimiidiir. Birlesmelerin
titkketiciler, calisanlar, tedarikciler gibi diger paydaslar iizerinde 6nemli etkileri vardir.
Birlesmeler yoluyla saglanan deger yaratimi olgusu, hedef sirket (ya da satin alinan
sirket) ve satin alan sirket hissedarlar1 ag¢isindan ele alinabilir. Diger taraftan konu zaman
boyutuyla; kisa vade ve uzun vade olarak incelenebilir. Sirket birlesmeleri yoluyla deger
yaratilmasi, islemin niteliginden 6deme sekline, 6denen prim miktarindan taraflarin

faaliyet gosterdigi iilkelere kadar farkli degiskenlere baghdir.

% Sirket 6lgeginin kiigiiltiilmesi seklindeki yeniden yapilandirmalarda divestitures, spin-offs, split-offs,
equity carve-outs ve split-ups kavramlarindan soz edilebilir. Bu kavramlara iliskin acgiklamalar su
sekildededir:

“Divestiture: Isletmenin baz1 boliimlerinin veya bagli kuruluslarinin iiciincii kisilere, bir diger isletmeye
veya igletmenin yoneticilerine satilmasidir.

Spin-off: Isletme biinyesinde yer alan bir birimin veya bir istirakin hisselerinin tamaminin veya bir
kisminin sirket ortaklarina paylar: ikle orantili olarak dagitilmasi.

Split-off: Ana sirketin pay sahiplerine, karsiliginda ana sirketin hisselerinin alinmasi sartiyla subenin,
boliimiin veya istirakin hisselerinin verilmesidir.

Equity carve-outs: Sirketin sahibi oldugu bir istirakteki hisselerinin % 20’sinden daha az tutarindaki
payini halka arz etmesi, geri kalan paylarini ise daha ileriki bir tarihte mevcut ortaklarina kar pay1 olarak
dagitmasidir.

Split-up: Ana sirket tarafindan iki veya daha fazla istirakin hisselerinin ana sirketin tiim hisseleri ile
degistirilmek iizere dagitilmasi ve sirketin tasfiye edilmesidir” (Cit¢i, 2004: 25-27).
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Birlesmeler yoluyla hissedar degeri yaratilmasinin temelinde, islem neticesinde
saglanmasi beklenen bir takim ekonomik ve finansal faydalar bulunur. Bu faydalarin
bazilari, maliyetlerin diisiiriilmesi (dlcek ve kapsam ekonomisi), bor¢lanma
maliyetlerinin azaltilmasi, gelirlerin artiritlmasi seklinde siralanabilir. Birlesmenin tiiriine
gore saglanacak faydalar degisebilir. Chatterjee (1986) tarafindan, birlesme tiirleri ile

elde edilmesi beklenen faydanin niteligi arasindaki iliski soyle 6zetlenmektedir.

Yatay Birlesmeler = Isbirligi Sinerjileri®
Dikey veya Ilgili Birlesmeler®™ - Faaliyet Sinerjileri

Aykirt Birlesmeler - Finansal Sinerjiler

Ancak bir sirket birlesmesi ile birden fazla fayda saglanmasi miimkiindiir. Ornegin bir
cesit ilgili birlesme olan, yatay birlesmeyle sadece faaliyet sinerjisi olarak nitelendirilen
Olcek ekonomisi degil, ayn1 zamanda finansal sinerji de (Ornegin bor¢lanma

kapasitesinin artirilip maliyetlerinin diisiiriilmesi) saglanabilir.61

Sirket birlesmeleriyle ekonomik ve finansal anlamda saglanmasi beklenen (ya da
saglanan) faydalarin finansal gostergelere yansimasi, birlesmelerle yaratilan veya tahrip
edilen hissedar degerinin Olciilmesine olanak tanir. Arastirmacilar tarafindan birlesmeler

yoluyla yaratilan degerin Olglilmesine iligskin; olay caligmalari, muhasebe verilerine

% Collusive synergies.

% Related mergers.

' Yatay ve dikey birlesmeler “ilgili birlesmeler” (related mergers), karma birlesmeler ise “ilgisiz
birlesmeler” (unrelated mergers) olarak adlandirilir.

138



dayali ¢alismalar, yonetici anketleri ve laboratuar ¢calismalart olmak lizere dort yontem

kullanilmaktadir (Bruner, 2002).

3.5.1. Olay Calismalan

Olay calismalarinda (event studies), bir olay ya da olaylar serisinin, varliklarin degerine
etkisi incelenir. Hisse boliinmeleri, kar aciklamalari, birlesme ve satin alma duyurulari,
kamu diizenlemelerine iliskin degisiklikler, olay calismalarinda incelenebilecek

durumlara drnek olarak gosterilebilir (Campell ve Mackinlay, 1997).

Olay calismas1 yontemi ilk defa Fama ve digerleri (1969) tarafindan yapilan bir
calismada kullanilmistir. Sonraki donemlerde hisse senedi fiyatlarindaki anormal getiriyi
test etmek icin yapilan calismalarda yaygin bicimde kullanilmistir. Yontem, “Fama

Yontemi” (Fama Approach) olarak da bilinir.

Birlesme islemleri 6zelinde ise, islemin kamuya agiklandigi tarihin Oncesi ve sonrasina
iligkin belli donemler esas alinarak, isleme taraf sirket hisselerinin anormal getiri
saglaylp saglamadigi test edilir.®* Anormal getiri, elde edilen getiriden yatirimcilar

tarafindan beklenen getirinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Beklenen getiri, Sermaye

52 Esas itibartyla sirket birlesmelerinden beklenen kazanclar ekonomik kazanglardir. Bu kazanglara 6rnek
olarak, maliyetlerin azaltilmasi, daha etkin bir yonetimin is basina gelmesi, gelir artis1 saglanmasi,
sermaye maliyetinin azaltilmasi, bor¢clanma kapasitesinin artirilmasi Ornek gosterilebilir. Birlesme
islemine iliskin bu tiir ekonomik esasli beklentilerin fiyatlara yansidig1 varsayilir.
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Varliklarii Fiyatlandirma Modeli (SVEM)® yontemiyle hesaplanabilir veya sadece
ilgili hisselerin islem gordiigii menkul kiymet borsalarinin endeks getirileri (iIMKB 100,
S&P 500 gibi) degerlendirilir. Bu tiir calismalar gelecek odaklidir (forward looking).
Hisse fiyatlarinin, sirketlerin ortaklari i¢in gelecekte yaratacaklari nakit akislariyla
ortaya cikan degeri yansittigi varsayimina dayanir. Olay ¢alismalar1 yoluyla yaratilan
degerin Ol¢iilmesi, bu alanda 1970’lerden beri kullanilan en yaygin yontemdir (Bruner,

2002).

Olay caligmalar1 kisa ve uzun donemde olmak iizere iki tiirde gerceklestirilir. Kisa vadeli
olay caligmalarinda genellikle, birlesme isleminin kamuya aciklandig1 giinden 3 veya 5
giin 6nce ve sonrasi doneme ait (Antoniu, Arbour ve Zhao, 2006) fiyat hareketleri
incelenir. Uzun donemli olay calismalart ise, olay tarihinden 30 giin once ve sonrasindan

baslayip 5 yillik doneme kadar gidebilir.

Her ne kadar yaygin bicimde kullanilsa da, olay calismalari ¢esitli yonleriyle elestirilere
konu olmaktadir. Bu elestirilerin basinda; birlesme duyurusuyla ortaya c¢ikan hisse
fiyatlarindaki hareketlerin, islemle s6z konusu olabilecek ekonomik kazanimlar

hakkinda agiklayici bilgiler vermedigi seklindedir. Bu konuda Bruner (1988), birlesme

% Sermaye Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli (“Capital Asset Pricing Model” ya da “CAPM”), finansal
yatirimlarin riski ve getirisi arasindaki iliskiyi ve buna bagli olarak hisse senetlerinin nasil
fiyatlandirilmasi gerektigini gosterir. Modelde risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki
boliimde incelenir. “Sistematik risk,, firmanin denetimi disinda olan giiclerden etkilenen ve bu nedenle
yalnizca o sirketin hisse senedine 6zgii olmayan kacinilmaz bir risk tiiriidiir. Satin alma giicii, faiz orani ve
piyasa riski bu gruba girer. Sistematik olmayan risk, cesitlendirmeyle denetlenebilen herhangi bir menkul
degerin risk boliimiidiir. Bu tiir risk, belirli bir hisse senedine 6zgiidiir. Isletme, likidite ve 6dememe riski
bu sinifa girer” (Tevfik, 2005: 75). Uygun bir portfoy dagilimiyla sistematik olmayan risk elimine
edilebilir.
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islemiyle yaratilacak degerin sadece, bir araya getirilen varliklarin ayri1 ayr1 olmalari
durumundan daha etkin kullanilmasiyla s6z konusu olacagini belirtmektedir. Bu itibarla
ozellikle kisa vadeli fiyat hareketlerinin birlesmeye iliskin saglikli sonuglar vermeyecegi
vurgulanmaktadir. Fiyat hareketlerinin, ekonomik kazanimlara iliskin beklentileri
yansitma derecesi ise piyasalarin etkinligiyle ilgilidir. Dolayisiyla olay calismalari,
“etkin piyasalarin™® varligi varsayimmna dayanmaktadir. Ancak cesitli nedenlerle,
yatinmcilarin birlesme duyurularina sistematik bicimde asirt tepki vermesi ve bu
nedenle hisse fiyatlarinin olmasi1 gereken seviyelerden gecici siireyle de olsa
uzaklagsmast miimkiindiir. Diger taraftan etkin piyasalar varsayim kabul edilse bile,
ozellikle kisa vadeli fiyat hareketlerinin yine de bazi sorunlar1 bulunmaktadir. Bunlarin
basinda, hedef firmalar i¢in yiiksek satin alma primi (acquisition premium) 6demeleri
gelir.  Ogzellikle yoneticilerin rasyonel olmayan davranislarna bagl olarak
gerceklestirilen ve ¢ok sayida alict adayinin bulundugu birlesmelerde, piyasa degerinin
oldukca iistiinde gerceklesen hedef sirket satin alma bedelleri, hedef sirket hissedarlari
icin deger yaratimini garantilemektedir. Bir sonraki boéliimde de goriilecegi iizere,
yapilan ampirik c¢alismalarin biiyiilk kismi, sirket birlesmelerinin hedef sirketlerin
hissedarlar1 i¢in deger yarattig1 sonucunu ortaya koymaktadir. Bu durum satin alan sirket
hissedarlarina negatif sekilde yansisa bile, birlesmenin toplamda deger yaratmasi soz

konusu olabilmektedir. Olay calismalarinin bu ozellikleri, istatistikte 2. Tip Hata

64 “piyasa etkinligi iic seviyede tamimlamir. Zayif tipte etkinlik, piyasa fiyatlarmin ge¢mis fiyatlarm
tarih¢esinde kapsanan tiim bilgileri yansitmas: durumunu; yan giiclii tipte etkinlik, piyasa fiyatlarinin
kamuya ag¢iklanmus tiim bilgiyi yansitmasi durumunu; giiclii tipte etkinlik ise fiyatlarin, ilke olarak gercek
degeri belirlemede kullanilabilecek tiim bilgiyi hizla yansitmas: durumunu ifade eder” (Brealey, Myers ve
Marcus, 2001: 325).
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denilen hataya yol acabilmektedir® (Antoniou, Arbour ve Zhao, 2006). “Ancak yine de,
kisa donemli analizleri iceren olay ¢aligsmasi, birlesme ve satin almalar yoluyla yaratilan
gelir etkisinin (islemin taraflarin hisse senedi fiyatina etkisi) istatistiksel olarak en

giivenilir sekilde ol¢iildiigii yontemdir” (Andrade, Mitchell ve Stafford, 2001: 109).

3.5.2. Muhasebe Verilerine Dayali Calismalar

Birlesme islemlerinde performans Olc¢iimiinde kullanilan bir diger yontem, muhasebe
verilerine dayali yapilan (accounting studies) degerlendirmelerdir. Birlesme Oncesi ve
sonras1 ciro, net kar, aktif karlilig1 gibi gostergeler incelenerek islemler hakkinda
degerlendirme yapilir. Bu degerlendirmeler de genellikle, incelenen sirketlerin verileri
birlesme islemi gerceklestirmeyen sirket ya da sirket gruplarinin verileriyle

kargsilagtirilarak yapilir.

3.5.3. Yonetici Anketleri

Sirket birlesmelerinin basarisim1 degerlendirmeye yonelik bir bagka yontem, isleme taraf
sirketlerin yoneticileriyle yapilan anketlerdir. Ozellikle standart ve kapsamli sorulardan
olusan anketler belli dl¢iide saglikli sonuglar verebilir. Ancak yoneticilerin isleme taraf
olmasi, sonuclarin giivenilirligini azaltan bir etkendir. Bu yontemle niteliksel bilgiler

uretilir.

2. Tip Hata, yokluk hipotezinin (null hypothesis) yanls olmasina ragmen reddedilmemesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Unver ve Gamgan, 1999). Diger bir ifade ile deger yaratacagi ongoriilen bir
birlesmenin, deger yaratmiyormus seklinde degerlendirilmesi, 2. Tip Hata ortaya ¢ikmasina yol agar.
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3.5.4. Laboratuar Calismalar

Laboratuar calismalarinda (clinical studies) sadece bir birlesme islemi ya da az sayidaki
ornek derinlemesine incelenir. Isleme taraf sirketlerin yoneticileri ve iiciincii kisilerle

miilakatlar yapilir.

Sirket birlesmelerinde hissedarlar icin yaratilan degeri Olcen yukarida siralanan dort

yontemin giiclii ve zayif yonlerinin asagidaki tabloyla 6zetlenmesi miimkiindiir.
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Tablo 8: Hissedar Degeri Olcmede Kullanilan Yontemlerin Giiclii ve Zayif Yonleri

Olay Calismalar: Muhasebe  Verilerine  Dayah Yonetici Anketleri Labaratuar
Calhismalar Calismalar
- Yaratilan hissedar degerinin - Kredibilite. Mali tablolar bagimsiz | - Deger yaratimina - Objektif ve

direkt ol¢iistidiir.
- Gelecek odakli bir deger
yaratimu l¢iisiidiir. Teorik

olarak hisse senedi fiyati,

denetim firmalar1 tarafindan
denetlenmekte ve onaylanmaktadir.
- Yatinmcilar tarafindan sirket

performanslarinin

iligskin borsalardan
edinilemeyecek
bilgileri ortaya cikarir.

- Birlegsmenin

derinlemesine bilgi.

- Yeni model ve

yontemlerin ortaya

Giiclii gelecekte beklenen serbest degerlendirilmesinde basarisina iliskin cikartlmasi igin
Yonleri nakit akislarinin bugiinkii kullanilmaktadir. Ekonomik deger gergek, kalitatif idealdir.

degeri toplamlarini yansitir. yarattminin dolayl 6l¢iisiidiir. bilgilere ulagma.

- Farkli donemlerle karsilagtirma

- Hisse senedi piyasalarina yapilamama olasilig1. Sirketlerin - Ayni zamanda hem - Az sayida gozlem

iligkin ¢ok ciddi varsayimlara raporlama uygulamalarini, de hissedar olabilen arastirmacinin

dayanir. Ornegin: etkinlik, diizenleyici otoriteler ise raporlama yOneticilerin genelleme

rasyonellik ve arbitraj olanagi. | standartlarini degistirebilir. ekonomik degere yapabilmesini
Zayif Arastirmalar, pek ¢ok hisse - Gecmis odaklidir. dayal1 olmayabilen zorlastirdigindan
Yonleri i¢in bu varsayimlarin kabul - Maddi olmayan duran varliklarin bakig agilari. hipotez testi igin

edilebilir oldugunu
gostermektedir.

- Bazi spesifik olaylarin
sirketlerin getirileri tizerindeki
etkileri onemli boyutlarda

olabilir.

degerini dikkate almaz.

- Tarihi maliyetlerle kayit
yapildigindan enflasyon ve
deflasyona duyarlidir.

- Sirketlerin yeterince seffaf olmama
olasilig1. Finansal raporlamada
sirketlere taninan genis serbestlik.

- Sirketlerin uyguladiklari muhasebe
uygulamalarindaki farklihigin
yarattig1 sorunlar.

- Ulkeler arasindaki muhasebe

kurallart farkliliklart.

- Anketlerin katilim
oranin diisiiklugii (2-

10%)

uygun degildir.

-Arastirma raporlari
olaya ozel nitelikte

olabilir.

Kaynak: Robert F. Bruner, “Does M&A Pay ? A Survey of Evidence for the Decision-
Maker”, Journal of Applied Finance, Vol. 12, 2002, s. 48-68.
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IV. BOLUM

4. SIRKET BIRLESMELIRININ GELIR ETKIiSI VE GELIRE

ETKi EDEN UNSURLARA ILISKIN CALISMALAR

Ozellikle 1980’1 yillardan bu yana, global piyasalarda fenomen haline gelen sirket
birlesmeleri iizerine cok sayida akademik calisma yapilmistir. Yapilan caligmalarda,
birlesme islemlerinin nedenlerinden etkilerine kadar ¢ok farkli hususlar irdelenmistir.
Tiim bunlarin igerisinde belki de {izerinde en ¢ok durulan husus, s6z konusu islemlerin
basarili olup olmadigidir. Birlesme islemlerinde “basari”nin nasil tanimlanmasi gerektigi
hakkinda cesitli goriisler vardir. Ancak oncelikle basar1 tanimi Slgiilebilir olmalidir. Bir
birlesme isleminde basari, taraf sirketlerin hissedarlar1 i¢in ayr1 ayr ve toplamda deger
yaratilmasiyla élgijh'ir.(’6 Bu cercevede Bruner (2002) ii¢c farkli durumdan s6z etmektedir.
Bunlar, degerin korunmas1 (value conserved), deger yaratimi (value creation) ve deger
tahribatidir (value destruction). Yazar bu durumlarin, hissedarlarin talep ettikleri getiri
oraninin (required rate of return)®’  esas alinip, birlesme isleminin getirisiyle
karsilagtirilmasi suretiyle yapilmasini 6nermektedir. Eger yapilan yatirimdan elde edilen

getiri, beklenen getiriden biiyiikse deger yaratimi, tersi durumda ise deger tahribi soz

% Birlesme islemlerinin etkisi sadece taraf sirketler baglaminda degil, genel ekonomi kapsaminda da
incelenmektedir. Bu tiirden calismalarda, birlesme islemiyle ekonominin tiimii bakimindan sosyal bir
kazang ortaya c¢ikip cikmadigr degerlendirilmektedir. Birlesme islemlerinin ekonomik anlamda pozitif
sonuclar ortaya c¢ikarmasi, sirket varliklarinin etkin olmayan yoneticilerin kontroliinden etkin yoneticilerin
kontroliine ge¢cmesi durumunda miimkiin olmaktadir (Watson ve Head, 2004: 335-336).

%7 Beklenen getiri orani, s6z konusu yatirimla benzer risk profiline sahip en iyi getiriyi saglayan alternatif
yatirim aracinin getirisi olarak tanimlanabilir. Beklenen getiri oraminin hesaplanmasinda, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli gibi yontemler kullanilabilir.
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konusu olur. Beklenen getirinin elde edilen getiriye esit olmast durumunda ise

hissedarlar “normal getiri”68

elde eder. Bu durum, yatirimin net bugiinkii degerinin sifir
olmasi anlamina gelir. Ekonomik temelli bu yaklasimin etkilerinin hisse fiyatlarina da
ayni paralelde yansimasi beklenir. Ancak bu iliski, finansal piyasalarin etkinlik
dercesine bagli olarak, her zaman olmas1 gerektigi sekilde gerceklesmeyebilir. Asagida
aciklandig1 iizere, birlesme islemlerinde deger yaratimma iligkin en yaygin

degerlendirme, islemin taraflarin hisse senedi fiyatlarina etkisi baglaminda

yapilmaktadir.

Bu kapsamda kisa donemli fiyat hareketleri esas alinarak yapilan c¢alismalarin biiyiik
kisminda, hedef sirket hissedarlar1 icin Onemli Olgiide pozitif anormal getirilerin
saglandig1 tespit edilmistir. Satin alan sirket hissedarlar1 i¢in ise deger tahribati ya da
sifir anormal getiri s6z konusudur. Islemlerin biitiin olarak degerlendirilmesi durumunda
ise, onemli derecede olmamakla birlikte deger yaratimi bulgusuna ulasilmaktadir. Bu
itibarla, ortalamada sirket birlesmelerinin deger yaratici islemler oldugu soylenebilir.
Uzun donemli fiyat hareketleri baz alinarak yapilan c¢aligsmalarda ise, satin alan sirket
hissedarlarinin, kisa donemli ¢alismalarda oldugu gibi, deger tahribatina ugradiklari
goriilmektedir. Satin alma islemi gergeklestiren sirketler, islem sonrasina ait 3 ila 5 yil
arast donemde, birlesme — satin alma islemi gerceklestirmeyen benzer sirketlere gore
diisiik performans sergilemektedir. Ancak bu diisiik performans 6lgek olarak en kiiciik

satin alan sirketler icin gecgerlidir. Muhasebe verilerine dayanilarak yapilan ¢alismalarla

% Normal Getiri, beklenen getirinin elde edilen getiriye esit olmasi durumudur. Bu durumda beklenenden
fazla kazang¢ soz konusu degildir. Yatirnmeilar ancak istedikleri oranda kazanmis olurlar. Bu durumun
tanimlanmast i¢in “sifir ekonomik kar” kavrami da kullanilir.
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bir takim net bulgulara ulagilamamistir. Bu yontemle yapilan bazi calismalar satin alan
sirketlerin benzer sirketlerden daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulasirken, bazi
calismalarda tam tersi tespitler yapilmistir. Birlesme isleminin niteligi dikkate alinarak
yapilan arastirmalarda ise, aleni satin alma teklifiyle gerceklestirilen islemlerin satin alan
taraf icin deger yaratici oldugu, dostca birlesmelerin ise deger tahribatina yol agtigi
tespit edilmistir. Bunun yani sira, cesitlendirmeye yol acan islemlerin deger azaltici,
yatay ve dikey nitelikteki birlesmelerin ise deger artirici oldugu sdylenebilir. Odeme
sekli bakimindan ise, satin alma bedelinin nakit olarak yapilmasi (cash acquisitions),
hisse senediyle yapilan ddemeye (stock acquisitions) oranla satin alan sirket hissedarlari
icin hem kisa donemde hem de uzun donemde daha olumlu sonuglar verdigi

belirlenmistir (Bouwman, Fuller ve Nain, 2003: 9-10).

Asagida, olay calismalar1 ve muhasebe verilerine dayali degerlendirmelere iliskin belli

basl akademik calismalara deginilmektedir.

4.1. Olay Cahismalarina Dayal Arastirmalar

Sirket birlesmeleri yoluyla deger yaratilmasina iliskin yapilan caligmalarda en ¢ok
kullanilan yontem olay ¢alismasi yontemidir. Bu yontemde, birlesme duyurusu oncesi ve
sonrast belli tarih araliklari igerisinde ((-1,+1), (-5, +5), (-30, +30), vs.) birlesen
taraflarin hisse performanslar;, baz alinan olgiitlerle (IMKB 100, S&P 500 gibi
endeksler, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli gibi modellerle hesaplanan

beklenen getiri oranlar1 gibi) karsilastirilir. Buna gore islemin deger yaratip yaratmadigi
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hususunda bazi sonuclara varilir. Degerlendirme, satin alan sirket hissedarlar a¢isindan,
hedef sirket hissedarlar1 acisindan ve her ikisi birden dikkate alinarak (islemin toplamda
yarattigl degere iliskin hesaplamada, taraflarin sagladigi ekstra getirilerin piyasa

degerlerine gore agirlikli ortalamalar1 alinmaktadir.) yapilabilir.

4.1.1. Hedef Sirket Hissedarlar1 Acisindan

Yapilan ¢alismalar, hedef sirket hissedarlarinin birlesme islemlerinde 6nemli kiimiilatif
anormal getiriler (cumulative abnormal return) sagladig1 sonucunu ortaya koymaktadir.
Tablo 9°da yer verilen calismalarda, her ne kadar islemin cinsinden (birlesme, diismanca
ele gecirme, vs.) ddeme sekline kadar (nakit, hisse, karma) cesitli unsurlara gore
degiskenlik gosterse de, hedef sirket hissedarlarinin ortalamada % 7 - 126 aralifinda
pozitif kiimiilatif anormal getiri sagladig: tespit edilmistir. Bu ¢calismalarin bazilarina ait

daha detayl bilgiler asagida sunulmaktadir.

Davidson III ve Cheng’in (1997) 1981 — 1987 arasinda ABD’de gerceklestirilen 219
islemi degerlendirdigi calismasinda, hedef sirketlerin performanslart incelenmistir.
Calismada islemin tiirii agisindan ayrim yapilmamustir. Arastirmacilar, tim Orneklem
icin % 38 oraninda bir deger yaratimi tespit etmislerdir. Burada deger yaratimi hedef
sirketlerin satin alma islemi Oncesi pazar degerlerine gore yapilan ekstra 6demeyi ifade
etmektedir. Odemenin nakit olarak yapildigi durumlarda bu oranin % 39,93, satin alan

sirketin hissesiyle yapildigi durumlarda ise % 29,25 oldugu tespit edilmistir. iki tip
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O0deme arasindaki bu fark, Kruskal — Wallis ve F testi acgisindan istatistiksel olarak

anlamlidir.

Magquieira ve digerleri (1998) tarafindan yapilan calismada, 60 giinliik olay
penceresinden (-60, +60) cesitli sektorlerde faaliyet gosteren ve birlesme islemi
geceklestiren ABD firmalarinin hisse performanslari incelenmistir. Arastirmacilar, 1963-
1996 doneminde, 6demenin hisse senedi ile yapildig1 toplam 47 islemi degerlendirmistir.
Calismada hedef sirket hissedarlarinin, aykir1 birlesmelerde % 41,65 ve yatay - dikey

birlesmelerde % 38,08 oraninda anormal getiri sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Kuipers, Miller ve Patel (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, OECD iilkelerinde 1982 —
1991 doneminde gerceklesen 181 islem incelenmistir (finansal sirketlerin birlesmeleri
hari¢ tutulmustur). Duyuru 6ncesi 20. giin ile duyuru sonrast 5. giin arasindaki donemi
iceren 4 olay penceresi kapsaminda yapilan calismada, hedef sirket hissedarlarinin

ortalama % 23,68 seviyesinde pozitif anormal getiri elde ettigi bulunmustur.

Campa ve Hernando’'nun (2004) calismasinda 1998 — 2000 doneminde AB’de
gerceklesen 262 birlesme islemi incelenmistir. Sektorel ayrim yapilmadan olusturulan
orneklemde, isleme taraf sirketlerin tiimiiniin AB iiyesi iilke sirketi olmasi ve
hisselerinin borsada islem gormesi gibi nitelikler aranmistir. Calismada 7 farkli olay
penceresi kapsaminda degerlendirme yapilmistir. Bunlarin ii¢ tanesi duyuru Oncesi
doneme ((t—90,t—1,t—60,t— 1) ve (t—30, t — 1)), bir tanesi duyuru tarihinin bir giin

oncesi ve sonrasma (t — 1, t + 1), bir tanesi 30 giinliik fiyat hareketlerinin incelendigi
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doneme (t — 30, t + 1) ve iki tanesi duyuru sonrasi déneme ((t — 1, t + 30) ve (t — 30, t +
30)) aittir. Calismada farkli olay pencerelerine gore, hedef sirket hissedarlar1 icin % 3,24

ile % 8,90 oraninda pozitif anormal getiri saglandig tespit edilmigtir.

Birlesme islemleriyle hedef sirket hissedarlarinin elde ettigi kazanimlara iligkin yapilan

caligmalarin belli bashlarina ait 6zet bilgiler asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 9: Birlesmeler Yoluyla Hedef Sirket Hissedarlarmin Deger Yaratimina
Hliskin Calismalar 69

Calisma islem Donem Olay Penceresi (Giin) Kiimiilatif Anormal Getiri
Sayisi
Langetieg (1978) 149 1929-1969 (-120, 0) 10,63 %
Dennis, McConnel 76 1962-1980 -1,0) 8,56 %
(1986)
Bradley, Desai, Kim 236 1963-1984 (-5, 5) 31,77 %
(1988)
Jarrell, Poulsen (1989) 526 1963-1986 (-20, 10) 28,99 %
Lang, Stulz, Walking 87 1968-1986 (-5,5) 40,30 %
(1989)
Franks, Harris, Titman 399 1975-1984 (-5,5) 28,04 %
(1991)
Banerjee, Owers (1992) 33 1978-1987 (-1,0) 137 mia. Dolar
Healy, Palepu, Ruback 50 1979-1984 (-5, 5) 45,60 %
(1992)
Kaplan, Weisbach (1992) 209 1971-1982 (-5,5) 26,90 %
Smith, Kim (1994) 177 1980-1986 (-5,5) 30,19 %
-1,0) 15,84 %
Schwert (1996) 666 1975-1991 (-42, 126) 26,30 %
Loughran, Vijh (1997) 419 (-2, 1250) 29,60 %
135 1970-1989 126,90 %
47,90 %
Magquieira ve digerleri 477 (-60, 60) 41,65 %
(1998) 55" | 1963-1996 38,08 %
Mulherin (2000) 202 1962-1997 (-1,0) 10,14 %

% Aksi belirtilmedikge olay tarihi (event date), birlesme isleminin kamuya duyuruldugu giindiir.
" Aykiri birlesmeler.
" Yatay ve dikey birlesmeler.
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Mulherin, Boone (2000) 376 1990-1999 (-1, +1) 21,20 %
Eckbo, Thorburn (2000) 332 1964-1983 (-40, 0) 7,45 %
Schwert (2000) 2296 1975-1996 (-63, +126) 20,00 %
DeLong (2001) 280 1988-1995 (-10, 1) 16,61 %
Houston, James, 27 1985-1990 15,58 %
Ryngaert (2001) 37 1991-1996 -4, 1) 24,60 %

64 1985-1996 20,80 %

Martinez-Jérez (2003) 335 1990-1998 -1, 1) 13,62 %
Kuiper, Miller, Patel DT-20, OT+5" 35,83 %
(2002) 181 1982-1991 DT-5, OT+5 3222 %

DT-20, OT-6 3,60 %

DT-1, OT arasi 23,07 %

-1,0) 9,01 %

(-2, 42) 12,96 %

Goergen, Renneboog 129 1993-2000 (-5, +5) 15,92 %
(2004) (-30, +30) 23,43 %

(-60, +60) 21,78 %

(-90, +90) 21,59 %

Kaynak: J. M. Campa ve I. Hernando, “Shareholder Value Creations in European
M&As”, European Financial Management, Vol. 10, No. 1, 2004, s.47-81°den
derlenmistir.

Sirower (2004), 1 Temmuz 1995 ile 31 Agustos 2001 arasinda gerceklestirilmis, degeri
500 milyon $’dan fazla olan 302 birlesme islemini gelir etkisi bakimindan
degerlendirmistir. Calismada incelenen sirketlerin ABD’nin onde gelen borsalarindan
birinde islem gormesi sarti aranmistir. Bu kisitlar kapsaminda olusturulan 6rneklemdeki

alic1 sirketlerin ortalama pazar degeri 14,2 milyar $, hedef sirketlerinki ise 5,5 milyar

> DT: Duyuru Tarihi, OT: Olay Tarihi.
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$’dir. Islem performanslari hesaplanirken sadece fiyat hareketleri degil aym zamanda
temettii verimleri de dikkate ahnmlstlr.73 Getiriler hem mutlak anlamda, hem de nispi
olarak (S&P 500 endeksine ve sektor ortalamalarina gore) hesaplanmistir.
Degerlendirme, duyuru o©ncesi ve sonrast 5 giin ve 1 yil penceresinden

gergeklestirilmistir. Sirower’in ¢alismasinda ulastig1 bulgular su sekildedir:

- Ortalamada, satin alan sirketler sektdr ortalamasinin altinda performans
gostermektedir.

- Piyasalarin birlesme duyurusuna gosterdigi ilk tepki uzun dénemde de benzer
bicimde devam etmektedir.

- Hedef sirket hissedarlarina ddenen ortalama satin alma primi % 6 seviyesindedir.

- Nakit ddeme ile gergeklestirilen islemler, 6demenin hisse senedi ile yapildigi
islemlere gore daha basarilidir.

- Birlesmelerde en biiyiik kazang hedef sirket hissedarlarinin olmaktadir.

- Birlesmeler makroekonomik seviyede deger yaratmaktadir.

Yapilan ampirik caligmalar, sirket birlesmelerinin hedef sirket hissedarlarinin
servetlerini artirici yonde etkisi oldugunu gostermektedir. Hedef sirket hissedarlarinin
birlesme islemlerindeki kazanimlarinin temelinde, hissedarlara hisselerini satmalar1 i¢in

pazar fiyatinin iistiinde fiyatlar teklif edilmesi yatmaktadir.

® Fiyat kazanci ve temettiiden olusan getiri, toplam hissedar getirisi (Total Shareholder Return) olarak
adlandirilmaktadir.
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4.1.2. Satin Alan Sirket Hissedarlarim Inceleyen Cahsmalar

Yapilan akademik calismalar neticesinde, satin alan sirket hissedarlarinin birlesme
islemlerindeki kazan¢ durumu hakkinda agik bir yargiya varilamamaktadir. Ampirik
caligmalar, yatay — dikey — aykir1 birlesmeler, islemin uluslararasi olma niteligi, sektorel
farkliliklar, 6deme sekilleri gibi degisik unsurlar dikkate alinarak farkli acilardan
gerceklestirilmis ve bulgular ortaya konulmustur. Genel olarak, birlesme islemleriyle
satin alan sirket hissedarlar1 i¢cin net bir deger yaratimi s6z konusu degildir. Diger

taraftan, bunun tersi yoniinde bulgulara ulasilan ampirik calismalar da mevcuttur.

Erwin ve Perry’nin (2000) pazar giicii hipotezinin’* test edildigi calismasinda, 185 ABD
sirketinin birlesme islemleri degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda, yabanci
sirketleri satin alan ABD sirketlerinin hissedarlar1 i¢in istatistiksel anlamlilifa sahip
onemli pozitif anormal getiri saglandig: tespit edilmistir. Bu bulgular Markides ve Oyon
(1998) tarafindan yapilan calisgmanin sonuglariyla benzerdir. Markides ve Oyon satin
alan sirketlerin, hedef sirketlerin yabanci sirket olmasi durumunda, hissedarlar1 icin
deger yarattigi bulgusuna ulagmistir. Arastirmacilarin bu bulgusu, c¢esitlendirme

hipotezini destekler niteliktedir.”

Mitchell, Pulvino ve Stafford (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, birlesme duyurusuyla

satin alan sirket hissedarlarinin kisa donemli kayip — kazan¢ durumlari incelenmistir.

™ Pazar giicii hipotezi, rakipler arasinda yapilan birlesmelerin pazardaki rakip sayismin azaltilip pazar
giiciiniin ve bu suretle fiyatlama giiciiniin artirilmasi diisiincesine dayanir.

3 Cesitlendirme hipotezine gére, birlesme islemleriyle farkli pazarlara (farkli iiriin ve cografi alan
bakimindan) girilmesi, sirketlerin faaliyet riskini azaltir ve bu suretle ekonomik anlamda deger yaratilmasi
s0z konusu olur.
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Calismada, birlesme duyurusuyla satin alan sirket hissedarlarinin, istatistiksel olarak
onemli bir deger olan ortalama — % 1,2 seviyesinde kayip yasadigi hesaplanmistir. Bu
deger kaybi, birlesme duyurusunun yapildig1 giin ve bunu c¢evreleyen birer giinden
olusan toplam ii¢ giinliik doneme aittir. S6z konusu ¢alismada ayrica, hesaplanan deger
kaybinin birlesme isleminde arbitraj yapilmasi amacina yonelik agiga satislardan
kaynaklandig1 ortaya konulmustur. Bu durum, fiyat hareketlerinin sadece degerdeki ya
da beklentilerdeki degisimi yansittif1 diisiincesiyle celismektedir. Arastirmacilar
modelde, fiyat baskisinin yarattigi etkilerden arindirildiktan sonra, satin alan sirket
hissedarlarinin  kaybinin azalarak istatistiksel anlamlili§i olmayan - % 0,47’ye

yiikseldigini gostermistir.

5. birlesme dalgasinda satin alan sirket hissedarlarinin kazanimlarinin incelendigi,
Moeller, Schlingemann ve Stulz’un (2005) c¢alismasinda, 1998 — 2001 doneminde
duyuru tarihi etrafindaki ii¢ giinliik (t — 1, t, t + 1) kiimiilatif anormal getiri ortalama %
0,69 bulunmustur. Caligmada ayrica dolar bazinda elde edilen ekstra kazanglar da
hesaplanmistir. Buna gore ayni ii¢ giinliik donemde, satin alan sirket hissedarlarinin
toplam kaybi yaklasik 240 milyar $’dir. Hedef sirket hissedarlarinin fazladan 106
milyar $ kazanci olmasina ragmen, toplamda 134 milyar $ kayip soz konusudur.
Aragtirmacilarin 1980 — 2001 doneminde gerceklesen islemleri aym olay penceresi
kapsaminda degerlendirmesi durumunda ise, 21 yilin 2’si hari¢ 19’unda satin alan sirket
hissedarlar1 icin pozitif anormal getiri ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan parasal bakimdan
toplam getiri olarak bakildiginda 11 yil i¢in deger tahribati goriinmektedir. Bu durum

parasal baglamda oldukca biiyiik kayiplar olmasina ragmen, oransal olarak birlesme
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islemleriyle satin alan sirket hissedarlart i¢in deger yaratildigi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu calismanin, kisa donemli olay ¢aligmalarinin niteligiyle ilgili
gosterdigi 6zel bir durum vardir. Soyle ki, birlesme islemlerinin sadece kisa vadeli bakig
acistyla degerlendirilmesi sagliksiz sonuclara yol acabilmektedir. Birlesme duyurusu
etrafindaki ii¢ giinliik doneme iliskin fiyat hareketleri satin alan sirket hissedarlarinin
pozitif ekstra getiri elde ettigini gosterirken, esasinda dolar bazinda ¢ok onemli kayiplar

yasanmaktadir.

Antoniou, Petmezas ve Zhao (2007) calismasinda, 1987 — 2004 arasinda Ingiltere’de
gerceklestirilen birlesme islemlerinin etkilerini satin alan sirket hissedarlar1 agisindan
degerlendirmistir. Kisa donemli degerlendirme, satin alma duyurusunun yapildigi giin, 2
giin Oncesi ve sonrasim (-2, +2) kapsayan 5 giinliik periyotta elde edilen kiimiilatif
anormal getiri bakimindan yapilmistir. Sonucta satin alan sirketin halka agik olup
olmamasi, 6deme sekli (nakit veya diger) gibi unsurlar géz Oniine alinmigtir. 5 giinliik
doneme iligkin olarak, satin alan sirket hissedarlarinin % 1 giiven araliginda ortalama %
1,26 oraninda kiimiilatif anormal getiri elde ettigi bulgusuna ulasilmistir. Hedef
sirketlerin halka agik olmasi durumunda getiri - % 0,62 (istatistiksel olarak anlamsiz)
olmaktadir. Bu bulgu, yapilan pek cok calismanin sonucu ile paraleldir.”® Arastirmacilar
aynt islemleri, 1 ila 3 yil arasindaki donemdeki takvim zamanli anormal getiriler
(calender time abnormal returns) bakimindan da incelemistir. 3 yillik donemdeki
islemlerin tamamina iligkin bulgu, istatistiksel anlamliliga sahip - % 0,43 aylik anormal

getiri seklindedir. Bu sonuglar, Travlos’un (1987) yaptig1 calismanin sonuglartyla ayn

" Jensen ve Ruback (1983), Jarrell, Brickley ve Netter (1988), Limmack (1991).
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yondedir. Travlos c¢alismasinda, birlesme duyurulari etrafindaki giinlerde satin alan
sirket hissedarlarinin deger kaybi1 yasadigini1 ve bu durumun nedeninin, sermayenin etkin
olmayan bir bicimde net bugiinkii degeri negatif olan projelere aktarilmasi oldugunu

ortaya koymustur.

Tablo 10°dan goriilecegi iizere, yapilan ampirik ¢alismalarin 6nemli boliimiinde, sirket
birlesme ve satin alma islemlerinin satin alan sirket hissedarlar1 agisindan deger azaltict
oldugu ya da pozitif bir kiimiilatif anormal getiri saglanmadig1 tespit edilmistir. Bu
bulgular, Mandelker (1974), Mueller (1977), Dodd ve Ruback’in (1977) calismalarinin
sonuclartyla  celismektedir. Ozet olarak soylemek gerekirse, bu calismada
degerlendirilen ampirik caligmalarla, satin alan sirket hissedarlar1 agisindan deger

yaratildig1 gibi bir sonuca ulasilmas1 miimkiin degildir.
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Tablo 10: Birlesmeler Yoluyla Alic1 Sirket Hissedarlarinin Deger Yaratimina

fliskin Calismalar”

Calisma islem Donem Olay Penceresi (Giin) Kiimiilatif Anormal

Sayisi Getiri

Langetieg (1978) 149 1929-1969 (-120,0) - 1,61 %

60 - 1,09 %

Dodd (1980) 66 1970-1977 (-1,0) - 1,24 %
Asquith, Bruner, Mullins (1987) 343 1973-1983 (-1,0) -0,85 %

Varaiya, Ferris (1987) 96 1974-1983 (-1,0) -2,15%

96 (-20,80) -39%

Morck, Shleifer, Vishny (1990) 326 1975-1987 (-1,1) -0,70 %

Franks, Harris, Titman (1991) 399 1975-1984 (-5,5) - 1,45 %
Jennings, Mazzeo (1991) 352 1979-1985 (-1,0) -0,8 %
Banerjee, Owers (1992) 57 1978-1987 (-1,0) -3.3 %
Byrd, Hickman (1992) 128 1980-1987 (-1,0) -1,2 %
Healy, Palepu, Ruback (1992) 50 1979-1984 (-5,5) -2,2 %

Kaplan, Weisbach (1992) 271 1971-1982 (-5,5) -1,49 %
Sirrower (1994) 168 1979-1990 (-1,1) -2,3 %
Magquieira ve digerleri (1998) 557 1963-1996 (-60, 60) 6,14 %

47" 4,79 %

Mulherin (2000) 161 1962-1997 (-1,0) 0,85 %

961%° 1987-1996 , 1) 1,37 %

Kohers, Kohers (2000) 673" 1,09 %
1634 1,26 %

Eckbo, Thorburn (2000) 390 1964-1983 (-40,0) -0,30 %

" Aksi belirtilmedikge olay tarihi, birlesme isleminin kamuya duyuruldugu giindiir.

78 Yatay ve dikey birlesmeler.
" Aykar birlesmeler.

%0 Satin alma bedelinin nakit olarak 6dendigi islemleri kapsar.
#! Satin alma bedelinin hisse senedi ile yapildig: islemleri kapsar.

82 Tiim 6rneklem.




Mulherin, Boone (2000) 281 1990-1999 (-1, +1) -0,37 %
Mitchell, Stafford (2000) 366 1961-1993 (-1,0) -0,14 %
366 -0,07 %

Walker 278 1980-1996 (-2,+2) -0,84 %

(2000) 278 -0,77 %

DeLong (2001) 280 (1988-1995) (-10,1) -1,68 %
Floreani, Rigamonti (2001) 56 1996-2000 (-20,+2) 3,65 %
Raj, Forsyth (2002) 340 1994-1998 (-15, +15) 1,60 %%

0,75 %**

Martinez-Jérez (2003) 335 1990-1998 -1,1) -2,93 %
Kuiper ve digerleri (2002) 138 1990-1998 DT - 20 ve OT + 5 arasi -2,12 %
-2,14 %

(-5, +5) 2,74 %

Doukas, Holmén, Travlos (2002) (-5, +1) 1,38 %
101 1980-1995 (-1,+1) 1,19 %

(-1,0) 0,83 %

0, +1) 0,95 %

Moeller, Schlingemann, Stulz

(2005) 1998-2001 -1,1) 0,69 %

Mitchell, Pulvino, Stafford(2004) (-1,1) -1.2%
(-1,0) 0,70 %

Goergen, (-2,+2) 1,18 %
Renneboog 139 1993-2000 (-30, +30) 0,39 %
(2004) (-60, +60) -0,48 %

(-90, +90) 0,41 %
Antoniou, Petmezas, Zhao (2007) 1401 1987-2004 (-2, +2) -0,62 %
(-6, +36)" -0.43 %

Kaynak: J. M. Campa ve 1. Hernando, “Shareholder Value Creations in European M&As”, European

Financial Management, VoI 10, No. 1, 2004, s.47-81

Ilgili 6rneklem (related sample).

% gisiz 6rneklem (unrelated sample).
% Bu inceleme aylik bazda gerceklestirilmistir.




1973 — 1998 doneminde ABD’de gerceklestirilen 3.688 birlesme islemini inceleyen

Andreda, Mitchell ve Stafford (2001), calismalarinda islemleri ii¢ alt doneme gore

gruplandirmistir. Calismada, esas olarak (-1, +1) seklinde belirlenen ii¢ giinliik doneme

iligkin anormal getiriler test edilmistir. Toplamda satin alan ve hedef sirket icin duyuru

tarihi etrafindaki anormal getirilerin (incelenen alt donemler baglaminda) % 1,4 ile %

2,6 arasinda degistigi ve ortalamasinin % 1,8 oldugu goriilmektedir. Calismada ulasilan

sonuglara iligkin 6zet bilgi Tablo 11°de verilmektedir.

Tablo 11: 1973-1998 Dineminde On Yilhik Doénemler Bazinda Duyuru Giinii

Etrafindaki Anormal Getiriler

1973-79 (%)

1980-89 (%)

1990-98 (%)

1973-98 (%)

Toplam
(-1, +1) 1,5 2,6 1.4 1,8
(-20, Kapanis) 0,1 3,2 1,6 1,9
Hedef Sirket
(-1, +1) 16,0 16,0 15,9 16,0
(-20, Kapanis) 24.8 23,9 23,3 23,8
Satin Alan Sirket
(-1, +1) -0,3 -0,4 -1,0 -0,7
(-20, Kapams) -4,5 -3,1 -39 -3,8
Gozlem Sayisi 598 1.226 1.864 3.688

Kaynak: Andreda, Mitchell ve Stafford, “New Evidence and Perspectives on Mergers”,

Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, Spring 2001, s. 110.
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4.2. Muhasebe Verilerine Dayali Arastirmalar

Sirket birlesmelerinde, yoneticiler tarafindan gosterilen en yaygin gerekce ekonomik
sinerji yaratilmasidir (Walter ve Barney, 1990). Birlesme islemiyle ulagilacak, dlcek ve
kapsam ekonomileriyle saglanacak maliyet diisiisleri, finansal sinerjiler yoluyla daha
fazla ve diisiik faiz oranlartyla borclanma olanagina ulagma gibi avantajlarin finansal
tablolara yansimas: beklenir. Finansal tablolardan elde edilen temel gostergelerdeki
pozitif gelismeler, birlesme islemiyle saglanmasi beklenen faydalar hakkinda bilgi verir.
Bu cercevede, birlesme Oncesine ve sonrasina ait karlilik oranlar1 (6zkaynak karhiligi,
aktif karliligi, vs.), verimlilik oranlar1 (¢calisan basina liretim miktari, ¢calisan basina satis
degeri, vs.) gibi gostergeler birlesme islemi gerceklestirmeyen benzer oOzelliklere
(bilanco biiytikliigii, faaliyet alninin benzerligi, vs. bakimindan) sahip sirketlerin
degerleriyle (kontrol grubu) karsilastirilarak birlesme isleminin basar1 derecesi ol¢iiliir.
Genel bir ifadeyle, birlesme islemiyle Ol¢iilebilir bi¢imde nakit akis1 ve faaliyetlerde

verimlilik artis1 saglanmasi durumunda islem basarili sayilir.

Olay calismalarinda degerlendirilen hisse fiyatlari, bazi durumlarda temel gostergelerden
bagimsiz hareket edebilmektedir. Dolayisiyla temel verilerden yola c¢ikilarak yapilan
degerlendirmeler, sirket birlesmelerinin basar1 diizeyi konusunda daha aciklayici
olabilir. Ancak bu yontemde, muhasebe sistemlerinin farkliligindan ve sirketlere
saglanan alternatif kayit olanaklarindan (6rnegin stok giris-cikis kayitlarinda)
kaynaklanan, karsilagtirilabilir olma sorunu bulunmaktadir. Ayrica kontrol grubunun

olusturulmasinda ¢ok hassas davranilmasi, grubun birlesme islemi gerceklestirmemis ve
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benzer Ozelliklere sahip sirketlerden secilmesi Onemlidir. Sirket birlesmelerinin
basarisinin, muhasebe verilerine dayali degerlendirilmesi ¢ok sayida akademik

calismaya konu olmustur.

Healy, Palepu ve Ruback (1992) tarafindan yapilan ¢alismada, 1979 — 1984 arasinda
ABD’de sanayi sirketleri tarafindan gergeklestirilen en biiylik 50 birlesme nakit akist
performanslart acisindan incelenmistir. Calismada, birlesmeler yoluyla biiyiiyen
sirketlerin nakit yaratma performanslarinin nispeten arttigi tespit edilmistir.
Arastirmacilar bu artisin, AR-GE ya da duran varlik yatirimlarinda herhangi bir
kisitlamadan degil, aktiflerin daha etkin kullanimindan kaynaklandigini gostermistir.
Yapilan bu tespitler, birlesme islemlerinin birlesen taraflarin ya da satin alinan tarafin
uzun vadeli rekabet¢i konumunu zedeleyecegi diisiincesinin de ciiriitiilmesi anlamini

tasimaktadir.

Kaplan (1998) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada benzer sonuglara ulagilmistir. Ancak
Kaplan, birlesen sirketlerin sermaye harcamalarini islem sonrast 3 yillik donemde
azalttigr sonunca ulagsmistir. Ayrica sektor ortalamalarina gore daha diisiik seviyede
duran varlik yatirimi yapan sirketlerin, uzun donemde iiretim olanaklarinin ve rekabetci

giiclerinin zayiflamasi ihtimali vardir.

Gosh’un (2001) caligmasinda, 1981 — 1995 arasinda ABD’de gerceklestirilen en biiyiik
100 birlesme nakit performansi agisindan incelenmistir. Gosh diger bazi aragtirmacilarin

aksine, satin alan sirketlerin islem Oncesi performanslarin1 dikkate alip diizeltme
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yapmistir. Diizeltme yapilmadan islem sonrasi performansin degerlendirilmesi,
genellikle performansi nispeten yiiksek sirketlerin satin alma islemi gerceklestirmesi
nedeniyle, yanlis sonuclar verebilmektedir. Gosh bu sekilde bir diizeltme ile birlesme

islemlerinin nakit performanslarinda nispi iyilesmeye yol agmadig1 bulgusuna ulagmustir.

4.3. Birlesmelere Etki Eden Unsurlarin Belirlenmesine Yonelik
Calismalar

Sirket birlesme ve satin almalarinda degere etki eden faktorlerin tespitine yonelik olarak
cok sayida ampirik calisma yapilmistir. Caligmalarda, islemin niteliginden (birlesme,
satin alma, diismanca ele gecirmeler, vs.) taraflarin halka acgiklik durumuna, ddeme
seklinden (nakit 6deme, hisse ile ddeme, karma) islemin uluslararast olup olmamasina
kadar ¢ok sayida unsurun deger iizerine etkileri analiz edilmektedir. Analizlerde agirlikli

olarak kullanilan yontem “coklu regresyon yontemi”dir.

Degere etki eden unsurlar, hedef sirketlere mahsus olanlar ve satin alan sirketlere
mahsus olanlar iizere iki boliimde incelenebilir. Hedef sirketlerin hisse fiyatlarinda
olusan anormal getirilerin agiklanmasinda 6deme sekli, satin almaya niyetli sirket sayisi
(number of bidders), i¢eriden 6grenme durumu gibi hususlarin etkili oldugu soylenebilir
(Weston, Mitchell ve Mulherin, 2004: 198-202). Diger yandan, satin alan sirketler icin
etkili unsurlarin bazilarinin; 6deme sekli, taraflarin aymi iilke sirketi olup olmamasi,
hedef sirketin halka acik olup olmamasi, taraflarin ilgili alanlarda faaliyet gostermesi

durumu oldugu soylenebilir.
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Jensen ve Ruback (1983), aleni alim teklifi (tender offer) seklinde gerceklesen
islemlerde hedef sirket getirilerinin ortalamasinin % 30, birlesmeler seklinde
gerceklesen islemlerde ise % 20 seviyesinde oldugunu tespit etmistir. S6z konusu
calisma islem seklinin, hedef sirketlerin sagladig1 getiri iizerinde énemli Olciide etkisi
oldugunu gostermektedir. Ote yandan Jensen ve Ruback’m (1983) aksine, Huang ve
Walking’in (1987) bulgusu, islemin aleni teklif olmasinin birlesmelere gore hedef sirket
getirileri agisindan daha yiiksek olmadigi bicimindedir. 1977 — 1982 arasinda
gerceklestirilen 169 islemin analiz edildigi ¢alismada, duyuru giinii ve bir giin Oncesi
donem (-1, 0) degerlendirilmistir. Arastirmacilar, hedef sirket getirileri lizerinde en
giiclii etkiye sahip unsurun 6deme sekli oldugu bulgusuna ulagmistir. Calismaya gore,
nakit tekliflerde hedef sirket hissedarlarinin kiimiilatif anormal getirisi (KAG) % 29,3,
hisse senedi ile 6deme tekliflerinde ise % 14,4 olmustur. Bu oran 6demenin bir

boliimiiniin nakit bir boliimiiniin hisse senedi ile yapilmas: durumunda ise % 23,3 tiir.

Benzer sonuclar Servaes (1991) tarafindan da ortaya konulmustur. 688 islemin
degerlendirildigi arastirmada, 6deme seklinin hedef sirket hissedarlarinin kazanglari
tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada degere en ¢ok pozitif etkinin nakit
odemelerde soz konusu oldugu (% 26,7) gosterilmistir. Odeme seklinin nakit - hisse
senedi karisimi oldugu durumlarda getiri %21,1, sadece hisse senediyle yapilan

odemelerde ise % 20,5 olmaktadir.
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1973 — 1998 arasindaki 3.688 birlesme islemini inceleyen Andrade, Mitchell ve Stafford
(2001) tarafindan ulasilan sonuclar da, hedef sirketlerin nakit ddemelerde hisse senedi
ile yapilan 6demeye gore daha yiiksek kazang elde ettigi bicimindedir (Anormal getiriler
(-1, +1) penceresi i¢in % 20,1’e karsilik % 13; (-20, kapanis) penceresine gore ise %
27,8’e kars1 % 20,8 olmaktadir.). Calismada, islem bedelinin bir boliimiiniin nakit bir

boliimiiniin ise hisse ile ddendigi durumlara iliskin bir bulgu ortaya konulmamaistir.

Asquith, Bruner ve Mullins (1987) tarafindan yapilan caligmada oncekilerden farkli
sonuglara ulagilmigtir. Calismada, 1973 - 1983 donemi kapsayan 80 birlesme islemi (-
1,0) olay penceresi kapsaminda incelenmistir. Arastirmacilarin bulgulari, hedef sirket
hissedarlar1 agisindan en yiiksek getirinin, islem i¢in nakit — hisse senedi karigimi bir
O0deme teklifi durumunda % 32 seviyesinde anormal getiri elde edildigi seklindedir.
Ikinci en yiiksek getiri % 27.5 ile nakit tekliflerde ortaya ¢ikmakta, hisse senedi ile
yapilan 6demelerde ise hedef sirketler i¢in ilgili olay penceresi kapsaminda % 13,9

oraninda kiimiilatif anormal getiri s6z konusu olmaktadir.

Hedef sirket getirilerine etki eden bir diger unsur satin alma niyetinde bulunan
sirketlerin sayisidir. Yapilan calismalar genel olarak, teklif veren sirket sayisinin arttik¢a

hedef sirket i¢in s6z konusu olan gelir etkisinin de artigin1 gostermektedir.

Servaes (1991) tarafindan yapilan caligmada, sadece bir alici adayimin bulundugu
durumlarda hedef sirket ortalama getirilerinin % 20,8, birden fazla alic1 adayinin

bulundugu durumlarda ise bu oranin % 30,5 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.
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Calismalarda, isleme iligkin ilk duyurunun veya ilk teklifin yapilmasinin akabinde,
birden fazla alici adaymin bulundugu islemler icin hedef sirket getirilerinin arttigi
goriilmistiir. Bradley, Desai ve Kim (1988), 1963 — 1984 donemini kapsayan ve 236
islemin incelendigi ¢alismasinda (-20, + 1) penceresi icin alict adayr durumundaki firma
say1sinin, hedef sirket getirileri iizerinde kayda deger bir etkisi olmadigini tespit etmistir.
Ancak olay penceresinin duyuru sonrasi (ya da ilk teklif sonrasi) 40 giinliik donemi
kapsayacak sekilde genisletilmesi durumunda (- 20, + 40), bir alicinin bulundugu
islemlerde hedef sirket ortalama anormal getirilerinin % 26,65 olmasina karsin, alict
sayisinin birden fazla oldugu durumlarda bu degerin % 46,12’ye yiikseldigi goriilmiistiir.
Calismada, Bradley, Desai ve Kim (1983) tarafindan yapilan onceki tarihli ¢caligmaya

paralel sonuglara ulagilmistir.

Duyuru sonras1 birden fazla teklifin yaristigi durumlarda hedef sirketlerin daha iyi
getiriler elde ettigine iliskin sonuglara, Schwert (1996) tarafindan da ulasilmistir. S6z
konusu arastirmaya gore (1975 — 1991 arasindaki 1.523 islem), duyuru 6ncesi donemde
(-42, - 1) bir alict sirketin bulundugu islemlerde hedef sirketlerin ortalama getirileri %
13,4, birden fazla alicinin bulundugu durumlarda ise % 12,7 olmaktadir. Ancak duyuru
sonras1 126 giin kapsaminda yapilan degerlendirmede (0, + 126) fark, birden fazla alici

durumu lehine 6nemli bicimde artmaktadir (% 8,5’e karsilik % 18,2).

Keown ve Pinkerton (1981) gibi arastirmacilar, hedef sirketler hissedarlar1 tarafindan

elde edilen pozitif anormal getirileri “iceriden Ogrenme” durumunun varligina
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baglamaktadir. Konuyla ilgili olarak Meulbroek’in (1992) calismasi da benzer tespitler
icermektedir. Yazar, 1980 — 1989 arasindaki yasadisi oldugu tespit edilen igeriden
ogrenmelere iliskin veri seti {izerinden, iceriden 0grenme giinlerini tespit etmis ve bu
giinlerde hedef sirketlere yoOnelik anormal getirilerin ortalama % 3 oldugunu

gostermistir. Bu deger tiim anormal getirilerin yaklasik yarisin1 olusturmaktadir.

Campa ve Hernando’nun (2004), AB iiyesi iilke sirketlerinin gerceklestirdigi birlesme
islemlerinin degerlendirildigi calismasinda, isleminin duyurulmasinin yol actigr fiyat
hareketlerinin etkileri analiz edilmistir. Calismada islemin ulusal ya da uluslararasi
olmasi, taraflarin faaliyet gosterdigi sektorlerin devlet kontroliinde olup olmamasi ve
birlesen sirketlerin biiylikliigii olmak iizere {i¢ unsurun gelir iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Yazarlar, hedef sirket hissedarlarinin getirisi bakimindan islemin ulusal
ya da uluslararas1 olmasiin kayda deger bir fark yaratmadigini, ancak satin alan sirket
hissedarlar1 i¢in bagka bir iilke sirketinin alinmasinin ulusal islemlere gore olumsuz
sonuglar dogurdugunu tespit etmistir. Calismada, isleme taraf sirketlerin faaliyet
gosterdigi sektordeki devlet kontroliiniin derecesinin de (regulated industries — non-
regulated industries) anormal getiriler {izerinde etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Islemin toplami goz oOniine alindiginda, devlet diizenlemesinin olmadig1 sektorlerde
faaliyet gOsteren sirketlerin gerceklestirdigi islemler her zaman pozitif anormal getiri
saglamaktadir. Devlet kontroliine tabi sektorlerdeki sirketlerin birlesmeleri ise taraf
sirket hissedarlar1 acisindan her zaman deger tahribatina yol a¢gmaktadir. Calismada,

sirket bilyiikliikleriyle anormal getiriler arasinda bir iligski saptanamamuistir.
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1990 — 2002 donemine iliskin ABD pazarindaki 1.547 islemde satin alan sirketlerin fiyat
performansinin ve buna etki eden faktorlerin incelendigi calismada Hazelkorn, Zenner
ve Shivdasani (2004) olduk¢a aciklayici sonuglara ulasmistir. Yazarlar oncelikle satin
alan sirketler acisindan deger artirici islemleri ve deger tahribatina yol acan islemleri
olay calismasi yoOntemiyle tespit etmistir. Bu islem olay calismasi yoOnteminden
yararlanilarak gerceklestirilmistir. Sonrasinda ise, birlesme islemlerinin duyurusuyla
pozitif kiimiilatif anormal getiri saglayan islemler 6deme sekli, hedef sirketin niteligi
(kamu ya da 6zel tesebbiis olmasi, sirket satis1 ya da varlik satig1), satis artig potansiyeli,
yabanci — yerli sirket olusu gibi faktorlerin etkisi coklu regresyon yardimiyla
arastirilmistir. Calisma sonucunda édeme seklinin pozitif getiriler iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Nakit 6deme, islemlerde hem kisa hem uzun dénemde pozitif getiriler
tizerinde onemli etkiye sahiptir. Hisse ile 6deme durumunda ise negatif fiyat hareketleri
s0z konusu olmaktadir. Nakit ddemeye piyasa tarafindan verilen olumlu tepkinin
nedeninin, satin alan sirketlerin islem sonrasinda nakit dengesini saglayacagina iliskin
giivenin yattig1 soylenebilir. Hedef sirketin halka acik olmayan bir sirket olmas1 ya da
varlik devri yapilmasi (veya sirketin bir boliimiiniin satilmasi) durumunda, satin alan
sirketlerin ortalama pozitif anormal getirileri kisa vadede % 1,9, uzun vadede ise % 4,2
olmaktadir. Hedef sirketin halka ac¢ik olmasi durumunda ise, hem kisa vadede hem de
duyuru sonrasi 2 yillik donemde alict sirketler agisindan deger tahribati goriilmektedir
(swrastyla - % 2,3 ve - % 4,4). Yazarlar bu durumun, halka agik sirketlerin biitiin halinde
alinmasi sonrasinda (bu tiir sirketlerin genellikle birbirinden farkli konularda genis
faaliyet alanlarina sahip olmasi nedeniyle) entegrasyonun zor olacagir kaygisindan

kaynaklandigim1 diisiinmektedir. Calismada, hedef sirketler icin beklenen biiylime
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oranlarinin diisiik olmas1 durumunda satin alan sirket getirilerinin yiiksek oldugu tespit

edilmistir. Diger taraftan hisse basina kar, taraflarin biiyiikliigii, karlilik oranlari, kredi

notu gibi unsurlarin satin alan sirket getirilerine kayda deger etkisi olmadigi sonucuna

ulasilmistir. Calismada ulasilan bulgulara iliskin 6zet tablo su sekildedir.

Tablo 12: Hisse Fiyatina Etki Eden Faktorler

Hedef Sirket Ozellikleri Kisa Vade Uzun Vade
Ayn1 Sektérde Olma Anlamli Degil +
Satiglarda Makul Biiyiime + +
Taraflarin Benzer EBITDA Marji Anlamli Degil Anlamli Degil
Benzer Oynaklik Degerleri Anlamli Degil Anlamli Degil
Biiyiikliik - Anlaml1 Degil
Nispi Biiytikliik - Anlaml Degil
Halka Agiklik - -
Varlik Satisi, Birim Satis1 veya Halka + +

Acik Olmamast

Yabanci Sirket Olmasi + +
islem Ozellikleri

Hisse Basina Karin Artmasi Anlaml1 Degil Anlaml1 Degil
Hisse Senedi ile Odeme - -
Borcla/Nakit Odeme + +

Kredi Notunda Azalmaya Yol A¢cma Anlamli Degil Anlamli Degil

Kaynak: T. Hazelkorn, M. Zenner, A. Shivdasani, “Creating Value With Mergers and
Acquisitions”, Journal of Applied Corporte Finance, Vol. 16No: 2-3, 2004, s. 89.
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Gross ve Lindstadt (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ise 227 birlesme duyurusunun
yol actig1 fiyat hareketlerine sektor, islemin yatay ya da dikey nitelikte olusu, islemin
birlesmeye (merger) ya da tasfiyeye (sell-off) yol ag¢masi hususlarinin etkileri
incelenmistir. Hgili sektorler olarak otomotiv, medya, telekomiinikasyon, finansal
servisler ve kimya sektorleri degerlendirilmistir. Ulagilan bulgular, biitiinciil tasfiye
seklindeki (total sell-offs) islemlerde hedef sirket hissedarlarinin oldukg¢a yiiksek
kiimiilatif anormal pozitif getiri % 15,1 ile en diisiik telekomiinikasyon sektoriinde, en

yiiksek ise %27,5 ile otomotiv sektoriinde oldugu seklindedir.

4.4. Tiirkiye’ye Yonelik Calismalar

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri lizerine yapilan ampirik calismalarin sayis1 azdir. Bu
durumun, (son yillarda kayda deger artislar goriilse de) Tiirkiye’de, birlesme ve satin
almalar seklindeki sermaye hareketlerinin smirli  kalmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Sirket birlesmelerinin sinirli kalmasinda ise, iilkedeki sermaye piyasalarinin
tam anlamiyla gelismemis olmasi, ne kadar biiyiikk olursa olsun aile sirketlerinin
kurumsal yapiya doniistiiriilmesindeki diren¢, makro diizeyde ekonomik istikrarin tam

olarak saglanamamis olmasi gibi hususlarin etken oldugu sdylenebilir.

Tirkiye’ye yonelik sirket birlesme ve satin almalar tizerine yapilan analizler ¢cogunlukla
isleme taraf sirketlerin fiyat performanslarinin incelenmesine yoneliktir. Mandaci’ nin
(2004) yapmis oldugu calismada, 1998 - 2003 déneminde IMKB’de islem goren ve

birlesme islemi gerceklestirmis sirketler incelenmistir. Islemlerin kamuya aciklandig
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tarihten 10 giin Oncesi ve sonrasina ait fiyat hareketleriyle anormal getiri elde edilip
edilmedigi test edilmistir. Yontem olarak olay calismast kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, dzellikle birlesme duyurusundan 6nceki iki giinde ve sonrasindaki bir giinde
ortaya c¢ikan pozitif anormal getirilerin istatistiksel anlamlilia sahip oldugu tespit
edilmistir. Kiimiilatif anormal getirilerin testlerinde de, duyuru tarihi etrafindaki
giinlerde istatistiksel anlamlili§i olan sonuglar elde edilmistir. Bu durum, birlesme
islemlerinin toplamda deger yaratici oldugu anlamini tagimaktadir. Ayrica calismada,
duyurudan onceki donemlerde hissedarlarin anormal getiri elde edebilmesi, piyasada
iceriden Ogrenenlerin oldugu ve bunlarin elde ettikleri bilgiyi kullanarak anormal getiri

elde ettikleri sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Mandaci’nin (2005) bir diger calismasinda 1998 — 2000 arasinda IMKB’de islem goren
ve imalat sanayinde faaliyet gosteren 14 sirketin birlesme ve satin alma islemleri
muhasebe verilerine dayanilarak analiz edilmistir. Calismada, birlesme islemlerinin
sirketlerin likidite oranlar1 (cari oran, likidite orani, nakit orani), bor¢ oranlar
(bor¢lanma katsayisi, kisa vadeli borg / toplam borg, kaldira¢ orani), devir hizi oranlari
(alacak devir hizi, 6zkaynak devir hizi, donen varliklar devir hiz1) ve karlilik oranlari
(net kar marji, ozkaynak karhihigi, aktif karliligi) iizerine etkisi degerlendirilmistir.
Sonucta, incelenen birlesme islemlerinin sirketlerin performanslarina olumsuz etki ettigi,
aktif karhiliklarimin diistiigii bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, birlesmeyle sirketlerin
kaldirag oranlarimin diistiigii, likidite oranlarinin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.
Calismada elde edilen bulgular, 6zellikle batili iilkelerde yapilan ¢aligmalarda ulasilan

sonuglarin ve genelde kabul goren beklentilerin tersi yoniindedir.
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Yoriikk ve Ban’in (2006) ¢alismasinda, Tiirk gida sektoriinde 1997 — 2004 doneminde
gerceklestirilen sekiz birlesme ve satin alma islemi hisse senedi fiyatlar1 acisindan
degerlendirilmistir. Inceleme (-6, + 6) giinliik dénemi kapsamaktadir. Calismada,
incelenen donemde isleme taraf sirket hissedarlarinin asir1 getiri elde etmedigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak (-5, + 5) giinliik donemde az da alsa de8er yaratildigi ortaya

konulmustur.

Cukur ve Eryigit (2006) tarafindan yapilan, Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde 2004 —
2005 arasinda meydana gelen bes birlesme isleminin incelendigi calismada, olay
calismas1 yontemi kullanilarak islemlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Calismadaki olay penceresi (-10, +10) seklinde belirlenmistir. Sonucta,
islemin duyuruldugu giin ve sonrasindaki on giin boyunca yatirimcilarin istatistiksel
anlamlilig1 yiiksek pozitif anormal getiri sagladig: tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada,
hisse devri sonrasindaki fiyat hareketleri de izlenmis ve duyuru tarihi ve sonrasindaki

kadar giiclii olmasa da, pozitif asir1 getiri elde edildigi saptanmistir.

Tiirkiye’de birlesmelerin gelir etkisini inceleyen bir bagka calisma Icke (2007)
tarafindan yapilmistir. Caligmada Ocak 1998 — Aralik 2005 déneminde IMKB’de islem
goren ve finans sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlerin gerceklestirdigi islemler
degerlendirilmistir. Bu kapsamda on yedisi hedef yedisi alic1 olmak iizere toplam yirmi
dort sirket analiz edilmistir. Analizde olay ¢alismas1 yontemiyle birlesme ve satin alma

islemlerinin hisse fiyatlarina etkisi incelenmistir. Olay penceresi olarak (-40, + 40) giin
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alinmustir. Sonucta, degerlendirilen donem icersinde hedef sirket hissedarlarinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli getiriler elde ettigi, alic1 sirket pay sahiplerinin ise yine
pozitif getiriler elde ettigi ancak bu degerlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi

bulgusuna ulasilmistir.

Yapilan taramada Tiirkiye yonelik calismalara igerisinde, birlesme islemlerinin yol
actig1 gelir etkisinin nedenlerinin incelendigi bir calismaya rastlanmamistir. Ayrica,
birlesmelerin gelir etkisine yonelik calismalarin nispeten az sayida islemi kapsamasi
nedeniyle, Tiirkiye’ye yonelik bu alandaki literatiire katkida bulunulacagi

diistiniilmektedir.
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V. BOLUM

5. IMKB’YE KOTE SIRKETLERIN GERCEKLESTIiRDIiKLERIi
BIRLESME VE SATIN ALMALAR YOLUYLA DEGER
YARATILMASI VE BUNA ETKi EDEN FAKTORLERIN

TESPITI

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’ye kote olan sirketlerin gerceklestirdikleri birlesme
islemlerinin sirket degerine etkisi ve buna etki eden faktorler ampirik olarak
incelenmektedir. Ampirik inceleme iki boliimden olusmaktadir. ilk boliimde “olay
calismas1” yonteminden yararlanilarak birlesme islemlerinin duyurulmasiyla satin alan
sirket ve hedef sirket hissedarlar1 acisindan deger yaratilip yaratilmadigi test
edilmektedir. Ikinci boliimde ise, “coklu regresyon” yontemi ile islemlerle ilgili iki
unsurun (taraflardan birisinin yabanc sirket olmasi ve taraflarin ilgili pazarlarda faaliyet
gostermesi) degere etkisi, yine hedef sirketler ve alici sirketler acisindan

arastirilmaktadir.

5.1. Incelemenin Kapsam

Sirket birlesmeleri yoluyla satin alan ve hedef sirket hissedarlar1 acgisindan ne oranda

deger yaratildig1 sorusuna cevap aranan bu ¢alismada, 2000 — 2007 doneminde birlesme



islemine taraf olmus (satin alan veya satin alinan sirket olarak) ve ayni zamanda

IMKB’de islem goren sirketler degerlendirmeye alinmustir.

5.2. Veri Setinin Olusturulmasi

Calismaya konu olan islemlerin belirlenmesinde, finansal veri sirketleri Thomson One

Banker, ISI Emerging Markets (www.securities.com) “DealWatch” béliimiinden ve

Ernst & Young danigsmanlik sirketi tarafindan yayinlanan “Birlesme ve Satin Alma
Islemleri Raporlari”ndan (2003, 2004, 2005 ve 2006) yararlanilmistir. 2000 - 2007
doneminde yukarida verilen kaynaklardan tespit edilen toplam 818 islem vardir. Bu
islemler igerisinden taraflardan en az birisinin (satin alan veya satin alinan sirket)
IMKB’ye kote olmasi sarti aranmstir. IMKB’ye kote sirketlerin islemlerinin
incelenmesinin nedeni, s6z konusu sirketlerin fiyat ve diger bilgilerine kolaylikla
ulagilabiliyor olmasidir. Grup sirketleri arasindaki islemler ve mevcut hisse oraninin
arttirilmasina yonelik islemler degerlendirmeye alinmamistir. OIB ve TMSF tarafindan
yapilan satislarda ise sadece alici sirketler dikkate ahnmls‘ur.86 Sirketlerin IMKB’de
islem gérmeye baslamasindan once giindeme gelen birlesme islemleri ve kredi alacaklar
dolayisiyla  gerceklestirilen islemler kapsam disinda birakilmistir.  Islemlerin
belirlenmesinde sektor ayrimi yapilmamustir. Belirlenen kisitlar cercevesinde 116

birlesme islemi tespit edilerek degerlendirilmistir (Ek-1 ve Ek-2)." Bu kapsamda, 74

8 OIB ve TMSF tarafindan yapilan sirket satiglarinda, sadece alic1 sirketlerin dikkate alinmasinin nedeni,
“hedef sirket”lerin zaten belli bir program dahilinde 6nceden satilacaginin biliniyor olmasidir. Bu tiir
iglemler icin gelir etkisinin esas itibariyla alic1 sirket agisindan onem arz ettigi diisiiniilmektedir.

¥ Hem satin alan hem hedef sirketin IMKB’ye kote oldugu bir islem vardir. Bu nedenle, sadece soz
konusu nitelikteki islemlerin degerlendirilmesi istatistiksel olarak anlamli sonuglara yol agmayacagindan,

175



hedef ve 43 alici sirket bulunmaktadir. Islemlerin sadece birisinde (Migros-Tansas

islemi) her iki taraf da IMKB’ye kote sirketlerden olugsmaktadir.

IMKB 100 endeksinin giinliik kapams degerleri IMKB’nin giinliik biiltenlerinden,
sirketlerin mali tablolar1 IMKB verilerinden ve hisse senetlerinin giinliik kapanis

fiyatlart www.analiz.com sitesinden elde edilmistir. Calismada, incelenen donem

igerisinde sirketlerin dagitmis olduklari temettii ve gerceklestirdikleri sermaye artirimlar:

fiyatlara yansitilmistir.

5.3. Olay Cahsmas1 Yontemiyle Birlesmeler Yoluyla Deger
Yaratilmasinin Test Edilmesi

Calismada, yukarida agiklanan kisitlar cercevesinde belirlenen birlesme islemleriyle,
satin alan sirket ve hedef sirket hissedarlar1 acisindan deger yaratilip yaratilmadig: olay

calismas1 yontemiyle incelenmektedir.

“Olay calismast yontemi fiyat performans Olciimlerinde en sik kullanilan
yontemlerdendir. Yontem, kisa ve uzun donemli analizleri icermektedir. Kisa donemli
analizlerde, alic1 firma, hedef firma ve birlesen firma i¢in duyuru Oncesi ve sonrasini

kapsayan kisa donemli hisse senedi fiyat performanslarinin ol¢iimii yapilmaktadir. Bu

hedef sirket ya da alan sirketten herhangi birisinin IMKB’ye kote oldugu islemler ¢alismaya dahil
edilmistir. Tki sirket arasinda s6z konusu olan bir satin alma islemine, esas listede birden fazla yer verildigi
durumlar bulunmakla birlikte (Bir islem i¢in farkli tarihlerde niyet, tamamlanma ya da goriismelerin sona
erdirilmesi gibi durumlar sdz konusu olabilmektedir.), ¢caligmada her bir islem i¢in sadece bir duyuru tarihi
esas alinmistir. Bu tiir durumlar i¢in esas alinan duyuru giinii, islemin kamuya duyuruldugu ilk tarihtir.
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yontemin etkin piyasalar icin oldukca giivenilir bir yontem oldugu belirtilmektedir.
Bilindigi iizere, etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, yeni bir bilginin piyasaya
gelmesi ile ya da piyasada herhangi bir noktada herhangi bir degisimin yasanmasi ile
hemen diizeltilmektedir. Uzun donemli analizlerde ise, satin alma duyurusunu izleyen ii¢
ila bes yil icin bu kez uzun dénemli hisse senedi performansinin dl¢iimii yapilmaktadir”
(Icke, 2007: 93). Calismalar uzun doénemde, bazi satin alan sirketlerin islem
gerceklestirmeyen benzerlerinden Onemli derecede diisiik performans sergiledigini
gostermektedir. Uzun donemli calismalarda incelenen anormal performans olciimleri,
piyasaya gore degil, islem gerceklestirmeyen benzer sirketlere gore yapilir (Bouwman,

Fuller ve Nain, 2003: 9).

5.3.1. Duyuru Giiniiniin ve Olay Penceresinin Tespiti

Duyuru giinii (announcement date) ya da olayin gerceklestigi giin (event date), islemin
gerceklestirildigi giin degil kamuoyuna aciklandig1 giin (t = 0) olarak alinmistir. Islemin
tamamlandig1 tarih genellikle duyuru giiniinden sonraki tarihlere rastlamakta ve
“tamamlanma giinii” olarak adlandirilmaktadir. Bazi islemler ise gerceklestirilmeden
sona erdirilmekte, bazilar ise askida (pending) bulunmaktadir. Olay calismasinda, olay
tarihinin etrafinda fiyat hareketlerinin incelendigi donem ‘“olay penceresi’dir (event

window).

Olay calismas1 yontemiyle birlesmelerin deger etkisinin tespitinde, belirlenmesi gereken

bir diger donem “tahmin penceresi”dir (estimation window). Tahmin penceresi ve olay

177



penceresi birbirinden farkli donemleri kapsar. Tahmin penceresi olarak giinliik verilerin
kullanildig1 calismalarda genellikle 100 ila 300 giin aras1 alimirken, aylik verilerin
kullanildig1 durumlarda ise 24 ila 60 aylik donem alinir. Olay penceresinin tespitinde
ise, glinliik verilerde 21-121 giin arasi, aylik calismalarda 25 ay ile 121 ay arasi alinir

(Peterson, 1989).

Olay calismasina iliskin zaman ¢izelgesi asagidaki sekilde gosterilebilir. Cizelgedeki Ty
ile T} arasindaki donem tahmin penceresini, 0 olay giiniinii, T, ile T, arasindaki dénem

ise olay penceresini gosterir.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi
A A
r Y N
ce e @i i i i i it i sttt ettt enaann L L ®......
To T 0 T,

Calismada, birlesmenin kamuya duyuruldugu tarihten onceki ve sonraki kirk giinliik
donem (-40, + 40) olay penceresi olarak belirlenmistir. Tespit edilen olay penceresindeki
toplam 81 giinliik inceleme araligi, kisa vadeli etkinin tespit edilmesini saglamaktadir.
Ancak daha genis olay pencereleri kullanilarak islemlerin uzun donemli etkileri de
incelenebilir. Caligmada belirlenen, duyuru oOncesi ve sonrast 40 giinliik dénemin,
islemin fiyatlar iizerindeki etkilerinin goriilebilmesi bakimindan yeterli oldugu
diisiiniilmektedir. Yapilan calismalar kisa donemli olay pencerelerinin, genellikle olayin

etkisini icerdigini gostermektedir (Ryngaert ve Netter, 1990). Dann, Mayers ve Raab
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(1977) tarafindan NYSE’ye yonelik yapilan c¢alismada, firmaya o©zel bilginin
yaymlanmasini takip eden 15 dakika igerisinde hisse fiyatlariin tam anlamiyla bilgiyi
yansitir hale geldigi tespit edilmistir. Benzer bicimde Mitchell ve Netter (1989), federal
vergi oranlarinda yapilacak degisikliklere iligkin aciklamalarin 90 dakika icerisinde hisse

senedi fiyatlarina yansidigi bulgusuna ulagmistir.

Duyuru 6ncesi doneme iligkin fiyat hareketlerinin incelenmesi, piyasadaki sdylentilerin
ve iceriden 0grenmeye yonelik durumlarin test edilmesini saglamaktadir. Toplamda ise,
hem geriye hem ileriye yonelik inceleme yapilmasi IMKB’nin etkinlik derecesinin

anlasilmasina yardim etmektedir.

“Olay penceresinin ¢ok uzun donemli belirlenmesi, piyasalarin etkin calistig
varsayiminin ihlal edilmesi anlamin tagir. Ciinkii bu suretle, birlesme haberinin ¢ok kisa
bir siire icerisinde degil uzunca bir donemde fiyatlar iizerinde etki gostermesi soz
konusudur” (McWilliams ve Siegel, 1997: 630). Ayrica, uzun donemli analizlerde, etkisi
incelenen olaydan farkli olaylarin meydana gelmesi ve fiyatlar1 etkilemesi miimkiindiir
(confounding effects). Bu durumda sadece incelenen olayin etkisinin tespit edilebilmesi
olduk¢a zordur. Bunun yani sira Brown ve Warner’a (1980, 1985) gore, uzun donemi
kapsayan olay pencereleri istatistiksel testlerin (t-testi) aciklama  giiciinii

zayiflatmaktadir.
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5.3.2. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olay calismas1 yontemiyle birlesme islemlerinin gelir etkilerinin belirlenebilmesi icin
anormal getiriler hesaplanir. Anormal getiri, bir sirketin belli bir doneme ait fiili getirisi

(actual return) ile ayn1 doneme ait beklenen getirisi (expected return) arasindaki farktir.

Bu siiregte ilk olarak, olay penceresi tespit edildikten sonra belirlenen periyoda ait her
bir giin icin sirket bazinda fiili ya da gerceklesen getiriler hesaplanir. Bir hisse senedinin
t giiniine ait fiili getirisi su formiille bulunur:

_ Pi,t_Pi,(t—l)

R.= (1)
Pi,(t—l)

Formiildeki P;,, 1 hisse senedinin t giiniindeki kapanis fiyatini, P; ;) ise 1 hisse senedinin

t-1 giiniindeki kapanis fiyatin1 gosterir.

5.3.3. Beklenen Getirilerin Hesaplanmasi

Tahmini getiri (predicted return) ya da normal getiri (normal return) olarak da
tanimlanabilen beklenen getiri, birlesme isleminin giindeme gelmemis olmast

durumunda s6z konusu olacak getiridir.
Tahmini ya da beklenen getirilerin belirlenmesinde ii¢ yontemden yararlanilir. Bu

yontemler; “Ortalama Diizeltilmis Getiri Yontemi” (The Mean Adjusted Return

Method), “Piyasa Modeli Yontemi” (The Market Model Method) ve “Piyasaya Gore
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Diizeltilmis Getiri Yontemi”dir (The Market Adjusted Return Method). Bu ii¢ yontemin

her birine gore yapilan hesaplamayla benzer sonuglara ulasilmasi beklenir.

5.3.3.1. Ortalama Diizeltilmis Getiri Yontemi

Yontemde, birlesmenin etkisinin olmadigi diisliniilen bir tahmin donemi (tahmin
penceresi) belirlenir (estimation window ya da clean period). Bu donem, olay
penceresinin kapsadigi donemden Once, sonra veya hem once hem sonra olabilir, ancak

hicbir zaman olay penceresiyle cakistirilmaz.

Ornegin, duyuru ncesi -240 ile — 41. giinler arasinin alinabilecedi tahmin penceresinde
olayla ilgili hicbir bilginin ag¢iklanmamis olmasi esastir. Ortalama diizeltilmis getiri
yonteminde, bir sirketin olay penceresi igerisindeki her bir giine ait beklenen getirisi,
tahmin penceresindeki gerceklesen giinliik getirilerinin ortalamasidir (Weston, Chung ve
Hoag, 1990: 218). Ornegin, (-240, -41) seklinde belirlenen bir tahmin penceresinde, olay
penceresi kapsaminda her bir giin icin kullanilacak beklenen getiri asagidaki formiille
hesaplanir.

—41

2R,
R- — R — t=—240
it 200 (2)
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5.3.3.2. Piyasa Modeli Yontemi

Bu yontemde oncelikle bir tahmin penceresi belirlenir ve giin bazinda hesaplanan

regresyon ile piyasa modeli tahmin edilir.

Riz:ai-l_ﬁiRmz-l_git (3)

R .t giiniindeki piyasa endeksinin getirisini, f;, i sirketinin piyasaya gore hassasiyetini,

mt?

i, plyasa tarafindan aciklanamayan ortalama getiriyi, &; ise istatistiksel hata terimini

gosterir. Regresyon vasitasiyla o; ve f; degerleri bulunur ve &, ve Bl. olarak tanimlanir.
Olay penceresindeki giinliik getirilerin hesaplanmasinda, piyasa modeli yoluyla tespit

edilen &, ve £, kullanilur.

R,=a,+ PR, (4)

Formiildeki R,; olay penceresindeki t giinline ait pazar getirisini gosterir. “Piyasa
modeli, olay penceresindeki giin bazinda beklenen getirilerin hesaplanmasinda en ¢ok

kullanilan yontemdir” (Weston, Chung ve Hoag, 1990: 218).
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5.3.3.3. Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi

Yontemde, olay penceresi igerisindeki bir giine iliskin beklenen getiri, o giine ait piyasa

endeksi getirisi olarak alinir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri yOnteminin piyasa

modelinin bir versiyonu oldugu diistiniilebilir (& =0, ,B =1).
R, =R (5)

« @ degerinin genellikle ¢ok diisiik olmasi, sirketlerin tiimiine ait ortalama ,8 degerinin

ise 1 olmasi, piyasaya gore diizeltilmis getiri modeliyle kabul edilebilir sonuglara

ulasilmasini saglar” (Weston, Chung ve Hoag, 1990: 219).

Calismada, piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilmistir. Piyasa getirisi olarak

ilgili giine ait IMKB 100 endeksinin getirisi alinmgtir.

Olay penceresi i¢indeki her bir giin i¢in gerceklesen ve beklenen getiriler hesaplandiktan

sonra, sirket ve giin bazinda anormal getiriler hesaplanir.
AR, =R, - (ai + ﬁiRmt) (6)
Formiildeki & =0 ve £ = 1'dir.
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Olay penceresi icerisinde her bir hisse senedinin anormal getirisi hesaplandiktan sonra,
ortalama anormal getiriler hesaplanir. Ortalama anormal getiriler asagidaki formiille

hesaplanir:

N
AAR, = 1/N(Z AR”} 7)

i=1

Kiimiilatif anormal getirilerin (kiimiilatif ortalama anormal getiriler) hesaplanmasi icin
ortalama anormal getiriler kullanilir. Kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasinda ise

su formiilden yararlanilir:

T, o«
CAR=(1/n)}, 3. AR, (8)
t=T1 i=1

5.3.4. Hipotezler

Calismada sirket birlesmelerinin, gerek satin alan ve gerekse hedef sirketlerin anormal
getiri elde edebilmelerinin miimkiin olup olmadigr hususu incelenmektedir. Bu
cercevede satin alan sirketler ve hedef sirketler icin iki ayr1 hipotez grubu

olusturulmustur.
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1.Grup (Satin Alan Sirketler Acisindan)

H, ,= Birlesme igleminin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliik donemde, satin

alan sirketlerin sagladiklar1 anormal getiri 0’ dur.

KAG=0

H,,= Birlesme kararinin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliik donemde satin

alan sirket hissedarlarinin sagladiklar1 anormal getirileri 0’dan farklidir.

KAG=#0

2.Grup (Hedef Sirketler Ac¢isindan)

H, , = Birlesme isleminin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliikk donemde, hedef

sirketlerin sagladiklar1 anormal getiri 0’dur.

KAG=0

H,, = Birlesme isleminin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliik donemde, hedef

sirketlerin sagladiklar1 anormal getiri 0’dan farklidir.

KAG=#0

Bu hipotezlerin test edilmesi amaciyla, birlesme duyurularinin yapildigir tarih ve

etrafindaki giinlerdeki ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler t —

testine tabi tutulmaktadir.
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Ortalama anormal getiriler bakimindan, Hp hipotezinin test edilmesinde agagidaki

formiil kullanilir:

{AAR)-( 7 3 AR: ”

(9) numarali formiille, olay penceresi kapsaminda giinliik bazda satin alan ve hedef

sirketlerin ortalama asir1 getirilerinin istatistiksel anlamlilig test edilmektedir.

Hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin anlamliligimi  6lgmede de t - testi

kullanilmaktadir.

t(CAR) = || 10

- 5] "
(10) numaral1 formiille, (-40, +40), (-30, +30), (-20, +20), (-10, +10), (-5, +5), (-2, +2),
(_1’ +1), (_40’ 0)’ (_303 0)’ (_203 0)3 (_10’ O)e (_5, O) (_2’ 0)7 (-1’ O)’ (07 +1), (O, +2)’ (07
+5), (0, + 10), (0, 420), (+1, 45), (+1, +10), (+1, +40), (-40, -1), (-10, -1) ve (-2, -1)
seklinde belirlenen olay pencereleri kapsaminda, taraflarin kiimiilatif ortalama anormal

getirilerinin anlamlilig1 incelenmektedir.
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H,, ve H, hipotezlerinin reddedilmesi igin, t degerinin % 1 giiven araliginda 2,58’den,

% 5 giiven araliginda 1,96’dan ve % 10 giiven araliinda ise 1,65’ten biiyiik olmasi

gerekir.

5.3.5. Olay Calismasi Yontemiyle Birlesmelerin Deger Etkisine iliskin
Bulgular

Calismada 116 adet birlesme isleminin, satin alan ve hedef sirketler agisindan ayr1 ayr
fiyat performanslar1 incelenmistir. Toplam 43 alici ve 74 hedef sirketin, 81 giinliik
(-40, + 40) ortalama anormal getirilerine iliskin bilgilere Tablo 13 ve 15’te yer
verilmektedir. S6z konusu tablolarda ayrica, olay penceresindeki her bir giine ait t-
istatistik degerleri de gosterilmektedir. Satin alan sirketlerin sagladiklar1 ortalama
anormal getiriler - %1,29576 ile + % 1,237656 arasinda degismektedir. Bu anormal
getiriler sirasiyla duyuru sonrast 14. giin ve duyuru giinii gerceklesmistir. Duyuru giinii
goriilen maksimum pozitif getiri % 10 seviyesinde istatistiksel anlamlilia sahiptir. Satin
alan firmalar i¢in soz konusu olan duyuru giinii yaklasik % 1,2 seviyesindeki asir
getirinin kayda deger bir getiri oldugu soylenebilir. Duyuru giiniinde pozitif anormal
getiri goriilmekle birlikte, duyuru Oncesi ve sonrasi giinlerde istatistiksel anlamliliga
sahip anormal getirilerin tiimii negatiftir. Bir baska deyisle alic1 sirket hissedarlari i¢in
deger kayb1 s6z konusudur. Duyuru sonrast 13. giindeki % 5 seviyesinde anlamliliga
sahip yaklasik % 1,27’lik negatif anormal getiri 6nemlidir. Istatistiksel anlamliliga sahip

diger giinlerdeki deger tahribati ise % 1’in altindadir.
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Tablo 13: Satin Alan Sirketler icin Ortalama Anormal Getiriler

Gin AG (%) | T-istatistik Gin AG (%) | T-istatistik
-40 -0,21978 -0,464 1 -0,22667 -0,391
-39 -0,27943 -0,899 2 0,357908 0,622
-38 0,087689 0,329 3 0,384187 0,682
-37 -0,50557 -1,186 4 -0,19704 -0,426
-36 -0,23348 -0,573 5 -0,06233 -0,107
-35 -0,56549 -1,342 6 -0,05906 -0,136
-34 0,866843 1,645 7 0,450829 0,815
-33 0,110522 0,327 8 -0,41255 -0,791
-32 -0,25894 -0,553 9 -0,32598 -0,362
-31 0,770067 1,551 10 -0,14304 -0,283
-30 -0,35253 -0,915 11 -0,01932 -0,038
-29 0,039433 0,098 12 -0,07998 -0,198
-28 0,422021 0,893 13 -1,26893 | -2,428 **
-27 0,499852 0,946 14 -1,29576 -1,211
-26 0,014692 0,031 15 0,735728 1,535
-25 -0,5725 -1,759 * 16 0,196211 0,335
-24 0,09108 0,157 17 -0,12994 -0,348
-23 0,083921 0,19 18 -0,07243 -0,13
-22 0,259128 0,594 19 -0,03969 -0,071
-21 0,408594 0,99 20 -0,3574 -0,947
-20 -0,45539 -1,361 21 0,841409 1,476
-19 -0,19931 -0,465 22 0,475989 1,089
-18 0,343509 0,474 23 -0,6024 -1,114
-17 -0,11918 -0,251 24 0,394246 1,033
-16 0,340585 0,66 25 -0,99266 | -2,718 **
-15 0,591573 1,273 26 0,026822 0,063
-14 0,010747 0,028 27 0,070799 0,131
-13 -0,02083 -0,05 28 -0,50715 | -1,758*
-12 0,138361 0,329 29 0,055322 0,151
-11 -0,81811 -1,766 * 30 0,015533 0,047
-10 -0,34997 -1,182 31 0,525235 1,17

-9 0,479552 1,162 32 -0,00859 -0,028
-8 0,304235 0,624 33 0,814977 1,614
-7 0,02795 0,078 34 0,177541 0,497
-6 -0,1319 -0,376 35 0,453292 0,955
-5 -0,551 -1,483 36 0,195566 0,484
-4 -0,16208 -0,412 37 0,429745 0,932
-3 0,607086 1,239 38 -0,03156 -0,076
-2 0,504121 0,896 39 0,197736 0,275
-1 0,54172 1,151 40 0,426653 0,93

0 1,237656 1,757 *

* % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** 9% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 13’ten goriildiigii tizere, duyuru giinii haricinde birlesme islemleri satin alan
firmalar i¢in pozitif asir1 getiri saglamamaktadir (pozitif asir1 getiri hesaplanan giinlerin,
duyuru giinii haricinde istatistiksel anlamlilig1 yoktur.). Aksine, duyuru 6ncesi donemde
25. giin - % 0, 572 (t = - 1,759), 11. giin - % 0, 818 (t = - 1,766) anormal getiri s6z
konusudur. Bu iki giinde de anlamlilik seviyesi % 10’dur. Duyuru sonrast doneme
bakildiginda ise yine negatif ortalama anormal getiriler goriilmektedir. Duyuru sonrasi
13. giinde - % 1,268 (t = - 2,428), 25. giinde - % 0,992 (t = -2,718), 28. giinde - % 0,507
(t = - 1,758) getiri mevcuttur. 13. ve 25. giinlerdeki getirilerin istatistiksel anlamlili§im

oldukga yiiksektir (% 5), 28. giindeki anlamlilik ise % 10’dur.

Grafik 5: Satin Alan Sirketler i(;in Anormal Getiriler (-40, +40)
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Grafik 5 olay penceresi olarak belirlenen duyuru 6ncesi ve sonrasi 40 giine iliskin satin
alan sirketler icin ortalama anormal getirileri gostermektedir. Grafikten de goriilecegi

iizere, en yiiksek ortalama anormal getiri duyuru giinii gerceklesmektedir (+ % 1,237).
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En disik ortalama anormal getiri ise - % 1,295 ile duyuru sonrast 14. giinde
goriilmektedir. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Genel olarak
bakildiginda, ortalama anormal getiriler £ % 1,00 araliginda dagilim gostermektedir.

Ayrica, anormal getirilerin 6zellikle duyuru giinii etrafinda yogunlastig1 sdylenebilir.

Tablo 14: Satin Alan Sirketler icin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Giin | KAG (%) | Giin | KAG (%) Gin | KAG (%) | Giin | KAG (%) | Giin | KAG (%)
-40 |-0,21978 |-23 |-0,00161188 | -6 0,807924 |11 |2,732351 |28 |0,127225
-39 |-0,49922 |-22 |0,257516322 | -5 0,256922 |12 |2,652372|29 |0,182547
-38 [-0,41153 |-21 |0,666110197 | -4 0,094838 |13 |1,383446 |30 |0,198081
-37 [-0,9171 |-20 |0,210718036 | -3 0,701923 |14 |0,087689 |31 |0,723315
-36 [-1,15058 |-19 |0,011404925 | -2 1,206044 |15 |0,823417|32 |0,714729
-35 |-1,71607 |-18 |0,35491401 |-1 1,747764 |16 | 1,019628 |33 |1,529705
-34 |-0,84923 |-17 |0,235730732 2,98542 |17 |0,889685|34 |1,707246
-33 |-0,7387 |-16 |0,576315283 2,758748 |18 10,817254 |35 |2,160538
-32 |-0,99764 |-15 |1,167888442 3,116656 |19 |0,777563 |36 |2,356103
-31 [-0,22757 |-14 |1,178635078 3,500843 |20 |0,420166 |37 |2,785848
-30 |-0,58011 |-13 |1,15780211 3,303801 |21 |1,261575|38 |2,75429
-29 |-0,54067 |-12 |1,296162993 3,24147 |22 |1,737564 |39 |2,952026
-28 |-0,11865 |-11 |0,478053789 3,182414 123 |1,135165|40 |3,378679
-27 10,381198 |-10 | 0,12808506 3,633243 |24 | 1,529411
-26 |0,39589 |-9 0,607637107 3,220689 |25 |0,53675
-25 |-0,17661 |-8 |0,911872001 2,894711 |26 | 0,563572
-24 |-0,08553 |-7 10,939821627 |10 2,751674 |27 ]0,634371

2O |IN|O ||~ |W|N|—= O

Satin alan sirketlerin (-40, + 40) olay penceresindeki 81 giine iliskin kiimiilatif ortalama
anormal getirileri Tablo 14’te yer almaktadir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler
duyuru 6ncesi 23. giine kadar agirlikli olarak negatif iken, duyuru 6ncesi 22. giinden
olay penceresinin sonuna kadar pozitif olmaktadir. Duyuru giinii yaklasik % + 2,98
seviyesine ulasan kiimiilatif anormal getiri, olay penceresinin tiimii (-40, +40) dikkate
alindiginda + % 3,37 olarak hesaplanmaktadir. Olay penceresindeki en diisiik kiimiilatif
anormal getiri duyuru Oncesi 35. giindeki - %1,716 degeridir. En yiiksek deger ise + %

3,633 ile duyuru sonrast 7. giinde gerceklesmistir. Olay penceresinin tiimiine ait
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kiimiilatif —anormal getirinin t degeri 0,810 olup, istatistiksel anlamlilig

bulunmamaktadir. Bu bulgu,

“H,,= Birlesme isleminin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliik donemde,

satin alan sirketlerin sagladiklar: kiimiilatif anormal getiri 0’dir.”

seklindeki hipotezin reddedilemeyecegi sonucunu dogurmaktadir.

Grafik 6’da alici sirketler i¢in kiimiilatif anormal getiriler verilmektedir. Kiimiilatif
anormal getiriler negatiften baslamakta ve duyuru sonras1 12. giine kadar yiikselen bir
bantta seyretmektedir. Ancak duyuru sonrasi 13. giinden itibaren ciddi kayiplar
gostermekte, duyuru sonrast 33. giinden itibaren onemli yiikselisler sergilemektedir.
Kiimiilatif anormal getirilerin 6zellikle duyuru sonras1 donemde dalgalanmalar

gosterdigini sdylemek miimkiindiir.
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Grafik 6: Satin Alan Sirketler icin Kiimiilatif Anormal Getiriler (-40, +40)
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Calismada arastirilan bir diger husus, birlesme islemlerinde hedef sirket hissedarlar1 i¢in
deger yaratilip yaratilmadigidir. Toplam 74 hedef sirketin (-40, +40) giinliik olay
penceresi kapsaminda analiz edildigi calismada, alici sirket getirilerine gore daha
belirgin sonuglara ulasilmistir. Tablo 15°te hedef sirketler icin ortalama anormal getiriler
yer almaktadir. Incelenen donemde hedef sirketler icin en yiiksek anormal getiri + %
1,111 ile duyuru oncesi 2. giinde, en diisiik anormal getiri ise - % 1,166 ile duyuru
sonrast 4. giinde goriilmektedir. Her iki giin i¢in istatistiksel anlamlilik derecesi % 5’tir.
Duyuru oncesi doneme bakildiginda 36. ve 35. giinlerde % 10 anlamlilik derecesinde
sirastyla, + % 0,638 (t = 1,877) ve - % 0,467’lik (t = - 1,76) seklinde ortalama anormal
getiriler hesaplanmistir. Duyuru giiniine yaklastikca, istatistiksel olarak anlamli, ¢ok
sayida asirt pozitif getirinin oldugu giin bulunmaktadir. Duyuru oncesi 9. giinde + %

0,808 (t = 2,052), 6. giinde + % 1,074 (t = 2,172), 5. giinde + % 0,855 (t = 1,671), 2.

192



giinde + % 1,111 (t = 2,266) ve 1. giinde + % 0,948 (t = 2,09) seviyesinde asir1 getiri
hesaplanmistir. Bu getirilerin 5. giinde olan1 % 10, digerleri % 5 seviyesinde anlamlidir.
Duyuru sonras1 doneme bakildiginda ise, % 5 anlamlilik derecesinde 4. giinde - % 1,166
(t =-2,371), 12. giinde + % 0,818 (t = 2,114), 24. giinde - % 0,692 (t = - 2,374), 39.
giinde - % 0,779 (t=-2,339) ve % 10 anlamlilik seviyesinde 28. giinde + % 0,599 (t =

1,801) oraninda ortalama anormal getiriler tespit edilmistir.

Hedef sirketler icin 6zellikle duyuru oncesi 10 giinlilk donemde anlamlilik derecesi
yiiksek pozitif agir1 getiriler goriilmektedir. Bu durum, iceriden dgrenenlerin varliginin
isareti sayilabilir. Duyuru giine yaklastikca siklig1 artan bu pozitif getiriler, her ne kadar

giin bazinda ¢ok yiiksek goriinmese de (+ % 1 civarinda), toplamda énemlidir.
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Tablo 15: Hedef Sirketler icin Ortalama Anormal Getiriler

Gin AG (%) | T-istatistik Giin AG (%) | T-istatistik
-40 0,405767 1,009 1 -0,49842 -0,55
-39 -0,01423 -0,047 2 0,002391 0,004
-38 -0,42756 -1,356 3 -0,29871 -0,902
-37 -0,26079 -0,861 4 -1,16686 | -2,371 **
-36 0,63821 1,877 * 5 0,31047 0,719
-35 -0,46767 -1,76 * 6 -0,36244 -0,961
-34 -0,1516 -0,302 7 -0,45308 -1,342
-33 0,23734 0,755 8 0,303539 0,788
-32 0,218471 0,504 9 0,188871 0,468
-31 0,393488 0,951 10 0,070802 0,174
-30 -0,13134 -0,321 11 0,276885 0,77
-29 -0,04284 -0,096 12 0,818272| 2,114 **
-28 0,286953 0,667 13 -0,21638 -0,741
-27 -0,15136 -0,364 14 -0,29774 -0,831
-26 -0,10244 -0,244 15 -0,48661 -1,221
-25 0,372729 1,049 16 0,259812 0,704
-24 -0,14931 -0,398 17 0,150033 0,37
-23 -0,29804 -0,819 18 -0,05553 -0,163
-22 -0,39614 -0,724 19 -0,12272 -0,344
-21 0,174256 0,489 20 -0,01049 -0,037
-20 0,434358 1,395 21 0,512772 1,428
-19 0,794263 1,513 22 0,044909 0,129
-18 0,294835 0,725 23 -0,43769 -1,417
-17 -0,2258 -0,521 24 -0,69263 | -2,374**
-16 0,404188 1,06 25 -0,19633 -0,469
-15 0,252467 0,682 26 0,326286 0,796
-14 0,749394 1,633 27 -0,38437 -0,833
-13 -0,12145 -0,332 28 0,599445 1,801 *
-12 0,014935 0,041 29 0,168436 0,425
-11 0,174865 0,502 30 -0,10496 -0,333
-10 0,598161 1,657 31 -0,44078 -1,231
-9 0,808398 | 2,052 ** 32 0,25395 0,832
-8 -0,28257 -0,658 33 -0,00331 -0,011
-7 0,462827 1,098 34 -0,22497 -0,685
-6 1,074928 | 2,172** 35 -0,42683 -1,365
-5 0,855651 1,671* 36 0,229009 0,664
-4 0,845147 1,282 37 -0,04743 -0,183
-3 0,686905 1,312 38 -0,29619 -0,948
-2 1,111166| 2,266 ** 39 -0,77979 | -2,339 **
-1 0,948658 2,09 ** 40 -0,37762 -1,261
0 0,571803 0,606

* % 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** 9% 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
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Grafik 7: Hedef Sirketler i(;in Ortalama Anormal Getiriler (-40, +40)

1,5

LA N\/\M N\MA/\

\}\/10‘43\4 1 22 s 26 31 ‘4‘5%‘46 ﬁ952558%1V7OV\fK

AG (%)

Giinler

Grafik 7 hedef sirketler i¢in ortalama anormal getirileri gostermektedir. Grafikten de
goriilecegi lizere, duyuru oncesi 10 giinlitk donemde, giinliik % 1 civarinda ortalama

anormal getiri tespit edilmistir.

Tablo 16: Hedef Sirketler icin Kiimiilatif Anormal Getiriler

Gin | KAG (%) | Giin | KAG (%) | Giin | KAG (%) | Giin | KAG (%) | Giin | KAG (%)
-40 10,405767| -23 |0,355794| -6 |5,567707| 11 |8,960482| 28 |8,771519
-39 |0,391538| -22 |-0,04034 | -5 |6,423358| 12 |9,778754| 29 |8,939955
-38 |-0,03602 | -21 |0,133912| -4 |7,268506| 13 |9,562374| 30 |8,83499
-37 |-0,29682 | -20 |0,56827 | -3 |7,955411| 14 |9,264637| 31 |8,394209
-36 |0,341393| -19 [1,362533| -2 |9,066577| 15 |8,778027| 32 |8,648158
-35 |-0,12627 | -18 |1,657368| -1 |10,01524| 16 |9,037839| 33 |8,644847

—_

-34 |-0,27788 | -17 |1,431566| O |10,58704| 17 |9,187872| 34 |8,419876
-33 |-0,04054 | -16 |1,835755| 1 |10,08862| 18 |9,132342| 35 |7,993041
-32 |0,177936| -15 |2,088222| 2 [10,09101| 19 |9,009619| 36 |8,22205
-31 |0,571424| -14 |2,837616| 3 |9,7923 20 |8,999129| 37 |8,174615
-30 |0,440086| -13 |2,716165| 4 |8,625442| 21 [9,511901 | 38 |7,878426
-29 10,397251| -12 |2,7311 5 |8,935911| 22 |9,55681 | 39 |7,098637
-28 |0,684204 | -11 |2,905965| 6 |8,573469| 23 [9,119118| 40 |6,721017
-27 10,532849| -10 |3,504126| 7 |8,120385| 24 |8,426484

-26 |0,430414| -9 4,312524| 8 |8,423924| 25 |8,230155

-25 |0,803142| -8 [4,029952| 9 |8,612795| 26 |8,556441

-24 10,653836| -7 [4,492779| 10 |8,683598| 27 |8,172074
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Hedef sirketler icin, (-40, + 40) seklindeki giinliik olay penceresinde en yiiksek
kiimiilatif anormal getiri, + % 10,587 ile duyuru giinii gerceklesmektedir. En diisiik
kiimiilatif anormal getiri ise - % 0,296 ile duyuru 6ncesi 37. giindedir. Olay penceresinin
tamami degerlendirildiginde, kiimiilatif anormal getiri + % 6,721 olarak
hesaplanmaktadir. Bu degere iliskin t-istatistigi 1,646’dir. Bu deger, istatistiksel olarak

anlaml degildir. Dolayisiyla,

“H,, = Birlesme isleminin duyuruldugu tarih ve etrafindaki 40’ar giinliik donemde,

hedef sirketlerin sagladiklari kiimiilatif anormal getiriler 0’dir.”

seklindeki hipotez reddedilememektedir.

Grafik 8: Hedef Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-40, +40)

12

8 N

< 61
g
g 4
2
0 PRA
\\w\w\\\\\\\\\'\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79
-2

Giinler

196



Grafik 8’de yer verilen, hedef sirketler i¢cin kiimiilatif ortalama getiriler oldukca
aciklayici sonuglar ortaya koymaktadir. Duyuru oncesi 40 ile 20. giin arasinda - % 0,28
ile + % 0,8 arasinda dar bir bantta degisen kiimiilatif anormal getiriler, duyuru 6ncesi 20.
giinden itibaren agik bicimde yiikselmeye baslamakta ve duyuru giinii + % 10,587 ile en
yiiksek seviyesine ulagmakta ve incelenen donem sonuna kadar + % 7-10 bandinda

bulunmaktadir.

Hedef sirketler icin kiimiilatif ortalama getiriler duyuru oncesi 20. giinden itibaren
yiikselmeye baslamakta ve duyuru giinii en {iist seviyeye cikmaktadir. Giin bazinda
ozellikle duyuru 6ncesi giinlerde istatistiksel anlamliliga sahip pozitif ortalama anormal
getiriler tespit edilmesi, s6z konusu donemler i¢in hedef sirket hissedarlar icin deger
yaratildigina isaret eder. Bu durum ayn1 zamanda igeriden dgrenenlerin varliginin ve bu

sayede pozitif anormal getiriler elde edildigini gostermektedir.
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Grafik 9: Hedef ve Satin Alan Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri
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Grafik 9’da hedef ve satin alan sirketler i¢in olay penceresi dahilinde kiimiilatif ortalama
anormal getiriler gosterilmektedir. Duyuru oncesi 20. giin civarina kadar birbirine yakin
giden hedef ve satin alan sirketler kiimiilatif ortalama getirileri, bu tarih sonrasinda
onemli bicimde hedef sirket hissedarlar1 lehine farklilasmistir. Ozellikle duyuru

tarithinde, s6z konusu fark en yliksek degerlerinden birisindedir.

Satin alan sirketler acisindan bakildiginda, duyuru giinii oncesi donemde kiimiilatif
anormal getiriler negatif ya da + % 1’den asag1 seviyededir. Duyuru tarihini takip eden
giinlerde ise % 4’e yaklasan pozitif getiriler goriilmektedir. Alic1 sirket hissedarlar i¢in
duyuru sonrasi 10. giinden itibaren azalmaya baslayan getiriler, 15. - 30. giinler arasinda
% 0 ile + % 2 arasindadir. Alic1 sirketler i¢cin duyuru tarihi sonrasinda nispeten dar bir
aralikta dalgali getiriler hesaplanmistir. Bu durum, alic1 sirket hisselerine yatirim yapan

yatirimcilarin servetlerinde sinirl da olsa dalgalanma yasamalari anlamini tasir.
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Hedef sirket kiimiilatif anormal getirilerinde ise duyuru dncesi 20. giinden itibaren ¢ok
belirgin bir artig goriilmektedir. Duyuru giiniine kadar oldukca dik egimli bir artisla %
10’lar seviyesine ulasan getiriler, duyuru sonrasinda hafif azalis gostermekte ve
inceleme donemi sonuna kadar + % 7 - 10 bandinda seyretmektedir. Bu degerler, hedef
sirket hissedarlarinin birlesme islemi kamuya duyurulmadan 6nce, kayda deger pozitif
kiimiilatif anormal getiriler elde ettigini ve buna baghh olarak servetlerinde artis
yasadiklarin1 gostermektedir. Yatirnmcilar satin alan sirketler yerine hedef sirket
hisselerini alarak daha fazla kazan¢ saglayabilirler. Calismada ulasilan sonuclar
literatiirde ulasilan sonuclara paraleldir. Bununla birlikte, birlesmeye taraf olan sirketlere
iliskin baska unsurlarin da dikkate alinmasiyla yapilacak calismalarla daha agiklayici

bulgulara ulagilmas1 miimkiindiir.

Ek 3’teki tabloda satin alan sirketler ve hedef sirketler icin olay penceresi kapsamindaki
her bir giin, bazinda ortalama kiimiilatif anormal getiriler (OKAG) yer almaktadir.
Ortalama kiimiilatif anormal getiriler, kiimiilatif anormal getirilerin giin sayisina
boliinmesiyle bulunmakta ve asiriliklarin diizeltilmesine yardim etmektedir. S6z konusu
tabloda ayrica hedef sirket giinliik ortalama kiimiilatif anormal getirileri ile satin alan
sirketlerin degerleri farklar1 da hesaplanmaktadir. Incelenen 81 giiniin sadece 2’sinde
fark negatif ¢cikmaktadir (-22. ve -21. giinlerde). Bu durum, hedef sirketlere ait ortalama
kiimiilatif anormal getirilerin, iki giin harig¢, alic1 sirket getirilerinden biiyiik oldugunu
gosterir. Ortalama kiimiilatif anormal getiriler arasindaki farklara iligkin t-istatistigi % 1

giiven seviyesinde anlamlidir.
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Grafik 10: Kiimiilatif Anormal Getiriler ve Ortalama Kiimiilatif Anormal Getiriler
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Calismada ayrica, olay penceresi icerisinde daha kiiciik pencereler bazinda asir1 degerler

de incelenmektedir. Bu kapsamda, hedef sirketler ve satin alan sirketler i¢in

+20), (-10, +10), (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1), (-40, -1), (-20, -1), (-10, -1), (-5, -1),

(_20’

(_409

0), (-20, 0), (-10, 0), (-5, 0), (-1, 0), (0, +1), (0, +5), (0, +10), (0, +20), (0, +40), (+1, +5),

(+1, +10), (+1, +20) ve (+1, +40) alt olay pencereleri bakimindan kiimiilatif anormal

getiriler incelenmis, ulasilan sonuglara Tablo 17°de yer verilmistir.
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Tablo 17: Cesitli Olay Pencerelerinde Kiimiilatif Anormal Getiriler

Satin Alan Sirketler Hedef Sirketler
Olay Penceresi | KAG (%) | T-istatistik | Olay Penceresi | KAG (%) | T-istatistik
(-40, +40) 3,378679 0,810 (-40, +40) 6,721017 1,646
(-20, +20) -0,24594 -0,078 (-20, +20) 8,865217 | 2,741*
(-10, +10) 2,27362 1,128 (-10, +10) 5,777633 2,057*
(-5, +5) 2,433545 1,436 (-5, +5) 3,368204 1,416
(-2, +2) 2,414732 2,066 (-2, +2) 2,135601 1,425
(-1, +1) 1,552704 1,224 (-1, +1) 1,022044 0,786
(-40, -1) 1,747764 0,678 (-40, -1) 10,01524| 3,565**
(-20, -1) 1,081654 0,591 (-20, -1) 9,881323| 5,205***
(-10, -1) 1,26971 0,968 (-10, -1) 7,10927 5,683
(-5,-1) 0,93984 0,813 (-5,-1) 4,447528 | 12,786***
(-40, 0) 2,98542 1,051 (-40, 0) 10,58704| 3,746**
(-20, 0) 2,31931 1,065 (-20, 0) 10,45313| 5,509***
(-10,0) 2,507366 1,463 (-10, 0) 7,681073| 6,026***
(-5, 0) 2,177496 1,410 (-5,0) 5,019331| 10,773***
(-1,0) 1,779376 2,557 (-1,0) 1,520461 4,035
(0, +1) 1,010984 0,690 (0, +1) 0,073385 0,069
(0, +5) 1,493706 1,102 (0, +5) -1,07932 -0,710
(0, +10) 1,00391 0,629 (0, +10) -1,33164 -0,814
(0, +20) -1,3276 -0,514 (0, +20) -1,01611 -0,511
(0, +40) 1,630916 0,493 (0, +40) -3,29422 -1,270
(+1, +5) 0,25605 0,383 (+1, +5) -1,65113 -1,321
(+1,+10) -0,23375 -0,238 (+1, +10) -1,90344 -1,309
(+1, +20) -2,56525 -1,169 (+1, +20) -1,58791 -0,844
(+1, +40) 0,39326 0,128 (+1, +40) -3,86602 -1,542

*

% 10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

** % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
% G 1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Tablo 17°deki veriler genel olarak degerlendirildiginde duyuru giinii 6ncesi ve sonrasini
iceren nispeten uzun donemler i¢in ((-40, +40), (-20, +20) gibi) hedef sirketlerin alic1
sirketlere gore daha yiiksek kiimiilatif anormal getiri sagladigi goriilmiistiir. Ancak
hemen duyuru Oncesi ve sonrasi giinlerde ise ((-2,+2), (-1, +1)) tersi bir durum soz

konusudur. Incelenen olay pencereleri bakimindan en yiiksek anormal getiri hedef sirket
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hissedarlarinin (-40, 0) doneminde elde ettikleri yaklasik % 10,59 oranindaki pozitif

kiimiilatif anormal getiridir.

Bu verilere gore yatirimcilar, birlesme islemlerinde hedef sirket konumundaki sirketlerin
hisselerine yatirim yaparak (Bu durum onceden Ogrenme, sans ya da ¢ok saglikli
analizlere dayali tahminlerle miimkiin olabilir.) 41 giinde % 10’dan fazla asir1 kazang
saglamistir. Duyuru sonrasi doneme iliskin olay pencerelerinde ise satin alan sirketler
icin net bir durum s6z konusu degilken, hedef sirket yatirimcilari i¢in duyuru giinii
sonrast donemlerde deger kaybi1 goriilmektedir. Bir baska deyisle, duyuru giinii veya
sonrasinda hedef sirket hisselerine yatirim yapanlar servetlerinde azalma gormektedir.
Degerlendirilen olay pencereleri icerisinde en yiiksek kiimiilatif anormal getiri, - %3,866
ile (+1, +40) donemine iligkindir. Degerlendirilen olay pencereleri kapsaminda, satin
alan sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri istatistiksel anlamliliga sahip degildir. Ote
yandan hedef sirket getirileri, duyuru 6ncesi pencereler baglaminda istatistiksel olarak
olduk¢a anlamli sonuclar vermektedir. Ornegin, (-20, -1), (-10, -1), (-5, -1), (-20, 0), (-
10, 0) ve (-5, 0) pencerelerine iligskin t-istatistikleri % 1 giiven seviyesinde anlamli
cikmaktadir. (-20, +20), (-40, -1), (-40, 0) degerleri % 5 ve (-10, + 10) ise % 10
seviyesinde istatistiksel anlamlidir. Hedef sirketler icin duyuru oncesi % 10’lar
seviyesine gelen kiimiilatif anormal getiriler istatistiksel olarak yiiksek giiven
seviyesinde anlamli iken, duyuru sonrasi olay pencerelerine ait degerlerin istatistiksel
anlamlilig1 bulunmamaktadir. Bu durum, hedef sirketler i¢in (-20, -1), (-10, -1), (-5, -1),

(-20, 0), (-10, 0), (-5, 0), (-20, +20), (-40, -1), (-40, 0) ve (-10, + 10) olay pencereleri
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kapsaminda H , hipotezinin reddedilmesi sonucunu ortaya cikarir. Dolayisiyla, soz

konusu olay pencereleri kaspaminda hedef sirket hissedarlarinin asir1 kazang elde ettigi

sOylenebilir.

5.4. Birlesme Isleminde Degere Etki Eden Faktorlerin Belirlenmesi

Calismanin bu boliimiinde birlesme islemlerinin duyurusuyla yaratilan asir1 getirilere
etki eden faktorler incelenmektedir. Incelemede ¢oklu regresyon yontemi

kullanilmaktadir.

5.4.1. Coklu Regresyon Yontemi

“Coklu regresyon analizi, bagimli degiskenle iligkili olan iki ya da daha ¢ok bagimsiz
degiskene (yordayici degiskenlere) dayali olarak, bagimli degiskenin tahmin edilmesine
yonelik bir analiz tiiriidiir. Coklu regresyon analizi, bagimsiz degiskenler tarafindan
bagimhi degiskende agiklanan toplam varyansin yorumlanmasina, ac¢iklanan varyansin
istatistiksel anlamliligina, bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligina ve
bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki iliskinin yoniine iliskin yorum
yapma olanagi verir. Coklu dogrusal regresyon analizi i¢in matematiksel model, n tane

bagimsiz degisken icin su sekilde yazilabilir:

—

Y=a+bX, +b,X,+b, X, +.......... w.t+b X

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki ortak etkisi R* ile incelenir. Bu

deger tiim degiskenlerin birlikte Y’de acikladiklar1 varyans oranin verir.
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Coklu regresyon analizinde egimler (b,), diger degiskenler sabit tutuldugunda o

bagimsiz degiskendeki birim artisa karsilik bagimli degiskendeki degisim miktarini
gosterir ve kismi eZim ya da kismi regresyon katsayisi olarak da isimlendirilir.”

(Buytikoztiirk, 2002: 94)

“Coklu regresyon en iyi sekilde, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin normal veya
normale yakin dagildigi durumda uygulanabilir. Coklu regresyonun bir diger varsayimi,
bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti olmamalidir. Ayrica, bagimsiz

degiskenlerin etkilerinin dogrusal oldugu kabul edilir” (Akgiil ve Cevik, 2003: 328).

Coklu regresyon modelinde baz1 durumlarda bagimh degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski dogrusal olmayabilir. Boyle durumlarda dogrusal — olmayan regresyon

sOz konusudur.

5.4.2. incelenen Faktorlerin (Bagimsiz Degiskenlerin) Tespiti

Calismada degerlendirilen islemlerin farkli unsurlara gore siniflandirilmasit miimkiindiir.
Bu unsurlara 6rnek olarak ddeme sekli, sirketlerin kamu sirketi olmasi, islem taraflarinin
iilkesi, taraflarin faaliyet sahalarinin cakigmasi, taraflarin nispi biiyiikliikleri, islemin

niteligi (varlik satigi, birlesme, vs.) verilebilir.
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Detayli ve saglikli veri temininin miimkiin oldugu pazarlara yonelik yapilan
calismalarda, yukarida bazi 6rnekleri siralanan unsurlarin islem duyurusu ile yaratilan
degere etkileri analiz edilebilmektedir. Ancak, ¢calismamizda incelenen islemlere ait ¢cok
sayida unsurun saglikli bicimde toplanmasi miimkiin olmamuistir. Veri teminine iligskin
bu kisit kapsaminda, “islemin uluslararasi olmasi” ve “taraflarin faaliyet sahalarinin
ilgili olmas1” (dikey veya yatay islemler) degerlendirilecek unsurlar (bagimsiz
degiskenler) olarak belirlenmistir. Caligmadaki bagimli degisken ise birlesme
islemlerine iliskin duyuru ile yaratilan ya da tahrip edilen degerdir. Bagimhi degiskenin
sayisal olarak ifadesi, her bir sirketin olay penceresi kapsamindaki kiimiilatif anormal

getirisidir.

Belirlenen ilk bagimsiz degisken olan “islemin uluslararasi olmas1” ile, taraflardan en az
birisinin (satin alan ya da hedef sirket ayrimi gozetilmeksizin) yabanci sirket olmasi
kastedilmektedir. Eger taraflardan birisi yabanci bir sirket ise, islem uluslararasi bir
islem olarak nitelendirilir. Taraflarin her ikisinin de Tiirk sirketi olmasi durumunda ise
yerel birlesme s6z konusudur. Ikinci olarak, taraflarin faaliyet sahalarmin birbiriyle
yatay ya da dikey boyutta ortiismesi “ilgili islemler”, tamamen farkli olmasi ise “aykiri

islemler” olarak tanimlanmistir.

Modelde, belirlenen iki bagimsiz degiskenin, bagimhi degiskeni aciklama giicli test
edilmektedir. Bir baska ifadeyle, birlesme islemleriyle yaratilan veya tahrip edilen
degerle, islemin uluslararast olmasit ve islem taraflarinin ilgili konularda faaliyet

gostermesi hususlari arasindaki iliski arastirilmaktadir.
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5.4.3. Hipotezler ve Yontem

Calismada, birlesme duyurusu ile yaratilan kiimiilatif anormal getiri ile islem
taraflarindan en az birisinin yabanci sirket olmasi ve taraflarin faaliyet alanlariin ilgili
olmas1 hususlar1 arasindaki dogrusal iliski, alict sirketler, hedef sirketler ve tiim

orneklem agisindan incelenmektedir. Bu c¢ergevede H,, ve H, hipotezleri su sekilde

belirlenebilir:

1. Grup (Satin Alan Sirketler Acisindan)

H;, : Bagimli degisken (satin alan sirketlerin kiimiilatif anormal getirisi) ile, bagimsiz

degiskenler seti (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet konularnin ilgili
olmasi) arasinda dogrusal bir iligki yoktur.

H,, : Bagimli degisken (satin alan sirketlerin kiimiilatif anormal getirisi) ile bagimsiz

degiskenler seti (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet konulariin ilgili

olmasi) arasinda dogrusal bir iligki vardir.

2. Grup (Hedef Sirketler A¢isindan)

H,, : Bagimh degisken (hedef sirketlerin kiimiilatif anormal getirisi) ile, bagimsiz

degiskenler seti (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet konulariin ilgili

olmasi) arasinda dogrusal bir iligki yoktur.
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H,, : Bagimh degisken (hedef sirketlerin kiimiilatif anormal getirisi) ile bagimsiz

degiskenler seti (islemin uluslararast olmasi ve taraflarin faaliyet konularinin ilgili

olmas1) arasinda dogrusal bir iligki vardir.

3. Grup (Birlesmeye Taraf Sirketler A¢isindan)

H,, : Bagimh degisken (taraflarin kiimiilatif anormal getirisi) ile, bagimsiz degiskenler

seti (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet konularinin ilgili olmasi) arasinda
dogrusal bir iligki yoktur.

H;, : Bagimli degisken (taraflarin kiimiilatif anormal getirisi) ile bagimsiz degiskenler

seti (islemin uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet konularinin ilgili olmas1) arasinda
dogrusal bir iligki vardir.

H;,, H,, ve H;, hipotezlerinin test edilmesi amaciyla olusturulan modelin ifadesi su

sekildedir:
Y=a+bX,+b, X, +€
Denklemdeki Y bagimh degiskeni, a sabit katsayiy1, b, islemin uluslararasi olmasi

durumunun Kkatsayisini, b, taraflarin faaliyet gosterdikleri alanlarin ilgili olmasi

durumunun katsayisini, € ise hata katsayisin1 gosterir.
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5.4.4. Bulgular

Ampirik ¢calismanin ilk boliimiinde birlesme islemiyle alic1 ve hedef sirket hissedarlari
acisindan deger yaratilip yaratilmadigi, bu boliimde ise ilk boliimde elde edilen
bulgulara dayali olarak, islemin uluslararasi olma niteliginin ve iliskili pazarda olma

ozelliginin degere etkisi incelenmistir.

Calismada degerlendirilen, 43 alict sirketin taraf oldugu islemlerin tamaminda, satin
alman sirketler Tiirk sirketleridir. Satin alan sirketlerin de IMKB’ye kote Tiirk sirketleri

olmas1 nedeniyle, modeldeki X, bagimsiz degiskenlerinin tiimiiniin degeri “0”

olmaktadir. Bu durum modelin regresyon sonuglarint anlamsiz kilmaktadir.

Diger taraftan yapilan analizler sonucunda, hedef sirketler i¢in olusturulan modelin
bagimli degiskeni aciklama giicliniin yaklasik % 16 seviyesinde oldugu goriilmiistiir
(R?>=0,1560). R*degeri, iki degiskenli bir model icin genel kabul goren bir anlamlilik

diizeyinde bulunmustur.

Hedef sirketler bakimindan, modelin bagimsiz degiskenlerinden birisi olan “uluslararasi
olma” niteliginin, istatistiksel olarak anlamliliginin bulunmadig1 ancak, diger bagimsiz
degisken olan “ilgili pazarlarda olma” durumunun % 1 giiven aralaginda anlaml oldugu
(0,0063) hesaplanmistir. Bu durum hedef sirketler acisindan, satin alan sirketlerin ilgili
pazarlarda faaliyet gostermesinin anormal getirilere etkisinin  olabilecegini

gostermektedir.
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Tablo 18: Modelin Regresyon Analizi Sonuc¢lar: (Hedef Sirketler) 88

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasihik
a -0,203223 -1,179047 0,2424
X, 0,058054 0,451717 0,6529
X, 0,363394 2.818430 0,0063

R’*=0,1560, F-Istatistigi = 6,376768, Durbin-Watson Istatistigi = 1,542564, N=74

Tablo 18°deki verilere gore, H,, hipotezinin reddedilmekte, H,, hipotezi kabul

edilmektedir. Modeldeki, “ilgili pazarda olma” kriterinin olduk¢a yiiksek istatistiksel
anlamlilif1 olan bir aciklayici oldugu goriilmektedir. Bir baska deyisle, satin alan
sirketin ilgili pazarlarda faaliyet gosteren bir sirket olmasi, hedef sirket hissedarlarinin

pozitif agin getiri elde etmelerine yardimci olmaktadir.

Hedef sirketler ve alic1 sirketlerin birlikte degerlendirilmesi durumunda ise, modelin

aciklama giicii yaklasik % 13 olmakta (R’= 0,125760), H so hipotezi reddedilmekte,
H,, hipotezi kabul edilmektedir. Taraflarin ilgili pazarlarda olmasi durumunun % 1

giiven seviyesinde istatistiksel anlamliligi bulunmaktadir. Modeldeki diger bagimsiz

degisken (uluslararasi islem olma durumu) istatiktiksel anlamliliga sahip degildir.

¥ Modelde, X ,uluslararasi olma, X, taraflarin ilgili pazarda olmasi durumunu gostermektedir.
Analizlerde H 305 H 40 V€ H 5.0 hipotezinin testinde, taraflardan biri yabanci sirketse “1” (iki taraf da

Tiirk sirketiyse “0”), taraflarin faaliyet konular1 birbiriyle yatay ya da dikey anlamda ilgiliyse “1” (degilse
“0”) kukla degerleri kullanilmistir. Bagimli de8isken olarak, degerlendirilen her bir sirket i¢in giinliik
anormal getirilerin (-40, + 40) ortalamas1 alinmustir.
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Tablo 19: Modelin Regresyon Analizi Sonuclar: (Tiim Sirketler)

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasihik
a -0.252946 -2.371838 0.0194
X, 0.116284 1.397754 0.1649
X, 0.349140 3.213593 0.0017

R*=0,125760, F-istatistigi = 8,055607, Durbin-Watson Istatistigi = 1,650471, N=117

Bu modelin analiz sonuclarinda elde edilen 0,125760 R* degeri de, iki degiskenli bir

model i¢in genel kabul goren bir anlamlilik derecesine sahiptir. Calismada, her iki

regresyon analizi i¢in tespit edilen, taraflarin ilgili pazarlarda faaliyet gostermesinin

yaratilan artt degeri pozitif etkiledigi sonucunun, birlesmelerde pazar giicii ve sinerji

hipotezlerini destekler nitelikte oldugu soylenebilir.
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SONUC

2000’1 yillarda, kiiresel olgcekte daha once goriilmemis biiyiikliikte sirket birlesme ve
satin almalar1 gerceklesmistir. Benzer durum Tiirkiye icin de gecerlidir. Ernst & Young
danigmanlik firmas1 verilerine gore, 2006 yilinda Tirkiye’de yaklasik 19,2 milyar $
tutarinda birlesme ve satin alma islemi gerceklesmistir. Bu muazzam sermaye
hareketlerinin ekonomik, sosyal ve hatta politik alanda 6nemli etkileri olabilmektedir.
Gerceklesen ve hatta kamuoyuna duyurulmakla birlikte gerceklesmeyen sirket
birlesmeleriyle kazanan ve kaybeden taraflar s6z konusudur. Hedef ve alic1 sirketlerin
hissedarlar1 ve ¢alisanlari, danismanlik firmalar1 ve hatta sosyal ¢evre anilan islemlerden
etkilenen taraflardan bazilaridir. Sirket birlesmelerinin etkileri kisa ve uzun vadede
goriilebilir. Bu etkilerin en Onemlileri, uzun vadede birlesen sirketlerin basarili bir

bicimde entegrasyonu, kisa vadede ise piyasalarin isleme verdigi tepkilerdir.

Birlesme islemlerinin kamuoyuna aciklanmasina piyasanin verdigi tepki (taraf
sirketlerin hisse senedi fiyatina olan etkisi) “gelir etkisi” olarak adlandirilir. Eger islem
piyasalar tarafindan, deger yaratici olarak algilaniyorsa taraflarin hisse fiyatlarinda
normal lizeri pozitif getiriler goriiliir. Tersi durumda ise hisse fiyatlar1 asagi yonlii
hareket eder. Genel olarak bakildiginda yapilan ¢calismalar, hedef sirket hissedarlarinin

birlesme islemleriyle pozitif asir1 getiri sagladigini gostermektedir.

Hedef sirket hissedarlarinin birlesme islemlerinin kazangh tarafi olmasi, satin alma

stireclerinin bir cesit acik artirmaya benzemesinden kaynaklanir. Ne kadar cok alici



aday1 olursa hedef sirket i¢in ddenen bedel de o 6lgiide yiiksek olmaktadir. Bu siirecte,
satin alma primi olarak tamimlanan degerin artmasi, piyasa fiyatinin ¢ok {izerinde
bedelleri giindeme getirmekte ve hedef sirket hissedarlarinin asir1  getirisini

garantilemektedir.

Finansal piyasalarda cereyan eden bu olaylar, esasinda mikro olcekte sirketlerin
gerceklesen ve beklenen hareketlerinin yansimasidir. Buna iliskin cesitli hipotezler
ortaya atilmistir. Pazar giicli, cesitlendirme, vergi avantaji, sinerji hipotezleri,
birlesmelerle hissedarlar agisindan yaratilan katma degerlerin aciklanmasi i¢in ortaya

atilan hipotezlerden bazilaridir.

Kurumsal finansman teorisine gore, sirketler her tiirlii faaliyetlerinde sirket degerinin
maksimize edilmesi nihai amacini gozetmelidir. Bu amaca yonelik olarak yapilacak
uygulamalarin sistematik hale getirilmesi, “Degere Dayali Yonetim” (Value Based
Management) kavraminin ortaya c¢ikmasina yol acmistir. Degere Dayali Yonetim,
hissedar degerini sirket amaglar1 arasinda en {ist sirada konumlandirir. 1980’11 yillarda
Alfred Rappaport tarafindan ortaya atilan bu kavramin savundugu diisiince, sonraki
donemlerde Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added), Toplam Hissedar
Getirisi (Total Shareholder Return) gibi farkli isimlerle is diinyasinin giindemini mesgul

etmeye devam etmistir.
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Kurumsal finansman teorisinin hissedar degerine iliskin sdylemine yonelik olarak,
yeniden yapilandirma (corporate restructurings) kapsaminda, kazan¢lh olmayan varlik ya
da boliimlerin satilmasi, maliyetlerin azaltilmasi amaciyla bazi birimlerin birlestirilmesi
gibi yoOntemler uygulanabilir. Tiim bu yoOntemlerin temelinde sirketlerin esas

faaliyetlerini gerceklestirirken deger artirict islemlere odaklanmalar1 yatmaktadir.

Tiirkiye’deki sirket birlesme ve satin alma islemlerinin kayda deger seviyelere gelmesi
son bes y1l icinde olmustur. Ozellikle ekonomide belli oranda istikrarin saglanmasi, OiB
ve TMSF biinyesindeki sirketlerin satilmalari, kiiresel piyasalardaki gelismeler (nispeten
diisiik faizler, likidite fazlaligi, 6zel sermaye fonlarinin faaliyetleri, vs.), Tiirkiye’deki
sirket birlesmelerinin Oniinii acan etkenlerden bazilaridir. Calismada 2000-2007
doneminde, en az bir tarafi, IMKB’ye kote sirketlerin gerceklestirdigi 116 islem analiz
edilmistir. 116 isleme taraf, 43 alic1 ve 74 hedef sirket bulunmaktadir. Bu islemlerin %
71’1 yatay ya da dikey birlesmelerdir. Kalan islemler ise agirlikli olarak finansal
yatirimcilarin taraf oldugu islemlerden olusmaktadir. Degerlendirmeye alinan islemlerin
bir kismu tamamlanmais, bir kismi1 tamamlanmadan sona erdirilmistir. Bir kisim islem ise

bekleme safhasindadir.

Calismada birlesme duyurusunun gelir etkisi ve gelire etki eden iki unsurun (islemin
uluslararas: ve ilgili pazarda olmasi) analizi yapilmistir. Gelir etkisine iligkin inceleme,
olay calismasi yontemi kullanilarak, birlesme duyurusurun 40 giin 6ncesi ve sonrasi
donemde giinliik bazda anormal getirilerin tespitiyle gerceklestirilmistir. Anormal

getiriler, “Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi” kullanilarak hesaplanmaistir.
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Calisma sonucunda, hedef sirket hissedarlarinin 6zellikle duyuru giinii 6ncesi 10 giinde
giinliik bazda kayda deger pozitif anormal getiriler elde ettigi tespit edilmistir. Bu
kapsamda, Duyuru oncesi 10. giinde % 1,65, 9. giinde % 2, 6. giinde % 2,17, 5. giinde %
1,67, 4. giinde % 1,28, 3. giinde % 1,31, 2. giinde % 2,26, 1. giinde % 2,09 ve duyuru
giini % 0,6 pozitif anormal getiriler hesaplanmistir. Bu getirilerin 9, 6, 5, 2 ve 1.
giinlerdeki degerleri istatistiksel olarak anlamhdir. Kiimiilatif anormal getirilere
bakildiginda ise duyuru Oncesi doneme iligkin cesitli olay pencerelerinde hedef sirket
hissedarlarinin 6nemli kiimiilatif anormal getiriler elde ettigi goriilmektedir. (-40, -1)
olay penceresinde % 10, (-20, -1)’de % 9,88, (-10, -1)’de % 7,1, (-5, -1)’de % 4,44
pozitif kiimiilatif anormal getiriler s6z konusudur. Bu getirilerin tiimii istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Yapilan analizler gostermektedir ki, hedef sirket hissedarlari
birlesme duyurusu 6ncesinde piyasaya gore dnemli ekstra getiriler saglamaktadir. Ancak
olay penceresinin tiimii (-40, + 40) alindiginda hesaplanan, % 6,72 seviyesindeki pozitif

kiimiilatif anormal getirinin istatistiksel anlamlilig1 bulunmamaktadir.

Duyuru 6ncesi 20. giinden itibaren ciddi bir yiikselis trendine giren (yukarida belirtilen
olay pencereleri kapsaminda istatistiksel anlamliliga sahip) kiimiilatif anormal getiriler,
iceriden Ogrenenlerin varligimin gostergesi sayilabilir. Duyuru sonrasi giinlerde ise,
hedef sirket hissedarlar1 icin piyasaya gore belirgin olmayan negatif getiriler
goriilmiistiir. Genel olarak degerlendirildiginde, birlesme islemlerinin kazangl tarafi
hedef sirket hissedarlar1 olmaktadir. Bu bulgu, yapilan ¢aligmalarin genelinde ulasilan
sonuglarla paraleldir (Maquieira ve digerleri (1998), Mulherin (2000), Martinez-Jérez

(2003), Beitel ve digerleri (2002)).
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Calisma sonucunda alic1 sirket hissedarlarinin durumuna iligskin olarak, hedef sirket
hissedarlarinki kadar belirgin sonuglara ulagilamamistir. Giin bazinda bakildiginda, alict
sirket hissedarlarinin, 6zellikle duyuru giinii yaklastikca (duyuru oncesi {i¢ giin) giinliik
% 0,5’ler seviyesinde pozitif anormal getiri sagladig1 tespit edilmistir. Ancak bu degerler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Alic1 sirketler i¢in pozitif anormal getirilerin duyuru
giinii etrafinda yogunlasmasi, Mulherin (2000), Kohers ve Kohers (2000) ve

Buysschaert ve digerlerinin (2002) bulgulariyla ayn1 yondedir.

Ote yandan alici sirket hissedarlari, duyuru giinii piyasaya gore istatistiksel olarak
anlamli bulunan % 1,23 civarinda pozitif anormal getiri elde etmektedir. Bu getiri tiim
olay penceresindeki en yiiksek giinliilk anormal getiridir. Duyuru sonrasi giinlerde ise

alicilarin hisse senetlerinde belirgin diisiisler tespit edilmemistir.

Anormal getirilerin kiimiilatif bazda degerlendirilmesi durumunda, alici sirketlerin
duyuru Oncesi 22. giine kadar negatif kiimiilatif getiriler elde ettigi goriilmiistiir. Duyuru
oncesi 22. giinden itibaren pozitife gecen kiimiilatif getiriler, duyuru giiniine
gelindiginde % 3 seviyesine ulagmaktadir. (-40, + 40) olay penceresinde kiimiilatif
getiriler % 3,37 olmaktadir. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Alict
sirket hissedarlarinin ¢esitli olay pencereleri bakimindan hesaplanan kiimiilatif anormal

getiri degerlerinin higbirisinin istatatistiksel anlamlilig1 bulunmamaktadir.
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Ozet olarak birlesme islemleri, hedef sirket hisselerinde, islemin kamuoyuna
duyurulmasindan 6nce pozitif anormal getiriye yol agmaktadir. Bir bagka deyisle, hedef
sirket hissedarlar1 ilgili donemlerde servetlerinde piyasaya gore nispi artislar
gormektedir. Diger yandan, alict sirket hisseleri i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal

getirilerin (pozitif veya negatif) istatistiksel anlamlilig1 bulunmamaktadir.

Calismada ayrica, birlesme islemlerine iliskin hesaplanan kiimiilatif getirilere etki eden
unsurlar arastirilmigtir. Veri sikintisinin nispeten az oldugu batili iilke piyasalarina
iliskin yapilan ¢alismalarda, 6deme sekli, ilgili pazardaki kamu miidahalesinin seviyesi,
taraflarin nispi biiyiikliikleri, islemin uluslararasi olma o©zeligi, taraflarin faaliyet
alanlarinin ilgili olmas1 gibi pek cok unsur incelenebilirken, bu calismada ancak son iki
unsur degerlendirilebilmistir. Yapilan analizlerde, alic1 sirketler i¢in anlamsiz sonuglara
ulasilmistir. Hedef sirketler ve tiim O6rneklem baglaminda isleme taraf sirketlerin ilgili
pazarlarda olmasinin, kiimiilatif getirilere pozitif anlamda etki ettigi tespit edilmistir. Bu
bulgu, pazar giicii ve sinerji hipotezlerini destekler niteliktedir. Piyasa, rakip sirketlerin
veya birbiriyle tedarik iliskisi igerisinde olan sirketlerin birlesmesine pozitif yaklagmakta

ve bu tiirden islemlere bir anlamda prim vermektedir.

Sermayenin inanilmaz bir hizla, iilkeden iilkeye aktig1 giiniimiiz finansal piyasalarinda,
sirket birlesmeleri kiiresel bir olgu haline gelmistir. Bu kacinilmasi gii¢ durumdan Tiirk
ekonomisi ve sirketleri de paymna diiseni almaktadir. Basta bankacilik, sigortacilik,
perakendecilik, akaryakit dagitimi, alt yap1 hizmetleri gibi sektorlerde olmak iizere, pek

cok yabanci sirket Tiirk sirketlerini satin almaktadir.
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Tiirkiye’de 6zellikle son birkac¢ yildir gézlenen bir bagka islem tiirii ise, 6zel sermaye
fonlarmin satin almalaridir. Bu tiir islemler salt finansal nitelikli olup aykir1 birlesme
tiiriindedir. Ozellikle kiiresel olgekte yasanacak finansal durgunluk, belli sektorlerde
doygunluga erisilmesi, korumaci politikalarin devreye sokulmasi, likidite sikintist gibi
nedenlerle kesintilere ugramasi riski bulunsa da, gerek uluslararasi arenada, gerekse
Tiirk piyasalarinda sirket evliliklerinin Oniimiizdeki yillarda artarak devam edecegi

ongoriilebilir.
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EK-1: SATIN ALAN SiRKETLER

Duyuru Giinii

18.07.2007
13.07.2007
31.05.2007
16.04.2007
13.03.2007
31.01.2007
09.01.2007
22.12.2006
18.12.2006
03.10.2006
11.09.2006
07.08.2006
01.08.2006
01.05.2006
13.10.2005
15.08.2005
06.01.2005
12.02.2004
06.11.2003
26.09.2003
14.07.2003
14.07.2003
21.02.2003
22.10.2002
14.10.2002
25.09.2002
26.08.2002
29.07.2002
06.02.2002
25.12.2001
21.12.2001
24.10.2001
11.10.2001
29.08.2001
10.07.2001
09.07.2001
24.04.2001
23.02.2001
16.02.2001
10.10.2000
03.04.2000
03.02.2000
11.01.2000

Hedef Sirket
Kemer Yayincilik
TAV Izmir Terminal
Noro Tip Ozel Saglik Merkezi
ERE Elektrik Uretim Dagitim
Rotor Elektrik
Olkusan Oluklu Kutu-Packaging
Anadolu Cetelem Tiketici
T Enerji Uretim
Askam Kamyon Imalet ve Ticaret
Global Hayat Sigorta AS
Kudos Tekstil AS
Aplus Hastane Otelcilik
Elazig Gimento
Limas Liman Hizmetleri AS
Ladik Cement
Tansas Perakende Magazacilik
TEDAS
Bayindir Hayat Sigorta
Bayindir Hayat Sigorta
TSD Tekstil Sanayileri
Tutas Turk Turizm AS
Mars Sinema Turizm ve Sportif
Oypa-Stores(11)
Toprak Bank-Branches(9)
Sabah
Toprak Yatirim Bank
Hedef Menkul Degerler
Demir Enerji Sanayi ve Ticaret AS
Iktisat Yatirim Menkul
Hedef Menkul Degerler
Ege Yatirm
Merkez Enerji Otoproduksiyon
Mikrodalga Electronik Sistem
Servus Computer
Yasar Yatirirm Menkul Degerler
Cobb istanbul Ana Damizlik
Benkar Tuketici Fin.ve Kart
Gaz Aletleri
Tadpi Gida
isdemir
Infoshop
Akdemir Celik Sanayi
Makro Center

Satin Alan Sirket
Dogan Gazetecilik
TAV
Acibadem
Sabanci Holding
Zorlu Eneriji
Tire Kutsan
Tarkiye Ekonomi Bankasi
Turcas Petrol
Sabanci Holding
Denizbank
Arat Tekstil
Acibadem
Cimentas
Baticim
Akgansa
Migros
Sabanci Holding
Acibadem
Ray Sigorta
Bisas
Marmaris Altinyunus
is Girisim
Migros
Finansbank
Dogan Holding
Global Menkul Degerler
Global Menkul Degerler
Ayen
Global Menkul Degerler
Global Menkul Degerler
Global Menkul Degerler
Ayen
Aselsan
TSKB
Global Menkul Degerler
Banvit
Akbank
Aygaz
Banvit
Eregli Demir Celik Fabrikalari
Dogan Holding
izmir Demir Gelik
Tansas
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EK-2: HEDEF SIRKETLER

Duyuru
Tarihi
12.07.2007
05.07.2007
05.07.2007
21.06.2007
01.06.2007
29.05.2007
28.05.2007
21.05.2007
18.05.2007
17.05.2007
30.04.2007
20.04.2007
20.03.2007
23.02.2007
19.02.2007
13.02.2007
08.02.2007
18.01.2007
30.11.2006
30.11.2006
23.11.2006
09.11.2006
17.10.2006
06.10.2006
06.09.2006
10.08.2006
21.06.2006
31.05.2006
26.05.2006
03.04.2006
26.01.2006
24.01.2006
01.12.2005
04.10.2005
23.09.2005
13.09.2005
25.08.2005
15.08.2005
15.06.2005
07.06.2005
03.05.2005
12.04.2005
31.03.2005
31.01.2005
12.07.2004
30.01.2004
09.10.2003
05.08.2002

Hedef Sirket

Anel Telekomunikasyon
Petkim Petrokimya Holding AS
Garanti Bankasi

AFM Uluslararasi Film
Acibadem Saglik Hizmetleri
Kartonsan

Turk Demir Dokum
Migros Turk Ticaret AS
TAT Konserve

Ulker Gida

Turkeell

Tire Kutsan Oluklu Mukavva
Ray Sigorta

Batigim

Doktas

Boyner

Dogan Yayin

Garanti Bankasi
Trabzonspor Sportif Yatirm
Bossa

Alternatifbank

Turcas

Akbank

Global Menkul Degerler
izocam

Dardanel

Sekerbank

Denizbank

Deva Holding
Finansbank

Baticim

Petrol Ofisi

Sabanci Holding

Eregli Demir Celik

izmir Demir Gelik
TUPRAS

Garanti Bankasi

Tansas

Sekerbank

Global Menkul Degerler
Gima

Tark Dig Ticaret Bankasi
Turkeell

Yapi ve Kredi Bankasi
Tirkiye Ekonomi Bankasi
Tlpras

BSH Profilo SA

Tire Kutsan

Satin Alan Sirket

Purlear Enterprises

Investor Group

Deutsche Bank AG

Al Group Ltd

Abraaj Capital Ltd

Asli Gida ve Kimya

Vaillant Saunier Duval Iberica
Seeking Buyer

Templeton Asset Mgmt(In)Pvt
Selcuk Gida AS

Altimo

Mondi Packaging Paper Swiece
TBIH

OCI Cimento Anonim Sirketi
Componenta Oyj

Citigroup Venture Capital
Lone Pine Capital LLC

Lone Pine Capital LLC
Deutsche Bank AG

Seeking Buyer

Alpha Bank AE

OAO LUKOIL Holdings AG
Citigroup Inc

Banca d'Intermediazione
JV-Isover,Alghanim

Investor Group

TuranAlem Securities JSC
Dexia Participation Belgique
Advent Pharma Holding SARL
National Bank of Greece SA
Orascom Constr Ind SAE
OMV AG

CA-IB Investmentbank AG
Ataer Holding AS
Sahin-Koc Celik Sanayi
Investor Group

GE Consumer Finance Inc
Migros Turk Ticaret AS
Rabobank

Banca d'Intermediazione
Carrefour SA

Fortis Group NV

Alfa Group

Koc Finansal Hizmetler AS
BNP Paribas SA

Investor Group

Deutsche Bank AG

Bomsas Mukavva
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03.04.2002
18.03.2002
31.01.2002
17.01.2002
17.01.2002
02.01.2002
15.11.2001
23.10.2001
05.10.2001
05.10.2001
06.09.2001
16.08.2001
06.07.2001
02.07.2001
11.06.2001
04.06.2001
31.05.2001
02.02.2001
23.01.2001
04.12.2000
02.10.2000
24.05.2000
05.04.2000
21.02.2000
28.01.2000
12.01.2000

Alternatifbank

Petrol Ofisi

Tekstil Finansal Kiralama
Yap! Kredi Sigorta

Kent Gida

Kipa

Finansbank

Kerevitas

Petrol Ofisi

TUPRAS

Yap!i ve Kredi Bankasi
Penguen Gida
Kartonsan

Finansbank

Cimentas izmir Gimento
Garanti Bankasi

Tuborg

EGS Gayrimenkul Yatirm
Zorlu Enerj

Viking Kagit

Kardemir

TUPRAS

Petkim

TANSAS

Petrol Ofisi

Ege Profil

Credit Agricole Indosuez
Undisclosed Acquiror
Rant Finansal Kiralama

Muenchener Ruckversicherungs

Cadbury Schweppes PLC
Tesco PLC

Investor Group

Nestle SA

Investors

Investors

ABN AMRO Bank NV
DEG

Park Holding

BNP Paribas SA
Cementir SpACementir SpA
IntesaBci SpA
Carlsberg Breweries A/S
Sanko Textile AS

Merrill Lynch & Co Inc
Investor Group

Investor Group

Seeking Buyer

Investors

Start Investments Ltd
Investor Group
Deceuninck NV

238



EK-3: KAG VE OKAG DEGERLERI (%)

Hedef OKAG-
Giinler Hedef KAG Hedef OKAG | Alan KAG Alan OKAG | Alan OKAG
-40 0,405766964 0,405766964 | -0,219782109 -0,2197821 |0,625549073
-39 0,391537674 0,195768837 |-0,499216709 -0,2496084 |0,445377191
-38 -0,036023922 -0,012007974 |-0,411527899 -0,137176 | 0,125167992
-37 -0,296816603 -0,074204151 |-0,917100052 -0,229275 | 0,155070862
-36 0,341393109 0,068278622 |-1,150582211 -0,2301164 |0,298395064
-35 -0,126273734 -0,021045622 | -1,716068496 -0,2860114 | 0,264965794
-34 -0,277875022 -0,039696432 | -0,849225906 -0,121318 | 0,081621555
-33 -0,04053532 -0,005066915 | -0,738704129 -0,092338 | 0,087271101
-32 0,177935949 0,019770661 | -0,997639695 -0,1108489 |0,130619516
-31 0,571423503 0,05714235 | -0,227572606 -0,0227573 |0,079899611
-30 0,440086288 0,040007844 |-0,580107353 -0,052737 |0,092744876
-29 0,39725076 0,03310423 | -0,540674574 -0,0450562 | 0,078160445
-28 0,684204199 0,052631092 |-0,118653834 -0,0091272 |0,06175831
-27 0,53284918 0,038060656 | 0,381197957 0,0272284 |0,01083223
-26 0,430413568 0,028694238 |0,395889848 0,0263927 |0,002301581
-25 0,803142471 0,050196404 | -0,176613495 -0,0110383 |0,061234748
-24 0,653836154 0,03846095 | -0,085533339 -0,0050314 |0,043492323
-23 0,355793966 0,019766331 |-0,00161188 -8,955E-05 |0,01985588
-22 -0,040344039 -0,00212337 |0,257516322 0,0135535 |-0,015676861
-21 0,133911984 0,006695599 |0,666110197 0,0333055 | -0,026609911
-20 0,568270218 0,027060487 |0,210718036 0,0100342 |0,017026294
-19 1,362533422 0,061933337 | 0,011404925 0,0005184 |0,061414932
-18 1,657368002 0,072059478 |0,35491401 0,015431 |0,056628434
-17 1,431566392 0,0596486 0,235730732 0,0098221 | 0,049826486
-16 1,835754598 0,073430184 |0,576315283 0,0230526 | 0,050377573
-15 2,088221592 0,080316215 | 1,167888442 0,0449188 | 0,035397429
-14 2,837616042 0,10509689 1,178635078 0,0436532 | 0,061443739
-13 2,716165245 0,097005902 | 1,15780211 0,0413501 |0,055655826
-12 2,731099792 0,094175855 |1,296162993 0,0446953 | 0,049480579
-11 2,905964787 0,096865493 | 0,478053789 0,0159351 | 0,080930367
-10 3,504125795 0,113036316 |0,12808506 0,0041318 |0,10890454
-9 4,312523929 0,134766373 | 0,607637107 0,0189887 |0,115777713
-8 4,029951929 0,122119755 [0,911872001 0,0276325 |0,094487271
-7 4,4927788 0,132140553 |0,939821627 0,0276418 | 0,10449874
-6 5,567707175 0,159077348 |0,807924212 0,0230835 |0,135993799
-5 6,423358153 0,178426615 |0,256921601 0,0071367 |0,171289904
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-4 7,268505564 0,196446096 |0,094837619 0,0025632 | 0,193882917
-3 7,955410806 0,209352916 | 0,701923435 0,0184717 |0,190881247
-2 9,066577128 0,232476337 | 1,206044021 0,0309242 | 0,201552131
-1 10,01523521 0,25038088 | 1,747763842 0,0436941 | 0,206686784
0 10,58703777 0,258220433 | 2,985419842 0,0728151 |0,185405315
1 10,08862071 0,240205255 | 2,758747935 0,0656845 | 0,17452078
2 10,09101199 0,234674697 | 3,116655701 0,0724804 |0,162194332
3 9,792299644 0,222552265 | 3,500842977 0,0795646 | 0,142987652
4 8,625441716 0,191676483 | 3,30380096 0,0734178 | 0,118258683
5 8,935911475 0,194258945 | 3,24146963 0,0704667 | 0,123792214
6 8,573468525 0,182414224 | 3,182413959 0,0677109 | 0,114703289
7 8,120384893 0,169174685 | 3,63324332 0,0756926 | 0,093482116
8 8,423924145 0,171916819 | 3,220689375 0,0657284 | 0,106188465
9 8,612795427 0,172255909 |2,894711345 0,0578942 |0,114361682
10 8,683597899 0,170266625 | 2,751673883 0,0539544 |0,116312236
11 8,960482477 0,172316971 |2,732351156 0,0525452 | 0,119771756
12 9,778754311 0,184504798 |2,652371701 0,0500447 |0,134460049
13 9,562374348 0,177081006 | 1,38344575 0,0256194 | 0,151461641
14 9,26463742 0,168447953 | 0,08768884 0,0015943 | 0,166853611
15 8,778027018 0,156750482 | 0,8234173 0,0147039 | 0,142046602
16 9,037839178 0,158558582 | 1,019628497 0,0178882 | 0,140670363
17 9,187872118 0,158411588 | 0,889684869 0,0153394 |0,143072194
18 9,132341721 0,154785453 | 0,817254306 0,0138518 |0,140933685
19 9,00961901 0,150160317 |0,777563 0,0129594 | 0,137200934
20 8,999129277 0,147526709 | 0,420165622 0,006888 | 0,140638748
21 9,511901294 0,153417763 | 1,261574645 0,020348 | 0,133069785
22 9,556809867 0,151695395 | 1,737563952 0,0275804 |0,124115015
23 9,119117997 0,142486219 | 1,135164622 0,0177369 | 0,124749271
24 8,426484144 0,129638218 | 1,529410667 0,0235294 | 0,106108823
25 8,230155392 0,124699324 | 0,536749959 0,0081326 | 0,116566749
26 8,55644132 0,127708079 | 0,563571574 0,0084115 |0,119296563
27 8,172074273 0,120177563 | 0,634370569 0,009329 | 0,110848584
28 8,77151882 0,127123461 |0,127225378 0,0018438 |0,125279615
29 8,939954589 0,127713637 |0,182547395 0,0026078 | 0,125105817
30 8,834990145 0,124436481 | 0,198080692 0,0027899 | 0,121646612
31 8,3942087 0,116586232 | 0,723315414 0,010046 | 0,106540185
32 8,648158318 0,118467922 |0,714728612 0,0097908 |0,108677119
33 8,64484652 0,11682225 | 1,529705135 0,0206717 | 0,096150559
34 8,41987563 0,112265008 | 1,707245841 0,0227633 | 0,089501731
35 7,993041371 0,105171597 | 2,160537599 0,0284281 |0,076743471
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36 8,222049881 0,106779869 |2,35610348 0,0305987 |0,076181122
37 8,174615478 0,104802763 | 2,785848039 0,035716 | 0,069086762
38 7,878426052 0,099726912 | 2,754290197 0,0348644 | 0,064862479
39 7,098636965 0,088732962 | 2,952026446 0,0369003 | 0,051832631
40 6,721016782 0,082975516 | 3,378679372 0,0417121 ]0,041263425
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