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BOLUM 1

SIRKET BIRLESMELERI

Tiim diinya ile beraber Tiirk menseili sirketlerin, yurtdisi pazarlarda aktif birer
oyuncu haline gelmeleri; ihracat ile baslayip dogrudan yatirimlarla devam eden bir
uzun soluklu bir seriivendir. Yerel lreticilerden ¢ok uluslu sirketlere doniisiim,
muhasebenin kiiresellesmesi sonucunu dogurmus; istiraklerden bagli ortakliklara

genis bir yelpazede yatirimlarin dagilimi sik¢a rastlanan bir durum olmustur.

Bu c¢alisma dahilinde sirket birlesmelerinin 6zel bir alt tiirii olan ters
birlesmenin agiklanmasi, bu yolla kurulan grup sirketlerinin birlesmeyi nasil
muhasebelestirdiklerini ve olusan yeni ortakligin finansal tablolarinin nasil ortaya

cikarildiginin agiklanmasi amaglanmustir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesmenin dogal bir sonucu
olarak sirketler, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda, daha dnce olmadigi kadar
rekabet¢i kosullarla karsilasmaktadir. Giiniimiizde sirketler bu kosullar altinda farkl
bliylime stratejileri izlemekte, degisen piyasa sartlar1 ve regiilasyonlar karsisinda esnek

ve hizli ¢oziimler gelistirebilmektedir.

Ilgili rekabet stratejilerinden biri de bilyiime stratejisidir. Biiyiime dar
anlaminda sirket degerinin artmasi veya paydaslarin menfaatlerinde gergeklesen
pozitif artis olarak tanimlanabilir. Genis anlamda ise pazar paymdan {retim

imkanlarina, miisteri ve tedarik¢i aglarina, know-how ve haklara kadar bir ¢ok alanda



olgiilebilir gelismeyi ifade etmektedir. Isletme tarihi boyunca biiyiime, farkli
perspektiflerden agiklanmaya calisilmis; yaygin goriis 2000°’li yillarin basinda
bugiinkii genel goriiniimiine ulasmistir. Bu kapsamda biiylime stratejileri temel olarak

i¢sel ve dissal stratejiler olarak iki ana grup altinda incelenmektedir.

Bunlardan ilki olan igsel biiyiime stratejisinde sirket; kendi faaliyetleri
neticesinde ortaya cikardigi veya dis kaynak kullanimi (bor¢lanma) neticesinde
yarattig1 degerleri yeni yatirimlara doniistiirerek biiylimeyi hedefler. Bu yaklasimda
sirketin hukuki statiisiinde veya ortaklik yapisinda herhangi bir degisik yasanmazken

sirket varliklarin1 muhtelif kaynaklar ile arttirilmasi temel amactir.

Sirketlerin rekabet kosullarina ayak uydurmalari, erisemedikleri kimi miisteri
cevrelerine erisme imkani yaratmalari, kredi ve finansman olanaklarini gelistirmeleri
ve kimi zaman ticari engellere takilan teknoloji transferlerini gergeklestirmelerini
saglayacak ikinci bliylime stratejisi ise digsal biiyiime stratejileridir. Digsal biiyiime
stratejilerinde temel olan sirketin baska bir sirket ile ortaklik kurmasi, onu devralmasi
veya belirli alanlar i¢in centilmenlik anlagmasi imzalamasi gibi bir¢ok sekilde

gerceklestirilebilmektedir.

Biiylimenin sirketler i¢in hayati 6nem tasidigi ve sirketlerin rekabet kosullarina
uyum saglamasinin zorunlu oldugu giiniimiizde sirket birlesmeleri yayginlagsmakta ve
buna paralel olarak bu alandaki akademik ¢aligsmalar da artmaktadir. Bu boliimde
sirket birlesmelerini kavramsal ¢ergevesi, tiirleri, temel 6zellikleri, amaglar1 ve piyasa

tizerindeki etkileri acgisindan incelemeye ¢alisacagim.



1.1. SIRKET BIRLESMESI NEDIR?

Tiirk¢e ve yabanci dillerdeki yazin incelendiginde Tiirk Ticaret Kanunu’nda
“Birlesme” ile tek bir terim olarak ifade edilen ilgili durum igin, kimi kaynaklarda
“Birlesme (Merger)”, “Satin Alma (Acquisiton)” ve Devralma (Takeover)” olmak
tizere farkli kullanimlarin karsimiza ciktigim1 soyleyebiliriz. Sirket birlesmeleri
birlesme (merger), satin alma (aquisitions), konsolidasyon (consolidation), ortak
girisim (joint venture) ve stratejik anlasmalar (strategic alliances) gibi farkhi

yontemlerle gerceklesebilmektedir.

Birlesme (Merger); sirketlerin birbirleriyle birleserek ya tiizel kisilige sahip
baska bir sirket kurmalar1 ya da bir veya bir kaginin diger kuruma katilmalar1 seklinde
ifade edilmektedir (Ataman, 2000). Bu islem her iki sirketin de hissedarlarinin onay1
alinarak gercgeklestirilir ve genellikle birlesme sonrasi sirketin yonetimi birlesen

sirketlerin yonetim kadrolar1 tarafindan paylagilir.

Satin alma ya da ele gecirme ise bir sirketin varliklarinin veya hisselerinin
baska bir sirket tarafindan satin alinmasi islemi olarak tanimlanmaktadir (Grinblatt ve
Titman, 2002). Satin almalarda bir sirketin miilkiyetinin baska bir sirkete gecisi s6z

konusudur ve satin alan sirket yonetimi ele alir.

Konsolidasyonda ise satin almanin aksine iki sirket de varligina son vererek
yen bir sirket olustururlar. Burada bir ele gecirme s6z konusu degildir, sadece birlesme

sonrast sirket varligini siirdiiriir ve faaliyetlerine devam eder.



Ayrica daha ¢ok belli bir alanda ya da proje 6zelinde ekonomik ya da
teknolojik kaynaklarin birlestirilmesini ifade eden ortak girisim, bu ortaklagsmanin
daha donemsel oldugu ve sirketlerin bagimsizliklarinin daha yiiksek oldu stratejik

ortakliklar da sirket birlesme yontemleri arasinda sayilabilir (Y1lgor, 2002).

Birlesme, TFRS-3 standardinin yayinlandigi orijinal dilde “Combinations”
kullanim1 ile karsimiza ¢ikmaktadir. Yukarida sirali olan tiim birlesme tipleri de bu
kapsam igerisinde yer almaktadir. Dilimizde birlesme kelimesi ile de satin alma,

devralma kelimelerini ortaklastirmak miimkiindjir.

1.2 SIRKET BIRLESMELERININ TURLERI NELERDIR?

Sirket birlesmelerinin, birlesmeyi gerceklestiren sirketlerin ekonomik faaliyet
alanlar1 ve birlesmelerin hukuki yapilarina gore fakli tiirleri vardir. Birlesmeyi
gerceklestiren sirketlerin ekonomik faaliyet alanlarina gore birlesmeler dort grupta
incelenebilir: yatay birlesmeler, dikey birlesmeler, dairesel birlesmeler ve karma

birlesmeler.

Yatay birlesmeler, ayn1 alanda faaliyet gosteren iki sirketin birlesmesidir. Bu
tarz birlesmelerde benzer lriinleri iireten iki rakip sirket birleserek pazar paylarini
genisletme ve rekabette iliste c¢ikmayi hedefleyebilirler. Ayrica smir Otesi yatay
birlesmeler bir sirketin yabanci pazarlara agilma stratejisi olarak degerlendirilebilecegi

gibi yerel olarak yapilan yatay birlesmeler de yerel sirketlerin 6lcek ekonomisinden



faydalanarak yabanci firmalarla rekabette gilic kazanmasini saglayan bir strateji olarak

degerlendirilebilir (Zhang & Chen, 2002).

Dikey birlesmeler birlesen sirketler arasinda faaliyet alanlar1 agisindan alici
satici iligkisi olan birlesmelerdir (Fan & Goyal, 2006). Bu genelde ayni iiriiniin farkl
iiretim ya da pazara sunulma siireglerinde faaliyet gdsteren sirketler arasinda olur.
Sirketler dikey birlesmeler yoluyla {iriiniin {iretimi asamasina dogru geriye ya da
tiikketiciye ulagsma asamasina dogru ileriye dogru genislerler. Bu tarz birlesmeler
sirketlere tirlinlerinin liretiminin daha entegre bir bicimde gergeklesmesini saglayarak

pazarda avantaj saglar.

Dairesel (concentric) birlesmeler ise ayni iirliniin {ireticisi olmayan ya da
aralarinda alim satim iligkisi olmayan ancak benzer miisteri kitlesine hitap eden ya da
benzer alanlarda farkli sekilde hizmet veren sirketler arasinda yapilan birlesmelerdir.
Ornegin, bankacilik ve kredi hizmetleri veren Citicorp ile yine finansal alanda ancak
daha cok sigorta alaninda hizmet veren Travelers Group’un birlesmesi dairesel
birlesmeler i¢inde degerlendirilebilir (Kumar, 2019). Benzer miisteri kitlesine hitap
eden sirketlerin birleserek bir sinerji olusturmasi o hizmetleri ayr1 ayr1 veren sirketlere

kars1 rekabet gliclerini artirmalarini saglayabilmektedir.

Yiginsal (conglomerate) birlesmeler ise birbiriyle ilgisi olmayan alanlarda
faaliyet gosteren iki sirketin birlesmesidir. Bu tiir birlesmeler sirket i¢cinde faaliyet ve
iirlin ¢esitliligini artirmak ve girisim anlaminda riski farkli alanlara dagitmak amaciyla

gerceklesebilir.



Sirketler hukuksal yapilarina gore ise trost, holding, konsorsiyum gibi bi¢imsel
birlesmeler; kartel, konsern, centilmenlik anlagmalar1 gibi bigimsel olmayan

birlesmeler olmak {izere iki gruba ayrilmaktadir.

1.3 SIRKET BIRLESME DALGALARI

Sirket birlesmelerinin tarihi incelendiginde, 6zellikle finansal aktivitenin ve bu
alandaki ¢aligsmalarin yogun oldugu ABD’de, sirket birlesmelerinin yogunlastigi ve
azaldig1 donemler oldugu goriilmektedir. Sirket birlesmelerinin yogunlastigi donemler
genelde akademik literatiirde sirket birlesme dalgalar1 olarak ifade edilmektedir

(Gaughan, 2017).

Sirket birlesmelerinin tarihi ve sirket birlesme dalgalarinin olusum siirecini
anlamak sirket birlesmelerinin nedenleri ve sonuglarini anlamak agisindan énemlidir.
Mitchell ve Mulherin (1996) sirket birlesmelerindeki yogunlasmalarin sektordeki bazi

ekonomik ve teknolojik soklarin etkisiyle olabilecegini ifade etmektedir.

Ekonomik sok sirketlerin artan talebe ve rekabet¢i piyasa kosullarina ayak
uydurmak i¢in biiylimek zorunda kalmalarindan kaynaklanir. Bunu miimkiin kilmak
icinse sirketler dogal yoldan igsel biiyiime stratejileri yerine daha hizli biiylime
saglayan birlesme ve satin almalar1 yontemlerini tercih etmektedirler. Baz1 sirketler

uygun stratejilerle pazardaki ekonomik ve teknolojik soklar1 avantaja ¢evirir ve hizli



bliylime saglayan birlesme ve satin almalar bu stratejiler arasinda degerlendirilebilir
(Rhodes-Kropf ve ark., 2005). Harford (2005) de ekonomik ve teknolojik soklarin
sirket birlesme dalgalarini olusturabilecegini ifade etmekle birlikte bu soklarin kendi
basina yeterli olmadigini ifade etmis, birlesme ve satin almalarin miimkiin olmasi ve
varliklarin yeniden dagitimi icin ayrica sektorde yeterli likit sermayenin bulunmasi

gerektigini belirtmistir.

Ovtchinnikov (2013) geleneksel goriisiin  aksine birlesme dalgalarinin
piyasalardaki deregililasyonlar sonrasi olustugunu oOne siirmiistir. Ona gore
piyasalardaki beklenmedik gidisat (ya da bazi 6zel gruplarin ¢ikarlar) bazi
serbestlesmeleri dogurur ve bu serbestlesmelerden sonra birlesme ve satin almalar
kotli performans gosteren sirketler i¢in bir ¢ikis yolu olarak ortaya cikar. Bunun

sonucunda da birlesme dalgalar1 olusabilir.

Sirket birlesme dalgalar1 tarihsel olarak alt1 donemde incelenmektedir. Bu
donemleri ve 6zelliklerini burada kisaca ifade etmenin sirket birlesmelerini tarihsel

baglami i¢inde degerlendirmek agisindan 6nemli oldugunu diistiniiyorum.

1.3.1 BIRINCI DALGA SIRKET BIRLESMELERI

Birinci  dalga sirket birlesmeleri, 1883 ekonomik Kkrizinden sonra
gerceklesmis, 1898-1902 tarihleri arasinda en yogun donemini yasamis ve 1904

tarihinde bitmistir (Gaughan, 2017). Bu donemdeki birlesmelerin ¢ogu yatay



birlesmelerdir ve yasanan yogun yatay birlesmeler belirli alanlarda tekellesmelerin
olugmasiyla sonuclanmistir. Bu durum bazi sirketlerin ¢ok fazla biiyiimesine bazi
sirketlerinse yok olmasmma neden olmustur. Bu donemde rekabeti azaltan
tekellesmelerin ve biiyiik servetlerin olugsmasina engel olmak i¢in baz1 yasalar ¢ikarilsa
da bunlar pek etkili olmamistir. Birlesme dalgasinin bitisi yasal diizenlemeler
araciligryla degil bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar ile yani finansal nedenlerle

gerceklesmistir.

1.3.2. IKINCI DALGA SIRKET BiRLESMELERI

Ikinci dalga sirket birlesmeleri, 1916 ve 1929 yillar1 arasinda gergeklesmistir
(Gaughan, 2017). Birinci dalga birlesmelerin aksine ikinci dalga birlesmelerin ¢ogunu
dikey birlesmeler olusturmus, bunun yaninda ilgisiz alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerin bir araya geldigi sirket birlesmeleri de sikca gerceklesmistir. ilk dénemde
olusan tekellesmenin aksine bu dénem oligopollerin® olusmasinda etkili olmustur.

1929 krizi ile ikinci dalga sirket birlesmeleri sona ermistir.

1 Oligopoli pazarim ya da belli bir sektoriin az sayidaki biiyiik sirket tarafindan kontrol edilmesi
anlaminda kullanilan bir terimdir. ABD’de tiitiin ve elektrik sektorlerinin oligopolik bir yap gosterdigi
literatiirde ifade edilmistir (Appelbaum, 1982).



1.3.3. UCUNCU DALGA SIiRKET BiRLESMELERI

Uciincii  dalga  sirket birlesmeleri, 1965 ve 1969 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. Yigisal (conglomerate) birlesme donemi olarak da adlandirilan
ticiincii dalga sirket birlesmelerinin ¢cogunu birbiriyle ilgisiz alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerin yaptig1 birlesmeler olusturmustur. Yayimlanan bir raporda 1965 ve 1975
yillar1 aras1 yapilan sirket birlesmelerinin %80’inin y18insa birlesmeler oldugu ifade
edilmistir (Federal Trade Comission, 1977). Sirketler kendi sektorleri iginde farkli
alanlara yonelerek degil farkli sektorlere de girerek faaliyetlerini g¢esitlendirmeye

calismiglardir (Servaes, 1996).

Bu durumun yiginsal birlesmelerin sagladigi “riski dagitma” avantajindan
faydalanma amaciyla gergeklestigi diisiliniilebilir. Ancak tarihsel olarak bakildiginda
biiylimek isteyen ve gerekli imkanlari olan ancak rekabeti korumak amaciyla ¢ikarilan
kanunlar tarafindan onii kesilen sirketlerin buldugu alternatif bir biliylime stratejisi
olarak degerlendirilebilir (Gaughan, 2017). Bu dénemde ¢esitlenmeye gidilmesinin
nedenleri iizerine degisik fikirler mevcuttur ancak cesitlenmenin sirket icin geri
doniisiiniin yiiksek oldugunu ifade eden ¢alismalar mevcuttur (Matsusaka, 1993). 1968
yilinda baz1 yi1ginsal birlesme yapan sirketlerin kar oranlarindaki diisiis ve 1989 yilinda
rekabeti saglamak icin ¢ikan yeni yasal diizenlemelerle iiclincii dalga sirket
birlesmeleri sona ermistir. Uglincii dalga sirket birlesmeleri, belirli bir alanda
0zellesmenin daha etkili oldugu diisiiniilen kapitalist ortama karsit 6rnek olusturmasi
acisindan Onemlidir ancak basarisiz olmasinin sebebi olarak da yine bu durum -

yoneticilerin girdikleri sektorler hakkindaki bilgisizligi- gosterilmektedir.



1.3.4 DORDUNCU DALGA SiRKET BIRLESMELERI

Dordiincii  dalga sirket birlesmeleri 1984 ve 1989 yillarn arasinda
gerceklesmistir. Bu donemdeki birlesmelerin en O6nemli ayirt edici niteligi,
birlesmelerin énemli bir kismmin diismanca birlesme? (hostile merger ya da hostile
takeover) 6zelligi gostermesidir (Gaughan, 2017). Bu nedenle bu donemde bir sirketin
yiiksek miktarda hissesini ele gecirerek yonetimde degisiklikler yapma hakkini
kazanmay1 ifade eden sirket baskini (corporate raider) tabiri kullanilmaya

baslanmustir.

Dordiincii dalga sirket birlesmelerinin diger 6nemli bir 6zelligi de diger sirket
birlesme dalgalarina kiyasla ¢ok biiyiik firmalarin birlesme ya da devralma i¢in hedef
haline gelmesidir. Bu nedenle bu doneme ayrica mega birlesmeler donemi de

denilmektedir.

Bu dénemdeki diigmanca sirket birlesme ilanlarinin bir kismi1 spekiilatif, kisa
siirede kar elde etme amaciyla da gergeklesmistir. Bazt durumlarda baska sirketi
diismanca ele gegirmeye calisan bir sirketin amaci hedef sirketi devralmak degil, bazen
elindeki hisseleri daha yiiksek fiyattan satmasini saglayacak bir ortam hazirlayarak

arbitraj lizerinden para kazanmak olabilmektedir. Diismanca birlesmelerin

2 Diismanca (hostile) birlesme alici sirketin hedef sirketin yoneticilerinin itirazina ragmen sirketi
devralmasini ifade eder. Bu islem, hedef sirketin hissedarlarina hisselerini satmalar1 igin teklifler
gotiirmek, hisse senetleri agiktan islem goren sirketlerden yonetimi ele alacak miktarda hisse almak,
ortaklarin oy haklarini vekaletle devralmak ya da sirket yonetimine kabul etmek zorunda kalacaklari
bir teklifle gitmek gibi degisik stratejilerle gergeklesebilmektedir (Dagh & Ayaydin, 2012).
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yayginlagtifi ve kabul gordiigii bu donemde bu tiir spekiilatif durumlar {izerinden

kazang saglama gibi durumlar da gézlenmistir.

1990’larda ekonomideki genel yavaslama ile birlikte dordiincii dalga sirket

birlesmeleri de sona ermistir.

1.3.5 BESINCI DALGA SIRKET BIRLESMELERI

Besinci dalga sirket birlesmeleri 1992 ve 2001 yillar1 arasinda gergeklesmistir
(Gaughan, 2017). Dordiincii dalga birlesmelerde sirketler birlesme islemleri igin
cogunlukla biiylik miktarda bor¢ i¢ine girmislerdir. Bu donemde geg¢mis hatalarin
tekrarlanmamasi i¢in sirketler sirket birlesmeleri ve devralmalar i¢in daha stratejik
anlagmalara yonelmislerdir. Bu donemde bir¢ok biiyiik capli birlesme gergeklesse de
bunlarin  ¢ogunlugu stratejik anlagmalar sonucunda gergeklesmis diismanca

birlesmelerin sayis1 azalmustir.

Bu donemdeki birlesmelerde de yine biiylime motivasyonlar1 etkili olmus
ancak sirketler bor¢clanma yerine Ozkaynaklarini kullanarak birlesme ve devralma

yoluyla dis biiyiime stratejilerini gergeklestirmislerdir.

Besinci dalga birlesmeler yogun olarak iki sirketin varligina son vererek ortak
bir sirket kurmasi ile sonuglanan konsolidasyon bi¢iminde gergeklesmistir. Bu
konsolidasyon birlesmelerindeki amag¢ c¢ogunlukla bolgesel faaliyet gosteren

sirketlerin birlesip biiyiiyerek hem 6l¢ek ekonomisinden faydalanmak hem de ulusal
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capta faaliyet gosteren bir sirkete doniismek olmustur. Dordiincii  dalga
birlesmelerdeki kisa donemde kar etme amaglart yerine uzun dénem stratejik planlar

bu birlesmelerde etkili olmustur.

Moeller ve Schlingemann (2005) bu donemdeki sirket birlesmelerinin
performans ve getirilerini inceledikleri caligmalarinda bu birlesmelerin ¢ogunun hedef
sirketler icin yliksek getiriler sagladigini ancak alici sirketler icin zararla
sonuclandigini ifade etmislerdir. Buna ragmen bircok alict firmanin bu donemde
1slemlerine devam etmesi ise sirket yoneticilerinin 2000’lerde pazarda olusan balonu
fark edememelerinden dolay1, piyasadaki yiiksek degerlenme egilimini goz Oniine
alarak kisa donem getirilere odaklanmasi gosterilmistir. 2001 yilinda yasanan

durgunluk ve kriz donemiyle besinci dalga sirket birlesmeleri de sona ermistir.

1.3.6. ALTINCI DALGA SIRKET BIRLESMELERI

Altinc1 dalga sirket birlesmeleri yaklasik olarak 2003 yilinda baglamis ve 2007
yilinda sona ermistir (Gaughan, 2017). Bu donemde alic1 sirket yoneticilerinin
birlesme ve satin almalara eski birlesme dalgalarina gore daha az iyimserlikle
yaklagtiklari, 6nerilen tekliflerin daha diisiik oldugu ifade edilmistir (Alexandridis,
Mavrovitis ve Travlos, 2012). Ancak bu donem de yine alict sirketlerin kayiplariyla
sonu¢lanmistir. Alexandridis ve ark. (2012) bu durumun piyasadaki yiiksek nakit

dengesi nedeniyle artan serbest nakit akisi sorunu ve yatirimcilarin birlesme ve
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devralma islemlerine eskisi kadar olumlu bakmayis1 nedeniyle gerceklesmis

olabilecegini ifade etmislerdir.

McCarthy, Dolfsma ve Weitzel (2016) altinc1 dalga sirket birlesmelerinin
inceledikleri calismalarinda, ilk bes sirket birlesme dalgalarinin daha ¢ok ABD
merkezli oldugunu ancak altinct dalga sirket birlesmelerinin global diizeyde
yasandigin1 ifade etmisler ve calismalarinda altmis iilkedeki sirket birlesmelerini

analiz ederek altinc1 dalga sirket birlesmelerinin global boyutunu gostermislerdir.

Diger sirket birlesme dalgalarinda oldugu gibi altinc1 dalga sirket birlesmeleri

de 2008 yilinda yasanan ekonomideki durgunluk nedeniyle sona ermistir.

Orta
Mikro Kiigiik Boyutlu  Biiyiik KOBI
Girisimler Girisimler Girisimler Girisimler | Toplam %'si
Yil
1996 3 21 190 1.004 1.218 17,6%
1997 2 22 249 1.368 1.641 16,6%
1998 6 48 243 1.576 1.873 15,9%
1999 14 95 364 1.385 1.858 25,5%
2000 28 108 421 1.293 1.850 30,1%
2001 22 76 222 981 1.301 24,6%
2002 26 61 147 956 1.190 19,7%
2003 29 59 147 869 1.104 21,3%
2004 19 88 255 951 1.313 25,9%
2005 23 66 192 996 1.277 22,0%
2006 18 84 177 1.017 1.296 21,5%
2007 24 53 178 991 1.246 20,5%
Toplam 214 781 2.785 13.387| 17.167 21,9%
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Orta

Mikro Kiigiik Boyutlu  Biiyiik KOBI
Girisimler Girisimler Girisimler Girisimler | Toplam %'si
Sektorler
Tarim 1 - 12 61 74 17,6%
Madencilik 40 42 62 458 602 23,9%
Insaat 2 7 38 300 347 13,5%
Imalat 52 226 822 5.100| 6.200 17,7%
Lojistik 1 14 65 850 930 8,6%
[letisim 11 51 135 947 1.144 17,2%
Perakende 18 54 165 1.375 1612 14,7%
Hizmetler 89 387 1.456 4.296| 6.228 31,0%
Toplam 214 781 2.755 13.387| 17.137 21,9%
Bolge
Bat1 Avrupa 32 280 857 2.880| 4.049 28,9%
ABD 182 501 1.898 10.507| 13.088 19,7%
Toplam 214 781 2.755 13.3871 17.137 21,9%
Statiiler
Hedef Halka 54 203 797 6596 7.649 13.8%
Acik )
Hedef OZg8 160 578 1958  6792| 9488 284%
Sirket
Toplam 214 781 2.755 13.388| 17.137 21,9%

Tablo-1: Y1l ve Sektdr Bazinda KOBI Birlesmeleri - McCarthy, Dolfsma ve Weitzel (2016)

Yine ayni calismada incelendigi tizere ilgili birlesmelerin 6nemli bir kisminin

imalat sektoriinde gerceklestigi, Birlesik Devletler’de Bati Avrupa’nin 3 katindan daha

fazla ve hedef sirketin cogunlukla 6zel sirket oldugu goriilmiistiir. Altinci dalga sirket

birlesmeleri déneminde birlesmeye taraf sirketlerden KOBI statiisiinde olanlar

agirlikli olarak hizmetler sektoriindedir. Bati Avrupa boélgesinde ise birlesmeye taraf

olan sirketlerin yiizdesel olarak daha biiyiik bir kism1 KOBI statiisiindedir.
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1.4. SIRKET BIRLESMELERININ NEDENLERI

1.4.1. BUYUME

Biiylime, sirket birlesmelerinin altinda yatan motivasyonlarin basinda
gelmektedir. Daha once ifade ettigimiz degisen pazar kosullar1 ve yiiksek rekabet
ortaminda bliylimek sirketler icin hayati 6nem tagimaktadir. Sirketler i¢ biiytime ve dis
biiylime stratejileri kullanarak biiyiirler. I¢ biiyiime sirketin kendi kaynaklari
araciligiyla daha dogal ve yavas bir biiylime sekliyken dig biiyiime birlesme ve satin

almalar yoluyla daha hizli bir biiyiime stratejisi olabilmektedir (Papadakis, 2007).

Biiylimenin bir boyutu sirketin kendi sektorii icinde farkli alanlara ya da
tiriinlere yonelmesidir. Johnson & Johnson sirketinin birlesme ve satin almalar yoluyla
basaril1 bir sekilde biiylimesi bu duruma giizel bir 6rnek teskil etmektedir. Johnson &
Johnson sirketi 1990 yilindan 2016 yilina kadar 100’{in iizerinde stratejik birlesme ve
satin alma gergeklestirerek hijyen tirlinleri iireten bir sirketten, medikal cihazlar ve
nadir hastaliklar i¢in ilaglar iireten genis capli bir sirkete doniismeyi basarmistir
(Institute For Mergers, Acquisitions and Alliance, 2021, https://imaa-
institute.org/project/johnson-johnson/). Karim ve Mitchell (2004) Johnson & Johnson
sirketinin bilylime stratejilerini inceledikleri calismalarinda, sirketin birlesme ve satin
almalar yoluyla basarilt bir dig biiylime stratejisi ortaya koymasini, sirketin birlesme
ve satin almalar sonrasinda sirket yapilanmasinda yaptiklar: basarili degisiklikler ve i¢
kaynaklarin kullanimi ile dis kaynaklarin kullanimi arasinda kurduklari denge ile

acgiklamislardir.
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Biiylimenin diger bir boyutu, sirketin cografi agidan simirlarin1 genisletmeyi
istemesidir. Bu bolgesel bir sirketin dis biiylime stratejileri ile ulusal bir sirkete
doniisme cabasi seklinde olabilecegi gibi sinir 6tesi birlesme ve satin almalarla bagka
iilkelerin pazarlarina girme c¢abasi seklinde de gerceklesebilmektedir. Sirket, girmek
istedigi yeni pazarin kosullarmmi ve Ozelliklerini bilmedigi i¢in birlesme ve satin
almalar bu tiir bir biiylime i¢in hizli ve daha az riskli bir alternatif olarak

goriilebilmektedir. (Shimizu, Hitt, Vaidyanath & Pisano, 2004).

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor igerisinde durgunluk goriilmesi ya da talebin
daralmasi durumunda da biiyiime stratejisi olarak birlesme ve satin almalar 6n plana
cikabilmektedir. Sirketler bu durumda ilgili segeneklerden uygun bir bliyiime stratejisi
benimseyebilmekte, durgunluktan bu yontemler ile en az etkilenmenin yolunu

bulmaya ¢alisabilmektedir.

Sirketlerin birlesme ve satin alma yoluyla hizli bir biiyiime gergeklestirme
motivasyonlarindan biri de sirketin hisse degerlerini artirarak sirket hissedarlarina
kazang saglamadir. Birlesmelerin hisse senetleri tizerindeki kisa ve uzun vade getirileri
hakkinda degisik goriisler mevcuttur (Cakici, Hessel & Tandon, 1996; Markides &
Oyoni 1998). Farkl: tiir sirket birlesmelerinin piyasa acisindan sonuglarini ¢esitli
yonleriyle degerlendiren genis bir literatiir mevcuttur. Bu konuya gelecek boliimde

daha ayrintili olarak deginecegiz.

Sinir 6tesi sirket birlesme ve satin almalarinda tilkeler arasindaki déviz kurlari

da etkilidir. Ulkelerinin paralar1 daha degerli olan sirketler cogunlukla alici
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konumunda bulunurken paralarinin degeri diisiik olan tilkelerdeki sirketler daha gok
hedef konumunda bulunmakta ve gelen yiiksek Onerileri geri ¢evirmekte daha ¢ok

zorlanmaktadir.

1.4.2. SINERJI

Sirket birlesme ve satin almalarindaki diger bir neden de sirketlerin baska
sirketlerle birleserek sinerji yaratma istegidir (Feldman & Hernandez, 2021). Sinerji
kelime anlami olarak birlesen iki parcanin toplam degerlerini asan fazladan bir deger
iiretmesi anlamina gelmektedir. Sirket birlesmeleri agisindan degerlendirildiginde bu

deger yaratma, birkag sekilde gerceklesebilir.

Birinci sinerji yaratma sekli operasyonel sinerji olarak ifade edilebilir.
Birlesme gergeklestiren iki sirket faaliyetlerindeki ortaklik ve uyum sayesinde ya da
dis biiylimenin getirdigi avantajlar ile 6lgek ekonomisinden faydalanarak iiretim
maliyetlerini diisiiriip ayr1 ayr1 faaliyet gosterdikleri durumdan daha karli bir konuma
gelebilirler (Chatterje, 1986). Olgek ekonomisinden faydalanmak amaciyla
gerceklestiren birlesmeler daha ¢ok ayni alanda faaliyet gosteren sirketler arasinda

yapilan yatay birlesmelerdir (Fee & Thomas, 2004).

Bazi caligmalar birlesme ve satin alma islemleri sonrasindaki olumlu yonetim

degisikligini de sirket birlesmelerinin sinerji anlaminda getirileri arasinda saymiglardir

(Asquith, 1983; Bradley, Desai & Kim, 1983). Yonetim agisindan kotii performans
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gosteren sirketlerin daha 1yi bir yonetime sahip sirketler tarafindan devralindig: sirket
birlesmelerinin daha iyi bir performans sergiledigini gosteren calismalar da sirket
birlesmelerindeki yonetim degisiminin sinerji olarak degerlendirilebilecegi goriistinii
desteklemektedir (Wang & Xie, 2009). Ayrica sirket birlesmeleri sirketlerin pazar
paymi artirarak rekabette giic kazanmalarin1 ve fiyat belirleme konusunda daha ¢ok
s0z sahibi olmalarin1 saglayabilir. Ancak rekabeti koruma ve tekellesmeyi onleme
amaciyla cikarilan kanunlar bu tiir amaglarla yapilan birlesmeleri zaman zaman

engelleyebilmektedir.

Ikinci sinerji yaratma sekli ise literatiirde finansal sinerji olarak ifade edilmistir
(Damodaran, 2005). Sirketler birlesme sonras1 nakit akigini artirma imkani bulabilirler
ya da likit varlig1 yiiksek olan sirketler getiri potansiyeli yliksek projeleri olan ancak
bunlar1 gergeklestirecek imkani olmayan sirketlerle birleserek sinerji yaratabilirler.
Ayrica birlesme sonrasi sirketlerin biiyiimesi onlara daha fazla bor¢ ve kredi alami
acarak faaliyetlerini genisletmelerini saglayabilir. Bunun disinda kar eden sirketlerin
zarar eden sirketlerle birleserek bazi vergi yiikiimliiliiklerinden kag¢inmalar1 da yine

sirket birlesmelerinin sinerji agisindan getirileri arasinda sayilabilir.
Operasyonel sinerjinin aksine finansal sinerji amaciyla gergeklesen sirket
birlesme ve satin almalar1 daha ¢ok ilgisiz alanlarda faaliyet gosteren sirketler arasinda

gerceklesen yiginsal birlesme (conglomareta) 6zelligi gostermektedir.

Sinerji yaratma amagli birlesmelere verilebilecek en iyi orneklerden biri

P&G’nin 2005 yilinda Gilette’i almasi olabilir (Kumar, 2019). Bu birlesme ile P&G
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hem bazi iiriinlerde rakibi olan Gilette’i ele gegirerek pazar payini ve fiyat belirleme
giicli artmis hem de Gilette’in halihazirda ¢ok etkin oldugu pazarlara hizli bir giris

yapmuigtir.

1.4.3. CESITLENME

Sirket birlesme ve satin alma motivasyonlarindan bir digeri de sirket
faaliyetlerinde cesitlenme yaratmaktir (Scott, 1989). Cesitlenme bir sirketin kendi
faaliyet alani1 igerisinde yan alanlara yonelmesi ya da kendi faaliyet alaninin tamamen

disinda bagka bir alana yonelmesi olarak tanimlanabilir.

Daha 6nce y1ginsal (conglomerate) birlesmelerde ve yiginsal birlesme dénemi
olarak adlandirilan {iglincii dalga sirket birlesmelerinde bahsettigimiz gibi ¢esitlenme
sirket icin risk azaltic1 bir etki yapabilmektedir (Amihud &Lev, 1981). Sirketler farkli
sektorlerde faaliyet gostererek belirli bir sektdrdeki olasit aksama ya da duraganligi

daha iyi tolere edebilirler.

Birlesme ve satin alma yoluyla sirket faaliyetlerinde ¢esitlenmeye gitmenin
altinda yatan diger bir neden de sirketlerin daha karli sektorlere ge¢me istegidir.
Cesitlenme amaciyla yapilan sirket birlesmeleri daha 6nceki boliimde ifade ettigimiz
gibi bir sinerji yaratmasa bile sirketlere faaliyet alanlarin1 daha fazla getiri imkani

sunan sektorlere dogru genisletme imkani sunabilmektedir.
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Sirket faaliyetlerinde c¢esitlenme saglayan yiginsal (conglomerate)
birlesmelerin etkileri lizerine ¢esitli caligmalar mevcuttur. Elgers ve Clark (1980)
300’1in iizerinde sirket birlesmesini inceledikleri ¢alismalarinda yiginsal birlesmelerin
hisse senetleri {izerindeki olumlu etkisinin yiginsal olmayan birlesmelere gore daha
fazla oldugunu bulmuslardir. Ancak buna karsi olarak sirket faaliyetlerindeki
cesitlenmenin sirket degerini diislirdligiinii savunan caligmalar da vardir (Berger &
Ofek, 1995; Lang & Stulz, 1994). Berger ve Ofek (1995) 1986 ve 1991 yillar1 arasinda
faaliyet alanlarinda cesitlenmeye giden sirketleri inceledikleri ¢alismalarinda,
cesitlenmenin sirketlerin degerlerinde ortalama %]15°lik bir kayba yol actigini

bulmuslardir.

Calismalardaki bu farkliliklarin 6rneklem olarak aldiklar1 sirketlerden ve
calismalarin yapildig1 zamandaki donemsel kosullardan kaynaklandig: diisiiniilebilir.
Ancak, sirket faaliyetlerinde cesitlenmenin sirketler i¢cin kazanglar1 ve zararlari
literatiirde uzunca tartisilsa da burada c¢esitlenmenin sirket birlesme ve satin

almalarindaki 6nemli motivasyonlardan biri oldugunu ifade etmeyi yeterli goriiyoruz.

Sirket faaliyetlerinde c¢esitlenmeye gitmek amaciyla birlesme ve satin alma
yapmanin 6nemli 6rneklerinden bir General Electric sirketidir. General Electric sirketi
tarihi boyunca ulasimdan sagliga, jet motoru yapimindan petrol alanina kadar
faaliyetlerini ¢esitlendirmis ve cesitlenmeyi biiylime stratejilerinden biri haline
getirmis bir sirkettir (Thompson, 2017, http://panmore.com/general-electric-ge-

generic-strategy-intensive-growth-strategies).
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1.4.4 DiGER NEDENLER

Yukarida belirttigimiz biliyiime, sinerji ve gesitlenme gibi stratejik nedenler
disinda sirket birlesme ve satin almalarinin nedenlerinden baska sirket yoneticilerinin
hirslar1 (Roll, 1986), sirketlerin Ar-Ge altyapilarin1 giiglendirme motivasyonlari
(Milliou & Pavlou, 2013) ve belirli vergi muafiyetlerinden yararlanma amaclari
(Gilson, Scholes & Wolfson, 1988) da sirket birlesme ve satin almalarinin nedenleri

arasinda gosterilebilir.

1.5. SIRKET BIRLESMELERININ SIRKETLERIN PiYASA

DEGERLERI UZERINDEKI ETKILERI

Sirketlerin yaptiklar1 stratejik hamleler yatirimer davraniglar tizerinde etkili
olarak sirketlerin hisse senedi fiyatlarim1 olumlu ya da olumsuz yodnde
etkileyebilmektedir. Sirket birlesmelerinin birlesme islemine dahil olan sirketlerin
degeri iizerindeki kisa ve uzun vade getirileri literatiirde farkli agilardan incelenmistir.
Birlesme ilanlarinin piyasa iizerindeki etkilerini incelemek sirket birlesmelerinin
nedenlerini ve sonuglarini anlamak agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu boliimde
sitket birlesmelerinin sirket degerlerine olan etkisi farkli iilkelerde yapilan

calismalardan ornekler verilerek incelenecektir.®

8 Bu boliimdeki incelenen ¢aligmalar biitiin sirket birlesme ve satin almalarini igermektedir. Ters
Birlesmelere, ve Ilk Halka Arz islemlerine, piyasalarin verdigi tepkilere ise Ters Birlesmeler kisminda
ayrica deginilmistir.
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Jansen ve Ruback (1983) sirket birlesmelerinin hisse senedi getirilerini
inceleyen 13 calismay1 birlestirdikleri analizlerinde sirket birlesmelerinde getirilen
yiiksek tekliflerin hedef sirketin hisselerinde %20 ve %30 arasinda artis sagladigim
bulmuslardir. Alict sirketlerin birlesme ilanlarindan aldiklar1 getirileri ise %4
civarinda oldugu ifade edilmistir. Calismalar alic1 sirketlerin birlesmelerde kar mi
yoksa zarar mu1 ettigi konusunda farkli goriisler bildirmektedirler. Bazi ¢aligmalar alici
sirketlerin zaman igerisinde birlesmelerden kazang elde ettiklerini ifade ederken
(Dodd, 1980), baz1 ¢alismalar birlesmelerin hem kisa vadede hem uzun vadede alici
sirketin hisseleri lizerinde ya olumsuz bir etkisi oldugunu ya da istatistiksel olarak
anlamli bir olumlu etkisi olmadigini ifade etmektedirler (Agrawal, Jaffe & Mandelker,

1992; Frank, Harris & Titman, 1991).

Bagsarili Kurumsal Devralmalar ile Iliskili Hisse Senedi Fiyatlarmin Degisikligi

o Hedef Teklifler
Devralma Teknigi (%) (%)
Satinalma Teklifleri 30 4
Birlesmeler 20 0
Ele Gegirme Miicadeleleri 8 -

Basarisiz Kurumsal Devralmalar ile iliskili Hisse Senedi Fiyatlarinin Degisikligi

Devralma Teknigi H(eo/do)e f Teél/(l)l;ler
Satinalma Teklifleri -3 -1
Birlesmeler -3 -5
Ele Gegirme Miicadeleleri 8 -

Tablo-2: Birlesme Getirileri - Jansen ve Ruback (1983)
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Wong & Cheung (2009) 2000 ve 2007 yillar1 arasinda Asya iilkelerinde girket
birlesme ilanlarmin alict ve hedef sirketin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisini
inceledikleri ¢alismalarinda birlesme ilanlarinin hedef sirketin hisse senedi fiyatlarina
olumsuz etkisi oldugunu bulmuslardir. Alic1 sirket i¢inse birlesme ilanlar1 piyasada
olumlu karsilik bulmaktadir ve alic1 sirketin hisseleri birlesme ilan1 sonrasinda
istatistiksel olarak anlamli deger kazanmaktadir. Bu 6rnekte de oldugu gibi farkl tilke
piyasalarinin farkli donemlerde birlesme ilanlarina degisik sekillerde tepki verdigini
gormekteyiz. Buradaki durumun nedeni, Asya piyasalarinda birlesme ilaninin hedef
sirket i¢in kotli performans gostergesi, alici sirket i¢inse umut vadeden bir iglem olarak

degerlendirilmesi olabilir.

Hekimoglu ve Tanyeri (2011) Tiirkiye’de sirket birlesme ilanlarinin hedef
sirketin hisse senedi fiyatlar1 {izerine olan etkilerini incelemislerdir. 1991 ve 2009
yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklesen 125 sirket birlesmesini dahil ettikleri
orneklemlerinde birlesme ilaninin hedef sirketin hisseleri iizerinde %8.56’lik bir artis
sagladigin1 bulmuslardir. Bu oranin Avrupa ve ABD’deki sirket birlesme ilanlarinin
getirileri iizerine yapilan ¢alismalardaki oranlarda diisiik olmasini Tiirkiye piyasasinda
genelde piyasaya sizan bilgilerden dolay sirket birlesme tarihinin tespit edilmesinde
yasanan zorluklar (Cornett, Tanyeri & Tehranian, 2011) ve Tiirkiye’deki rekabet

ortamindaki farkliliklarla agiklamiglardir.

Celikcevik (2012) calismasinda Tirkiye’deki 2005 ve 2011 yillar1 arasinda

gerceklesen sirket birlesmelerinin sirketlerin piyasa degerine olan kisa vade etkilerini
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incelemis ve birlesme ilanlarinin sirket degerlerine olan pozitif etkisini ortaya

koymustur.

Eyceyurt ve Sergemeli (2013) ise yine 2008 ve 2009 yillar1 arasinda
Tirkiye’deki sirket birlesme ve satin almalarini inceledikleri ¢alismalarindan sirket
birlesme ilanlariin sirketlerin hisse senetleri {izerinde kisa vadede (5-15 giin) olumlu
bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Uzun vadede (180 giin) ise istatistiksel olarak
anlamli bir pozitif getiri gozlenmemistir. Ancak kisa bir donemde az sayida sirket

birlesmesinin incelendigi bu ¢alisma lizerinden bir sonuca varmak zor goriinmektedir.

Sektorel farkliliklar da birlesme ve satin alma islemlerine piyasalarin tepkisini
etkileyebilmektedir. Ozellikle yatay ve dikey birlesmelerin etkisiyle biiyiimenin sirket
gelirlerinde biiyiik olumlu etkiler yaratacag: diisiiniilen sektorlerde birlesme ve satin
almalar hem hedef hem de alic1 sirketin hisse fiyatlarinda kisa ve uzun vadede daha
bliyiik getiriler saglayabilmektedir (Panayides & Gong, 2002). Panayides & Gong
(2002) deniz tasimaciligi sektoriinde birlesme ve satin alma ilanlarinin birlesmeye
dahil olan sirketler i¢in olumlu piyasa getirilerini 1995 ve 1999 yillar1 arasinda bu
sektorde yapilan birlesme ve satin almalar1t inceledikleri ¢alismalarinda
gostermislerdir. Yine Mall ve Gupta (2019) da Hindistan’da bankacilik sektoriinde
400’e yakin birlesmeyi dahil ettikleri ¢aligmalarinda birlesme ve satin alma ilanlarinin
birlesmeye dahil olan sirketlerin hisseleri {izerindeki olumlu getirilerini
gostermislerdir. Burada yine Hindistan’da bankacilik sektoriindeki konsolidasyonlara
piyasanin olumlu tepki gostermesinde bolgesel ve sektorel farkliliklarin etkisini

gormekteyiz.
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Birlesme yapan sirketlerin ne amagla birlesmeyi gerceklestirdikleri ve birlesme
ilanlarinda neyin vurgusunu yaptiklar1 da piyasalarin birlesmelere verecegi tepkiyi
etkileyebilmektedir. Birlesen sirketlerin ayn1 alanda ya da birbirini tamamlayan
alanlarda faaliyet gosterdiginde mi yoksa cesitlenme amaciyla farkli alanlarda faaliyet
gosterdiginde mi daha biiyiik bir deger liretecegi literatiirde bir tartisma konusudur
(Hitt, Harrison, Ireland & Best, 1998; Datta, Pinches & Narayanan, 1992).
Swaminathan, Murshed ve Hulland (2008) farkli amaclarla gergeklesen birlesmelerin
birlesme yapan sirketlerin degerleri lizerine etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda;
cesitlenmenin amag oldugu ve birlesen sirketlerin farkli kaynaklara sahip oldugu
birlesmelerin is birligi vurgusu yapilmadiginda, konsolidasyonun amag¢ oldugu
birlesmelerde ise i birligi vurgusu yapildiginda iki sirket i¢in de daha fazla deger

tiretildigini bulmuslardir.

Ayrica bazi ¢alismalar nakit ile gerceklestirilen birlesme teklifleri ile hisse
senedi ile gerceklesen teklifleri hisse senedi fiyatlarina etkisi tizerinde incelemislerdir.
Travlos ve Papaioannou (1991) nakit para ile yapilan tekliflerin alic1 sirketlerin
hisselerinde %1.3’liik, hisse senedi ile yapilan tekliflerin ise %0.8’lik bir diisiisle

sonuglandigini bulmusglardir.
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Artig Artig

Hisse Hisse
Senedi Nakit Teklifli  Senedi
Teklifli Teklifli

Nakit
Teklifli

Yil
1972 1
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980 1 =
1981 - 3 -
Toplam: 10 22 14 11

N

NN R !
W OoONNEPEP WPR
W

W NNPEFE WO PR -
1

N P P DN

Donem
1972-1976 5 (%50) 8 (%36) 5 (%36) 5 (%45)
1977-1981 5 (%50) 14 (%64) 9 (%64) 6 (%55)
Toplam: 10 22 14 11

Tablo-3: Sermaye Yapilarinin Degisimi ve Odeme Y&ntemleri - Travlos ve

Papaioannou (1991)

Goniilli (2018) Tiirkiye piyasalarinda sirket birlesmelerine verilen tepkileri
belirleyen birlesme ¢esidi, nakit akisi, birlesme ve devralma oran, sirketin biiyiikligi
ve kaldirag orani gibi faktorleri inceledigi ¢alismasinda birlesme ¢esidinin, kaldirag
oraninin ve Ozsermaye karlilik oraninin piyasalarin sirket birlesmelerine verdigi
tepkide etkili oldugunu bulmuslardir. Olgek ekonomisinden faydalanmay1 saglayan
yatay birlesmeler ve maliyet avantajlar1 sunan dikey birlesmeler piyasada sirketlerin
hisse degerleri acisindan olumlu bir etki yaratirken karma birlesmelerin olumsuz bir

etki yarattigini tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismanin sonuglarina gore birlesme oncesi
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yuksek borg/varlik oranina sahip sirketler birlesme ilanlarinda daha fazla hisse senedi
getirisi saglarken 6zsermaye karlilik orani yiiksek olan sirketlerin yaptig birlesmelere

piyasanin olumsuz bir tepki verdigi ifade edilmistir.

Calismalara genel olarak baktigimizda birlesme ve satin alma ilanlarinin
sektorel ve bolgesel degiskenlerden bagimsiz olarak hedef sirket i¢in olumlu etkileri
oldugunu goérmekteyiz. Bu durum hedef haline gelen sirkete birlesme ya da satin
almayla birlikte nakit girisi olmasiyla ya da halihazirda kotii performans gosteren
sirketin daha 1yi bir yOnetim tarafindan devralinarak iyi performans gdsterme
potansiyeli tasimasi ile agiklanabilir. Ayrica bu durum birlesmelerin hedef haline gelen
sirket hissedarlar1 i¢in bir ¢ikis yolu olarak ya da birlesmeyi 6ngdren yatirimcilar i¢in
bir ara kazang yolu (Spyrou, Tsekrekos & Siougle, 2011; Yang, Segera & Feng, 2019)

olarak goriilebilecegini de gostermektedir.

Ancak birlesme ve satin alma ilanlarinin alici sirketlerin hisseleri tizerindeki
etkisi ise daha karisik bir tablo sunmaktadir. Bu durum tarihsel olarak diisiiniildiigiinde
piyasalardaki birlesme ve satin almalara kars1 azalan iyimserlikle ve birlesme sonrasi
sirketlerin 6nemli bir kisminda sorunlar yasanmasi ile aciklanabilir. Sirket
birlesmelerinin temel amaglarindan biri sirket degerini artirmak ve kazang saglamaktir
ancak bu konuda yapilan c¢alismalar bize karisik bir tablo sunmaktadir. Hangi
amaclarla yapilan hangi tiir birlesmelere hangi sektdr ve piyasada olumlu tepki
verilecegini ongdrmek zordur. Ancak bu konuda yapilan calismalar bize fikir

verebilmektedir.
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1.6. DEGERLENDIRME

Gilinlimiiz rekabet ortaminda, biiyiimenin sirketler i¢in biiyiik 6nem arz arz
ettigi diistintildiigiinde, sirket birlesmeleri hizli bir dis biiylime stratejisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu boliimde sirket birlesmelerini tiirleri, tarihsel ¢ergevesi,

nedenleri ve piyasaya etkileri agisindan inceledik.

Calismaya dahil edilen aragtirmalarda da goriildiigii lizere yalnizca birlesiyor
olmanin sirketler icin her zaman deger arttirict sonuglarinin olmadigi, sirketin
ihtiyacina gore uygun sartlar altinda ve ancak uygun stratejiler ile birlesme kararinin
alinmasi gerektigini goérmiis olduk. Tarihsel gelisimine yer verdigimiz sirket
birlesmeleri kiiresel ekonominin gelismesi ile de son yillarda hizli bir degisim trendine
girmistir. Piyasada biiyiik aktorler ile beraber sayilar1 giin gectikge artan, dlgek olarak
kiigiik ancak toplu olarak ele alindiginda biiyiik sirketler kadar piyasaya yon verebilen
kiimelenmelerin ortaya ¢iktigi da goriilmektedir. Son yillarda start-up olarak da
adlandirilan ¢agdas girisimlerin yine kendileri gibi cagdas ve esnek finansman
ihtiyaglar1 ortaya ¢ikmakta; biiylime stratejileri i¢in piyasa kosullar1 dahilinde klasik

finansman yontemlerinin alternatiflerini ortaya koymaktadirlar.

Sirket birlesme ¢esitlerinden biri de, yukarida bahsetmis oldugum ihtiyaglarin
karsilanmasi i¢in son on yilda yayginlasmaya baslayan Ters Birlesmelerdir. Ters
Birlesmeler devralanin bir 6zel bir sirket devralinanin halka agik bir sirket oldugu 6zel
bir sirket birlesme tiiriidiir. Bir sonraki kisimda Ters Birlesmeler konusu literatiirdeki

bu konuya dair yapilan caligmalar 15181inda ayrintili bigcimde incelenecektir.
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BOLUM 2

TERS BIRLESMELER

Kisaca aktif bir 6zel sirketin faaliyetlerini durdurmus ya da birlesme amaciyla
0zel olarak olusturulmus bir halka agik kabuk sirket tarafindan satin alinmasi olarak
tanimlanabilecek Ters Birlesmeler giin gectikce daha fazla yayginlik kazanmaktadir.
Ilk Halka Arz igin gerekli sartlar1 saglayamayan kiigiik sirketler igin kamu
sermayesinden faydalanma imkani sagladigi i¢in de giinlimiiz ekonomik kosullarinda

Ters Birlesmeler i1k Halka Arzin alternatifi olarak siklikla kullanilmaya baslanmustir.

2008 ve 2016 yillar1 arasinda ABD’de 1007 dzel sirket i1k Halka Arz ile halka
acilirken 1346 ozel sirket ise Ters Birlesme yoluyla halka agilmistir (Bayar, Liu &
Mao, 2021). Bu durum Ters Birlesmelerin gittikge daha fazla ilk Halka Arz alternatifi
olarak goriilmeye baslandigini gdstermektedir. Ancak Ik Halka Arz ile gergeklesen
sermaye artis1 Ters Birlesmelere gore ¢cok daha fazla olsa da (2008 ve 2015 yillari
arasinda {1k Halka Arz ile gerceklesen sermaye artis1 yaklasik 51 milyar dolarken Ters
Birlesmelerde ise bu miktar 8 milyar dolardir.) daha ¢ok sayida sirketin Ters

Birlesmeyi tercih etmeye baglamasi bu alana olan ilgiyi artirmistir.

Yabanci literatiirde Ters Birlesmeler ile ilgili akademik c¢alismalarin 2000’11
yillarda basladigin1 ve 2010’dan itibaren de artan bir ilgiyle bu konunun farkh
yonleriyle tartisildigin1 gérmekteyiz. Ters Birlesmelerin piyasaya etkisi, halka agilma
alternatifi olarak [lk Halka Arz ile karsilastirilmast ve Ters Birlesmelerin

muhasebelestirilmesi ve finansal raporlamalar1 hakkinda bir¢ok ¢alisma yapilmustir.
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Tirkge literatiirde ise Ters Birlesmeler iizerine yapilan c¢aligmalar oldukca
smirhdir  (Aksin & Kiymetli Sen, 2018). Halka agilma gerekliliklerini
karsilayamayacak diizeyde yeni ve kiiclik sirketlerin (start-uplar gibi) iilkemizde artist
g0z Oniine alindiginda bu sirketlerin kamu sermayesinden faydalanmasi i¢in 6nemli
bir yontem olabilecek Ters Birlesmelerin akademik anlamda calisilmasinin 6nemli
oldugunu aciktir. Bu tez Tiirkce literatiirde ¢ok az ¢alisilmis Ters Birlesmeler konusu
icin, bugiine kadar yapilan ¢aligmalar 1518inda Ters Birlesmelerin tanimi, sirketler
tarafindan neden tercih edildigi, Ilk Halka Arz ile karsilastirildiginda avantajli ve
dezavantajli yonlerini tartisarak tanitici bir islev gérmeyi ve bu konudaki bir boslugu

doldurmay1 hedeflemektedir.

2.1 TERS BIRLESME NEDIR?

Giliniimiizde isletmeler 6lgek ekonomisinden faydalanma, dikey birlesmelerin
sagladigi ekonomiler, tamamlayici kaynaklarin birlestirilmesi, fazla fonlarin
kullanilmas1 (Brealey, Myers ve Marcus 2007), pazar ve piyasalara girislerdeki
muhtelif engellerin bertaraf edilmesi ve benzeri birgok sebep ile birlesmeye

yonelmektedirler.

Sirket birlesmeleri ¢esitli amaglarla gergeklesebilir. Dis  biiyiime
gerceklestirerek Olcek ekonomisinin kazanglarindan faydalanmak igin birlesmeler
gergeklestirilebilecegi gibi sirketin belli bir alanda pazar paymi artirarak rekabeti

azaltmak, iki sirket arasi sinerji yaratarak iki sirketin de kendi degerinin {izerine
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ctkmasini saglamak ya da sirkette faaliyet cesitliligi yaratmak amaciyla da sirket

birlesmeleri gergeklesebilmektedir (Gaughan, 2018).

Bazen ise halka agik olmayan bir sirket halka acilmak icin halka acik bir
sirketle birlesme yolunu secebilir. Halka agik olmayan bir sirket halka agik bir sirket
tarafindan satin alinmasini saglayip halka agik sirketin bir kolu olarak kendisi de halka
acilmis olur. Daha sonrasinda halka acik sirketin hisselerinin ¢ogunlugunu ele
gecirerek birlesme sonrasi sirketin yonetimini ele alir. Bu durum Ters Birlesme ya da

Ters Devralma olarak adlandirilir.

Buradaki durumun Ters Birlesme ya da Ters Devralma olarak adlandirilmasi
yasal olarak edinen (menkul kiymet ihra¢ eden) olan halka acik sirketin aslinda
muhasebe anlaminda edinilen sirket olusundan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
literatiirde Ters Birlesmeler anlatilirken yapilan islem bazen yasal diizlemden
konusularak “public shell acquired private company” (halka agik kabuk sirket 6zel
sirketi satin aldi) seklinde ifade edilirken bazen de muhasebe diizleminde “private
company acquired publich shell” (6zel sirket halka agik kabuk sirketi satin aldi)
seklinde ifade edilmektedir. Aslinda her ikisinde de gerceklesen islem halka agik
sirketin 6zel sirketi satin almasi, satin alma sonrasinda ise 6zel sirketin hissedarlarinin
halka agik sirketin hisselerinin cogunu eline gegirerek yonetimi devralmasidir. Ayrica
burada 6nemli olan genellikle aktif faaliyet gosteren halka acik olmayan bir sirketin
halka acik dormant bir sirket tarafindan satin alinmasidir. Ancak faaliyet géstermiyor
olsa da halka agik kabuk sirketin likit varliklar1 genelde 0Ozel sirketin likit

varliklarindan fazladir.
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Bazen literatiirde Ters Birlesmelerin aligilanin aksine daha biiyiik bir sirketin
daha kiiciik bir sirket tarafindan satin alinmasi olarak ifade edildigi goriilmektedir
(Aksin & Kiymetli Sen, 2018). Ancak bu tanim yaniltici olabilmektedir. Ciinkii halka
actk bir sirket ile birleserek halka acilan sirketlerin ¢ogunu kiiclik sirketler
olusturmaktadir. Ancak buradaki biiyiikliigii faaliyette olma anlaminda aldigimizda bu
tanimin da gecerli oldugu diisiiniilebilir.

Literatiirde “reverse acquisition”, “reverse takeover” veya ‘“reverse merger”
olarak karsimiza c¢ikabilen ve dilimize “ters birlesme” olarak ¢evrilen bu durum ile
ilgili, TFRS-3 standardinda ters birlesme islemlerini kendi icerisinde ayr1 bir baslik

altinda incelemektedir.

Borsaya kote olmayan bir sirket bazen halka agilmak isteyip kendi hisse
senetlerini ihra¢ etmek istemediginde halka acgik bir sirketle birlesebilir. Bu tiir

islemlere bazen ters bir birlesme veya ters 11k Halka Arz (IPO) denilebilir.

Ters Birlesmelerin 6nemli bir 6zelligi genellikle islemde transfer edilen
bedelin sermaye degil de sermaye araci (hisse senedi ihraci) olmasidir. Bu durumda
her ne kadar yasal anlamda halka agik sirket edinen, halka a¢ik olmayan sirket de
edinilen olsa da muhasebe anlaminda edinen ve edinileni belirlemek i¢in islem sonrasi

kontrol giiciiniin kimde kaldigin1 tespit etmek gerekir.

Ters Birlesmelerde halka agik sirket cogunlukla kabuk sirket olarak

nitelendirilir. Ciinkii yasal olarak edinen sirket olsa da genellikle birlesme sonrasinda
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yalnizca birlesme oncesi halka acik olmayan sirket varligini siirdiiriir ve yasal

ortakligin yonetimini ele gegirir.

Appadu, Faelten ve Levis (2014) ii¢ grup Ters Birlesmeleri halka acik
sirketlerin durumuna gore iic grupta incelemislerdir. Birinci grup Ters Birlesmeler
faaliyetlerini durdurmus ya da iflasin esiginde olan ve varliklarini nakde g¢evirmis
halka agik sirketlerle yapilan Ters Birlesmelerdir. Bu Ters Birlesmelerde amag¢ daha
cok halka agik sirketi kullanarak halka acilma ya da halka agik sirketin likit varligim
aktif sirketin faaliyetleri i¢in kullanma amaci vardir ve birlesme sonrasi cogunlukla
yalnizca Ozel sirketin faaliyetleri devam eder. Ayrica 0zel sirketin kabuk sirketin
gecmis faaliyetlerinden kalan bazi sorunlar1 devralmasi gibi riskler igerirler. Ikinci
grup Ters Birlesmeler ise gecmis faaliyeti olmayan ve yalnizca bir 6zel sirketle
birlesme amaciyla kurulmus halka agik kabuk sirketler (SPACs: Special Purpose
Acquisition Company) ile yapilan birlesmelerdir. Bu sirketler yine yalnizca nominal
islemleri gergeklestiren ve likit varligi disinda bir varligi olmayan sirketlerdir.
SPAC’lar 6zel sirketlerin halka acilmasini saglamak disinda sirkete nakit girisi
saglarlar ve tecriibeli yoneticileriyle 6zel sirkete sermaye piyasasinda yol gosterici bir
islev de iistlenebilirler (Floros & Sapp, 2011). Uciincii grup ise iki sirket arasinda
gercek bir sinerji ve ortaklik amaciyla yapilan Ters Birlesmelerdir. Bu gruptaki
birlesmelerde genelde iki sirket de birlesme sonrasi kendi faaliyetlerini diger sirketle

ortaklik i¢inde siirdiiriirler.

Birlesmede halka agik sirketin yapist 6nemlidir. Clinkii bu hem birlesme

sonras1 olusan sirketi hem de Ters Birlesmelerin muhasebelestirilme siirecini
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etkilemektedir. Ayrica kabuk sirketin birlesme 6ncesi durumu ve baglantilari, birlesme

sonrasi olusan sirketin basarisi lizerinde de etkili olabilmektedir.

Sirket birlesmelerinde yaygin bir smiflama bi¢gimi olan yatay ve dikey
birlesmeleri Ters Birlesmeler i¢cin de uygulamamiz miimkiindiir. Tersine birlesmelerde
aym alanda islev gosteren firmalar birlesebilecegi gibi farkli alandan firmalar da
birlesebilir. Gleason, Rosenthal ve Wiggins (2005) 1987 ve 2001 arasinda gerceklesen
211 ters birlesmeyi inceledikleri calismalarinda birlesmelerin %27 nin ayn1 sektorden,
%31 inin yakin sektorlerden ve %41°nin ise tamamen farkli sektdrlerden oldugunu
belirtmislerdir. Birlesme sonrasi ile birlesen sirketlerin %52°si ayni, %33’i birbirini

tamamlayict sektorlerde faaliyet gosterirken ve %15°1 ise tamamen farkli sektore

yonelmistir.
Ters

Birlesmeler Bompustay
Is Kollar
Akaryakit 23 5,2% 516 4.7%
Gida 18 4,1% 183 1,7%
Kimya 81 18,4% 873 7,9%
Makine & Bilgisayar 16 3,6% 385 3,5%
Elektronik Kompanent 43 9,8% 667 6,0%
Olciim Ekipmanlar1 12 2, 7% 496 4 5%
[letisim 10 2,3% 360 3,3%
Elektrik-Gaz Hizmetleri 10 2,3% 416 3,8%
Saglik Hizmetleri 11 2,5% 96 0,9%
Emlak 10 2,3% 122 1,1%
Denetim 53 12,1% 1.075 9,7%
Diger (42 Farkl1 iskolu) 153 34,8% 5871 53,1%
Toplam 440 100,0% 11.060 100,0%

Tablo-4: Ters Devralmanin Endiistriyel Dagilimi - Gleason, Rosenthal ve Wiggins (2005)
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Yukarida goriildiigii gibi Ters Birlesmelerde birlesme sonrasi olusan yasal
ortakligin faaliyetleri degisebilmektedir. Birlesme sonrasi aktif olan 6zel sirketin halka
acik sirketi devralarak yalnizca kendi faaliyetine devam edebilir. Ornegin; elektronik
alaninda faaliyet gosteren ChinaBak sirketi gida alaninda faaliyet gosteren Medina
Coffee ile Ters Birlesme ile birlesmis ve daha sonra sirketin adini degistirerek
eloktronik alaninda faaliyetlerini stirdiirmiistiir (Town & District, 2008). Bu 6rnekte
yalnizca halka agik olmayan sirketin hayatta kaldigin1 gérmekteyiz. ChinaBak sirketi
Medina Coffee’yi ABD pazarina erisim ve halka agilmak icin kullanmistir. Bununla
birlikte birlesme sonrasi iki sirketin sinerji yaratarak ortak faaliyetleri siirdiirdiigii
durumlar da vardir. Ornegin, Vivendi ve Activision ile Ters Birlesme ile birleserek
ActivisionBlizzard’1 olusturmuslar ve biiyiliyerek pazar paylarmi artirmislardir

(Richtel & Pfanner, 2007)

2.2 TERS BIRLESME NEDEN TERCIiH EDILIiR?

Ters Birlesmeleri Ilk Halka Arzin alternatifi olarak kullanilmasinin giderek
yayginlastigini ifade ettik. Ancak halka agilmak isteyen bir sirket neden Ilk Halka Arz
yontemi yerine Ters Birlesmeyi tercih eder? Bu kisimda literatiirden ve Ters Birlesme
orneklerinden faydalanarak sirketlerin Ters Birlesmeyi tercih etme nedenlerini

aciklamaya ¢alisacagiz.
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Ters Birlesmenin {1k Halka Arz alternatifi olarak tercih edilmesinin en dnemli
nedenlerinden biri Ilk Halka Arzin uzun ve masrafli bir siire¢ olmasidir. ilk Halka
Arzin maliyet milyonlarca dolar olabilirken Ters Birlesmenin maliyeti kabuk sirketin
durumuna gore 50 bin ile 800 bin dolar arasi degismektedir (Chen & Ritter, 2000).
Kiiciik sirketler Ilk Halka Arzin maliyetini yiiklenmek yerine Ters Birlesme ile halka

acilmay1 tercih edebilmektedirler. (Adjei, Cyree ve Walker, 2008).

Bunun yaninda Ters Birlesmeler Ilk Halka kiyasla ¢ok daha kisa siirede
gerceklesebilmesi de 6nemli bir tercih nedenidir. Bir Ters Birlesme islemi 2-3 ayda
tamamlanabilirken ilk Halka Arzin gerceklesmesi bir yila kadar uzayabilmektedir
(Feldman, 2010). Bunun yaninda Ik Halka Arzin tanitimi icin yapilan ziyaretler ve
goriismeler I1k Halka Arz islemi gerceklestiren sirketlerin ydneticileri igin ¢ok fazla

zaman kaybina neden olabilmektedir.

Ayrica bir sirketin [1k Halka Arz ile halka agilmak icin belli kriterleri saglamas1
ve belli denetimlerden gegebilmesi gerekir. 11k Halka Arz i¢in halka acik hale gelmek
isteyen sirketin yatirimci bir bankanin teklifi tistlenmesini saglamasi gerekir. Ancak
bazi sirketler i¢in bu miimkiin olmaz ¢iinkii yiiklenicinin bu isi almas1 ya da sirketin
borsaya kote olabilmesi i¢in sirketin gelir, net gelir ve bliylime oranlar1 agisindan bazi
kriterleri saglamasi gereklidir. Bu durumda sirket yiikleniciye basvurmaya gerek
duymadan halka agilmak icin ters birlesmeyi tercih edebilir. Yani Ik Halka Arzin
diizenleme ve kriterlerini saglamadan kamu sermayesinden yararlanmak i¢in Ters
Birlesme tercih edilebilir. Bu nedenle Ters Birlesmelere literatiirde “backdoor listing”

(arka kapidan halka ag1lma) denilmektedir. Ters Birlesmelerin gercekten de 11k Halka
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Arz sartlarin1 saglayamayan firmalar tarafindan mi tercih edildigi literatiirde bir

tartisma konusudur. Ancak buna daha sonraki boliimlerde deginecegiz.

Ters Birlesmelerin sirketler i¢in kamu sermayesine hizli, diisiik masrafli ve Ilk
Halka Arz siirecinden gegcmeden ulasmasinin yolu oldugundan bahsettik. Ancak Ters
Birlesmelerin sirketler agisindan stratejik nedenleri de vardir. Makamson (2010) 1994
ve 2008 yillar1 arasinda gerceklesen 83 Ters Birlesmeyi inceledigi ¢alismasinda ters
birlesmelerin yatirim sermayesine ulasmanin otesinde sirketler icin stratejik baska

nedenlerini de ortaya koymaya ¢alismistir.

Ters devralma yalnizca halka agilmak ve sermayeyi giivence altina almak i¢in
degil ayn1 zamanda bir yeniden markalasma ya da dis pazarlara girme stratejisi olarak

da kullanilabilir.

Ters birlegsmelerin yeniden markalagsma amaciyla kullanilmasina ValuJet ve
AirTran Airways’in ters birlesme ile birlesmesi 6rnek olarak verilebilir. ValuJet’in
imaji 1995 ve 1996 yillarindaki kazalardan sonra zedelendi ve mali sorunlarla
karsilasti. ValuJet AirTran Airways’i satin ald1 ve bu ters birlesme sonucunda ismini
AirTran Holding olarak degistirdi. Boylece zedelenen imajini ters birlesme sonucu
gelen yeniden markalasma ile diizelterek faaliyetlerini siirdiirmeyi ve genisletmeyi

basardi (Brannigan, 1997).

Yeniden markalasma zedelenen imaj1 diizeltmek icin olabilecegi gibi sirketler

tarafindan yeni pazarlara agilma stratejisi olarak da kullanilabilir. 2007 yilinda medya
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ve eglence sirketi Vivendi’nin online oyun iireticisi olan alt kurulusu Vivendi Games
Amerika’nin bir numarali video oyun dagiticis1 Activision’1 satin alarak Activision
Blizzard’1 olusturdu (Richtel & Pfanner, 2007). Bu ters birlesme ile yeniden
markalasarak kendi basina girmekte basarisiz oldugu platform oyunlar1 piyasasina
giris yapmis oldu. Ayrica bu birlesme ile sirketler piyasa paylarini artirarak oyun
piyasasinin devi olan Electronic Arts’a rakip olmayi basardilar. Bu durum Ters
Birlesmelerin sirketlerin rekabet giiclinii artirmak amaciyla da kullanildigim

gostermektedir.

Ters birlesmeler ayn1 zamanda sirketler i¢in dis pazarlara acgilma stratejisi
olarak da kullanilmaktadir. Halka ac¢ik olmayan yabanci sirketler baska bir devletteki
halka agik sirketler satin alarak yabanci pazara izl bir giris yaparlar. Ornegin 2007
yilinda Avrupa’nin 6nde gelen serbest yatirim fonlarindan biri olan GLG Partners,
Amerikan sirketi Freedom Acquisitions Holding’le birleserek ters birlesme yoluyla
Amerikan sirketi olmustur (Fletcher, 2007) Islemde Freedom Acquisitions satin alma
bedeli olarak GLG Partners’a 1 milyar dolar nakit ve kendi hisselerinden 230 milyon
hisse vermistir. Tipik bir Ters Birlesme 6rnegi olan birlesmede, satin alma bedeli hem
nakit hem de hisse senedi ihraci ile yapilmstir. Ayrica, yasal ortakligin ismi GLG
Partners olarak degistirilmis ve yasal edinilen olan GLG Partners sirketinin

hissedarlar1 toplam paym %72 sini alarak kontrolii almiglardir.

Makamson (2010) 2007 yi1linda 200’den fazla sirketin Amerikan pazarina ters

birlesme yoluyla giris yaptigini ifade eder. Bu tarz birlesmeler Cin sirketleri taratindan

da Amerika pazarma girme amagh kullanilmaktadir (Lee, Li & Zhang, 2015). ABD
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Kamu Sirketi Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB) raporunda 2007 ile 2011 yillari
arasinda 150’nin tizerinde Cin sirketinin ters birlesme yoluyla Amerikan pazarina giris

yaptigini belirtmistir.

Farkli iilkelerin pazarlarina agilmanin ekonomik nedenleri oldugu gibi
hukuksal nedenleri de olabilir. Ters Birlesmede yabanci 6zel firma hukuksal olarak
yerli halka ac¢ik firma tarafindan satin alindig1 i¢in yabanci firma artik o devletin
hukuksal diizenlemelerine tabii olur. Dolayisiyla sirketin biiylimesine olanak
tantyacak yasalarin oldugu iilkelerdeki kamu sirketleriyle Ters Birlesme yapmak 6zel

sirketler i¢cin avantajli olabilir (Siegler & Wang, 2013).

Ornegin, ABD’de gerceklesen Ters Birlesmeleri inceledigimizde bunlarm
onemli kismimin Delaware Eyaleti’'nde gerceklestigini goriiriiz. Wayne (2012)
ABD’de gerceklesen Ters Birlesmelerin neredeyse yarisinin Delaware’’de oldugunu
ifade etmistir. ABD’de Delaware Eyaleti’nin yasalarinin hisse senetlerinin degerinin
artmasini saglayacak diizenlemeler getirdigi ve sirketlerin gelisimine olanak taniyacak
esneklikte oldugu icin (Daines, 2001) 6zel sirketler Ters Birlesme i¢in Delaware
Eyaleti’ne bagh halka acgik sirketleri tercih etmektedirler. Her ne kadar siir otesi
denetimler zor olabilse de sirketlerin gelisimlerini olumlu etkileyen diizenlemelere
goniillii olarak tabii olduklari ifade edilmektedir. Ayni zamanda bu durum G6zel
sirketlerin dikkatini ¢ekmek ve disardan yatinm almak isteyen devletler icin de
yasalarin sirketlerin gelisimi i¢in uygun zemin hazirlayacak hale getirilmesine de

neden olabilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak, Nevada Eyaleti’nin sirketler hukukunu
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yatirimcilart ¢cekecek bicimde diizenledigi farkli kaynaklarda belirtilmistir (Barzuza,

2012).

Ancak tilkeler arasi gerceklesen Ters Birlesmeler sirketler icin vergiden
kaginma araci olarak da kullanilabilmektedir. Baz1 elestirmenler ABD’de Delaware,
Nevada ve Wyoming gibi eyaletlerin gevsek diizenlemeler ve diislik vergiler ile
Amerika’y1r “vergi cenneti” haline getirerek vergi kagirma ve para aklama gibi

faaliyetlere kap1 actiklarini ifade etmislerdir (Browning, 2009; Wayne, 2012).

Ancak Siegel ve Wang’in (2013) analizine baktigimizda sinir tesi Ters
Birlesmelerin yerel Ters Birlesmeler ile benzer oranda hatta daha diisiik oranda askiya
alinma oranina sahip oldugunu gorebiliriz. Diger sirket islemlerinde gergeklesen
usulsiizliikler yine benzer oranlarda Ters Birlesmelerde de ger¢eklesebilmektedir.
Yani sinir 6tesi Ters Birlesmelerin 6zii itibariyle zararli ya da yoz oldugunu sdylemek

de bu tabloya gore yanlis olur.

Simdiye kadar bahsettigimiz Ters Birlesmeyi tercih etme nedenleri daha ¢ok
halka agik olmayan sirket perspektifindendi. Ancak halka ac¢ik olmayan sirketlerin
Ters Birlesmeyi tercih etme nedenlerinin yaninda, halka acik kabuk sirketin Ters
Birlesmeyi tercih etmesinin nedenlerinden de bahsedebiliriz. Ters birlesmeler halka
acik kabuk sirketler i¢in de bir ¢ikis yolu olarak degerlendirilebilir. Zor durumdaki bir
kamu sirketi aktif bir 6zel sirketle birleserek kendi varligini siirdiirme ya da en azindan
birlesmenin getirecegi degerlenme ile yatirimcilarinin paralarinin bir kismini geri

kazanmasini saglayabilir.
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Brown, Ferguson ve Lam (2011) de Ters Birlesmelerin halka agik kabuk
sirketlerinin hissedarlarina kazang sagladigini bulmuslardir. Birlesme Oncesi zor
durumda olan sirketin degeri Ters Birlesme ilani ile birlikte artmakta ve sirketin

sermayedarlar1 bu durumu bir ¢ikis stratejisi olarak kullanabilmektedir.

Dasilas, Grose ve Talias (2017) da Avrupa’dan 222 Ters Birlesmeyi
inceledikleri 6rneklemlerinde Brown ve ark.’in (2011) ¢alismalarina benzer olarak
Ters Birlesme isleminin halka acik kabuk sirketin hisselerinde artisa neden olarak
hissedarlara kazang sagladigin1 bulmuslardir. Ancak uzun vadede bu kazanclarin

stirdiiriilemedigini de ifade etmislerdir.

Bu duruma ornek olarak, Classics International Entertainment sirketi 1996
yilinda faaliyetlerini tamamen durdurmus vaziyette iflasin esigindeyken iflas korumasi
i¢in bagvurup sirketi feshetmek yerine ters birlesme icin bir teknoloji sirketi Piranha
ile anlagsmistir. Boylece sirket ters birlesme sonucunda kendi hisselerinin de degerini
yiikselterek devir sirasinda yatirnrmcilarinin yatirimlarinin geri kazanimini kismen de

olsa saglamistir (Applegate, 2000).

Bu ornekte, zor durumdaki halka agik sirketlerin de kendini kabuk sirkete
dontistiirerek zor durumlarindan bir ¢ikis yolu bulabildiklerini gérmekteyiz. Tabii ki
buradaki durum dogal kabuklar (yani bir zamanlar faaliyeti olup sonra herhangi bir
nedenle faaliyetini durdurmus ve varliklarini likidite etmis sirketler) i¢in gegerlidir.

Yoksa tek amaci halka agik olmayan bir sirketle birlesmek olan SPAC (Special
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Purpose Acquisition Company) gibi sirketler zaten belli sartlar altinda kabuk sirkete

donmiis sirketler degil, kabuk sirket olarak var olmus sirketlerdir.

Diger bir ¢alismada Gleason, Rosenthal ve Wiggins (2005) ters birlesmeye
giden sirketlerin vekil beyanlarini incelemisler, ters birlesmeye gitmelerinde etkili
oldugunu belirttikleri nedenleri yedi baslhikta toplamiglardir. Bu nedenler; biiylime,
tamamlayict is kollarina dogru genisleme, 6lgek ekonomisinden yararlanma, 6zel
firmanin halka ac¢ik hale gelmek istemesi, isleri ¢esitlendirme, organizasyonel derinlik
kazanma ve halka acik sirket i¢in 6zel sirketin giiciinden yararlanma olarak sirketler
tarafindan vekil beyanlarinda belirtilmistir. Gleason ve ark.’in (2005) bu ¢alismasi
onemlidir ¢linkii diger bircok ¢alismada veriler lizerinden Ters Birlesmelerin tercih
nedenleri hakkinda tahmin yiriitiiliirken bu g¢alismada vekil beyanlar1 incelenerek
sirketlerin Ters Birlesme islemi gerceklestirmek i¢in kendi belirttikleri nedenler ortaya

konmustur.

Ters Birlesmelerin yaygin kullanim amaci iilkelere gére de degisebilmektedir.
Ters Birlesmelerle ilgili yapilan caligmalarin ¢ogu 6rneklem olarak ABD’deki Ters
Birlesmeleri kullanmaktadir ancak az sayida da olsa Ingiltere ya da Avustralya’daki
Ters Birlesmeleri analiz eden ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin; Appadu, Faelten ve
Levis (2014) ABD’de Ters Birlesmelerin daha ¢ok halka agik kabuk sirketler
aracihigiyla halka acilma araci olarak kullanildigini, Ingiltere’de ise daha ¢ok ortaklik
amaciyla, iki sirket arasindaki sinerji de hesaba katilarak Ters Birlesmelerin

gerceklestigini ifade etmislerdir. Ulkelerin piyasa kosullar1 ve 1k Halka Arz ya da Ters
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Birlesmelere dair diizenlemeleri Ters Birlesimlerin kullanim amacini etkiledigi

sOylenebilir.

Farkli tilkelerdeki Ters Birlesmelere deginmisken burada kisa bir not olarak
sunu ekleyebiliriz; bir iilkede Ters Birlesmenin genel olarak hangi amaglarla yapildig:
piyasanin Ters Birlesmeye olan tepkisini de etkileyebilir. Her ne kadar Ters
Birlesmenin tercih edilme nedenleri, kisa ve uzun donem performanslari ve piyasanin
Ters Birlesmelere tepkisine dair birgok ¢alisma olsa da bu ¢alismalarin birgogunun
sinirli 6rneklem grubu kullanilarak yapildigini ve her piyasanin ve her Ters Birlesme
isleminin, birlesen sirketlerin itibarlar1 ve amaclar1 ve piyasa kosullarina gore farkli

sonuclar1 olabilecegini unutmamak gerekir.

Tim bunlara ek olarak sirketlerin Ters Birlesmeyi tercih etmeleri faaliyet
gosterdikleri alanin ihtiyaglariyla ilgili de olabilir. James (2007) bircok nanoteknoloji
sirketinin nanoteknoloji alan1 yogun sermaye gerektiren bir alan oldugu ve bu alandaki
sirketlerin Ilk Halka Arzin getirdigi maliyetler ve arz sonrasi belirsizlikler olmadan
kamu sermayesinden yararlanmak istedikleri i¢in Ters Birlesme yolunu sectiklerini
ifade etmistir. Yani sirketlerin faaliyet alanlar1 ve faaliyet alanlarindan kaynakli 6zel

ihtiyaglar1 da Ters Birlesmelerin tercih edilmesinde etkili olabilmektedir.

Sirketlerin ik Halka Arz siirecinden ge¢meden halka agilmak icin Ters
Birlesmeyi tercih ettigini sOyledik. Ancak bir sirket neden halka agilmak ister? Bir
sirketin neden halka acik hale gelmeye karar verdigi konusunda literatiirde cesitli

goriisler mevcuttur. Sirketlerin  likiditelerini artirmak i¢in ya da sermaye
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kisitlamasindan dolay1 halka agilma yoluna gittiklerini ifade eden caligmalar vardir
(Kim & Weisbach, 2008; Poulsen & Stegemoller, 2008). Halka acgilmak sirketlere
kamu sermayesinden faydalanma imkani verdigi icin sirkete nakit girisi saglar ve
sirketin ilerideki alimlar1 ya da projeleri i¢in finansman saglar. Bunun disinda Bau,
Francis & Kohers (2003) sirketlerin bor¢ maliyetleri arttik¢a halka acilma olasiliginin
arttig1 ifade etmislerdir. Yani sirket borcta oldugu icin halka agilarak bor¢larim
0demek icin finansman sagliyor olabilirler. Bazi ¢caligmalar ise halka agilan firmalarin
kredi notlarin1 artirip sermaye maliyetlerini disiirdiiklerini ifade etmektedirler
(Pagano, Panetta & Zingales, 1998). Bu da yine sirketin halka agilarak i¢ ve dis

bliylime imkanlarini artirmaya calistiklarini gostermektedir.

Ayn1 zamanda halka agilma sirket i¢in gelecekte baska sirketleri satin alarak
biiylime stratejisi olarak degerlendirilmistir (Celikyurt, Sevilir & Shirdasani, 2010).
Halka acilan sirketlerin ¢ogunun islem sonrasi bazi alimlar gerceklestirmeleri de bu
goriisii desteklemektedir. Goriildiigii gibi sirketler cok ¢esitli amaclarla halka agilmay1
istemektedir. Halka agilmanin birincil yolu ise Ilk Halka Arzdir. Ancak 11k Halka Arz
ile halka acilmanin gerekliliklerini karsilayamayan ya da daha hizli ve diisiik maliyetle
halka agilmanin avantajlarindan faydalanmak isteyen sirketler i¢in Ters Birlesme iyi

bir alternatif olarak diistiniilmektedir.

Sirketler islerini biiyiitmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Bu sermayeyi
kendi gelirinden saglayamayan sirketler halka acgilarak, yani sirketin sahipligini hisse
seklinde satarak, sirkete nakit girisi saglarlar. Ancak Ik Halka Arz’da, bu islemin

getirecegi sermayenin yaklasik %7°sini halka arz isleminin gerceklesmesine
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(avukatlar, komisyoncular, muhasebeciler ve diger iicretler) neden olur ve siire¢
ortalama 5-6 ay siirer. Ayn1 zamanda ilk Halka Arz’in gerceklesmesi i¢in sirketin
bircok denetimden ge¢mesi gerekir. Bu denetimlerden gegmek bazi isletmeler igin
zordur. Clark (2002) Ik Halka Arz islemini gergeklestiren sirketlerin ortalama on yil
1$ deneyimi oldugunu belirtir; bu durum pazara hizli bir giris yapmak ve kamu
sermayesinden faydalanarak projelerini finanse etmek isteyen geng firmalarin ilk
Halka Arz siirecinden ge¢gmeden Ters Birlesmeler yoluyla halka agilma tercihlerini

anlamlandirmamiza yardimci olmaktadir.

Yatirinm almak isteyen kiigiik firmalar i¢in ters birlesmeler siire ve maliyet
acisindan avantajlar saglar. ilk Halka Arz ile halka agilan sirketler genelde 4-5 yillik
bir ge¢misi olan daha uzun siireli sirketlerken Ters Birlesme ile halka acilan sirketle
daha kisa bir operasyon ge¢misi olan 2-3 yillik sirketler olabilmektedir (Floros &
Shasti, 2009). Aymi sekilde Ters Birlesmelerin daha ¢ok kiiciik ve gelisim agamasinda
olan sirketler tarafindan kullanildig1 sdylenebilir. Pazara hizli giris yapmak i¢in ters
birlesmeler start-up girisimler tarafindan Ilk Halka Arz’in alternatifleri olarak
kullanilirlar (Gleason, Rosenthal & Wiggins, 2005, p.57). Bu durum daha kolay ve
kisa siirede gerceklesebilen ters birlesmelerin sirketler i¢in hizli yatirim alma stratejisi

olarak da kullanildigin1 gostermektedir.

Asagidaki tabloda sirketlerin Ters Birlesmeyi tercih etmelerinin bazi nedenleri

Ozetlenmistir.
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Ters Birlesmede sirket uzun siiren borsa denetim siirecinden gegmek zorunda degildir. Bu ise

sirkete 2 aydan 12 aya kadar bir siire kazandirabilir.

Ilk Halka Arzin kosullarin1 saglayamayan geng sirketler Ters Birlesmeler araciligiyla kamu

sermayesinden faydalanabilirler.

Ters Birlesme icin daha az yasal hazirlik siireci gerekir. Bu da daha diisiik maliyetle halka

acilma imkani saglar.

Ters Birlesme sonrasi sirket hisselerinin ¢ok kiiciik bir kismi satildig: icin Ilk Halka Arzin
aksine sirket Ters Birlesmeyi gerceklestirmek igin pazar kosullarimin uygun olmasini
beklemek zorunda degildir. Birgok Ilk Halka Arz islemi yatirimcilardan talep gérmeyecegi
diistiniildiiglinde son dakika iptal edilebilmektedir. Ancak Ters Birlesme i¢in boyle bir durum

s0z konusu degildir.

Ters Birlesmelerde sirket yoneticileri i1k Halka Arzda oldugu gibi potansiyel yatirimcilar:
bulmak i¢in yapilan tanitim turlarina (roadshow) uzun siireler harcamak zorunda degildir. Bu

sirket yoneticilerini zaman kaybindan kurtarir.

Ik Halka kiyasla Ters Birlesmelerde son durumda sirket hisselerinin daha biiyiik bir

cogunlugu eski 0zel sirket hissedarlarinin elinde kalir.

Ters Birlesmeler sirketlere yeniden markalagsma, farkli pazarlara agilma gibi stratejik

amaclarla kullanilabilir.

Ters Birlesme ile yabanci pazarlara acilmak sirket i¢cin hukuksal agidan daha esnek ve sirket

gelisimine daha elverigli bir ortamda faaliyet gdsterme imkani1 saglayabilir.

Ters Birlesmeler zor durumdaki halka agik kabuk sirketler i¢in bir ¢ikis stratejisi olarak

kullanilabilirler.

Tablo-5: Ters Birlesmenin Nedenleri
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2.3 TERS BIRLESME NASIL YAPILIR?

Ters Birlesmeler genelde 6zel bir sirketin bir kabuk halk sirketi ile birlesmesi
ile olur. Kabuk sirketle birlesme isleminde 06zel sirketler bir kabuk girisimci ile
calisirlar. Bu girisimci kabuk sirketin ya da faaliyetleri durmus sirketin hisselerinin
cogunu satin alarak sirketin kontroliinii alir ya da kabuk girisimeci dogrudan bir sirket
kurup hisselerini borsaya kaydederler ve sirket raporlarini diizenli olarak sunarlar. Bu
raporlamalar, sirketin hi¢bir faaliyeti olmadigi i¢in, kolay ve ucuzdur. Kabuk girisimci
0zel bir sirketin kabuk sirketle birlesmesine izin verme karsiliginda ticret talep eder ve
kabukta sahiplik hissesini elinde tutar. Birlesmede 6zel sirket hissedarlarina cogunluk
pay1 verilir. Ozel sirketin yoneticileri kabugun yonetimini ele alir. Hisse senetleri
birlesme 6ncesi alim satim yaptiklar1 borsada islem gormeye devam ederler. Boylece
0zel sirket ayni hissedarlar tarafindan kontrol edilip, ayn1 yoneticilerle faaliyet
gostermesine ragmen kabuk sirketle birlesmesi sayesinde halka agik bir sirket haline

gelir (Feldman, 2010).

Halka acik bir kabuk sirketleri, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC) tarafindan agiklandig1 iizere, “hic¢ islem gerceklestirmeyen ya da yalnizca
nominal islemleri gerceklestiren, nakit ve nakit benzerleri disinda bir mal varligina
sahip olmayan sirketler” olarak tanimlanabilir. 2015°teki SEC tanimlamasindan 6nce
bu sirketler daha dnce literatiirde “acik ¢cek™ (blank-check) ya da “koér havuz” (blind-
pool) sirketler olarak da adlandirilmistir. (Feldman, 2010, p.37). Halka agik bir kabuk

sirketi birka¢ sekilde olusabilir. Bir sirket halka agilmis ve daha sonra bir nedenle
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faaliyetlerini durdurmus ve varliklarini tasfiye etmis olabilir. Yahut 6zel bir amagla
kamu kabugu olusturmak i¢in sifirdan kurulmus olabilir (Feldman, 2010; Pavkov,

2006).

Feldman (2010) ters birlesmelerin genelde ters licgen sekilde gergeklestigini
ifade eder. Halka agik kabuk sirket bir yan kurulus kurar ve bu yan kurulus 6zel sirket
ile birlesir. Birlesme sirasinda 6zel sirketin hisseleri halka ac¢ik kabuk sirketin
hisselerine doniistiiriiliir ve boylece birlesme sonrasinda 6zel sirketin eski hissedarlar
yeni kabugun hisselerinin biiyiik ¢ogunlugunu ele gecirmis olur ve 6zel sirketin

yoneticileri yeni birlesme sonrasi kabugun yonetimini ele alir.

Ozel sirketin dogrudan kabuk sirketle birlesmesi de miimkiindiir. Ancak bu
durumda birlesme maliyeti artacaktir ¢iinkii ters tiggen seklinde birlesmede 6zel sirket
kabuk sirketin bir yan kurulusuna doniiserek kendi varligini siirdiirdiigii i¢in igveren
kimlik numaralarinin ve banka hesaplariin degisimi gibi islemlere gerek kalmaz.
Ayni zamanda, farkli devletlerin yasalarmma gore degismekle birlikte, ters iiggen
seklinde gerceklesen birlesmelerde kabuk sirketin hissedarlarinin onayina gerek
olmayabilir. Ciinkii bu durumda 6zel sirket dogrudan kabuk sirketle degil, kabuk
sirketin yan kolu olan sirketle birlesmektedir. Bu da yine birlesme islemini

kolaylastirir ve maliyeti distiriir.

Asagidaki semada Ters Birlesmelerin yaygin olarak nasil gergeklestigi

Ozetlenmistir.
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Kabuk Sirketin Hissedarlarn

Halka Agik Kabuk Sirket

Ozel Sirketin Bir Yan Kurulus Clusturur

Higsedarlan

Halka Agik Olmayan Birlesme Amach Yan

-

Ozel Sirket Kurulus

Ozel Sirketle Birlesir

Son Durumda

Orzel Sirketin
Hissedarlarn

Kabuk Sirketin
Hissedarlan

Kabuk
Sirket

Ozel Sirketin Hissedarlan Hisselerde
Cofdunlugu Elde Edip Ydnetimi Devralir

Halka Agiimis Ozel Sirket

Figiir: Ters Birlesme $emasi (Feldman, 2010, 5.45'ten adapte
edilmistir.)

Tablo-6: Ters Birlesme Semasi
Kabuk sirketleri genelde basarisiz ya da faaliyeti durmus sirketler olduklari
icin birlesme 6zel sirketler i¢in bazi riskler tagir. Gegmis davalar ya da borglar birlesme
sonras1 Ozel sirkete sikint1 yaratabilirler. Bu nedenle bazi sirketlere sadece edinme
amagcli agcilmis kamu sirketleriyle ters birlesme yapmayi tercih etmektedirler. Birlesme

Amach Ortaklik’lar (SPAC: Special Purpose Acquisition Company) 6zel sirketlerin
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[lk Halka Arz yontemine basvurmadan halka acilmasini saglayan &zel bir tiir kabuk
sirketleridir. SPAC’lar sirketlere Ilk Halka Arz’dan daha hizli bir sekilde sermaye
saglayabilirler, ayn1 zamanda sirketin yatirim fonlarina erismekle birlikte sirketin
sahipligini tamamen 0Ozel sirkete birakabilirler. Fortune dergisinde 2007 yilinda
yaymmlanan bir raporda Amerika’da Ozel Amaghh Devralma Sirketleri ile

gerceklestirilen ters birlesmelerin sayisinin arttigi belirtilmistir (Kapner, 2007).

TFRS-3 standartlarinda ise Ters Birlesmeler su sekilde agiklanmaktadir:
“...ters bilesmeler, halka a¢ik olmayan bir isletme, halka agik hale gelmeyi isteyip
kendi hisse senetlerini ihra¢ etmek istemediginde gerceklesebilir. Bunu
gerceklestirmek igin halka acik olmayan isletme, halka acgik bir isletmenin, kendi
0zkaynak paylarini, s6z konusu halka acik sirketin 6zkaynak paylar1 karsiliginda satin
almasini saglar. Bu 6rnekte, halka acik isletme yasal edinendir ¢ilinkii kendi 6zkaynak
paylarimi ihra¢ etmistir; halka agik olmayan isletme ise yasal edinilendir ¢linkii

kendisinin 6zkaynak paylart edinilmistir” (TFRS-3, B-19, s.20).

Burada Ters Birlesmenin gerg¢eklesmesi agisindan 6nemli olan yasal edinen
olan halka acik sirketin muhasebe agisindan edinilen (muhasebe edinileni) ve yasal
edinilen olan halka ag¢ik olmayan sirketin ise muhasebe agisindan edinen (muhasebe

edineni) olarak belirlenmesidir.

TFRS-3 standartlarina gore Ters Birlesme sonrasinda halka agik olmayan

sirketin (yasal edinilen) hissedarlar1 yasal ortakligin azinlik paylar1 olarak

degerlendirilirler. Yani birlesme Oncesi halka acgik olmayan sirketin hissedarlar

50



yalnizca halka agik olmayan sirketin kazanglar1 ve net varliklar1 iizerinden pay
alabilmekte, yasal ortakligin net varlik ve kazanglarindan pay alamamaktadir. Buna
karsin halka agik sirketin hissedarlar1 Ters Birlesme sonrasindaki yasal ortakligin

kazang ve net varliklarindan pay alirlar.

Ters Birlesmelerin gerceklesme sekline dair yukarida belirttigimiz durum
onemlidir. TFRS-3 standartlarina gore birlesme sonrasi yasal olarak hayatta kalan
sirket halka acik olan (yasal edineni, muhasebe edinileni) olan sirkettir. Dolayisiyla
birlesme Oncesi halka acik olmayan sirketin hissedarlar1 birlesme sonrasi yalnizca
halka ac¢ik olmayan sirketin net varlik ve kazanclarindan pay alabilmektedirler.
Yabanci literatiirden aldigimiz orneklerde ise halka agik olmayan sirketin
hissedarlarinin Ters Birlesme sonrasinda yasal ortakligin hisselerinin ¢ogunu ele
gegcirerek yonetimi devraldigini gérmekteyiz. Ancak TFRS-3 standartlarinda yalnizca
Ters Birlesme siireci ve bu siirecin muhasebelestirilmesi agiklanmis, sonraki olasi

siirec ve isleyisi hakkinda bir agiklamaya yer verilmemistir.

2.4. BIRLESME SONRASI SIRKETIN HAYATTA KALMASINI

ETKILEYEN FAKTORLER

Halka acik sirketin birlesme dncesi ekonomik durumu birlegsme sonrasi basari
ya da basarisizlig1 etkileyen en dnemli faktorlerde biridir. Halka agik sirket birlesme
oncesi ¢ok zor durumda ise birlesme sonrasi basari orani diismektedir. Ayrica, nakdin

toplam varliklara orani da birlesme sonrasi basarisizligi ile negatif orantilidir. Yani bir
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sirket ne kadar likit ise Ters Birlesme sonrasi hayatta kalma olasiligt o oranda

artmaktadir.

Ayni zamanda birlesme sonrasi sirket sikintiya girdiginde kapali arz yontemine
basvurdugunda hayatta kalma sans1 diiserken 6zel fonlar1 kullanan sirketlerin birlesme

sonrasi basarisi kayda deger miktarda artmaktadir (Gleason ve ark., 2005).

Literatiirde sirketlerin islem sonras1 hayatta kalmasi agisinda ilk Halka Arz ve
Ters Birlesmeleri karsilagtiran ¢alismalar mevcuttur. Appadu, Faelten ve Levis (2014)
hem ABD’den hem de ingiltere’den ilk Halka Arz ve Ters Birlesmeleri igeren
orneklemleri {izerinde yaptiklar1 analizde Ik Halka Arz ile halka acilan sirketlerin
hayatta kalma orani (%93) ile Ters Birlesme yapan sirketlerin hayatta kalma orani
(%88) arasinda ¢ok biiyiik bir fark olmadigini bulmuslardir. Ters Birlesme yapan
sirketlerin mortalite oraninin biraz daha yiiksek olusunu ise daha kii¢iik sirketlerin Ters
Birlesmeyi se¢mesiyle agiklamislardir. Ayrica sirketin hayatta kalmasini etkileyen
faktoriin Ters Birlesme ya da Ik Halka Arz islemi gergeklestirilmesinden ¢ok sonraki

siirecin nasil yonetildigi ile alakali oldugunu ileri siirmiislerdir.

Farkli  iilkelerin  piyasa kosullari da  sirketlerin  performansini
etkileyebilmektedir. Daha esnek ve sirket gelisimine elverisli iilkelerde islemler daha
hizli ve kolay ger¢eklesebilmekte, ayrica birlesme sonrast daha iyi bir performans
sergileyebilmektedir. Avrupa’daki SPAC sirketlerini arastiran Ignatyeva ve ark.
(2013), ABD’ye kiyasla Avrupa’da SPAC’larin daha esnek kosullar1 oldugunu ve

islemlerin ¢ok daha kolay ve hizli gergeklestigini ifade etmislerdir. Ayrica
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caligmalarinda Avrupa’daki SPAC’larin daha iyi performans gdosterdigini tespit
etmislerdir. Ancak burada suna dikkat etmeliyiz ki ABD’deki Ters Birlesmeleri tek
bir ornek olarak alarak karsilastirma yapmak yaniltict olabilir. Clinkii ABD’de farkli

eyaletlerin sirket hukuku konusunda farkli diizenlemeleri olabilmektedir.

Sirketlerin hayatta kalmasi acgisindan Ilk Halka Arz ve Ters Birlesmeler
karsilagtiran ¢alismalar da vardir. Gleason, Jain and Rosenthal (2008) 1983 ve 2003
yillar1 arasindaki 119 Ters Birlesme &rnegini inceledikleri ¢alismalarinda Ik Halka
Arz ile halka agilan sirketlerin %27’si borsa kotundan ¢ikarilirken Ters Birlesme
gerceklestiren sirketlerin %42’si borsa kotundan c¢ikarildigini tespit etmislerdir.
Ayrica sirketlerin muhtemel borsa kotundan ¢ikarilma siireleri ilk Halka Arzda 37 ay,
Ters Birlesmede ise 24 ay olarak belirlenmistir (Adjei, Cyree & Walker, 2008). Bunun
sebebi olarak ise Ters Birlesmelerin ilk Halka Arzdaki yiiklenicinin halka agilma
sonrasi hisse senedi alim satiminda sagladig1 destekten yoksun olmasi gosterilmistir.
Carpentier ve Suret (2008) de Ters Birlesmelerin diisiik hayatta kalma oranlar
oldugunu, isletmenin performansina olumlu bir katkida bulunmadigini ve borsaya kote
olduktan sonra az sayida finansal igslem gerceklestirerek halka agilma sonrasi yatirimin

getiri oraninin diistik oldugunu belirtmislerdir.

Ancak burada dikkat edilmesi gerek konu, bu verileri saglayan ¢alismalarin
Kuzey Amerika’da (ABD ve Kanada) yapilmis olmasi ve analiz edilen Ters
Birlesmelerin ¢ogunun Amerika pazarmma girmek isteyen sirketler tarafindan
gerceklesmesidir. Yabanci bir pazara giris yapan yabanci sirketin Amerika Birlesik

Devletleri menkul kiymetler yasalarina ve muhasebe kurallarima uyumu zor oldugu
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i¢in borsa kotundan ¢ikarilma gerceklesmis olabilir. Ya da 6zel sirket yoneticilerinin
halka acik bir sirketi yonetme ve igletme konusunda deneyimi olmadigi i¢in menkul
kiymetler yasalarina, kurallarina veya yonetmeliklerine uyulmamasi sirketi para
cezalarma veya diizenleyici islemlere maruz birakmis ve bu da sirket faaliyetlerinin
sonuglarini ve sirketin mali durumumuzu olumsuz etkilemis olabilir. Dolayisiyla bu
tarz analiz ve karsilastirmalarin sonuglarini degerlendirirken bu tiir etkenleri de goz

oniinde bulundurmak gerekir.

Ayrica farkli orneklem grubu kullanan farkli raporlarda bu istatistikler
degismektedir. Ornegin; Gleason, Rosenthal ve Wiggins (2005) kendi drneklemleri
icinde Ters Birlesme ile halka acilan sirketlerin yalnizca %46’smin iki yil sonra
hayatta kalabildigini ifade edip ters birlesmeleri halka agilmak i¢in riskli bir yontem
olarak gdsterirken, Floros ve Shasti (2009) 408 ters birlesmeyi igeren 6rneklemlerinde
368 sirketin birlesme sonrasi ii¢ y1l i¢inde hayatta kaldigin1 gostermislerdir. Basarisiz
olan 40 adet Ters Birlesmenin ise cogunlukla PIPE (Kamu Sermayesine Ozel Yatirim)
yatirimcilarini ikna edemedikleri i¢in uzun vade borglar ya da doner krediler ile devam

eden sirketler oldugunu ifade etmislerdir.

Burada son olarak toplu analizlerin yaniltici olabilecegini de belirtmek gerekir.
Cilinkii Ters Birlesme islemine giren 6zel sirketlerin ya da halka a¢ik kabuk sirketlerin
ozellikleri, sirketlerin Ters Birlesmeye giris amaclari, yatirimcilarin goziinde
sirketlerin itibarlar1 ve Ters Birlesme ilan edildiginde uyandirdig1 tepki gibi bir¢ok
faktor Ters Birlesme sonrasi sirket basarisinda etkilidir. Belli tarihler arasindaki Ters

Birlesme yapan sirketleri toplu sekilde analiz eden calismalarda yapilan toplu
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analizlerin ise her zaman Ters Birlesmeler alanindaki bu ¢esitliligi yansitamayacagi

da bazi ¢alismalarda tartigilmistir (Appadu, Fealten & Levis, 2014).

2.6 TERS BIRLESMENIN AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Sirketlerin neden Ters Birlesmeleri tercih ettigini farkli 6rneklerle acikladik.
Ancak Ters Birlesme tercih eden sirketler i¢in bu tercihin olumlu ve olumsuz taraflar

olabilmektedir. Literatiirde bu konuyu farkli yonleriyle ele alan birgok ¢alisma vardir.

Kote olmak i¢in olan gereklilikleri karsilamaya gerek olmayist Ters
Birlesmelerin en énemli avantajidir. Ilk Halka Arz ile halka agilmak icin sirketin bazi
gereklilikleri karsilamasi gerekir. Bu ise kiigiik ya da yeni sirketler i¢in miimkiin
degildir. Kii¢iik sirketler borsaya kote olup sermaye artirmak ve faaliyetlerine fon

bulmak i¢in Ters Birlesme yoluyla halka acilabilirler.

Ters Birlesmelerin en O©nemli avantajlarindan biri de kisa siirede
gerceklesebilmesidir. Ters Birlesmeler en fazla ii¢ ay icinde gergeklesebilirken Ilk
Halka Arz 6 ile 9 ay arasi bir siire alabilmektedir (Arellano-Ostoa & Brusco, 2002).
Bu zaman avantaji bazi zor durumdaki sirketlerin hayatta kalabilmesi i¢in kritik

Oneme sahip olabilmektedir.

Aym zamanda Ters Birlesmeler Ilk Halkla karsilastirildiginda daha diisiik

maliyetlidirler. Ilk Halka Arz i¢in gereken bir¢ok hazirlik ve raporlama Ters Birlesme
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icin gerekli degildir ve bu da islemin maliyetini diisiiriir. Ayrica ilk Halka Arzda
oldugu gibi bir yatirnm bankasinin yiiklenici olmas1 gerekliligi Ters Birlesmelerde

yoktur.

Ters Birlesmenin sirketler icin bazi dezavantajlar1 da vardir. Ornegin; 6zel
sirket birlesme sonrasi kabuk sirketin dava ve sorunlariyla ugrasmak zorunda kalabilir.
Bunu onlemek icinse 0zel sirketin birlesme Oncesi kabuk sirketi iyl incelemesi
gerekmektedir. Bir kabuk sirketle birlesirken dikkatli olmak gerekir ¢linkli “temiz
kabuklar” oldugu gibi “kirli kabuklar” da olabilmektedir (James, 2007). Feldman
(2010) “kirli” ya da “dagimik” kabuk sirketlerin Ters Birlesmelerde islem siiresinin
uzamasina neden olabilecegini ya da birlesme sonrasi sirket icin sorun ¢ikarabilecegini

belirtmistir.

Ters Birlesmelerin bazen kotiiye kullanilabildigini daha 6nce belirttik. 2001 ile
2002 arasindaki ABD’de yabanci sirketler tarafindan yapilan ters birlesmelerin %85°1
Cinli sirketler tarafinda yapilmistir. Bu oran o yillar arasinda yapilan tim Ters
Birlesmelerin %34’line denk diismektedir. 2011 yilinda ABD’de hisse senedi
dolandiricilig1 davalarinin dortte birinin Cinli Ters Birlesme sirketlerine ait olduguna
dair rapor yayimlanmistir. Bunun iizerine SEC Ters Birlesme yapan sirketler i¢in ek
diizenlemeler getirmis ve piyasaya girislerini zorlagtirmistir. Winston ve Strawn
(2011) yeni gelen diizenlemelerin Ters Birlesmelerin maliyet ve hiz agisindan
avantajlarim1 yok edebilecegini ifade etmislerdir. Yani Ters Birlesmelerin bazi

durumlarda koétiiye kullanilmasi ve bu kotiiye kullanimi 6nlemek i¢in piyasada alinan
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onlemler ve diizenlemeler Ters Birlesmelerin bazi1 6nemli avantajlarini kaybetmesine

neden olabilir.

Ters Birlesmelerle ilgili literatiirde en fazla ifade edilen dezavantaj Ters
Birlesmelerin Ilk Halka Arzin aksine sirket i¢in dogrudan bir sermaye artisi
saglamamasidir. Halka ag¢ik olmayan sirket halka agik sirket tarafindan satin alinsa bile
bu satin alma bedeli ¢ogunlukla hisse senedi olarak ddenir ve sirkete dogrudan bir
nakit girisi gergeklesmeyebilir. Bunun yaninda Ters Birlesme ile sirket borsaya kote
olsa bile bu Ilk Halka Arzin aksine dogrudan sermaye artis1 saglamaz ciinkii Ters
Birlesme yapan sirketin hisseleri piyasada nadiren alinip satilir ve hisselerin biiytik
kismi yine 6zel sirketin elinde kalir (Sjostrom, 2001). Ilk Halka Arz dogrudan bir
finansman araci olarak kullanilabilir; halka acgilmayla birlikte yeni hisseler satilir ve
sirkette sermaye artis1 gergeklesir. Ters Birlesmede ise sermaye artis1 daha dolayl bir
siirecle miimkiin olur. Ters Birlesme ile birlesen sirket hisse senedi ihra¢ ederek
sermaye artirmak istiyorsa bunu 6zel ya da halktan yatirimcilart secip ikna ederek

yapmak durumundadir (public or private placement or PIPE).

Her ne kadar Ters Birlesmelerin {1k Halka Arz gibi sermaye artis1 saglamadig1
belirtilse de bu durumun Ters Birlesmelerle ilgili yapisal bir sorundan ¢ok teknik bir
sorun oldugu soyleyebiliriz. Sirket tarafindan Ters Birlesmelerdeki bilgi asimetrisini
diisiirmeye yonelik caligmalar yapilirsa ya da Ik Halka Arzda yiiklenicinin yaptig1 gibi
yatirimcilara gerekli tesvikler ve teminatlar saglanirsa Ters Birlesme yapan sirketler
de yatirimcilarin giivenini kazanarak kamu sermayesinden daha fazla faydalanabilir.

Ilk Halka Arzda yiiklenicinin rolii cok énemli olsa da bu islev zorunlu olarak bir
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yatirim bankasi tarafindan gerceklestirilmek zorunda degildir. Bu nedenle literatiirde
Ters Birlesmeler bazen “self-underwritten IPO”lar (sirketin kendisi tarafindan mali
garanti altina alinmus Ilk Halka Arz) ile de karsilastirilmislardir (Gleason, Jain &

Rosenthal, 2008).

Ters Birlesmelerin avantajli ve dezavantajli yonlerini ifade ettik. Ancak bazen
Ters Birlesmelerin dezavantajli goriinen bir tarafi sirketler i¢in avantaj olarak

kullanilabilecegi gibi bazen de avantajli goriinen yani bir dezavantaj olabilmektedir.

Ornegin; Ters Birlesmelerin Ik Halka Arz gibi dogrudan sermaye artisi
saglamadigim ifade ettik. Ancak bu durum Ilk Halka Arza gore Ters Birlesmelerin
olumsuz bir tarafi olarak goriilebilecegi gibi Ters Birlesme yapan sirketleri
halihazirdaki olumsuz pazar kosullarina karsi koruyan bir ve uygun kosullari
beklemeleri i¢in zaman taniyan bir avantaj olarak da goriilebilir (Appadu, Fealten &
Levis, 2014). Ilk Halka Arz icin sirketler uygun piyasa kosullarin1 beklemek ve
piyasada yeterli talep bulundugunda emin olmak zorundadirlar. Aksi takdirde Ilk
Halka Arz i¢in yapilan onca masraf ve calisma bosa gidebilmektedir. Ancak Ters
Birlesme icin bdyle bir zamanlamaya gerek yoktur. Ters Birlesme yapan sirketlerin
onemli bir kismi hisse senedi ¢ikarmak i¢in uzun siire uygun piyasa kosullarini

bekleyebilmektedir. Bu durum Ters Birlesmelerin bir avantaj1 olarak goriilebilir.

Buna duruma 2000-2001 yillarinda ABD’de “dot-com balonu” sirasindaki i1k

Halka Arz ve Ters Birlesme sayilarindaki degisimler 6rnek olarak verilebilir.
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1990’11 yillarin sonlarina dogru internet sirketleri ¢cok fazla ytlikselmis ve bir¢cok
risk sermayedarinin internet girketlerine yiiksek miktarlarda yatirnm yapmasiyla bu
alanda biiyiik bir balon olusmustur. Bu donemde ilk Halka Arzlarda sirketlerin bu
olumlu pazar kosullarindan dolay1 biiyiik karlar elde ettigini goriiriiz. Ancak 2000-
2001 yillarinda sonunda bu balon patladiginda sirketlerin degerleri diismiis ve birgok
internet sirketi batmustir. Verileri inceledigimizde bu doénemde ilk Halka Arz
sayilarinda biiytik bir diisiis yasandigini goriirliz ancak Ters Birlesme sayilarinda ise
kayda deger bir degisiklik olmamistir. Bunun sebebi olarak Ters Birlesmelerin

olumsuz piyasa kosullarindan daha az etkilenmesi gosterilebilir.

Bunun yaninda sirketlerin Ters Birlesme i¢in Ilk Halka Arz gibi belli kosullar1
saglamasinin gerekmedigini ve uzun i1k Halka Arz denetim siirecinden gegmediklerini
ifade ettik. Bu durum bir yandan Ters Birlesmelerin hizlica ve diisiik maliyetle
gerceklesmesini saglarken bir yandan da Ters Birlesme yapan sirketlere yatirinmeilarin
siipheyle yaklagsmasina neden olabilmektedir. Ters Birlesme yapan sirketler bilgi
asimetrisi yiiksek sirketler olduklar ve 11k Halka Arzdaki denetimlerden gegmedikleri
i¢in yatirimcilar tarafindan daha riskli goriilebilmektedirler (Adjei, Cyree ve Walker,
2008). Dolayisiyla Ters Birlesmelere hiz ve diisiik maliyet avantaji saglayan durum
ayn1 zamanda yatirim almasini zorlastiran bir dezavantaja da doniisebilmektedir. Ters
Birlesme yapan sirketler bu durumu asmak i¢in PIPE (Kamu Sermayesine Ozel
Yatirim) yatirimeilarint ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. Sonraki kisimda Ters Birlesme

sirketlerinin alternatif sermaye artirma yollarina kisaca yer verecegiz.
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2.7 TERS BIRLESMELERDE SERMAYE ARTIRMA YOLLARI

Ters Birlesmelerin dogrudan sermaye artisina neden olmadigi farkh
kaynaklarda ifade edilse de Ters Birlesmelerin baska sermaye artirma yollar1 vardir.
Kamu sermayesine 6zel yatirnm (PIPE) yatirimcilari Ters Birlesme ile birlesen
sirketlerin sermaye artirmasini saglayabilir. Asquith ve Rock (2011) ¢alismalarinda
orneklem olarak aldiklar1 Ters Birlesme grubundaki sirketlerin yaklasik %25’inin
birlesmeyle es zamanli olarak PIPE yatirnmcilarindan teklif aldiklarimi ifade
etmiglerdir. Bunun yaninda diger bir unutulmamasi gereken ise kabuk sirketlerin
cogunlukla faaliyetini durdurmus, yalniz likit varlig1 olan sirketler olusudur. Bu likit
varliklar 6zel sirketin faaliyetleri i¢in sermaye olusturabilir; yani Ters Birlesmeler I1k
Halka Arz gibi dogrudan sermaye artis1 saglamasa da dolayli yollardan sermaye artisi

saglayarak Ozel sirketin faaliyetlerini finanse etmesini saglayabilir.

Kamu sermayesine 6zel yatirnm (PIPE) yatirimcilart Ters Birlesme yapan
sirketler i¢in en Onemli sermaye artirma yontemidir. 2008 ve 2016 yillar1 arasinda
%30’dan fazlas1 PIPE ile sermaye artirmaya yonelmisken bu firmalarin yalnizca
9%0.74’1 ikincil halka arz (SEO: seasoned equity offering) ile sermaye artirma yolunu

se¢miglerdir (Bayar ve ark., 2021).

PIPE yatirimcilar Ters Birlesmelerin bagarisinda 6énemli rol oynarlar. Kamu
denetimi olmadig1 i¢in 6zel sirketler bilgi konusunda halk sirketlerine gére daha az
seffaf bir yap1 sergilerler. Bu da yatirimeilar i¢in yiiksek risk anlamina gelir ¢iinkii
bilgi asimetrisi yliksek sirketlerinin degerini tayin etmek yatirimcilar ig¢in zordur

(Chemmanur & Fulghieri, 1999; Floros ve Shasti, 2009). Ters Birlesme ile halka agilan
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sirketler halka agilma sirasinda Ilk Halka Arzda oldugu gibi siki denetimlerden
geemedikleri ve bir yiiklenici tarafindan sigorta edilmedikleri i¢in PIPE
yatirimcilariin dikkatini ¢ekmeyi bagsarmak Ters Birlesme sonrasi sirketin hayatta
kalmasi i¢in 6nemlidir. Clinkii 6zellikle saygin PIPE yatirimcilar1 Ters Birlesmeler
icin giivenirliklerini onaylayic1 bir sertifikasyon islevi de goriirler ve sonraki

yatirimlara da kapi acabilirler (Feldman, 2006).

Ancak Ik Halka Arz ile halka agilan sirketin PIPE yatirimi almas: ile Ters
Birlesme ile halka acilan sirketin PIPE yatirim almasi arasinda fark vardir. 11k Halka
Arzda sirkete dair bilgi asimetrisi daha diisiik oldugu igin PIPE arama maliyeti Ilk
Halka Arzla halka agilan sirket i¢in daha diisiik olabilmektedir. Yani yatirimcilar sirket
hakkinda yiiklenicilerin raporlar1 ve tesvikleri, ayn1 zamanda Ilk Halka Arz icin
gereken diizenlemeler yoluyla daha cok bilgi sahibi olurlar. Ayni zamanda Ters
Birlesmede sermaye artisi genelde toplu halde tek bir kapanista gerceklesemez. Bunun

yerine sirketin birka¢ kapanis organize etmesini gerektirir.

Ters Birlesmedeki yiiksek bilgi asimetrisi, PIPE finansmaninin ayarlanmasi ve
kapaniglarin maliyeti de gbéze alindiginda sermaye artirma girisimlerinin daha
maliyetli olmasina neden olur. Ayrica PIPE dagitiminin bir¢ok kapanista
gerceklesmesi, her ne kadar sirkete daha fazla yatirimciyla goriisme imkani saglasa da,
sirketin sermaye artirimi i¢in yatirimci bulmakta zorlandigi anlamina gelir ve bazi
sirketler hedefledikleri fona ulasamayabilirler. Birka¢ kapanis organize etmek ayni
zamanda sermaye artirmanin daha uzun zamana yayilmasina ve arastirma

maliyetlerinin de eklenmesine neden olur (Bayar, Liu & Mao, 2021).
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Ters Birlesmelerin sermaye artiminda yasadigi bu zorluklar ve yiiksek bilgi
asimetrisi PIPE yatinmcilarmin pazarlik giiciinii artirir. Ozellikle nitelikli PIPE
yatirimcilart yatirim yapacak sonraki yatirimcilar agisindan sirket i¢in bir akredite
degeri tasidigi i¢in bu Ters Birlesmelerde sirketin hisseleri belirlenen fiyattan daha
ucuza satilabilir. Burada Ters Birlesme yapilirken Ik Halka Arz gibi smirlama ve
diizenlemelerin olmayisinin, her ne kadar maliyeti diisiirse ya da baz1 sirketler i¢in Ilk
Halka Arz kotasyon smirlarindan dolayr miimkiin olmasa da, sirket i¢in sonraki
sermaye artirma faaliyetleri ag¢isindan olumsuz sonuglar dogurabilecegini

gormekteyiz.

Burada Ters Birlesme yapan sirketler icin finansal aracilar devreye
girmektedir. Iyi bir plasman acentesi genis iletisim aglar1 sayesinde daha kisa zamanda
daha fazla nitelikli yatirimciyla goriigme yapilmasini saglayabilmektedir (Huang,
Shangguan & Zhang, 2008). Dolayisiyla Ters Birlesme yapan firmalarin uzman bir

aracidan tavsiye almasi sermaye artisi slirecine olumlu katkida bulunacaktir.

Bayar ve ark. (2021) Ters Birlesme sonrast PIPE yatirimi alma siirecinde
uzman bir aracidan destek alan sirketlerin daha az kapanista ve daha kisa stirede siireci
sonlandirdiklarint bulmuslardir. Ayrica uzman olmayan aracilardan destek alan
sirketlerin anlagmalarda yatirimcilara daha fazla taviz vermek ve daha fazla indirim
uygulamak zorunda kaldiklarini da analizlerinde tespit etmislerdir. Ters Birlesme
yapan sirket hakkinda cok bilgi sahibi olunamadigi i¢in yatirnmecilar temkinli

yaklagmakta ve ¢ok fazla talep olusmamaktadir. Ancak uzman ve muteber bir araci,

62



yatirimeilar1 ¢ekme ve ikna etme konusunda, Ilk Halka Arzdaki yiiklenicinin
(underwriter) ve giiven saglayan denetim ve diizenlemelerin roliinii iistlenerek, daha

basaril1 olabilmektedir.

2 8 TERS BIRLESME HAKKINDA OLUMLU VE OLUMSUZ

GORUSLER

Ters Birlesmeler hakkinda cesitli goriisler vardir. Bazi c¢alismalar Ters
Birlesmelerin hiz, diisiik maliyet gibi olumlu yonlerini vurgulayarak sirketler
acisindan i1k Halka Arzin alternatifi olarak kullanilmasinin avantajlarmi ifade ederken
bazi ¢aligmalar ise Ters Birlesmelerin uzun donem performanslarini, halka agik
sirketten kaynaklanabilecek problemleri ve Ik Halka Arzin aksine dogrudan sermaye
artist  saglamayisint  6rnek gostererek Ters Birlesmelerin  olumsuz yanlarini
vurgulamaktadir. Ayrica 6zellikle sinir 6tesi Ters Birlesmelerinde yasanan sorunlar da
literatiirde farkli kaynaklarda tartisilmaktadir. Bu kisimda Ters Birlesmelere dair

olumlu ve olumsuz goriisleri ele alacagiz.

Sjostrom (2007) ters birlesmelere elestirel yaklasilmasini belirtir. Clinkii Ters
birlesmeler genellikle ilk halka arzin (IPO) ikameleri olarak gosterilse de, ilk halka
arzin iki temel faydasi olan biiyiikk bir 6z sermaye inflizyonu ve likidite pay1

saglamazlar.
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Sjostrom (2007) Ters Birlesmelerin ilk Halka Arz alternatifi olarak
goriilmesine karsin ters birlesmelerle ilk halka arzi karsilastirmanin yaniltict
olabilecegini belirtir. ilk halka arzda sirket hissedarlar1 halka arz sonrasi ellerinde
bulundurduklar1 hisse senetlerini satip nakde gevirebilirler. ilk halka arzda sirkete bir
nakit girisi gerceklesir, ayn1 sekilde sirket hisse senetlerini bir para birimi olarak
alimlarinda ya da baska islemlerinde kullanabilir. Ancak ters birlesmelerde birlesme
islemleri i¢in 6zel sirketin yaptig1 masraflar disinda herhangi bir nakit el degisimi
gerceklesmez. Dolayisiyla ters birlesme ilk halka arz gibi dogrudan kisa siirede
sermaye artigi saglayan bir yontem degildir. Ancak daha dnce de ifade ettigimiz gibi
Ik Halka Arz gibi dogrudan sermaye artis1 saglamasa da Ters Birlesme gerceklestiren

sirketler i¢in farkli sermaye artirma yollar1t mevcuttur.

Bu birlesmelerin sirketler agisindan finansal sonuglarina dair de farkl goriisler
ve analizler vardir. Aydogdu, Shektar ve Torbey (2007) ters birlesmelerin Ters
Birlesme ilan1t ardindan ve kisa vadede sirketlere onemli gelisimler sagladigini
belirtmektedirler. Ancak Sinha, Gonzalez ve Aase (2005) ise sirketler i¢in alternatif
likidasyon ve finans segeneklerini inceledikleri ¢alismalarinda ¢ogu sirketin birlesme
sonrasi hisse senedi fiyatlarin1 koruyamadiklarini ve uzun vadede de diisiik performans

sergilediklerini ifade ederler.

[k Halka Arz ile karsilastirildiginda, Ters Birlesmelerin kisa vade hisse senedi
getirisinin  daha yiliksek oldugu ancak bunun yaninda hisse senedi fiyat
dalgalanmasinin da yiiksek oldugu, daha diisiikk alim-satim likiditesi sagladigi

goriilmektedir (Gleason, Rosenthal & Wiggins, 2005).
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Gleason, Rosenthal ve Wiggins (2005) 121 ters birlesmeyi inceledikleri
caligsmalarinda ters birlesmeye giden halka agik sirketlerin ¢ogunlukla birlesme 6ncesi
kotii performans sergileyen sirketler olduklarini ve birlesme ilaninin sirketlerin hisse
senetlerinde artis sagladigin1 bulmuslardir. Bu sirketler i¢in ters birlesmelerin
sikintidaki halk sirketlerinin hissedarlarina yatirimlarimi geri kazanma yolu

acabilecegini belirtirler.

Ancak bu sirketlerin birlesmeden hemen sonra, bir yil sonra ve iki y1l sonra
performanslarini piyasa degeri, aktif karlilik, sermaye karliligi, net kar marj1, nakdin
toplam varliga ve toplam varlifin borglara orani yonlerinden izlediklerinde aktif
karlilik oraninda gelisme toplam varlikta artis goriirken diger Olgiitlerde birlesme
sonrast zaman i¢inde kayda deger bir degisme olmadigini ya da gerileme oldugunu

tespit etmislerdir (Gleason, Rosenthal ve Wiggins, 2005, s.70).

Gleason, Jain and Rosenthal (2008) ilk Halka Arz ile Ters Birlesmeleri
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda Ters Birlesmelerin genelde kiiciik sirketler tarafindan
tercih edildigini belirtmislerdir. Bunun yaninda, yaptiklar1 analizde Ters Birlesme
islemini gergeklestiren sirketler kisa vadede Ilk Halka Arz ydntemi ile halka agilan
sirketlerden daha iyi performans sergilese de uzun vadede benzer performans

sergiledikleri tespit etmislerdir.

Arellano-Ostoa ve Brusco (2002) de ilk Halka Arz hem sermaye artisi hem

halka ac¢ilmay1 saglarken Ters Birlesme yalnizca halka acilmay1 saglamasina ragmen

neden bazi sirketlerin Ilk Halka Arz yerine Ters Birlesmeyi tercih ettiklerini
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arastirmiglardir. Pazara girmek i¢in kotasyon kosullarini saglayamayan firmalar Ters
Birlesmeyi bu kosullardan kaginarak halka agilmak i¢in kullanabileceklerini ifade
etmislerdir. Ancak bu sirketler ilk giris sartlarindan kaginsalar da borsa kaydini devam
ettirmek i¢in ters birlesme sonrasinda bu sartlar1 saglamalidirlar. Aksi takdirde
yeniden borsa kotundan ¢ikarilirlar. Bu da olumsuz bir imaj olusturmasi itibariyle

sirket i¢cin daha olumsuz bir sonu¢ dogurabilir.

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi literatiirde sik¢a Ters Birlesme tercih eden
sirketlerin cogunun borsaya kote olma gerekliliklerini karsilayamayan sirketler
olduklar1 ve Ters Birlesmeyi “arka kapidan™ halka acilma yontemi olarak kullandiklar1
ifade edilmektedir. Bu iddialar: test etmek i¢in Adjei, Cyree ve Walker (2008) 1990
ve 2008 yillar1 arasinda Ters Birlesme tercih eden sirketlerin borsaya kote olma
gerekliliklerini saglayip saglamadigini arastirmiglardir. Ters Birlesme tercih eden
sirketlerin yalnizca %]1.4’{inlin borsaya kote olma gerekliliklerini karsilamadigini
bulmuslardir. Yani Ters Birlesmeme yapan sirketlerin %98.6’s1 i¢in Ik Halka Arz
secenegi de aciktir. Bu sonug Ters Birlesmelerin yalnizca i1k Halka Arzin kosullarini
saglayamayan sirketler tarafindan tercih edildigini sdyleyen iddialarin aksi bir
goriiniim sunmaktadir. Ancak yine ayni ¢alismada; daha kiiclik, gen¢ ve birlesme
oncesi kotii performans gosteren sirketlerin ters birlesmeyi tercih ettigine dair
goriisleri analizlerinde dogrulamuslardir (Adjei, Cyree ve Walker, 2008). Pollard
(2016) Ters Birlesme ve Ik Halka Arz ile halka agilan firmalar1 finansal raporlama
kalitesi acisindan karsilagtirdiginda Tersine Birlesme yapan sirketlerin raporlama
kalitesinin daha diisiik oldugunu bulmustur. Bu da yine daha kiiclik ve geng sirketlerin

[lk Halka Arz alternatifi olarak Ters Birlesmeyi tercih ettigini gdstermektedir.
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Ters Birlesme ile halka agilan firmalarin genel niteligine dair sorusturma
onemlidir. Clinkii eger sadece diislik profil ya da kotii performans gosteren sirketler
Ters Birlesmeyi tercih ediyorsa bu Ters Birlesmenin sirket i¢in kdtii bir itibara neden
olacagi ya da “limon problemi” ile karsilasarak zamanla piyasadan yok olacagi

anlamina gelebilir®,

Arellano-Ostoa ve Brusco (2002) Ters Birlesme ve Ilk Halka Arzi
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda Ters Birlesmelerin daha ¢ok diisiik profil sirketler
tarafindan tercih edildigini ifade etmislerdir. Bunun nedeni olarak halihazirda yatirim
projesi olan sirketler ilk Halka Arz ile dogrudan hisse senedi ihracina baslarken Ters
Birlesme yapan sirketlerin genelde dnce pazara girip uygun bir yatirim projesine dair
belirsizlik c¢oziilene kadar hisse senedi ihracina baglamamasini gosterirler. 1990 ve
2000 arasindaki 11k Halka Arz ve Ters Birlesmeleri dahil ettikleri 6rneklemlerinde
Ters Birlesme yapan sirketlerin yalnizca %]15’inin hisse senedi ihracina basladiklarini

belirtmislerdir.

Ancak bu durum ayni zamanda Ters Birlesmenin avantajina olarak da
goriilebilir. Ciinkii sirketin pazara girdikten sonra gelecekteki karli yatirim projelerine

dair belirsizliklerin ¢6ziilmesini bekleme sans1 vardir. Bu da daha kiigiik sirketler i¢in

4 Limon problemi (Iemons problem) bir iiriiniin alicis1 ve satic1 arasindaki bilgi asimetrisinin ortaya
¢ikardigr sorunlara dair ekonomist George A. Akerlof’un 1970 yilinda “The Market for ‘Lemons’:
Quality Uncertainity and the Market Mechanisms” makalesinde ortaya attig1 bir kavramdir. Alicinin
iirtiniin niteligi hakkindaki bilgisinin diisiik olmas1 onu iiriine yiiksek fiyatla kelepir fiyat ortalamasi bir
deger bigmesine neden olur. Bu durum; tiriiniin niteligi diisiikse aliciy1 dezavantajli duruma koyarken,
iriiniin niteligi yiiksekse saticinin {irinliniin degerinin altinda fiyatlanmasi anlamina gelir. Ters
Birlesme baglaminda burada ifade ettigimiz durum ise Ters Birlesme yapan sirketlerin niteligine dair
piyasadaki muhtemel olumsuz imajin, Ters Birlesmelerdeki yiiksek bilgi asimetrisi goéz Oniine
alindiginda, yiiksek kalite sirketler i¢cin degerinin altinda islem gormesiyle sonuglanabilecegine dairdir.
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avantajl olabilir. Bu konuda yapilan bir calismada Song, Kim ve Chang (2014)
Kore’deki Ters Birlesme ve Ilk Halka Arz islemi gerceklestiren sirketleri risk
sermayesi (venture capital)® kullanip kullanmamalar1 agisindan incelemislerdir.
Kore’deki sirketleri dahil ettikleri orneklemlerinde ABD’de yapilan calismalarin
sonuclarina benzer olarak daha gen¢ ve bilgi asimetrisi yiiksek sirketlerin Ters
Birlesmeyi tercih ettigini gérmiislerdir. Ayrica bu Ters Birlesme yapan sirketlerin
cogu risk sermayesi kullandigini da tespit etmislerdir. Risk sermayedarlarinin pazar
kosullar1 iyi ve hisse senedi degerleri yiiksek oldugunda halka acilarak kamu
sermayesi kullandigi, olumsuz pazar kosullarinda ve hisse senedi degerleri diisiik
oldugunda ise 0zel sermayeye Oncelik verdikleri diisiiniiliirse (Lerner, 1994) Ters
Birlesme tercihinin risk sermayedarlar1 icin pazar kosullarini gozeterek iyi bir

zamanlamayla yatirimdan ¢ikis yolu sagladigini ileri siirmiiglerdir.

Her ne kadar literatiirde Ters Birlesmelerin daha ¢ok gen¢ ve kiiciik boyut
sirketler tarafindan tercih edildigi siklik¢a ifade edilse de bu durumun tersi ornekler
de mevcuttur. 2018 y1l1 sonunda gerceklesen Dell ve VMware Ters Birlesmesi biiyiik
bir sirketin halka a¢ilmak i¢in Ters Birlesme yolunu se¢mesine 6rnek olarak
gosterilebilir. Dell 2016 yilinda EMC sirketini satin almig, bu islem sirasinda EMC’nin
yan kurulusu halka agik bir sirket olan VMware (DVMT)’nin de hisselerinin %811

ele gecirmistir. 2018 yilinda Dell VMware’in hisselerinin geri kalanini satin almak

5 Risk sermayesi (venture capital) gelisme potansiyeli yiiksek goriinen, geng, kiiciik ve orta capli
sirketlere yapilan yatirnmlardir. Genellikle biiyiik yatinmcilar tarafindan yapilan yiiksek riskli ama
yiiksek getiri potansiyeli olan bir yatirim cesididir. Risk sermayesi KOBI tarz1 isletmelerin gelisimi,
dinamik ve yaratict ancak fikirlerini gergeklestirmek igin finansal imkanlari olmayan girisimciler igin
biiylik 6nem tasir. 1980lerden itibaren ABD basta ¢esitli iilkelerde uygulanan bir finansal model olan
risk sermayesinin iilkemizde de daha ¢ok yayginlagmasinin gerekliligi bu alanda yapilan ¢aligmalarda
ifade edilmistir (Akgoniil & Altay, 2001; Giinay & Basalp, 2011; Sermaye Piyasalari Kurumu, Tanitim
Rehberi: “Girisim Sermayesi (Venture Capital) Nedir?”)
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yerine VMware ile Ters Birlesme islemi gergeklestirerek kendi de halka agik bir sirket
haline gelmistir. Dell yatirimcilart arasinda ¢esitli tartismalara neden olsa da Dell’in
bu karar1 biiyiik bir sirketin Ters Birlesme islemi yapmasina dair 6nemli bir 6rnek

olarak kayda ge¢mistir. (Indap & Fontanella-Khan, 2018)

Asquith ve Rock (2011) ¢alismalarinda ilk Halka Arz ilaninin pazarda nasil
karsilik bulduguna ve 11k Halka Arzdaki diisiik fiyatlama fenomenine dair gelistirilen

akademik teorilerin Ters Birlesmeler i¢in gegerli olup olmadigini sorgulamislardir.

[lk Halka Arzda ilk giin fiyat artislar1 genelde Ilk Halka Arz islemine dair
diizenlemelere ve yiiklenicilerin varligina baglanmaktadir. Ancak Ters Birlesmelerde
boyle bir diizenleme ya da yiiklenici bulunmaz. Bu Ters Birlesmelerin daha hizli ve
daha diisiik maliyetli olmasin1 saglarken bir yandan da Ters Birlesme gergeklestiren

sirketin yatirim i¢in giivenirliligini belirsiz bir halde birakir.

Ancak yine de Ters Birlesme ilan1 ve {1k Halka Arz ilaninin ilan sonrasi ilk giin
ve sonraki li¢ giinde ihaleye giren firmalar i¢cin benzer miktarlarda fazla getiri (excess
return) sagladig1 goriilmektedir. Asquith ve Rock (2011) kendi 6rneklemlerinde ilan
giinlinde gerceklesen artis1 yaklasik %20 olarak belirtmislerdir. Gleason, Rosenthal ve
Wiggins (2004) makalesinde ise bu ilan sonrast {i¢ giinliik ortalama artis %25.1 olarak
tespit edilmistir. Aydogdu, Shektar ve Torbey (2007) de kendi 6rneklemlerinde Ters
Birlesme ilaninin kabuk sirketin hisse senedi fiyatlarina etkisinin ilan giintinde itibaren
{ic giin i¢indeki ortalama %23.1 oldugunu belirtmislerdir. Bu oranlar i1k Halka Arzin

sagladig artislarla benzerdir (Loughran & Ritter, 2004).
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Hisse senetlerinin fiyatlarindaki bu artis ilk Halka Arzda oldugu gibi Ters
Birlesmelerde de likidite artis1 ile agiklanabilir. Ters Birlesmeler ticaret hacminde
artisa yol acar ve piyasanin yiiksek likiditeye tepkisi ise hisse senedi fiyatlarinin artist
yoniinde olur. Burada piyasanin “yeni” firmalar1 nasil karsiladigi da onemli bir
faktordiir. Eger piyasa yeni firmalara olumlu bakiyorsa Ilk Halka Arzdaki yiiklenicinin
yatirimeilar igin yaptigi reklamlar ve tesviklerden bagimsiz olarak hem i1k Halka Arza

hem de Ters Birlesmeye olumlu bir tepki gelecektir (Asquith & Rock, 2011).

Ayni zamanda Ilk Halka Arzda gerceklesen diisiik fiyatlamanimn
(underpricing)® Ters Birlesmelerde gergeklesmedigi goriilmektedir. i1k Halka Arzda
hedef halka ag¢ilmanin 6tesinde fon saglamak ve sermaye artirmak oldugu icin
yatirimeilarin dikkatini ¢gekmek ve yeni sirket i¢in risk almalarini saglamak amaciyla
diisiik fiyatlandirma yapilabilmektedir. Bu bazen yiiklenicinin pazardaki talebi yanlis
hesaplamasiyla da gerceklesebilir. Ancak Ters Birlesmelerde amag dogrudan sermaye
artirmak olmadig1 ve isleme bir yiiklenici dahil olmadig i¢in 11k Halka Arzdaki diisiik

fiyatlandirma fenomeni Ters Birlesmeler i¢in gecerli degildir (Asquith ve Rock, 2011).

Ters Birlesmelere dair tiim bu olumlu ve olumsuz goriislerden sonra son olarak

Ters Birlesmeleri yatirimcilarin agisindan degerlendiren bir ¢alismaya yer vermenin

6 {Ik Halka Arzda diisiik fiyatlanma durumu {1k Halka Arz isleminin getirilerinin hesaplanmasinin
zorlugundan dolayi halka yeni agilan sirketlerin hisselerinin daha diisiik fiyatla islem gérmesi ya da
sirketlerin kendilerinin ilk Halka Arz1 diisiik fiyattan yapmasi olarak ifade edilmektedir (Pamukgu &
Oztiirk, 2018). Bu durum, ilk defa halka arz edilen hisselerin yatirimcisina kisa vadede yiiksek getiri
saglamasina neden olurken, sirket icin hisselerinin degerinin altinda fiyatlanmasi anlamina gelir. i1k
Halka Arz’daki diisiik fiyatlanma olgusunu Tiirkiye piyasasinda ve yabanci piyasalarda farkli
yonleriyle inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir (Kahraman, 2016)
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anlamli olabilecegini diisiiniiyorum. Ters Birlesmeleri 6zel sirket ve halka agik sirket
yoniinden inceledik. Ancak yatirimcilar agisindan tablonun nasil oldugunu incelemek
de onemlidir. Floros & Sapp (2011) ¢alismalar1 “Shell Games: On the Value of Shell
Companies™te halka agik kabuk sirketlerini analiz etmisler ve halka ag¢ik kabuk
sirketlere yatirim yapmanin avantajlarini ve risklerini degerlendirmislerdir. Daha 6nce
de belirttigimiz gibi halka agik kabuk sirketleri bir faaliyetleri durmus, yalnizca
nominal islemleri gergeklestiren halka acik sirketlerdir. Bu sirketlerin ana amaci
birlesecek bir 6zel sirket bulmaktir. Halka agik kabuk sirketlerin hisse senedi degerleri
zamanla diisme egilimindedir ve bu sirketlere yatirim yapmak risklidir. Hisse senedi
degerlerini korumak/artirmak i¢in kabuk sirketin Ters Birlesme i¢in uygun bir sirket
bulmas1 gerekir. 2006 ile 2008 arasindaki 585 halka agik kabuk sirketi inceledikleri
calismalarinda kabuk sirketlerin yaklagik yarisinin  Ters Birlesme islemi
gerceklestirebildigini  tespit etmislerdir. Buna karsin, Ters Birlesme islemi
gerceklestirebilen sirketlerin yatirimcilarina birlesme sonrasi ti¢ aylik %48.1°lik bir
getiri sagladigini da analizlerinde bulmuslardir. Son degerlendirmede halka ac¢ik kabuk
sirkete yatirrm yapmak belli riskler icerse de, eger sirketin Ters Birlesme
gerceklestirecek bir 6zel sirket bulma ihtimali yliksek goriiniiyorsa, birlesme sonrasi

getirinin alinan riski dengeleyecek yiikseklikte oldugunu belirtmislerdir.
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BOLUM 3

TERS BiRLESME ORNEGI

Sirket birlesmelerinin 6zel bir ¢esidi olan Ters Birlesmenin; halka agik
olmayan bir sirketin halka agilmak i¢in halka agik bir sirketle birlesme yolunu tercih
etmesi ile tanimlanabilecegi onceki bolimlerde belirtilmistir. Bu vesile ile halka agik
olmayan bir girketin halka agik bir sirket tarafindan satin alinmasini saglayip halka
acik sirketin bir kolu olarak kendisi de halka agabilecegini onceki boliimlerde detayli

bir sekilde agiklanmustir.

Bu boliimde ise Ters Birlesme yontemini kurgusal bir 6rnek ile agiklanmaya
calisilacaktir. Bu Ornekte aynmi sektorde faaliyet gosteren A ve B Anonim
Sirketlerinden devralan A Anonim Sirketi (A A.S.) paylar1 halka arz edilmemis bir
0zel sirkettir. Devralinan (kabuk) B Anonim Sirketi (B A.S.) ise paylari borsaya kote

edilmis bir halka agik anonim sirketi temsil eder.
Birlesme (satin alma) isleminin 31.12.20XX tarihinde yapilacagi kabul

edilmistir. Bu durumda her iki sirketin de devir oncesi finansal durum tablolarini

incelemek gerekmektedir.
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3.1 DEVRALAN A A.S.’nin 31.12.20XX TARIHLI FINANSAL DURUM

TABLOSU

Ornegimizde devralan A Anonim Sirketi, giiclii bilango yapis1 ve sirket

varliklar1 ile ©One c¢ikmaktadir.

Stoklarin gelire doniisme kapasitesi ylksek,

varliklarinin finansmani1 ve 6deme giicii itibari ile siirdiiriilebilir bir sirket profili

sergilemektedir.

A.AS.

VARLIKLAR

Donen Varlhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

31.12.20XX

810.000.000
300.000.000
150.000.000
10.000.000
250.000.000
50.000.000
50.000.000

90.000.000

5.000.000
50.000.000
10.000.000

25.000.000

900.000.000

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler

Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

Tablo-7: A. A.S. Birlesme Oncesi Bilangosu

31.12.20XX

210.000.000
100.000.000
60.000.000
50.000.000

200.000.000
100.000.000
50.000.000
50.000.000

490.000.000
250.000.000

10.000.000

130.000.000
100.000.000

900.000.000

A A.S., paylar borsa kotunda bulunmayan bir tam 06zel sirkettir. Sirket bir

bliylime stratejisi olarak Ters Birlesmeyi hedeflemekte ve bunun igin fiili dolasimdaki

pay orani yiiksek olan bir kabuk sirketin hisselerini satin almay1 hedeflemektedir.
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3.2 DEVRALINAN (KABUK) B A.S.’nin 31.12.20XX TARIHLI

FINANSAL DURUM TABLOSU

Ters Birlesmenin gerceklesmesi igin secilen, devralinan (kabuk) sirket ise B

Anonim Sirketi’dir. Odenmis/Cikarilmis sermayesi 150.000.000 TL olan sirketin fiili

dolagimdaki pay tutar1 148.500.000 TL (%99)’dir. Sirket A A.S. ile ayn1 is kolunda

faaliyetlerini stirdiirmektedir.

B.AS.

VARLIKLAR

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

31.12.20XX

180.200.000
100.000
150.000.000
10.000.000
20.000.000
90.000
10.000

19.800.000
1.000.000
1.000.000
9.800.000
8.000.000

200.000.000

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikiimliligii

OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye
Hisse Senedi fhrag Primleri

Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler’

Kardan Ayrilan Kisitlanmis
Yedekler

Gegmis Yillar Zararlari

Net Dénem Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Tablo-8: B. A.S. Birlesme Oncesi Bilangosu

31.12.20XX

12.300.000
5.000.000
7.000.000

300.000

153.000.000
100.000.000
50.000.000
3.000.000

34.700.000
150.000.000
25.000.000

35.000.000

250.000

(150.000.000)
(25.550.000)

200.000.000

"B Anonim Sirketi — Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler: Hesaba ait degerin tamamu, sirketin
sahip oldugu bir markanin degerlemesinden kaynaklanmaktadir.
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Kotasyon tarihi giliniimiizden yaklasik 20 yil 6nceye dayanan sirket zayif
bilango yapisi, yiikiimliiliiklerini karsilamakta yasanmasi muhtemel sorunlar ve iist
iiste aciklamis oldugu zararlar sebebi ile birlesme i¢in uygun bir kabuk sirket oldugu
degerlendirilmektedir. B Anonim Sirketi yoneticileri sirket alacaklarinin biiytik bir
kisminin tahsilinin imkansizlig1 ve gelir yaratma potansiyelinin noksanligi sebebi ile

ciddi bir finansman sikintisi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Birlesme Oncesi yapilan son degerlendirmede ise devralinan sirketin piyasa
degerinin 34 Milyon TL oldugu saptanmustir. Fiili dolasimda olan hisse senetlerinin
tamam1 bu bedel ile elde edilebilir durumdadir. Dolasimdaki paylarin nominal
degerinin 148,5 Milyon TL oldugu bu durumda paylarin piyasa degeri ile nominal

degeri arasinda 114.5 Milyon TL’lik negatif bir fark mevcuttur.

3.3 BIRLESME ISLEMINE AiIT KAYITLAR VE BILANCO

A Anonim Sirketi, 31.12.20XX tarihinde B Anonim Sirketi’nin dolasimdaki
paylarin tamamini almay1 kararlastirmistir. Banka aracilifi ile yapilacak olan bu islem
neticesinde herhangi bir komisyon giderinin olusmadig1 varsayilmaktadir. Devralan A

A.S.’nin alima dair gergeklestirmesi gereken kayit asagidaki gibidir:

/

245- Bagh Ortakliklar 34.000.000

102- Bankal
Y, 02- Bankalar 34.000.000
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Yatirimer (devralan) A A.S.’nin kontrol giiciiniin oldugu, yatirimin (B A.S.)

bagl ortaklik haline geldigi bu durumda birlesme sonrasi sirket bilangolar1 asagidaki

gibi olacaktir. ilgili yatirm Duran Varliklar béliimii altinda bulunan “Finansal

Yatirimlar” bilango hesabinda goriilmektedir. Alinmis olan pay senetleri bu hesabin

icerisinde muhasebelestirilmektedir. Ornekte 6demenin banka marifeti ile yapilmasi

sebebi ile de aymi tutar bankalar hesabina alacak kaydedilerek hesaptan diisiim

saglanacaktir.

A. A.S. Birlesme Sonrasi
VARLIKLAR

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar
Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran
Varliklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

31.12.20XX

776.000.000
266.000.0008
150.000.000
10.000.000
250.000.000
50.000.000
50.000.000

124.000.000
34.000.000°
5.000.000
50.000.000

10.000.000
25.000.000

900.000.000

8 Bankalar hesabindan B A.S. nin hisse senetlerinin alimi i¢in yapilan 6deme neticesinde hesap

34.000.000 TL alacaklandirilmigtir
® B A.S.’nin hisselerinin %99 ’unun uzun vadeli yatirim maksadi ile alinmasi neticesinde ilgili tutar
Duran Varliklar baslig: altinda bulunan Bagli Ortakliklar hesabinda izlenecektir. Hesap bilangoya

Finansal Yatirimlar hesabi ile taginir.
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KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Ticari Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliliga

OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net Donem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

Tablo-9: A. A.S. Birlesme Sonrasi Bilangosu

31.12.20XX

210.000.000
100.000.000
60.000.000
50.000.000

200.000.000
100.000.000
50.000.000
50.000.000

490.000.000
250.000.000

10.000.000

130.000.000
100.000.000

900.000.000



Ertelenmis vergi kaleminde sirket, vergiye esas yasal finansal tablolari ile
TMS’ye gore hazirlanmis finansal tablolar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklanan
gecici zamanlama farklart i¢in ertelenmis vergi varligt ve yilikimliligi
muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle baz1 gelir ve gider
kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TMS’ye gore hazirlanan finansal
tablolarda farkli donemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar
bu hesap altinda takip edilmektedir. Konsolidasyon sirasinda ertelenmis vergi
varliklar1 yeniden ayristirilacak ve ana ortakli§in vergi varligini bir sene kullanmasi
ile borctan yararlanmasi, masrafsiz bir finansal olanak olarak kullanmasi

hedeflenecektir.

Birlesmenin (satin almanin) tamamlanmasindan sonra ilgili sirketlerin pay
defterlerinde ortaklik paylarimi gosterir tablo gilincellenir ve genel kurul iiyelerinin
imzasi1 altina alinir. Sermaye Piyasasi Kurulu’na ve ilgili Ticaret Sicili’ne yapilan

bildirimin akabinde pay devirleri tasdiklenmis olur.

Uzun vadeli yatirnm amaci ile alinan hisse senetleri maliyet esasina gore
muhasebelestirilir. Ilgili paylarin oy nisaplarina dair bilgi ise finansal tablolarin
dipnotlarinda agiklanir. TFRS Taksonomileri esas alindiginda ilgili yatirimin
aciklamalar1 Finansal Tablo Dipnotlar1 - 3 bagligi altinda bulunmaktadir. Devralan A

A.S.’nin bagka bir finansal yatirrminin olmadigi durumda ilgili agiklama su sekildedir.
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Sirket'in sermayedeki pay
orani ve oy kullanma

hakki oram (%) Tutar
Kurulus
ve
Ana Faaliyet
Faaliyeti  Yeri 31.12.20XX 31.12.20XY!® 31.12.20XX 31.12.20XY
B. Anonim Sirketi A AS. Ile
Aynidir Tiirkiye 99 - 34.000.000 -
Toplam 34.000.000 -

Tablo-10: A. A.S. Birlesme Sonrasi Finansal Yatirimlar Tablosu

Birlesme sonras1 donemde kontrolii saglanan halka acik B Anonim Sirketinin
onemli bir finansal etki yaratmasi durumunda ana ortaklik olan A A.S. ile finansal
tablolar1 konsolide edilmelidir. Onemli finansal etkinin baslangicina kadar ise ilgili

yatirim konsolide edilmeksizin, maliyet ile degerlendirilir.

Bu 6rnekte devralinan sirket tizerinde 6nemli bir finansal etkinin baglayacagi
ongorilmemektedir. Kabuk sirket faaliyetleri ile degil, paylarmin sermaye
piyasalarinda dolasim kabiliyeti ile tercih edilmistir. Bu sebeple devralan ortakligin
finansal bir ara¢ olarak kabuk sirketin hukuki durumunu kullanmaya baslamasi

konsolidasyon i¢in uygun 6nemlilikte bir olay olarak degerlendirilebilecektir.

Halka acik kabul sirketin pay devirleri ile ilgili islemin yapildigi borsa
dahilinde herhangi bir engellemenin yasanmadiginin varsayildigi bu 6rnekte giiniimiiz
kosullarinda, birlesen sirketlerin ayni is kolunda faaliyet gostermeleri sebebi ile

Rekabet Kurulu’ndan alinmasi gereken izinin de alindigi kabul edilmistir.

1020XY: 20XX yilinm bir énceki yilidir.
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SONUC

Ters Birlesmenin ne oldugunu, hangi amaglarla yapildigini, nasil
gerceklestigini, avantajli ve dezavantajli taraflarini ve Ters Birlesmeler hakkindaki
olumlu ve olumsuz goriisleri literatiirdeki kaynaklar 1s1ginda inceledik. Her ne kadar
literatiirde Ters Birlesmeleri daha kiigiik ve diisiik profil sirketlerin tercih ettigi ifade
edilse ve Ters Birlesme yapan sirketlerin uzun vade performanslar1 hakkinda gesitli
goriisler bulunsa da Ters Birlesmelerin halka agilmak isteyen sirketler i¢in hizli ve
diisiik maliyetli olusuyla 6zellikle 11k Halka Arzin kosullarini saglayamayan ya da Ilk
Halka Arzin maliyetlerine katlanmadan kamu sermayesinden faydalanmak isteyen
geng sirketler icin 1yi1 bir alternatif oldugunu ifade edebiliriz. Ayrica kiigiik, geng fakat
yuksek teknolojili sirketlerin ekonomide pay1 arttig1 diisiiniiliirse Ters Birlesmelerin

bu sirketlere fon saglama araci olarak kullanilabilecegini de soyleyebiliriz.

1980 ve 2000 yillar1 arasinda senelik ortalama 310 Ilk Halka Arz
gerceklesirken bu say1 2001 ve 2012 arasinda 99’a kadar diismiistiir (Gao, Ritter ve
Zhu, 2013). Bu durum Ters Birlesmelerin gittikge daha fazla Ilk Halka Arz Alternatifi
olarak goriilmeye baslandigin1 géstermektedir. Burada ifade etmemiz gereken 6nemli
bir husus atifta bulundugumuz ¢alismalarin cogunun ABD piyasasindan orneklerin
analizlerinden olusuyor olmasidir. Sinirli sayida ise Avrupa ve Asya’dan Ters

Birlesme 6rneklerini igeren ¢alismalar vardir.
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T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nin Eyliil 2021 verilerine gore iilkemizde
89 Teknoloji Gelistirme Bolgesi’nde 7.000 adet sirket bulunmaktadir. Bu sirketlerin
%46,4’1ik payi ile biiyiik bir kism1 bilgisayar programlama faaliyet gostermektedir.
Toplam satis hacimleri 134,8 Milyar TL olan bu sirketlerin yalnizca 339 adedi
dogrudan yabanci veya yabanci yatirim alabilmis sirketlerdir. Yine iilkemizde
faaliyette olan 1.225 Ar-Ge Merkezinden yalnizca 204 tanesi yabanci veya yabanci
yatirima sahip firmalara aittir. Faaliyette olan 346 Tasarim Merkezinden ise 33 tanesi
yabanc1 veya yabanci yatirimi olan firmaya aittir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi

Ekim 2021, https://sanayi.gov.tr/istatistikler/istatistiki-bilgiler).

Uluslararast dogrudan yatirimlar incelendiginde 2002-2021/Temmuz donemi
icin hizmetler sektoriine toplam 105,9 Milyon ABD Dolar1 yatirinm yapilmis ve
telekomiinikasyon yatirimlari, finans ve sigorta yatirimlarindan sonra 15,1 Milyon
dolar ile ikinci sirada yer almistir. Aynit donemde imalat sektoriiniin tamami 41.2
Milyon dolar uluslararasi dogrudan yatirim alirken bu sektoriin alt alani olan
bilgisayar-elektronik ve optik iriinler 4.2 Milyon dolar ile %2,5 bir payda sinirh

kalmistir.

Yurti¢i yatirim, tesvik ve destekler ile sayilar1 giinden giine artan ve yiiksek
teknoloji iirlinleri ortaya koymay1 hedefleyen giintimiiz Teknopark sirketleri i¢in Ters
Birlesme ile sermaye piyasalarina agilmak, alternatif bir finansman yontemi olarak
kullanilabilir. Yine bu sirketlerin kurulus mantiklarinda bulunan esneklik ve ¢eviklik
ile uyumlu olan yontemin giin gectikge sermaye piyasalarimizda daha ¢ok Ornegi

olacagi degerlendirilmektedir.
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Ilerleyen zamanda Teknoloji Gelistirme Bolgelerinin yeni girisimlerinden
(start-up), ana ortakligin baghliklar1 veya piyasa kosullar1 sebebi ile ilk halka arzin
etkin olmadig1 koklii sirketlere kadar genis bir yelpaze igerisinde Ters Birlesmeden ve
Ters Birlesmenin alternatif finansman sec¢eneklerinden siklikla bahsediyor olacagiz.
Burada yeni girisimlerimizin yalnizca sermaye saglama amaciyla degil ayrica gerek
teknoloji transferi gerek alternatif pazarlara erisim gerekse markalasma yolunda
onemli avantajlar saglamak amaciyla bu birlesme yonteminden yararlanmalari

miimkiin goriinmektedir.

Ters Birlesmelerin piyasa kosullar1 ve diizenlemeleri icinde nasil yer
bulacagini, yatirimeilar tarafindan nasil karsilanacagini zaman gosterecektir. Uzak
olmayan bir gelecekte hem yabanci yatirimcilarin tercihleri hem de yerli yatirimeilarin
ve biiylime stratejisi benimsemis olan sirketlerimizin yaklagimlar1 gelismekte olan

sermaye piyasalarimizda bu yontem ile daha sik karsilasmamizi saglayacaktir.
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OZET

Sirketler, kiiresellesen ekonomi ve artan rekabet ortamina uyum saglamak icin
farkli stratejiler gelistirmektedir. Bu stratejilerin en onemlilerinden biri de sirket
birlegsmeleridir. Biliylime, farkli pazarlara agilma ve sinerji yaratma gibi ¢esitli
nedenlerle sirketler sirket birlesmelerine yonelebilmektedir. Sirket birlesme
tiirlerinden biri olan Ters Birlesmeler halka agik bir sirketin 6zel bir sirket tarafindan
halka ag¢ilma ya da sermaye artirma amaciyla devralinmasidir. Ters Birlesmeler TFRS
3 Isletme Birlesmeleri Standardinda ayr1 bir baslik altinda incelenmektedir. Ters
Birlesmeler halka agilmak ve kamu sermayesinden yararlanmak isteyen sirketlerin
halka acik bir sirketle birleserek i1k Halka Arz siireclerinden gegmeden hizli ve diisiik
masrafla halka acilmasmi sagladigi icin Ilk Halka Arz alternatifi olarak
kullanilmaktadir. Avrupa ve ABD’de gittik¢e yayginlasan ve hakkinda bir¢ok ¢alisma
yapilan Ters Birlesmeler ve Ters Birlesmelerin muhasebelestirilmesi konularinda
Tiirkce literatlirde ¢ok az sayida calisma mevcuttur. Calismamizda Ters Birlesmeler
tercih edilme nedenleri, nasil gerceklestigi, olumlu olumsuz yoénleri ve Ters
Birlesmelerde sermaye artirma yollart gibi cesitli yonlerden kapsamli olarak
incelenmis ve klasik sirket birlesmelerinden farkli yonleriyle Ters Birlesmelerin
muhasebelestirilmesi ve konsolidasyon uygulamalar1 hipotetik bir Ters Birlesme

Ornegi lizerinden gosterilmistir.
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ABSTRACT

Companies develop different strategies for adapting to the globalizing
economy and increasing competitive business environment. One of the most important
of these strategies is mergers. Companies may employ mergers for various reasons
such as growth, getting into different markets and creating synergies. Reverse
Mergers, one of the types of corporate mergers, is the acquisition of a public company
by a private company for the purpose of going public or raising capital. Reverse
Mergers are examined under a separate heading in TFRS 3 Business Combinations
Standard. Reverse Mergers are used as an alternative to Initial Public Offering, as they
enable companies that want to go public and benefit from public capital to go public
quickly and at a low cost by merging with a publicly-traded company without going
through the Initial Public Offering processes. There are very few studies in the Turkish
literature on Reverse Mergers and accounting treatments for Reverse Mergers, which
have become increasingly common in Europe and the USA and have been studied
extensively. In our study, various aspects such as the motives for Reverse Mergers,
their processes, positive and negative aspects, and tactics to increase capital in reverse
mergers have been comprehensively examined, and the accounting and consolidation
practices of reverse mergers with its differing aspects from classical mergers are

shown through a hypothetical Reverse Merger example.
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