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OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

SATIN ALMA VE BIRLESME HABERLERININ BORSA GETIRISI
UZERINE ETKISi: 2005-2017 BORSA iSTANBUL ORNEGI

ERCAN, Seden
Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ozkan HAYKIR
Ocak 2022, 82 sayfa

Sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri ekonomik dongii igerisinde bastan beri
yer alan bir unsurdur. Birlesme ve satin almalar sirketlerin farkli donemlerde
kullandiklar1 bir digsal biliylime stratejisi olarak bilinmektedir. Ayni1 zamanda
teknolojinin gelismesi, uluslararasi faaliyetlerin artmasi, ulasimda kolayligin olmasi
gibi sebeplerden dolayr da diinyada sermaye hareketliligi artis gostermeye ve hiz
kazanmaya baslamistir. Bu sebepler sonucunda sirketlerin bulunmus olduklar
cevrede rekabet artmistir. Sirketler bulunduklart konumlar1 koruyabilmek ve
varliklarini siirdiirebilmek i¢in farkli strateji arayisinda bulunmuslardir. Birlesme ve

satin almalar ise, sirketlerin en fazla tercih ettigi stratejiler arasinda olmustur.

Bu calismada temel amag, birlesme ve satin alma faaliyeti gosteren sirketlerin,
islemi gerceklestirmeden Once ¢ikan birleseceklerine dair dedikodu tarihlerinde borsa
getirileri  tizerinde etkilerinin olup olmadiginin arastirllmasidir. Bu amag
dogrultusunda, borsada igslem goren ve 2005-2017 yillar1 arasinda birlesme ve satin
alma faaliyeti gosteren 20 sirketin verilerinden yararlanilarak hedef sirketlerin
getirilerine etkisi arastirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda ele alinan dénemlerde
satin alma ve birlesme dedikodu haberlerinin baz1 hedef sirketlerin getirisine etkisinin
anlamli oldugu bulunurken, bazi sirketlerin ise bu olaya anlamsiz tepki gosterdigi
saptanmustir. Bagimli  Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) sonuglarina
bakildiginda (-2/+2) olay penceresinde CAAR degerleri iizerinde anlamsiz etki
saptanirken, (-3/+3) olay penceresinde bu etki anlamli olarak tespit edilmistir. Yani
uzun donemde sirketlerin dedikodu tarihlerine verecekleri tepki anlamli olarak

gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve Satin Alma, BIST 100, Olay Analizi



ABSTRACT
MASTER’S THESIS

THE EFFECT OF ACQUISITION AND MERGER NEWS ON STOCK
RETURN: THE EXAMPLE OF 2005-2017 BORSA ISTANBUL

ERCAN, Seden
Department of Banking and Finance
Supervisor: Assist. Prof. Ozkan HAYKIR
January 2022, 82 pages

Company mergers and acquisitions are an element that has taken place in the
economic cycle from the very beginning. Mergers and acquisitions are known as an
external growth strategy that companies use in different periods. At the same time,
capital mobility in the world has started to increase and gain momentum due to
reasons such as the development of tecnology, the increase in international activities,
and the ease of transportation. As a result of these reasons, competition has increased
in the environment where companies are located. Companies have sought different
strategies in order to maintain their positions and maintain their existence. Mergers

and acquisitions have been among the strategies most preferred by companies.

The main purpose of this study is to investigate whether the companies
operating in mergers and acquisitions have an impact on the stock market returns on
the dates of rumors about their mergers before the transaction. For this purpose, the
effect of the data on the returns of the target companies was investigated by using the
data of 20 companies that were traded in the stock exchange in merger and acquisition
activities between 2005-2017. As a result of the research, it was found that the effect
of the acquisition and merger gossip news on the returns of some target companies
had a significant, while some companies reacted to this event insignificantly.
Considering the results of the Paired Samples t-Test, a meaningless effect was
detected on the CAAR values in the (-2/+2) event window, while this effect was
found to be significant in the (-3/+3) event window. In other words, the reaction of

companies to gossip dates is seen as meaningful in the long run.

Key Words: Mergers and Acquisitions, BIST 100, Event Analysis
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
1.1. Cahsmanin Onemi

Diinya ekonomisinde kiiresellesme ile artan risk ortamina karsilik sirketlerin
bulunduklar1 konumu daha fazla koruma ihtiyaci duymasi, rekabet avantaji elde
etmeleri, uluslararas1 pazarlarda yer almak ve kaynaklarmmi verimli bir sekilde
yonetmek amaciyla maliyetlerini azaltmak gibi bir¢ok nedenlerden dolayi birlesme ve
satin alma yoluna gitmektedirler. Teknolojik gelismeler ve iletisimin hizla artmasi
sirketlerin birleserek uluslararast boyut kazanmalarin1 adeta zorunlu kilmaktadir.
Sirketlerin birlesme ve satin alma islemleri gostererek hem ulusal hem de uluslararasi
diizeylere erismeleri sirketler acisindan rekabet edilebilir seviyelere ulagmalarini ve
gii¢ birligi yapmalarin1 saglamistir. Dolayisiyla sirketler herhangi bir ekonomik kriz
aninda, gli¢lerini birlestirerek birlikte hareket edebileceklerdir. Bu sebeplerden dolay1
sirketler, isbirligi konusunda faaliyetlerini arttirmislar ve sirket birlesme ve satin alma

faaliyetleri ortaya ¢ikmuistir.

20.yiizyilin sonlarina dogru adint duyuran “kiiresellesme” kavrami hala tiim
diinyada etkisini gostermekte ve aynmi hizla sirket birlesme ve satin almalar1 devam
etmektedir. Sirket birlesmeleri gelismis iilkelerde baslamis ve tiim diinyada olmak
iizere Tiirkiye’de de etkisini gostermistir. Diinyada ilk birlesmeler 1890’1 yillarda
ABD’de meydana gelmistir. Birlesme ve satin alma islemleri, 1960’11 yillardan sonra
ise AB ve diger gelismis lilkelerde ortaya ¢ikmaya baslamistir. 1980°1i yillardan sonra
gelismekte olan {ilkelere yapilan yatirimlarin artmasi ile birlikte birlesme ve satin
almalarin biiyiik cogunlugu bu iilkelerde artis gostermistir. Tirkiye’de ise, ge¢mis
yillarda gergeklestirilen sirket birlesmelerine ait veriler bulunmamaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye’de bilinen en eski tarihli birlesme ve satin alma orne8i olarak 1874’te
gergeklestirilen “Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi” ile “Fransiz-
Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane” gosterilmektedir. Tiirkiye’de daha ¢ok
birlesme ve satin almalar, 1950’li yillardan sonra genellikle bankacilik ve kamu

sektorlerinde goriilmeye baglamistir.

Sirketlerde, degisen ve gelisen diinya, kiiresellesme ve uygulanan ekonomi
politikalari, bulunduklar1 ¢cevre ve konumlarinda daha fazla faaliyette bulunmalarinin

yeterli diizeyde olmayacag fikrini dogurmustur. Bu nedenle sirketler devamliliklarini



saglayabilmek ve rekabet kosullari siirdiirebilmek i¢in birlesme ve satin alma

faaliyetleri ile biiyliyerek uluslararasi diizeylere ulagsmaya baslamislardir.

Sirketler biiyiime stratejilerini gergeklestirebilmek i¢in giiniimiizde en hizli ve
uygulanabilirligi kolay yontem olarak birlesme ya da satin alma faaliyetlerine
yonelmektedirler. Sirketler birlesme faaliyeti ile pazara hakim olmayi, satin alma
faaliyetiyle de  c¢esitlendirme  yaparak  piyasa risklerinden  korunmay1
hedeflemektedirler. Ancak kisi ya da kurumlar, sirketlerin birlesme ve satin alma
faaliyetlerini gergeklestirmeden Once dedikodu tarihlerini onceden haber alarak

kazang elde etmektedirler.

Bu calismanin 6nemi ise borsada islem goren sirketler {izerinden yapilan sirket
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin dedikodu tarihlerinde gerceklesen getiriler
iizerinde nasil bir etkinin oldugu ve herhangi bir farkin olup olmadiginin tespit

edilmesidir.
1.2. Calismanin Amaci

Giderek kiiclilen diinyada ve teknolojik gelismelerin hiz kazanmasiyla ticari
siirlar girket ve {ilkelerce ortadan kalkmaktadir. Sinirlarin ortadan kalkmasi ile
sirketler giiclerini birlestirmekte ve ticaret ortamina ayak uydurmaktadirlar. Birlesen
sirketler pazarda birlikte hareket etme imkani saglayacak ve birlesme faaliyeti
gerceklestirmeyen sirketlere oranla daha giiclii bir konumda olacaklardir. Bu sekilde
birlesme faaliyetinde bulunan sirketler, riski dagitmakta ve daha fazla getiri elde etmis

olacaklardir.

Son yillarda birlesme ve satin alma islemleri uluslararasi boyut kazanmis ve
daha fazla yaygmlasmistir. Dolayisiyla sirketler uluslararasi pazarlarda rekabet
avantaji1 elde etmekte ve diinya pazarlarinda daha fazla paya sahip olabilmektedirler.
Sirketlerin asil amaci, sirketin degerini maksimize etmesidir. Sirketler bu amaglar
dogrultusunda farkli stratejiler uygulamaktadir. Bu stratejilerden en Onemlisi
bliylimedir. Ekonomide sinirlarin  kalkmasi, uluslararasi rekabet seviyesinin
yiikkselmesi ve yeni pazarlara giris imkanlarinin dogmasi ile biiyiime faaliyetleri
sirketler agisindan hiz kazanmistir. Her ne kadar biiyiime stratejisi i¢in birlesme ve
satin alma islemi gerceklestiren sirketlere getiri elde edebilir ya da edemez gibi
genellemelerde bulunamasak da ¢alismada, birlesme ve satin alma isleminde bulunan

sirketlerin getiri yoniinden incelenmesi amaclanmistir.



Arastirma yapilirken uygulanacak yontem Olay Calismasi (Event Study) analizi
olup birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan sirketlerin dedikodu tarihlerinden
6 ay Oncesi ve 1 ay sonrasi Vveriler kullanilacaktir. Sirketlerin yapmis olduklari bu
faaliyetlerin her iki tarih arasinda olumlu ya da olumsuz herhangi bir etkinin olup

olmadiginin aragtirilmasi amaglanmaktadir.
1.3. Cahismada Izlenen Yéntem

Calismada kullanilan Olay Calismasi (Event Study) yontemi belirli bir donem
icin belirli bir olaya odaklanan, s6z konusu olan olay karsisinda piyasanin veya sirket
paylarinin vermis oldugu anormal tepkiyi 6l¢gmek i¢in kullanilan genis kullanim
alanina sahip bir yontemdir. Olay Caligsmasi, muhasebe ve finansman gibi alanlarda
sirket birlesmeleri, pay ihraclari, endekse alinma, mali tablolarin ilanlar1 ya da farkli
siyasi ve ekonomik olaylarin ortaya c¢ikmasi durumunda sirketlerin, borsa
endekslerinin ya da fonlarin bu olaylara vermis olduklar: tepkileri incelemek amaciyla
kullanilmaktadir. Kisaca Olay Calismasi yonteminin, farkli olaylarmm ekonomik
etkilerinin Ol¢iilmesinde kullanilan bir analiz yontemi oldugu sdylenmektedir

(Korkmaz, Yaman ve Metin, 2017).

Bu c¢alismada borsada islem goriip birlesme ve satin alma faaliyeti
gergeklestiren 20 adet sirketin 2005-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak analiz
yapilmistir. Caligmada sirketlerin borsada belirlenen tarihler arasindaki getirilerindeki

degisim Olay Caligsmasi ile incelenecektir.
1.4. Calismanin Literatiire Katkisi

Calismada literatiirde sik¢a karsilasilan sirket birlesme ve satin alma islemlerine
farkli bir agidan yaklagilmistir. Sirketlerin birlesme kararlar1 alirken sirketin
performansina, personel bakimindan insan kaynaklarina, ekonomik diizeylerine ve
borsa getirilerine olmak {izere bircok konuda calismalar yapilmistir. Yapilan
caligmalarda sirketlerin duyuru tarihleri ya da birlesmeden sonra sirketin nasil bir
seyir izledigi hakkinda arastirmalar yapilmistir. Bu nedenle literatiirde herhangi bir
analizinin bulunmadig bir calisma yiiriitiilecektir. Calismada sirketlerin birlesme ve
satin alma islemlerine dair ¢ikan dedikodu (sdylenti) tarihlerinde sirketlerin getirileri
lizerinde herhangi bir farkliligin olup olmadigi arastirilacaktir. Calisma Olay
Calismas1 (Event Study) yontemi ile yiiriitiilerek belirlenen tarih araliginda sirketlerin

nasil bir seyir izledigi dogru bir sekilde analiz edilmis olacaktir. Dolayisiyla



caligmanin literatiire katkisi, sirketlerin dedikodu tarihlerinin duyurulmasi sonucunda
borsa tizerinde sirket getirilerinde ne tiir bir hareketlilik olacaginin tespit edilmesidir.
Bu nedenle sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarini verirken bu dogrultuda

kararlar alip sirketleri i¢cin dogru kararlar vermelerine katki saglayacaktir.



IKIiNCi BOLUM
BIRLESME VE SATIN ALMALARDA KAVRAMSAL CERCEVE

Teknolojinin getirdigi yenilikler, isletmeleri degisen rekabet ve uluslararasi
pazar anlayisina ayak uydurmak i¢in yeni ¢6ziim arayislari tiretmek zorunda biraktigi
giiniimiiz kosullarinda, stratejik ortaklik baglaminda sirket birlesme ve satin almalari

en ideal ¢ozlim yollarindan birisidir (Akgdbek, 2011: 24).

Bu boliimde, sirket birlesme ve satin alma literatiiriinde yer alan temel
kavramlar agiklanmistir. Birlesme ve satin alma islemlerinde olan son giincel bilgiler

de bu boliimde yer almaktadir.
2.1. Sirket Birlesmeleri ve Tiirleri
2.1.1. Birlesme (Merger) Tanimi

Birlesme, terim anlami olarak farkli bir konumda iken bir biitlin haline gelmek
anlamindadir. Sirket birlesmeleri olarak ise anlamu, iki veya daha fazla ayrn sirketin
tek bir biitiin halinde islemesi anlamina gelmektedir (Ilarslan, 2011: 4). Genel ifadeyle
sirketlerin, yogun rekabet sartlarina uyum saglayarak ayakta durabilmeleri yeterli
biiylikliikkte olmalar1 gerekliligini zorunlu hale getirmektedir. Bu biiyiikliige
erisebilmek i¢in sirketlerin tercih etmis olduklar alternatiflerden biri farkli bir sirketle
birlesmektir. Sirket birlesme isleminde belli bashi olgular sunlardir (Erdil vd., 2019:
170);

e Birlesme, sirketlerin karsilikli istekleri ve anlagmalari dogrultusunda
gerceklesmektedir.

e Birlesen tiim sirketlerin eski Kimliklerini kaybederek yeni sirket kurmalari
seklinde olabilmektedir.

e Sirket yonetiminin esit kosullarda denetim altina alinmasi.

Burada bahsedilen esit kosullar, hisselerin %50 - %50 olarak esit paylarda
olmas1 anlamina gelmemektedir. Biiyiik bir sirket ile kiigiik ama yetenekli bir sirketin,
%80 - %20 ortaklik paylar1 ile goreceli olarak esit sartlarda yeni bir sirket
olusturmalaridir (Akgobek, 2011: 26).

Sirket birlesmelerinde genellikle kiigiik yapidaki isletmenin varliklari, biiytik

isletmenin varliklarina eklenmektedir. Birlesmelerde, farkli bir sirketin kontrol altina



almmast ve yeni bir sirketin kurulmasinda birlesen sirket ya da sirketlerin
sOzlesmeleri sonlanir ve s6zlesmesi sonlanan sirketin ortaklar1 yeni sirketin ortaklari

olmaktadir (ilarslan, 2011: 4).

Sirket birlegsmelerinin bir diger kavram ise konsolidasyondur. Konsolidasyon,
iki farkli sirketin birleserek yeni sirket olusturmalar1 seklinde ifade edilmektedir.
Genellikle konsolidasyon birlesme ile ayni islem olup, tek farki her iki sirketin de
birlesme sonucunda tiizel kisiliklerini yitirerek yeni olusan sirkete katilmalaridir
(Akkum, 2000: 51). Dolayisiyla konsolidasyonun uygulanabilmesi igin birlesen
sirketlerin aymi faaliyet kollarinda ya da birbirlerini tamamlayan faaliyet kollarinda
bulunmalar1 gerekmektedir. Farkli faaliyet kollarinda calisma yapan sirketlerin

konsolidasyonu miimkiin degildir (ilarslan, 2011: 5).

Birlesmelerde, sirketlerin ortaklart yeni olusturulan sirketin risklerini ve
odiillerini esit olarak paylasirken sirketlerden higbiri digerine tistiinliik gdstermez yani
digerinin kontrolii altina girmez. Birlesen sirketlerin ellerinde bulundurduklar tiizel

kisilikleri sona ermekte ve yeni tiizel kisilik olusmaktadir. Birlesmede (Usta, 2015: 4);

¢ Birlesen ortaklar goreceli olarak esittirler,

e Ortaklardan her biri yeni olusan sirketin yonetimine katilir,

e Ortaklardan higbiri alic1 veya satict degildir,

e Birlesmis olan sirketlerin hisselerinin yerini yeni olusturulan sirketin hisseleri

almaktadir.
2.1.2. Birlesme Tiirleri

Sirket birlesmelerinde sirketlerin yapmis olduklar1 operasyonel islemleri iki
farkli sekilde ele alacagiz. Bunlar; faaliyet yapilarina gore birlesmeler ve hukuki

yapilarina gore birlesmeler.
2.1.2.1. Faaliyet Yapilarina Gore Birlesmeler

Sirket birlesme islemlerinde faaliyet kollarma gore ii¢ temel ayrim
yapilmaktadir. Bunlari ise; yatay birlesmeler, dikey birlesmeler ve karma birlesmeler

olusturmaktadir.
2.1.2.1.1. Yatay Birlesmeler

Yatay sirket birlesmeleri, ayni faaliyet kolunda yer alan, ayn1 mal ya da hizmet

iireten isletmelerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 67).



Yatay birlesme sonucunda, biiyiikliigii arttirarak 6l¢ek ekonomisinden faydalanilabilir
veya pazar giicli artis1 saglanabilir (Johnson, 1999: 8). Birlesmelerde biiyiik sirketin
bilgi birikimi ile elde edecegi teknoloji ve idari {istlinliigi, tiretim faaliyetlerinin daha
olgiili kullanimi, pazara girme kolayligi, marka imaji ve piyasa hakimiyeti sirket
birlesmelerinin 6nemli nedenlerindendir (Ilarslan, 2011: 5). Yatay birlesme, pazar
giici ve buna bagl olarak daha c¢ok pazar payr elde etmek, atil kapasitenin
kaldirilmasi, 6lgek ekonomilerinden yararlanma ve liriin g¢esitlendirmesine gidilmesi

gibi sebepler isletmeleri biiyiimeye yonelten etkenlerdir (Oztunali, 2008: 11).
2.1.2.1.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler, sirketin tedarik ile dagitim kanallar1 {izerinde daha aktif gii¢
elde etmek i¢in bir sirketin kendisine {iriin satan veya miisterisi konumunda olan, yani
alici-satict birligi icerisinde bulunan sirketlerle birlesmesi, sirketleri satin almasi, ele

gecirmesi ya da ortaklik olugturmasidir (Sahin, 2011: 39).

Dikey birlesmeler geriye dogru ya da ileriye dogru satin alma islemleri icin
kullanilmaktadir. Sirket, tiretmis oldugu malin hammaddesinin iiretim siirecinden
kendisine ulagmasina kadar gegen siireglerde bulunan sirketlerle birlesme faaliyeti
gerceklestirirse “geriye dogru”, iiretmis oldugu malin kendisinden c¢ikip en son
kullaniciya ulasincaya kadar gegen siireglerde bulunan sirketlerle birlesme faaliyeti
gerceklestirirse “ileriye dogru” dikey birlesmeden s6z edilmektedir. Kisaca sirket,
hammaddeye dogru geriye, en son tiiketiciye dogru ileriye genislemektedir. “Geriye
dogru” dikey birlesmenin ortaya ¢ikardigi faydalarindan istenilen miktar ve kalitede
hammaddeye istenilen siirede ve uygun sartlarda ulasilabilme sayilabilmektedir.
“Ileriye dogru” dikey birlesmelerde sayilabilecek fayda ise, sirketlerin pazarlama
fonksiyonunda sinerji etkisinden yararlanmasi sayilabilmektedir. Boylece iirettikleri

iriin ve hizmetlerin pazarlanmasinda avantaj saglamaktadirlar (Sahin ve Yilmaz,

2010: 68).

Geriye dogru dikey birlesmeye 6rnek olarak; hali iireticisinin, hali tiretiminde
kullanabilecegi malzemelerin fabrikasin1 satin alabilmesi gosterilebilmektedir.
Bununla birlikte ileriye dogru dikey birlesmeye ise, halilarin1 satabilecegi hali
magazasint satin almasi gosterilmektedir. Dolayisiyla dikey birlesme de birlesen
sirketler birbirlerinin tedarik¢isi ya da miisterisi konumunda olmaktadirlar (Eyceyurt

ve Sercemeli, 2013: 167).



2.1.2.1.3. Karma Birlesmeler

Karma sirket birlesmeleri, birbirlerinden farkli boliimlerde bulunan ve
faaliyetleri bakimindan higbir benzerlik gostermeyen sirketlerin, gesitlenme yaparak
mevcutta bulunan riskleri diisirmek, vergi avantajlarindan yararlanmak gibi finansal
nedenler i¢in yapilan birlesme faaliyetleridir (Ding, 2021). Karma birlesmelerde, bu
tirden islemler ile faaliyet etkinligi elde edilmesi ihtimali ¢ok bulunmamaktadir.
Genellikle finansal etkinlik elde edilmesi piyasalar yoniinden pozitif olarak
algilanabilecek en onemli islemlerdendir. Bu nedenle karma birlesmeler genellikle
deger tahribine sebep olan (value destructive) islemler olarak bilinmektedir (Oztunali,
2008: 14). Aym1 zamanda karma birlesmeler, isletmeler i¢in zorluk seviyesi olarak
yiiksek islemlerdendir. Bu nedenle adaptasyonu daha ¢abuk ve daha kolay olan diger
sirket birlesme ¢esitlerine gore daha az sayis1 gergeklestirilmektedir (Usta, 2015: 8).

Karma birlesmeler; aykir1 karma birlesmeler ve tiirdes karma birlesmeler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Farkli sektorlerde, birbirleriyle {iriin ve hizmet agisindan
benzerlik bulunmayan isletmelerin birlesmesine “aykir1 karma birlesmeler”; benzer
ozellikte ancak farkli faaliyet kollarinda bulunan isletmelerin birlesmesine ise “tiirdes

karma birlesmeler” denilmektedir (Okur, 2017: 10).
2.1.2.2. Hukuki Yapilarina Gore Birlesmeler

Hukuki yapilarima gore sirket birlesmeleri bicimsel birlesmeler ve bigimsel

olmayan birlesmeler seklinde ikiye ayrilmaktadir.
2.1.2.2.1. Bicimsel Birlesmeler

Bicimsel birlesmeler, sirketler arasinda birlesmelerin yazili bir bi¢ime dayali
bulundugu birlesme seklidir. Bigimsel birlesmeler kendi i¢inde bagimsiz birimlerin
bagimsizliklarini koruyarak olusturduklari (trost, holding ve konsorsiyum) birlesmeler
ve bagimsiz birimlerin bagimsizliklariin ortadan kaldirilarak olusturulan (birlesme,
devralma, satin alma, konsolidasyon, ele gec¢irme) birlesmeler seklinde ikiye

ayrilmaktadir (Ayan, 2015: 34):

e Trost: iki ya da daha fazla sirketin kardan zarar etmemek i¢in ekonomik acidan
ortaklasa hareket etmeleridir (Ayan, 2015: 34). Bununla birlikte trostiin diger
bir tanimi ise, sirketlerin ekonomik bagimsizliklarin1 kaybetmeleri suretiyle

meydana getirdikleri birlik olarak kabul edilmektedir (Giizey, 1998: 17):



e Holding: Bir sirketin, bir veya daha fazla sirkete, bu sirketlerin yonetiminde
etkin olacak bi¢cimde katilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Yani sirketlerin
biiyiik oranda hisse senetlerini alarak, o sirketlerin yonetim ve denetimini elinde
bulunduran sirkete holding sirket denilmektedir (Yiicebas, 2005: 16).

e Konsorsiyum: Birden fazla sirketin bir isi veya projeyi gergeklestirmek igin
aralarinda gecici olarak, ekonomik ve hukuki bagimsizliklarint koruyarak
olusturduklar isbirligine denilmektedir (Onat, 2006: 31).

e Birlesme (Combination): Iki sirketin bir sirket biinyesinde faaliyetlerini
birlestirmelerine denilmektedir. Birlesme de amag, ayni biiyiikliikteki iki sirket
arasinda piyasa giicii ve verimliligini arttirmaktir ve bu hisse senetlerinin el
degistirmesi seklinde yapilmaktadir. Birlesmeler {i¢ sekilde olmaktadir
(Yiicebas, 2005: 17):

»> Devralma (Merger): Bir sirketin baska bir sirketi biitin aktif ve
pasifleriyle devralmasidir. Devralinan sirketin tasfiye edilmesi sonucu
hukuki varligim1 kaybetmesi seklinde gerceklesen birlesmedir (Tiirel,
2004: 11).

» Satin alma (Acquisition): Bir sirketin varliklarmin ya da hisselerinin
bir kismimin ya da tamaminin, farkli bir sirket tarafindan satin alinmasi

seklinde gerc¢eklesen birlesmedir. (Onat, 2006: 33).

> Konsolidasyon (Consolidation): 1Iki veya daha fazla sirketlerin
hukuksal varliklarint kendi istekleri dogrultusunda sona erdirerek yeni
bir sirket olusturulmasina konsolidasyon denilmektedir (Ayan, 2015:
35).

e Ele Gecirme (Take Over): Sirketler biiyimeyi ele gecirme yoluyla da
gergeklestirebilmektedirler. Ele gecirme faaliyetini sirketler riza alarak ya da
almayarak yapabilmektedir. Biiyiik sirketler ele gecirmek istedikleri sirketin
yoneticileriyle ya da ortaklariyla anlasma yoluna giderek birlesme
gergeklestirebilir. Eger sirket birlesmeye olumlu bakmazlarsa o zaman biyiik
sirket diismanca bir tutumla ele gegirme faaliyeti icerisinde olabilir (Miihim,
2012: 47).



2.1.2.2.2. Bicimsel Olmayan Birlesmeler

Bicimsel olmayan birlesmelerde sirketler hukuki konumlarin1 korumaktadir

(Ayan, 2015: 35). Bigimsel olmayan sirket birlesmeleri kendi iginde {ige

ayrilmaktadir.

e Centilmenlik Anlasmalari: Centilmenlik anlasmalari, birden ¢ok sirketin
aralarinda yazili bir sozlesmeye bagli olmadan belirli konularda sirketler
arasinda yapilan isbirligi tiiriidiir. Centilmenlik anlagmasina ornek olarak,
bankalarin mevduat faiz oranlarini, kendi aralarinda sozlii olacak sekilde
belirlemeleri verilebilmektedir (Akgin, 2018: 21-22).

e Kartel: Aym sektorde islem gosteren birden ¢ok sirketin miisterinin aleyhine
olacak bi¢imde karlarini1 ¢ogaltmak ve rekabeti ortadan kaldirmak i¢in bir araya
gelmis olduklart isbirligidir. Sirketler isbirligi esnasinda hukuki ve ekonomik
bagimsizliklarini korumaktadirlar (Mucuk, 1996: 50).

e Cikar Gruplari: Bir ya da birden cok sirketin hisse senetlerini ellerinde
bulunduran uzmanlar veya varlik sahibi olan aileler tarafindan siirdiiriilen
gruplardir. Cikar gruplar birbirinden farkli sirketlerin idari hisselerini ayr1 ayri

tek bir hedef kapsaminda istedigi sekilde kullanabilir (Ayan, 2015: 36).

Tablo 1: Birlesme Tiirlerinin Ozellikleri

Birlesme Tiirii Sektor Hukuki= |y nomik Bagimsizlik
Tiiril Yap:
Trost Ayni sektorden Bozulmaz Iki tarafin sona erer
Holding Farkli sektor olabilir Bozulmaz Bozulmaz
Konsorsiyum Ayni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
Devralma Farkl1 sektor olabilir Bir tarafin Bir tarafin sona erer
S sona erer
E Satin Alma Farkl1 sektor olabilir Bozulmaz Bir tarafin sona erer
EE . .A}fn.l s_ektor ya da Iki tarafin L
Konsolidasyon birbirini tamamlayan Iki tarafin sona erer
. sona erer
sirketler arasinda
Ele Gecirme Farkl1 sektor olabilir Bir tarafin Bir tarafin sona erer
bozulmaz
Is Ortakliklar Aymni sektorden Bozulmaz Bozulmaz
23 Centilmenlik Ayni sektdrden Bozulmaz Bozulmaz
£z Anlasmalari
= Kartel Ayni1 sektorden Bozulmaz Bozulmaz
RO Cikar Gruplar1 | Farkli sektor olabilir Bozulmaz Bozulmaz

Kaynak: Sahin, (2016)
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2.2. Sirket Satin Almalari ve Tiirleri
2.2.1. Satin Alma (Acquisition) Tanimi

Sirket satin almalari, bir girketin tamamin1 ya da ¢ogunluk hisselerini satin
alarak o isletmenin yonetiminde hak sahibi olmasidir. Burada sirket birlesmelerinde
oldugu gibi satin alan ya da satin aliman sirketlerin kimlik ve tiizel kisilikleri sona
ermez. Sadece satin alan sirketin hisselerinin miilkiyetinin sahipligi alic1 sirkete geger
(Uzun, 2010: 9). Sirket satin alma isleminde belli basli olgular ise sunlardir
(Akgobek, 2011: 26):

e Satin alman sirketin tamami ya da hisselerinin ¢ogunlugunun alinmasi
gerekmektedir.

e Satin alan ve alinan sirketlerin kimlik ve tiizel kisilikleri devam eder.

o Sirket satin alma iglemi genellikle, satin alan sirketin niyet ve istekleri ile tek

tarafli olarak devam eder.

Bir diger ifade ile satin alma, sektoriinde giliglii bir sirketin pazar paymi
artirmak, rekabette avantaj saglamak ve karimi maksimum seviyeye ¢ikartmak icin
kendisiyle esit degerde veya daha diisiik bir sirketi satin alarak biiylimesine

denilmektedir (Toprak, 2006: 10).

Sirket satin almalarda, karsilikli iki taraf bulunmaktadir. Bu iki taraf alic1 ve
hedef sirkettir. Alic1 taraf, hedef sirketi satin alan taraftir, sirketi biitiin aktifleri ve
pasifleri ile satin alir. Ayrica bu sirketin kontroliinii de elinde bulundurmaktadir. Satin
alma stratejisinin avantajlarini su sekilde siralamak miimkiindiir (Ilarslan, 2011: 12-

13):

e Satin alma stratejisi hedef iilkeye hizl1 giris olanag1 saglamaktadir.

e Satin almalarin asil amaci, yeni yetenekler gelistirmek, pazar giicii kazanmaktir.

e Satin alma stratejilerinde yatirimin geri doniisii hizl olmaktadir.

e Satin almalarda eger basarili bir hedef sirket secimi yapilmigsa, arastirma ve
gelistirmede, tretim ve alim islemlerinde Olgek ekonomisi ve kapsam

ekonomilerinin olusumuna olanak taninmaktadir.
2.2.2. Satin Alma Tiirleri

Sirket satin almalarinda sirketlerin yapmis olduklar1 operasyonel islemleri iki

farkl1 sekilde ele alacagiz. Bunlar; dostca satin almalar ve zorla satin almalardir.
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2.2.2.1. Dost¢ca Satin Almalar

Dostca satin almalarda, satin alan ve satin alinan sirket karsilikli anlasarak satin
almay1 gerceklestirmektedir. Satin alan sirket, satin alacag sirketi belirledikten sonra
fiyat Onerisini ve Odeme seklini belirleyerek, satin alacagi sirket ydnetimiyle
goriismeyi baslatmaktadir. Satin alinan sirketin ortak sayisi az ise, dogrudan ortaklarla
da goriisme saglanabilmektedir. Goriisme sonrasinda satin alinan sirket yonetimi,
saglanan sartlar1 kabul edip, satin alma islemine onay verdikten sonra, satin alinan
sirketin ortaklarina ¢agrida bulunur, ellerinde bulunan hisse senetlerini,
gorevlendirilmis olan ilgili kuruma teslim etmeleri istenilmektedir (Giilmez, 2006:

22).

Dostca sonuglanan teklif verme yolu ile sirket satin almalari su &zelliklere

sahiptir (Sarikamig, 2003: 46-47):

e Hedef sirketin yonetimi satin almaya kars1 ¢cikmamastir.

e Hedef sirket i¢in satin alma teklifi veren tek bir sirket vardir.

e Hedef sirketin yonetiminin ortaklik pay ytiksektir.

e Hedef sirketin sektor icindeki performansi sektor ortalamasinin tizerindedir.

e Hedef sirket gelisen bir sektordedir.
2.2.2.2. Zorla Satin Almalar

Sirket satin almalarinda karsilikli istek ve anlasma olmasi sirketin basarisi i¢in
en onemli etkendir. Fakat, sirket satin almalarda, daha ¢ok satin alanin istegi ile tek
tarafli hareket edildigi ve bu sebeple de zorla satin alma davraniginin benimsendigi

goriilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2007: 321).

Satin alan sirket, fiyat Onerisini ve O6deme seklini satin alacagi sirketin
yonetimine sunar. Satin alinan sirketin yonetimi, sunulmus olan bu teklifi onaylamaz
ve satin alan sirket satin alma islemlerine devam ederse zorla satin alma sekli ortaya
cikar. Satin alan sirket; satin alacagi sirketi, ortaklarmma cagrida bulunarak veya

piyasadan paylarini toplayarak ele gecirmeye caligir (Giilmez, 2006: 22).

Zorla satin almalar asagidaki durum ve Ozellikleri tagimaktadir (Sarikamis,

2003: 47):

e Sirketi satin almaya yonetim kars1 ¢gikmaktadir.

e Sirket yonetimin ortaklik pay1 diisiiktiir.
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e Sirket i¢in birden fazla alict mevcuttur.
e Hedef sirketin performansi sektor ortalamasindan diisiiktiir.

e Hedef sirket gelisme imkanlar1 sinirlt bir is sektoriinde faaliyet gostermektedir.
2.3. Sirket Birlesme ve Satin Alma Nedenleri

Teknolojik gelismelerin giiniimiizde ¢ok fazla hiz ve yogunluk kazanmas ile
iilkeler arasindaki ekonomik ve finansal simirlar ortadan kalkmis, sosyal, ticari,
ekonomik ve politik etkilesimlerin yiikselmesine sebep olmustur. Sirketlerin
biliylimeye yonelik stratejilerini belirlemede 6nemli etkenler arasinda hizli teknolojik
geligsme, artan rekabet, biiyliyen pazarlar ve kiiresellesme gosterilmektedir. Sektorde
daha giiclii, dinamik ve daha verimli calismak sadece kazanglarin artmasi i¢in degil,

devamlilig1 saglayabilmek igin de vazgeg¢ilmez bir kural durumuna gelmistir (Akyol,

2009: 13).

Sirket birlesme ve satin almalari, disa yonelik bir biiylime stratejisidir. Birlesen
sirketler, sirketin maliyetlerini azaltmak ve kar oranlarini artirmak istemektedirler.
Diger nedenler olarak yeni pazar arayisina girmek, yeni teknolojiler elde etmek ve

uriin/hizmet sayisinda artisa gitmek sayilabilmektedir (Demirbag, 2005: 12).

Gergek anlamda sirketlerin hedefi ekonomik olarak biiyiimeyi gerceklestirerek,
var olan konumlarini korumak, devamliligi saglamak ve pazar degerini maksimize
etmektir. Fakat dis g¢evrenin hareketli oldugu gbéz Oniinde tutulursa, bu amagta
ilerleyen sirketlerin dis cevrede olusan gelismelere ve rekabet kosullarina ayak
uydurmasi gerekmektedir (Dolbun, 2014: 93). Diger yandan, bu zorlu piyasa
sartlarina ragmen varliklarin1 devam ettirmeyi basaran sirketler, piyasadaki var olan
konumlarim1 biliylitmek, faaliyetlerini daha verimli sekilde siirdiirmek, mevcut
kapasitesini artirmak, kar maksimizasyonunu saglamak ve farkli tilkelere agilarak
uluslararas1 boyut kazanmak istemektedirler. Dolayisiyla sirketlerin bu istekleri, her
sirketin mevcut konumuna, niteligine, stratejisine ve bulundugu sektore gore
degiskenlik sunmaktadir. Iste kimi sirketler de bunlara benzer farkli sebeplerle

birlesme ve satin alma yoluna gitmektedirler (Mert, 2019: 22).

Sirket birlesme ve satin almalarinda tek bir neden gostermek oldukga giictiir. Bu
sebeple sirketlerin bu nedenlerini ¢esitlendirmek miimkiindiir. Bunlar (Oztunali, 2008:
15):
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e Sinerji

e Biylme

e C(esitlendirme

e Rekabet Avantaji

e Diger Nedenler

Sirketlerin birlesme ve satin almalarina iliskin bu sebeplerden bazilar1 izleyen

boliimlerde agiklanmaktadir.
2.3.1. Sinerji

Sinerji, sirketlerin birbirlerinden bagimsiz sekilde faaliyet gosterirken, bu
bagimsiz faaliyetlerini terk edip birlesme yoluna girmelerinin temelinde yatan asil

amagtir (Khan, 2008: 20).

Sinerji, bir sistemi olusturan etkenlerin birlestirilmis islemlerinden elde edilen
toplam sonucun, tek tek biitlinii olusturan etkenlerin islemlerinden elde edilen
sonuclarin ortaya ¢ikan toplamindan daha biiylik olmasi seklinde tanimlanmaktadir
(Miiftiioglu ve Akgtil, 1983: 19). Daha basit bir ifade ile sinerji matematiksel olarak,
2+2’nin toplamda 5 etmesi olayidir. Sirketler tarafindan diisiindiigiimiizde, iki ayri
sirketin birlesmesi veya satin alinmasi sonucunda bu sirketlerin ayr1 olarak elde etmis

olduklari kardan daha fazlasini elde etmeleridir (Giirer, 2000: 7).

Genel anlamda sinerjiyi tanimlarsak, sirketlerin beraber calisarak ortaya
cikardiklar1 ekstra glictiir. Bu beraber ¢alisma sonucunda verimlilik artacak ve daha

kaliteli islere imza atilacaktir (Erbagci, 2016: 15).

Birlesme ve satin alma islemlerindeki sinerjiler, “satin alma masraflari,
O0denecek prim gibi harcama toplamlar1 da goéz Oniine alinarak, birlesen sirketlerin
hissedarlar1 i¢in toplamda deger yaratilmasiyla ortaya cikar. Pozitif net satin alma
degerine sahip olunmasi bir birlesmedeki sinerjinin degerini gostermektedir”

(Gaughan, 2005).

Birlesme ve satin alma islemlerinde sinerji iki sekilde olmaktadir. Bunlar

faaliyet sinerjisi ve finansal sinerjidir.
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2.3.1.1. Faaliyet Sinerjisi

Faaliyet sinerjisi, sirketlerin birlesme sonrasinda iiretim ve faaliyet giderlerinin
iretilen iiriin ve hizmet {nitesi i¢in azalmasi sebebiyle ortaya cikan, yiikselen kar

marjini ifade etmektedir (Askan, 2017: 10).

Diger bir tanimla ifade edecek olursak faaliyet sinerjisi, ayr1 ayr1 faaliyet iginde
olan birimlerin etkinliklerini birlestirerek veya bu birimler arasinda bilgi aligverisi
seklinde gergeklestirilmektedir (Dilvin Tagkin, 2011: 24). Ayrica yukarida bahsedilen

kar marji ise, Olgek ve kapsam ekonomilerinden yararlanmaktadir (Askan, 2017: 10).
2.3.1.2. Finansal Sinerji

Finansal sinerji, sirket birlesme ve satin almalarda birlesen sirketlerin sermaye
maliyeti lizerindeki etkisini gostermektedir (Daldal, 2015: 39). Finansal sinerji
birlesen sirketlerin sermaye maliyetlerinin diisiiriilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya
cikan sinerji sermaye maliyetlerinin diismesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla
finansal sinerji, sirket birlesme ve satin almanin ele gegiren sirket veya birlesen

sirketlerin maliyetleri iizerindeki etkisini agiklamaktadir (Turan icke, 2007: 57).

Birlesme ve satin almalar yoluyla finansal sinerjinin saglanmasi sirketin nakit
akislarinin az riskli hale gelmesi veya 6z kaynak maliyetlerinin diisiiriilmesiyle s6z
konusu olmaktadir. Bir sirketin nakit akislar1 ne kadar dengeli ise, riski de o 6l¢iide
diisiiktiir. Sirketlerin nakit akiglarinin korelasyonu diisiik seviyedeyse, birlesme islemi
ile birlikte risklerinde de azalma olmaktadir. Bu sebeple sirket birlesmesinden sonra
yeni isletmenin nakit akimlar1 daha dengeli hale gelecektir. Ozellikle bu durum, borg
veren tarafindan olumlu karsilanarak sirketin risk diizeyinin diismesi seklinde

algilanarak, bor¢ maliyetine olumlu olarak yansiyacaktir (Oztunali, 2008: 26).
2.3.2. Biiyiime

Birlesme ve satin alma nedenlerinin en 6nemli nedenlerinden bir digeri ise
sitket bliylimesini saglamaktir. Biiyiimeyi amaglayan sirketler icsel olarak veya
birlesme ve satin alma yoluyla biiyiimeye gidebilmektedir. igsel biiyiime daha ¢ok
yavas ve belirsiz olarak gelisirken, birlesme ve satin almalar ile halihazirda olan bir
sirketi kendi biinyesine katmak ¢ogu zaman daha basit bir yol olarak goriilmektedir

(Dilvin Taskin, 2011: 21).
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Bir sirket i¢in en 6nemli iki etken karlilik orami1 ve pazar payidir. Bu nedenle
birgok sirket bakimindan kendi igerisinde biiyiime gerceklestirilmektense, ayni ya da
farkli sektorlerle birlesme ve satin alma yoluna giderek biiylime gergeklestirmek daha

cekici ve hizli sonuglar veren bir strateji yontemi olmaktadir (Ozkaraman, 2013: 4).

Sirketler ¢ogunlukla faaliyet gosterdikleri sektorlerde veya ilgili sektorlerde,
bazi zamanlarda da kendi faaliyet konularinin disindaki sektorlerle biiyliimek
istemektedirler. Sirketin kendi sektorii igindeki biiyiimesi liretim kapasitesinde artisi,
tamamiyla yeni yatinm imk&ninin olmasini veya yeni cografi alanlarda faaliyet
gostermesini saglamakta; sektor disindaki biiylimede ise iirlin ve faaliyet konularinda

cesitlendirme ya da farklilik saglamaktadir (Yilmaz, 2010: 79).

Sirketler biiyiimeyi iki sekilde gerceklestirirler. Bunlar i¢ biiyiime ve dis
bliylimedir.

2.3.2.1. i¢ Biiyiime

Sirketlerin kendi olanaklar1 dahilinde islettigi faaliyetlerinin sonucunda yarattigi
kaynaklar1 veya temin etmis olduklar1 yabanci kaynaklari yeni yatirim alanlarina
ayirarak gergeklestirdikleri biiyiime seklidir (Celik, 1999: 7). I¢ biiyiime genellikle
yavas, belirsiz ve riskli olabilmektedir (Oztunali, 2008: 29).

I¢ bilyiime icin kaynak genel olarak karlar ve yedeklerin sermayeye eklenmesi,
uzun vadeli bor¢clanma ile dis kaynak saglanmasi veya tahvil ¢gikartmak, sirket hisse
senetlerinin halka arzi ve atil durumdaki duran varliklarin satis1 gibi kisa vadeli

borglanma ile saglanmaktadir (Uray, 2010: 35).

Ornegin bankacilik sektorii bakimindan, bir bankamin aktif biiyiikliigiiniin
yiikselmesi, yeni subeler agmasi ya da net satis hasilatin1 artirmasi, o bankanin ig

biiyiime yonlii gelismis oldugunu gosterir (Colak, 2000: 42).
2.3.2.2. D1s Biiyiime

Dis biiylime, bir sirketin, diger bir sirketin tamamini, bir boliimiinii ya da
varliklarini satin alarak biiylimesini ifade etmektedir. Baz1 sirketler i¢ biiylime yerine
diger sirketlerin tamamini satin alarak yonetimlerini ve kontrolii ele gecirmeyi tercih
etmektedirler. Dis biliyiimede biiylime siireci, i¢ biiylimeye oranla daha hizli ve
sirketin yeni kosullara uyumu daha kolay olabilmektedir (Kandemir, 2003: 98).
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Sirketler dig biiyiimeyi, kaynaklarin az olmasi, yeni pazarlara agilmak istemesi
ve bu pazar sektorlerinde genislemeyi daha hizli ve kolay bir bi¢imde gergeklestirmek
icin tercih etmektedirler (Ertas, 2016: 22).

Dis biliyime konsolidasyon ve holding big¢iminde olabilmektedir.
Konsolidasyon; genellikle bankacilik sektoriinde ger¢eklesen birlesme ve satin almayi
ifade ederken holding de durum biraz farklidir. Konsolidasyonda, her iki sirkette yasal
varliklarini sona erdirir; holdingde ise tiim sirketler yasal varliklarini stirdiiriir. Fakat
bagl sirketlerin denetim ve kontrolii, ana sirket olan holding sirketinin eline

gecmektedir (Ozkaraman, 2013: 6).
2.3.3. Cesitlendirme

“Cesitlendirme, bir sirketin kendi faaliyet kolu disinda olan bir bagka sirketi
satin almasi yoluyla sirket kazancglar {izerinde donemsellik ya da diger unsurlardan

yararlanarak riski dagitmasi seklinde ifade edilmektedir” (Aktas, 2014: 12).

Cesitlendirme farkli sektorlerle olabilecegi gibi sirketin kendi igerisinde de {iriin
cesitlendirmesi olabilmektedir. Sirketin ¢esitlendirmeye gidebilmesi i¢in yeni iiriinler
hakkinda mali, hukuki, ekonomik ve teknik fizibiliteler yaptirmasi, personelini
gelistirmesi, yeni yatinmlar yapmasi ve Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme)
caligmalarinda bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle de ¢esitlendirme i¢in héalihazirda
bulunan bir sirket ile birlesmek daha kolay, az maliyetli ve kisa bir zaman gibi

avantajlar sunacaktir (Turan, 2014: 74).

Sirketlerin biiylime stratejilerinde c¢esitlendirme yoluna gitmelerinin bir¢ok
nedeni olabilmektedir. Cesitlendirme, ekonomik kazancin olgiilmesinde kullanilan
onemli bir degiskendir. Farkli risk seviyesinde bulunan birlesen iki sirket, ayr1 ayr
diisiiniildiigli zaman, birlesmis durumlarinin sahip oldugu riskten daha ¢ok riske sahip
olmaktadir. Bir baska deyis ile riskin azalmasi, cesitlendirme faktoriiniin bir etkisi

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Aktas, 2014: 12).

Cesitlendirmenin diger bir nedeni olarak ise, sirketlerin daha karli olarak
gordiikleri sektorlere girmek istemeleri sayilabilmektedir. Sirketin faaliyetini devam
ettirdigi sektorde farkli sebeplerden dolayr daha cok kar elde edecek durumdan
uzaklagmig olabilir. Bu durumda sirket karini artirmak icin yiiksek oranlarda kar

saglayan sektdrlere girmek istemektedir (Oztiirk, 2008: 14).
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2.3.4. Rekabet Avantaji

Sirketler biiyiimek, konumlarin1 genisletmek ya da varliklarini siirdiirebilmek
icin diger sirketlerle devamli bir rekabet durumundadirlar. Ayni sektorde c¢alisan
sirketler rekabeti ortadan kaldirmak, monopol birlikler olusturarak pazar sartlarindan

faydalanmak ve toplam arzin biiyiik bir kismina sahip olmak i¢in sirketler birlesme

yoluna gidebilirler (Asikoglu vd., 2010: 321).

Birlesme rakip olan bir sirketi kendi bilinyesine katmak amaciyla yapildiginda,
yeni sirketin pazar pay1 artmaktadir. Bu durum sirketin rekabet giiciinii artiric1 bir etki
gosterir. Ayni is kolunda faaliyet gosteren sirketler arasinda yapilan birlesmeler,

rekabetin azaltilmasi bakimindan énemlidir (Kiligaslan, 2010: 15-16).

Sirketler birlesme sonrasinda varliginm siirdiiren sirket biiyiikliigiiniin sagladig:
olanaklarla rakip olan sirketlere karsi daha elverisli hale gecerek, rekabet avantajini

elinde bulunduracaktir. Birlesmenin rekabet konusunda saglayacagi avantajlar

asagidaki gibidir (Saidi, 2010: 37-38):

e Yeni pazarlama firsatlar1 elde etme,

e Mevcut iiretime yeni Uretimler eklenerek talebin karsilanmasi ve eskiyen
iiretimi yenileme,

e Fiyat tespitinde daha etkin olma,

e Marka, lisans ve patent haklarini elde etme,

e Isgiiciiniin uzmanlasmas: ile birlikte verimliligin artmasidir.
2.3.5. Diger Nedenler

Sirket birlesme nedenleri arasinda yukarida bahsedilen konularin disinda bir
iirline asir1 baglilig1 azaltmak, parcalanan bir sanayi sektoriinli yeniden diizenlemek,
sirketin stratejik yoniinii degistirmek, piyasada sirkete prestij saglamak, ekonomik
krizlere kars1 daha dayanikli duruma gelmek, hedef sirket hakkinda diger sirketlerce
bilinmeyen 6nemli bilgilere sahip olma istegi gibi nedenler de yer alabilir (Sahin,
2011: 18).

2.4. Birlesme ve Satin Alma Yontemleri

Birlesme ve satin alma yontemleri; birlesme ve satin alma operasyonlarinin
gerceklestirilmesi esnasinda, rakip sirketin olasi karar ve davranislarinin géz Oniine

alinarak, birlesme ve satin alma faaliyetinin nasil sonuclandirilacag: ile ilgili rekabetgi
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davraniglara ve degisen sartlara uygun olarak yapilan islemler biitiiniini

olusturmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004: 321).

Birlesme ve satin almalar genellikle taraflarin arzu ve anlagsmasina bagh
olmaktadir. Ister dostga yapilsin ister dostca olmayan yontemlerle yapilsin,
birlesmeler rekabet yasalar1 ¢ergevesinde uygulanmak zorundadir. Bu noktada 6nemli
olan konu, birlesme ve satin almalarin ortaya ¢ikaracagi hakim giiciin pazarda rekabet

kosullarin1 bozmamasidir (Uzun, 2010: 39-40).

Birlesme ve satin almalarda genellikle anlagsma yolu ile tek tarafli arzu ile ve

borglanarak birlesme ve satin alma yontemleri olmak tizere ii¢ sekilde olmaktadir.
2.4.1. Anlasma Yolu ile Birlesme ve Satin Alma

Sirketlerin yonetimleri karsilikli anlagsma yolu ile birlesme ve satin alma
islemini gerceklestirmektedir. Bu anlagma tiiriinde en 6nemli olan konu hedef sirketin
isteklerinin alic1 sirket tarafindan temin edilmesi ve konuyla ilgili ortak bir noktada
anlagilabilmesidir. Anlasma yolu ile yiirlitilen asamalarda genellikle avantajh
durumda olan taraf satici sirket olmaktadir. Bu birlesme ve satin alma yonteminde iki
tarafin gorevlendirmis olduklari finansal ve yasal danismanlar anlagsmaya varmakta ve
bu Dbaglamda yasalara uygun bir sekilde satin alma veya birlesme
gergeklestirmektedirler (Kayakiran, 2016: 17-18).

Anlagma yolu ile yapilan satin alma ya da birlesme faaliyetlerinde siirecin gizli
tutulmasi en 6nemli noktadir. Dolayisiyla hedef sirketin alici sirkete kars1 giivensizlik
problemi yagamamas1 gerekmektedir. Glivensizlik sorununa karsin yapilan en yaygin
uygulama, hedef sirkete alict sirketin gizlilik mektubu sunmasi olmaktadir (Sahin,

2011: 57).

Sirketlerin  karsilikli  anlagmalariyla siirdiiriilen satin alma ve birlesme
faaliyetlerinde iizerinde durulmasi gereken diger bir nokta hedef sirketin hisse
degerlerinin belirlenmesidir. Genellikle anlagma yolu ile yapilan birlesme ve satin
alma islemlerinde hedef sirketin hisseleri, satin alan sirket tarafindan bir prim
ilavesiyle piyasadaki degerinden yiiksek bir fiyatla belirlenmektedir. Fiyatin primle
birlikte belirlenmesi ile alici sirketi zor durumda birakmamasi onemlidir. Bu fiyat
tespiti esnasinda defter degeri, hisse basina kazang orani ve piyasa degeri gibi

faktorlerde goz oniine alinmaktadir (Geng ve Coskun, 2013: 360).
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Anlagarak, uzlasmaya varilarak gerceklestirilen birlesme veya satin alma
faaliyetlerinde daha basarili sonuglar elde edilmektedir. Anlasmaya dayali
uzlagsmalarda hisselerin degeri olduk¢a Onemlidir. Sirket yapisinda gergeklesen
kararlilik ve biiylime ile piyasa degeri yiikselen hisse oranlarmin ortaya ¢ikardigi

karlilik sirkete hem finansal agidan hem de prestij acisindan katki saglamaktadir
(Ayan, 2015: 37).

2.4.2. Tek Tarafh Arzu ile Birlesme ve Satin Alma

Sirket birlesme ve satin almalar her zaman dost¢a anlasarak yapilmamaktadir.
Bazi durumlarda hedef sirket satin alacak sirkete direnmektedir. Bu gibi durumlara
tek tarafli arzu ile birlesme ve satin almalar denilmektedir. Bu birlesme ve satin alma
yonteminde ana sirket, anlasarak ele geciremedigi hedef sirketi diigmanca tek tarafli

olarak ele gegirmeye ¢alismaktadir (Uzun, 2010: 42).

Sirket kendi amag ve hedefleri olan biiylime, deger yaratma, pazarda s6z sahibi
olma, istihdam saglama ve istikrarli olma gibi amaglarin1 gerceklestirmek icin
sirketler kimi zaman hedef olarak segmis oldugu sirketi tek tarafli olarak satin almak
icin hareket etmektedir. Boyle bir durum séz konusu oldugunda hedef sirket kendisini
korumaya veya alici sirkete karsi koymaya ¢alismaktadir (Anarbek, 2008: 15). Alict
sirket yoneticilerinin bu yontemi segmesinin en 6nemli iki nedeni bulunmaktadir.

Bunlar (Okka, 2009: 893):

e Alici sirketin en kisa silirede satin alma islemini bitirmek istemesi. Bu yontemde
alict sirket, hedef sirketin biitiin ¢alisanlarin1 ve islemlerini askiya alir ve yerine
kendi istedigi calisanlari ve islemleri getirmektedir.

e Alict sirketin hedef sirket yOnetiminin bu satin alma faaliyetine onay

vermeyecegi diisiincesinden etkilenerek alic sirketin anlagsmaya yonelmemesi.
2.4.3. Bor¢lanarak Birlesme ve Satin Alma

Sirketin 6zellikle biiylik sirketleri satin alma veya birlesme islemlerinde mevcut
finansal olanaklar1 yetersiz kalabilmektedir. Bu durum sonucunda satin alma
gergeklestirilemediginde, sirket borglanarak satin alma yolunu kullanmaktadir.
Dolayisiyla satin alma, yatirim projesine doniigmekte ve finansal imkanlar incelenerek
fon olusturulmaya calisilmaktadir. Borglanarak birlesme ve satin alma yonteminin

diger satin alma yontemlerinden farki; satin alma faaliyetinin borg alinan dis kaynak
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ile yapilmasi ve satin alinan sirketin hisseleri en kisa siirede sermaye piyasalarindan

cekilmektedir (Ozkan, 2010: 46).

Sirketlerin borglanarak birlesme ve satin alma yontemleri i¢in {i¢ temel faktoriin

bulunmasi gerekmektedir. Bu unsurlar su sekilde ifade edilebilir (Gitman, 2003: 718):

e Sirket kendi is kolunda, saglam ve devamli karliliga sahip ve biiyiimek i¢in
gerekli dzelliklere sahip olan iyi bir konumda olmali,

o Sirket goreceli olarak diisiik diizeyde borg seviyesi ve list diizeyde kullanilacak
kredi borcuna kars1 banka tarafindan kabul edilebilir aktiflere sahip olmal,

o Sirket, istikrarli ve Ongoriilebilir nakit akimlarma ve borcunu 6deyebilecek

O0demelere ve uygun calisma sermayesine sahip olmalidir.
2.5. Birlesme Siirecinin Asamalari

Birlesme siireci, birlesme ve satin alma islemlerinin gerceklestirilmesi igin
yapilmasi gereken asamalar1 ifade etmektedir. Bu siire¢, belirlenmis olan sirketlerin
birlesme kararmin baslangicindan, birlesme islemi gerceklesinceye kadar ki agsamay1

kapsayan siirectir. (Degirmenci, 2011: 60).

Birlesme ve satin alma islemi, sirketler agisindan zorlu ve riskli bir siirectir.
Sirketler birlesme ve satin alma silirecini basariyla ya da basarisizlikla
sonuc¢landirabilmektedir. Yani birlesmelerin basariyla sonug¢landirilabileceginin bir
garantisi yoktur. Sirketlerin basarisizlikla sonuglanmasinin nedenleri olarak birlesme
ve satin alma islemine gerekli 6nemin verilmemesi ve birlesmeden beklemis olduklar
faydalarin birbirleriyle oOrtligmemesi sonucunda bu siire¢ basarisiz olmaktadir.
Birlesme siirecinin basaril1 bir sekilde sonuglanabilmesi i¢in sirketlerin tiim asamalari
ayrintilari ile analiz etmeleri ve iyi bir planlamanin yapilmasi gerekmektedir (Kilig,

2009: 42-43).

Birlesme siirecinde takip edilen asamalar sirketlerin birbirlerini taniyip
tanimadiklari, i¢inde olduklar1 sektdr, biiyiikliikleri, zamanlama ve birlesmenin
amagclar1 gibi bircok etkene baglh olarak farklilik gosterebilmektedir. Bu faktorlere
bagl olarak birlesme siirecindeki bazi asamalarin atlanabilecegi gibi, bazilarinda da

daha ayrintiya inilmesi gerekebilmektedir (Degirmenci, 2011: 61).
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2.5.1. Birlesme Oncesi Dénem

Birlesme Oncesi donemde sirketin stratejik hedefleri saptanarak sirkete hizmet

edecek olan aday isletmelerin tanimlanmasi yapilir.
2.5.1.1. Isletme Stratejisinin Tanimlanmasi

Birlesme ve satin alma iglemlerinin planlanmasindan once sirketin amaglarinin
belirlenmesi  gerekir.  Sirketin  amaglar1  arasinda, yatirrm  politikalarinin
belirlenmesinde, kaynaklarin kullaniminda ydneticilere yol gdstermesinde sirketin
birlesme ve satin almadan bekledigi faydalarin ortaya konmasi yoniinden énemlidir.
Sirket amaglarin1  belirledikten sonra, birlesme igin izlenecek yollarin ve

yararlanilacak araglarin belirlenmesi igin stratejiler belirlemektedir (Ozsaymn, 2007:

30).

Belirlenen stratejiler ile sirketler gelecekteki sartlara gore nasil hareket
edecegini kararlastirirlar. Her sirketin kendisine ait stratejisini tekrar kendi amaclari,
kaynaklari, 6zellikleri ve i¢inde bulunmus oldugu ¢evrenin sartlar1 belirlemektedir

(Ozsayn, 2007: 31).

Sirketler birlesme kararini verdikten sonra birlesmeden beklentilerini, hangi
amag ve hedeflerle birlesmek istediklerini ve bu birlesme sonunda kendilerine ne tiir

yararlar ve zararlar getirebilecegini ¢ok iyi planlamalar1 gerekmektedir (Ozcan, 2009:
68).

2.5.1.2. Aday Isletmelerin Belirlenmesi ve Se¢imi

Hedef isletmelerin belirlenmesi ve seg¢ilmesi asamasinda, stratejik planlama
asamasinda belirlenen kriterlere ve sirketin kendi yapisina uygun olarak belirledigi

kriterler etrafinda birlesilecek hedef sirket belirlenip secilmektedir (EImas, 2007: 21).

Hedef sirketin birlesme ve satin alma adaylarinin belirlenmeye baslanmasi iki
adimda incelenir. ilk adim 6n eleme ve secim kriterinin belirlenmesidir. Temel 6lgiit
olarak endiistri ve islemin biiyiikliigiinii icermelidir. Islem biiyiikliigi, bir sirketin
odemeye razi oldugu en yiiksek satin alma fiyatim ifade eder. Ikinci adimda ise
arastirma stratejisi olusturulmaktadir. Bunun gibi stratejiler normal olarak bilgisayar
veri tabanlart ve danismanlik hizmetleri kullanimin1 gerektirmektedir (DePamphilis,
2010: 170).
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2.5.2. Birlesme Donemi

Ikinci ana asama olarak birlesme dénemi gerceklesmektedir. Bu asamada hedef
isletme ile temasa gegilerek goriismeler yapilirken isletmenin 6zel olarak finansal ve
hukuki incelemeleri yapilmaktadir. Ayni zamanda miizakere siirecine gecilerek

taraflarin uzlagmasi ¢er¢evesinde resmi bir anlagsma yapilmaktadir.
2.5.2.1. Hedef isletme ile Temasa Gecilmesi

Hedef sirket ile temasa gecilmesi asamasinda temasa gegilerek en uygun yolun
belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Sirketi satin alan igletmenin iist diizeyde olan
yoneticileri onceden belirlenmis Oncelikli amaglarla kendisi veya bir araci yoluyla
temasa ge¢mektedirler. Bu asamada belirli bir noktaya geldikten sonra her iki sirketin
iist diizey yoneticileri goriisme yapmak ve is iligkileri temelini olusturma ihtiyaci

hissedeceklerdir (ilarslan, 2011: 50).
2.5.2.2. Ozel inceleme

Ozel inceleme asamasinda sirkette yapilan arastirmalar ticari, vergisel, mali,
hukuki ve ¢evresel yonlerden yapilan detayli aragtirmalari icermektedir. Farkli bir
ifade ile buna sirketin rontgenini ¢ekmek denilebilir. Bu sekilde sirketi satin alan
tarafin sirket yonetimi ile ayni bilgi seviyesine ulagmasi saglanmaktadir. Dolayisiyla
Ozel inceleme calismalari, sirket satin alma faaliyetlerini destekleyen stratejik
hipotezleri analiz etmek, satin alma asamasindaki yatirimlarin risklerini diisiik
seviyeye indirmek ve ayni zamanda yatirimlarin karlarini maksimize etmek igin
diizenlenir. Ozel inceleme asamasi, sirketin her konuda degerlendirilmesini,
karsilagilabilecek olasi problemlerin olabildigince erken siire¢lerde belirlenmesini ve
biitiin konularin detayli incelemelerle raporlanmasini icermekle birlikte hedef aliciya

en saglikli bilgiyle birlikte karar verme firsat1 sunmaktadir (Ilarslan, 2011: 51-52).
2.5.2.3. Miizakere Siireci

Baska bir isletme ile birlesmek isteyen sirket, hedef isletmeyi belirledikten
sonra birlesme islemi sonrasinda bu sirketin hissedarlarina 6deyecegi uygun fiyat
veya fiyat araligmmi belirlemelidir. Sirket yoneticileri bu belirlenen fiyatla hedef

sirketin yonetimine nasil yaklagsacagina karar vermektedir (Akdemir, 2009: 25-26).

Birlesme goriismelerinde, sirket birlesme sonrasi yonetimin ve yoneticilerin

hangilerinin sirkette yetki sahibi olacagi, satin alinacak sirket icin ne kadar fiyat
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O0demesi yapilacagr ve sirketin bugilinkii degerleri hakkinda goriis birliginin

saglanmasina 6zen gosterilmektedir (Simit, 2007: 38).

Bu béliimde, anlagsma ile degismemesi gereken faktorlerin belirtilmesi gerekir.
Anlagma iceriginde hem pozitif (sirketlerin biitiin muhasebe kayitlarin1 inceleme
firsatin1 saglamasi) hem de negatif (muhasebe isleyisinin degistirilmesine izin

verilmemesi) faktorler yer alabilmektedir (Turan Icke, 2007: 22).
2.5.3. Birlesme Sonras1 Donem

En son ana asama ise birlesme sonras1 donemdir. Bu agamada hedef isletmelerin
kurumsal olarak biitiinlesmeleri saglanir. Ayrica isletmelerin planlamis olduklari
hedeflere ne 6l¢iide ulastiklarini kontrol etmek igim islem sonrasi degerlendirme

yapilarak birlesme siireci sonlandirilmaktadir.
2.5.3.1. Biitiinlesme

Sirket taraflar1 arasinda anlasmanin yapilmasi ile birlikte birlesme yani ortaklik
anlagsmasi son haline gelmektedir. Birlesme faaliyetinin sona ermesi halinde sirketler
arasinda biitiinlesme asamasi baslamaktadir (ilarslan, 2011: 56). Birlesme sonrasinda
yapilan biitiinlesme siireci, farklt yapida olan taraflarin bir biitiin olacak bigimde
uyumlasmalariyla birlikte, birlesme anlasmasinin imzalanmasi ve yasal olarak
birlesmenin olmasinin ardindan sirket taraflarinca dikkat edilmesi gereken en 6nemli

asamadir (Degirmenci, 2011: 73).

Biitiinlesme stireci, sirketler uyumlu bir kurumsal yapi olusturuncaya kadar
stirmektedir. Birlesme siirecini tamamlamis olan sirketlerin basariya ulagmasi i¢in
gerekli olan, s6z konusu sirketlerin arasinda farkli diizeylerde biitiinlesme
saglanmasidir. Bu uyumun elde edilmesi pratikte basarilmasi olduk¢a gii¢ bir siiregtir

(Serge, 2009: 75).
2.5.3.2. islem Sonrasi Degerlendirme

Birlesme sonrasi donemin son asamasi olan islem sonrast degerlendirme
siirecinde amag, sirketlerin birlesme ve satin alma isleminden beklenen sonuglarin
elde edilip edilmedigini ortaya ¢ikarmaktir. Birlesme ve satin alma islemi
tamamlandiktan sonra esas performanst dl¢lilmesi yapilmaktadir. Bu degerlendirme

slirecinin basarilt olarak yapilabilmesi i¢in planlanan ile gerceklesen durumun
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karsilastirilmasinin yapilmasi gerekmektedir. Bir baska ifade ile planlanan performans

hedeflerine sirketin hangi 6l¢iide ulastig1 belirlenmektedir (Ilarslan, 2011: 56).
2.6. Birlesme ve Satin Almalarda Odeme Bicimleri

Birlesme ve satin alma islemlerinde &deme sekilleri, planlama siirecinde
belirlenmesi  gereken bir konu olup Dbirlesme faaliyetinin  gergeklesip
gerceklesmeyecegini belirleyen faktorlerden birisidir (Gilirdamar, 2007: 46). Sirket
miizakere silirecinin ana unsuru olan 6deme sekillerinin belirlenmesi asamasinda dyle
bir 6deme sekli secilmelidir ki hem sirketi devralan hem de hedef sirket agisindan
onay verilebilir olsun (Yelkenci, 2006: 37). Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde

kullanilan 6deme sekilleri agagida bahsedilmektedir.
2.6.1. Nakit Odeme

Nakit 6deme yontemiyle gerceklestirilen sirket satin almalarda islemler ¢ok
hizli ve etkin bir bicimde gerceklesmektedir. Hedef sirketin hisse sahipleri, hisse
karsiliginda ne kadar nakit alacaklar satis s6zlesmesinde bildirildigi i¢in, sézlesmeyi
onaylayip onaylamayacaklarina hizli bir sekilde karar verirler. Bu durum sirketin satis
faaliyetlerinin akisini1 kolaylastirmaktadir. Nakit 6demeye dayali satin alma teklifleri;
dostca satin alma ve zorla satin alma ile olan satin almalarin ikisinde de

kullanilabilmektedir (Giilmez, 2006: 28).

Nakit 6deme seklinde, alici sirket hedef sirketin hisse senetlerini nakit
karsiliginda almaktadir. Hedef sirketin hissedarlar1 tarafindan nakit 6demenin bir

takim avantaj1 vardir. Bunlar su sekilde sayilabilir (Kinney, 1963: 78-79):

e Nakitle 6deme yonteminde, hedef sirketin hissedarlarinin birlesme sonucunda
elde edecekleri deger acgiktir. Nakitle 6deme yonteminin alternatiflerinden biri
olan hisse senetlerinin degisimi yoOnteminde, hisse senetlerinin piyasa
degerindeki degismeler hissedarlarin servetlerini de degistirecektir.

e Birlesme islemi karsiliinda nakit Odeme yapilmasi, hedef sirketin
hissedarlarinin = degisen  karli yatirnm imkanlaniyla karsilastiklarinda

likiditelerinin artmasina neden olacaktir.

Nakit 6deme yontemiyle gergeklestirilen birlesmelerin avantajlarinin yani sira
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu dezavantajlardan biri likit varliklardaki

azalmanin olusturacagi sorundur. Biiylik ¢cogunluktaki likit varligin nakit 6deme i¢in
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kullanilarak sirket disina c¢ikmasi, bu varliklardan getiri elde edilmemesine yol

acacaktir (Budak, 2009: 55).
2.6.2. Bor¢lanarak Odeme

Sirket elinde nakit fazlasi tutuyor, bunu hissedarlarina kar pay1 olarak dagitmak
veya yeni yatirimlara yonlendirmek istemiyor ve bu sebeple uygun olan bir sirket ile
birlesme ve satin alma yoluna gidiyorsa birlesme islemini kolaylikla nakit 6deme
yoluyla yapabilecektir. Isletmeyi satin alan sirketin parasal yapis1 bdyle bir islemi
nakit ya da likit kaynaklar yoluyla finanse etmeye uygun degilse, nakit 6deme
seklinin kullanilmasi sirketi biiyiik bir finansal sikintiya sokabilir. Dolayisiyla sirketin
birlesme ve satin almay1 gerceklestirmek icin kaynak olusturmasi uygun olmaktadir

(Sarikamis, 2003: 205).

Yeterli nakit ve likit kaynagi olmayan bir sirket nakit 6deme yapabilmek igin
bor¢lanarak kaynak olusturabilir. Hatta nakit fazlasi olan ve bor¢ oranlar1 diisiik
sirketler de birlesme ve satin almanin finansmani i¢in bor¢lanmak istemektedir. Bu

sirketlerin uygun faiz oranlariyla kredi vermesi miimkiindiir (Budak, 2009: 57).
2.6.3. Hisse Senedi Trampasi

Bu 6deme yonteminde sirketler hisse senetlerini birlesme goriismelerinde
belirlenecek olan bir “degisim oranindan” degistirirler. “Bu 6deme ydnteminin
secilmesinde sirket birlesmesinin yapisi, hissedarlarin profili, birlesilecek sirketin
sermaye piyasast performanst ve uzun vadeli gesitli vergi sonuglar1 gibi birgok
faktoriin goz Oniline alinmasi gerekir”. Bunlarin yani sira hem devralan sirketin hem
de hedef sirketin gelecekteki yatirnm imkanlart da hisse senetlerinin trampasi

yontemini kullanma kararlarini etkilemektedir (Celik, 1999: 73).
2.6.4. Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme

Gelecekteki kazanglara gore ddeme yoOntemi, satin alinan sirket i¢in ddeme
yapilmasinda, devralan sirkete kolaylik saglayan bir yontemdir. Bu yontemde
O0denmesi gereken tutarin bir kismi herhangi bir 6deme yontemiyle ddenir ve geriye
kalan kisim, ortaya ¢ikan sirketin gelecekteki karliligina baglh olarak yapilmaktadir
(Sakarya, 2002: 87).

Birlesmelerin bu 6deme yontemiyle finanse edilmesinin faydalari asagidaki gibi

siralanabilir (Yildirim ve Kolotoglu, 2003: 51):
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e Bu yontem ilk finansal maliyetleri diistirtir.

o Gelecekteki kazanglara gore Odeme yonteminde, devralma miktarinin
tamaminin 6denmesinin sirketin gelecekteki kazanglarina bagli olmasi satin
alman sirketin yonetim grubunun sirket ¢ikarlari i¢in ayni giicle ¢alismalarini
tesvik eder.

e Bu d6deme yonteminde sirkete degerinden ¢ok fazla 6demede bulunma olasiligi

diisiik oldugu i¢in satin alinan sirketin riskini azaltir.
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UCUNCU BOLUM
BIiRLESME VE SATIN ALMALARDA TARIHSEL GELISiM,
BIRLESMELERDE BASARI VE BASARISIZLIK VE FIRMA DEGERI

3.1. Diinya’da Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri ve satin almalar, 19.yy’in sonlarinda olugsmaya baglamis ve
bircok sirket i¢in biiylime stratejisi olarak onemli bir konuma gelmis bir sosyo-

ekonomik olgudur (flarslan, 2011: 33).

Birlesme ve satin almalar 20.yy’in sonlarina dogru bircok sektorde
yayginlagmaya baslamis ve sirket birlesme tarihinin en biiylik dalgasina neden
olmustur. Bu dalgalanmalar genellikle finans, petrol, medya ve otomobil sektorlerinde
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Ayn1 zamanda kiiresellesmenin artmasi birlesme ve satin

almalarin gelisimine katk1 saglamistir (ilarslan, 2011: 33).

Diizenli olarak finansal bilgilerin elde edinilebildigi ve oOzellikle etkinlikte
bulunan sektdrlerin niteligi itibariyla, modern sirketlerin istedikleri biiyiikliiklere
ulagmaya baglamasindan bu yana yaklasik 100 yillik asamaya bakildiginda, birlesme
ve satin alma iglemlerinin farkli donemlerde belli basli ortak niteliklerde yogunluk
gosterdigi goriilmektedir. Bu sekilde farklilik gosteren donemler, “satin alma dalgas1”
olarak ifade edilmektedir. Bu dalgalarin ifade edilmesinde, ABD’de veya ABD g¢ikish
uluslararas1 alanda etkinlik gosteren sirketlerin yaptig1 islemler goz oOniinde
bulundurulmaktadir. Bu ifade ile 19.yy’in sonlarindan giiniimiize kadar siire gelen
stirecte birbirinden farkli 6zelliklere sahip 5 adet birlesme ve satin alma dalgasindan

bahsedilmektedir (Oztunali, 2008: 52).
3.1.1. Amerika’ da Birlesme ve Satin Almalar

Birlesme ve satin alma islemlerinin gelisim asamalari ile ilgili tarihsel siireg ele
alindiginda, bu islemlerin ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) 1890’11
senelerde basladigi goriilmiistiir. Sirket birlesme ve satin almalari faaliyet hacmini
g6z Oniinde bulundurarak bes biiylik dalgaya ayirabiliriz. Bu dalgalanmalari; 1890’11,
1920’11, 1960’11, 1980’1 ve 1990’11 yillardan giinliimiize kadar siralayabiliriz. Birlesme
ve satin alma iglemlerinin gerceklestigi bu dalgalanmalar, sadece siire¢ bakimindan
degil ayn1 zamanda ortaya ¢ikma hedefleri bakimindan da farkliliklar gostermektedir
(Sahin, 2011: 16).
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3.1.1.1. Birinci Dalga (1897-1904)

Sirket birlesme ve satin almalarda gergeklesen birinci dalga diinya
ekonomisinde 1893 senesinde yasanan biliyiik ekonomik ¢okiisten sonra baslayan
toparlanma doneminde ortaya ¢ikmistir (Sahin, 2011: 16). Birinci dalga ekonomik
biliylime, sanayi sektoriinde yenilikler ve teknolojide degisiklikleri ortaya cikardigi
icin “Biiyiik Birlesme Dalgas1” olarak da bilinmektedir. Ayn1 zamanda biiyiik
birlegsme dalgas1 sanayi sektdriinde yatay birlesmelerin meydana geldigi donem olarak
da ifade edilmektedir (Ilarslan, 2011: 134). Ozellikle 1898-1902 seneleri arasinda
birlesme ve satin alma sayis1 bakimindan yogunlugun goriildiigii bu déonemde cok

fazla sayida yatay birlesme ger¢eklesmistir (Sahin, 2011: 16).

Birlesmelerde birinci dalga, agir sanayi kosullarinin meydana gelmesi ile sekiz
biiylik is alaninda olusan birlesme ve satin almalar1 ele almistir. Bunlar; “petrol, ¢elik,
makine sanayi, tas kOmiirli, ulasim, kimyasal maddeler, islenmis metal ve
yiyeceklerdir® (Ayan, 2015: 47). Ozellikle petrol, ¢elik, tiitin ve madencilik
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler bu donemde yogun olarak goriilen sanayi
dallaridir. DuPont, General Electric ve Standard Oil gibi biiylik sirketler bu birinci
dalga déneminde yasanan sirket birlesmeleri sayesinde olusmuslardir (istar, 2013:

113).

Birinci dalga donemi, 1904 senesinde ekonominin durgunluga ugramasi ve
1903-1905 senelerinde hisse senedi pazarindaki ¢okmeyle birlikte bozulan rekabet
ortami ile ekonomi ve pazar kotii bir sekilde etkilenmis, bu sonugta da birinci dalga

sona ermistir (Ilarslan, 2011: 136).
3.1.1.2. ikinci Dalga (1919-1929)

1904 senesinde Amerikan Yiiksek Mahkemesi’nin yiiriirliige yeni giren anti-
tekel yasasinin yatay sirket birlesmelerine de uygulanacagina karar verilmesi ile bu
tiir birlegsmelerin giderek devlet kontrolii gézetimine alinmaya baglanmasiyla, 1920-
1929 seneleri arasindaki bu donemde dikey ve kiimesel sirket birlesmeleri ¢ok fazla

goriilmeye baglanmistir (Altay, 2009: 20).

1919-1929 seneleri arasinda gerceklesen ikinci dalga, Ozellikle kamu
sektoriindeki sirketleri etkilemistir. Ikinci dalgadaki birlesmeler monopolcii yapidan
daha ¢ok oligopol yapida birlesmeler olarak gergeklesmistir (Sahin, 2011: 18). 1920

senelerindeki sirket birlesmelerinin bir¢ogu, birinci birlesme dalgasinda ortaya ¢ikan
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monopolcii yapmin disinda kalmis kiigiik sirketler arasinda meydana gelmistir

(ilarslan, 2011: 136).

Bu dalga, 1929 yilinda meydana gelen biiyiik kriz sonrast ABD borsasinin
¢cokmesi ve ekonominin durgunluga girmesi ile birlikte ani olarak son bulmustur

(Altay, 2009: 20).
3.1.1.3. Uciincii Dalga (1950-1973)

Birlesmelerde iiglincii dalga, ABD’de rekabet kosullarinin ¢ok siki bir sekilde
uygulanmasiyla yatay diizeydeki birlesme islemlerine izin verilmesi giiclesmis ve bu
sebeple sirketler birbirleriyle herhangi bir baglantis1 bulunmayan sektorlerde faaliyet
gosteren  sirketlerle Dbirleserek  “holding” seklinde ifade edilen yapilar
olusturmuslardir (Oztunali, 2008: 54).

Genellikle ABD’de gerceklestirilen faaliyet dali disinda, farkli alanlarda
hedeflenen sirketlerin portfoye alinmasina bagl sirket birlesmelerinin ortaya

konuldugu donemdir.

Ucgiincii birlesme dalgasi, 6nemli birlesme ve satin alma hareketlerinin oldugu
bir donemdir. Daha ¢ok karma yapil1 birlesmeler olarak ifade edilebilecek bu donem,
sektorde daha kiigiik yapili sirketlerin daha biiylik sirketleri birlesme ve satin alma
icin hedef se¢mesi, diger birlesme dalgalarina gore daha ¢ok rastlanilir duruma
gelmistir (Maruflu, 2010: 38). 1970 yillarinda ise meydana gelen petrol krizi ile
birlikte {iglincii dalga da sona ermistir (Ayan, 2015: 20).

3.1.1.4. Dordiincii Dalga (1981-1989)

Dordiincii birlesme dalgasi, bu doneme kadar yapilan ilk {i¢ dalgada olan
birlesme ve satin almalar1 biiyiikliik yoniinden geride birakmistir. Kisaca bu dalgada
mega birlesmeler goriilmektedir. Ayn1 zamanda dordiincii dalgada diismanca birlesme
ve satin almalar yapilmistir. Bunun yani sira, hedef sirketler kendi iclerinde bir takim
yontemler gelistirerek kendilerini satin almak isteyen sirketlere karsi kendilerini
korumaya ve diismanca yapilan satin almalarin 6niine gecmek ic¢in biiyiik bir ¢aba

gostermeye baslamislardir (Altay, 2009: 21).

1980°’1i senelerde One c¢ikmaya baslayan bu dalga “Merger Mania” yani

“birlesme ¢1lginlig1” olarak da bilinmektedir. Birlesme ¢ilginligr olarak ifade edilen
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dordiincti dalga sirketlerin uygun olup olmadigina bakmaksizin sadece biiylime hedefi

ile diger sirketleri satin almaya baslamislardir (Aksoy, 2004: 10).

Dordiincii dalgada birlesmelerin ¢ilginlik olarak adlandirilan seviyelere ¢ikmasi
yani hiz kazanmasi birgok nedene baglidir. Bu nedenler asagida siralanmistir (Goktas,

2001):

v' Amerikan dolarinin piyasalarda degerinin diismesi sebebiyle Amerikan
sirketlerinin Japon ve Avrupali sirketlerce satin alinmasi acisindan daha
cazip hale gelmesi,

v Hali hazirda bulunan ABD yonetiminin sirket birlesmelerine daha olumlu
yaklagmasi,

v’ Sirketlerin satin alma ve birlesmelerine yonelik kredi kullaniminin olanakli

duruma gelmesidir.
3.1.1.5. Besinci Dalga (1993-...)

1990’11 senelerin baslarindan itibaren yeniden baslayan ve hala devam etmekte
olan birlesme dalgas1 simdilik son dalga olarak bilinmektedir. ilk dért dalga ABD
acisindan iilke icerisinde gerceklesen birlesmeler seklinde iken besinci dalga ve iginde
bulundugumuz senelerde gergeklesen birlesme dalgasi artik uluslararast boyut
kazanmistir. Kiiresellesme etkisi ile birlikte piyasanin ve sirketlerin biiylimesi trendi
daha ¢ok hizlandirmustir. iginde bulunulan dénem birgok sirket i¢in sinir otesi
birlesme ve satin almalar sonucunda yabanci lilke piyasalarina girme imkanlar

saglamaktadir (Maruflu, 2010: 39).

Besinci dalganin ilk olarak dikkat ¢eken 6zelligi donemin uluslararasi nitelikte
olmasidir. Yerel olan sirketler global piyasalarin meydana getirdigi zorlu uluslararasi
rekabette hayatta kalabilme adina yurt disindaki sirket birlesme ve satin almalara
yonelmislerdir. Dordiincti dalgada gorillen mega birlesmelere besinci dalgada
rastlanilmaz ve diismanca satin almalar ise bu dénemde azalmistir (flarslan, 2011:

139).

Sirket birlesme ve satin alma dalgalar1 donem, amaglar ve sonucglar bakimindan

bir biitiin olarak asagidaki tabloda ele alinmstir.
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Tablo 2: Birlesme Dalgalari

Donem Amaglar ve Sonuclar

Yatay Birlesmeler Donemi: Monopol birlesme dalgasidir. Yatay birlesmelerle rekabeti
engelleme ve pazara hakim olma amaciyla tekelci gii¢ olan ¢ok biiyiik sirketlerin ortaya
1. Dalga | ¢ikmasi. 1880’li yillarda baglayan bu dalga, monopol olusturma ya da rekabeti azaltma
etkisi gosterebilecek birlesmeleri yasaklayan Sherman Kanunlarinin etkisiyle 1900’lerin
ilk yillarinda sona ermistir.

Dikey Birlesme Dénemi: Oligopol birlesme dalgasidir. Arz tedarik zincirini tamamen ele
gegirerek kanali kontrol etme amagh dikey birlesmeler donemidir. 1910’larin baslarinda
baslayan bu dalga, 1920’li yillarin sonuna kadar devam etmistir. Bu dalganin 6niine ayn1
zamanda Celler Kanunu ile set ¢ekilmistir.

2. Dalga

Karma Birlesme Donemi: Mevcut faaliyet alani diginda, farkli sektorlerdeki sirketlerle
3. Dalga | birlesme ve satin almalara yonelik birlesme dalgasidir. 1960’11 yillarin bagindan sonuna
kadar devam etmistir.

Merger Mania Donemi: “Biiytikliik her zaman kotii degildir” anlayistyla gerceklestirilen
biliylime amagli, ¢ilginca birlesme ve satin almalar dénemidir. Yiiksek bor¢lanma

o Dl olanaklarinin etkisiyle bor¢lanarak satin almalar bu dalgada etkili olmustur. 1980’1
yillardan 1990’liyillarin bagina kadar devam etmistir.
Uluslararasi Birlesme Donemi: Diinya capinda sirket olmaya yonelik mega birlesmeler
5. Dalga donemidir. 1990’11 yillardan baslayarak giiniimiizde de tiim hiziyla devam eden dalgadir.

Birlesme ve satin almalarda ilk dort dalgadan farkli nedenler ve amaclar goze
¢arpmaktadir.

Kaynak: Tanyilmaz, (2004)
3.1.2. Tiirkiye’ de Birlesme ve Satin Almalar

Tiirkiye’de ilk olarak sirket birlesme ve satin almalarma 1800°li yillarin
sonlarina dogru rastlanmistir. Baslangicta sirket birlesme 6rneklerine bankalarda daha
fazla rastlanirken giin gectikge her sektorden sirketler arasinda birlesme Ornekleri
ortaya ¢ikmis ve yabanci sirketlerle birlesmeler de zaman zaman artmistir (Sakarya,
2002: 90). Tirkiye’de gerceklestirilen ilk sirket birlesmelerinin 6rnegi 1874 yilinda
meydana gelen “Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankas1 ile Fransiz-ingiliz

sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane” nin birlesmesidir (Ayan, 2015: 50).

Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalar1 1950°1i senelerden sonra, 6zellikle
kamu ve bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikmaya baglamistir. Bu donemde
gerceklestirilen sirket birlesmeleri genellikle zor durumda olan bankalarin ekonomiye
yeniden kazandirilmasi amaciyla uygulanmistir (Elmas, 2007: 50). 1959 yilinda
gerceklestirilen Tumsu Bank, Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi ile birleserek Tiirkiye
Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi’ni olusturmuslardir. Ayni1 zamanda 1960 yilinda
Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C. Turizm Bankasi’nin birlesmesi de buna 6rnek olarak
gosterilebilmektedir (Sahin, 2011: 26).
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Tiirkiye’de 1980’11 yillardan sonra daha ¢ok goriilmeye baslayan sirket
birlesmeleri 1990’1 yillarin ortalarinda da hiz kazanmaya devam etmistir. Sirketler
globallesme ile birlikte sektorlerinde en biiylik olmak, daha ¢ok miisteriye ulasmak,
bilinyesinde biitiin iirlin ve hizmetleri barindirabilmek icin sirket birlesmelerine

yonelmislerdir (Sakarya, 2002: 90).

Gegmis donemlerde gergeklestirilen sirket birlesmeleri gelismis tlkelerdeki
sirket birlesme ve satin almalardan farkli olarak 6zellikle zor duruma diisen sirketlerin
satin alinmasi, kamu sirketlerinin devredilmesi veya vergi avantajlarindan
faydalanmak amaciyla gerceklestirilmistir. Bunlarin yami sira sirketlerin ekonomiye
yeniden kazandirilmasi, ekonomik giigliik ¢eken bir sirketin daha uygun fiyata satin
aliabilmesi ve bor¢ kapasitesini artirabilmek gibi sebeplerle de sirketler arasinda

birlesme ve satin alma islemlerinin gergeklestigi goriillmektedir (Sahin, 2011: 28).

Sekil 1: Yillara Gore Tiirkiye’de Birlesme ve Satin Alma Faaliyetleri
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Kaynak: Rekabet Kurumu, (2021)

Tiirkiye’de birlesme ve satin alma faaliyetlerine daha ayrintili olarak
bakildiginda ise yillara gore sekli yukarida verilmistir. Sekilde ilk yillardan beri artan
seyir izleyen birlesme ve satin almalar 2009 yilinda ani bir diisiis gOstermistir.
Birlesmeler 2020 yilinda ise en yiiksek seviyeye ulasarak birlesme ve satin almalarda

rekor seviyeye gelmistir.
3.2. Deger ve Degerleme Kavramlar:

Deger kavrami genel olarak ekonomide degisim degerini belirtmektedir. Bir
iirliniin degisim degeri ise, s6z konusu iiriinden bir birim elde etmek i¢in gerekli olan

diger iiriin ya da para birimidir. Ik ¢aglarda takas yani degistirme, degerli madenler
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ve tahil triinleri ile yapilirken giinlimiizde para ile yapilmaktadir. Giinlimiizde
degistirme, genel olarak dolayli yollardan yapilmakta, Once tiiriin veya hizmet
satilmakta ve bunun degeri karsiliginda alinan para farkli bir seyi satin almak igin

kullanilmaktadir (Kayakiran, 2016: 43).

Firma degeri agisindan deger kavramina bakacak olursak, sirketin yer
secimindeki uygunluk, iirettigi mal ve hizmet kalitesini ve personel iligkisi gibi
yonetimsel basarilarina ek olarak, monopol avantajlari, miisteri giiveni ve
devamlili§inin olmasi, yatirimeilarin, kredi saglayanlarin yasal diizenlemeler ile kamu
oyunun yonelimleri, sosyal ve ekonomik etkenlerin sirkete sagladig1 faydalar toplami

ile ortaya ¢ikan parasal olarak ifade edilen fazladir (Dalgeg, 1993: 109).

Degerleme kavrami ise, ekonomik wvarliklarin para olarak degerinin
belirlenmesi, yani sirketin arsa, makine, bina ve tiriin stoku seklindeki toplam
varliklarinin degerinin belirlenmesidir (Kayakiran, 2016: 78). Degerleme de amag,
sirketlerin ekonomik agidan degerlerinin miimkiin oldugu kadar olabilir seviyelerde
belirlenmesinin  yan1 sira sirket Dbirlesmesinden elde edilecek kazanglarin
belirlenmesini de igermektedir (Sahin, 2011: 103). Ayni1 zamanda degerleme, hisse
sahiplerine saglanan fayda olarak ifade edilebilecekken, sirketin ¢ikarlar1 ele
alindiginda sirketin gelecekte olusturacagi fayda olarak ifade edilebilmektedir. Bu
baglamda degerleme kavraminin hedeflerinin farklilik gostermesi, sunulan faydalarin
da farklilik gostermesine ve bu farkliliklar sonucunda bir¢cok degerleme yonteminin

ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Sucu, 2017: 39).
3.3. Deger Kavramm Unsurlari

Literatiirde ¢ok fazla kullanilan ve farkli anlamlara gelen deger kavramina ait
bir takim yontemler; nominal deger, indirgenmis kar paylari, tasfiye degeri,
piyasa/defter degeri, isleyen tesebbiis degeri ve fiyat’kazan¢ orami olmak {izere

asagida kisaca ele alinmaktadir.
3.3.1. Nominal Deger

Nominal deger, kagit iizerindeki itibari degeri ifade etmektedir. Vergi Usul
Kanununun (VUK) 26.maddesinde nominal deger “her nevi senetlerle esham ve

tahvillerin lizerinde yazili olan deger” olarak ifade edilmektedir (Karacan, 2015).

Nominal deger, hisse sahiplerinin yiizdesel olarak sirkette ne kadarlik hakka

sahip oldugunun hesap edilmesinde kullanilmaktadir. Genellikle hisse basina bir
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birimlik degeri ifade etmektedir ve sirketin ger¢ek durumunu yansitmamaktadir
(Kayakiran, 2016: 46). Genel olarak sirketlerin sermaye miktarlarinin belirlenmesi ve
hisse senedi islemleri ile ilgili muhasebe kayitlarmin tutulabilmesi amaciyla hisse

senedine verilen deger olarak bilinmektedir (Sucu, 2017: 42).
3.3.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirkete ait biitiin varliklarinin nakde doniistiiriildiikten sonra bu
nakit toplamindan tiim borglarin ¢ikartilmas1 sonucunda bulunan degerdir (Oztiirk,
2008: 88). Bir sirketin tasfiyeye girmesiyle beraber sirkete ait olan varliklarin
satilmas1 sonucunda elde edilen nakit tutar1 ile bor¢lar 6dendikten sonra geriye kalan

para miktar1, sirket ortaklarina sahip olduklari hisseler oraninda 6denmektedir

(Akdag, 2015: 5).

Tasfiye degeri sirketin mimimum degerini gosterdiginden, sirket faaliyetlerini
stirdiirdiigiinden, gercek degerinin tasfiye degerinden fazla olmasi beklenmektedir
(Sahin, 2011: 125). Tasfiye degeri dogru bir sekilde hesaplandigi takdirde, sirketin
varliklarinin degerlerinin kesin bir gostergesi konumundadir. Dolayisiyla, sirket
varliklarinin, tasfiye sebebiyle pazar degerlerinden daha diisiik fiyata elden

cikarilabileceginden zamanla tasfiye degeri gercek pazar degerinden diisiik

¢ikmaktadir (Oztiirk, 2008: 88).

Sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinde Ozellikle tasfiye degerinin
onemli bir rolii vardir. Sirketin isleyen tesebbiis olarak pazar degerinin tasfiye
degerinden diisiik ¢ikmast durumunda 6nem kazanmaktadir. Bu gibi durumda tasfiye

degerinin sirketlerin birlesme ve satin alma sartlarimi etkilemesi dogal bir durum

olmaktadir (Turan, 2014: 113).
3.3.3. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani hisse senedinin piyasa degerinin
hisse basina 6z kaynaklara boliinmesi sonucunda bulunmaktadir. Sirketlerin PD/DD
oranlarinin ayni is kolunda bulunan sirketler i¢in ayn1 oldugu varsayimindan hareketle
sirket degeri bulunmaktadir. Degerleme yapilacak sirket i¢in sirketin oram ile sirket
hisselerinin nominal degeri carpilarak sirketin degeri elde edilmektedir (Maruflu,
2010: 27).

PD/DD yontemi, enflasyonun arttig1 senelerde sirketlerin agikladiklar1 kar

rakamlarinin sirketin kazancimi yansitmadigi diisiincesi sebebiyle kullanilmaktadir
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(Alkan & Demireli, 2007: 33). PD/DD yonteminin hedefi, “sirketin piyasa degerinin
bilangoda yer alan defter degerinden ne oranda yiiksek ya da diisiik degerlendigini,

sektorde bulunan baska sirketlerle de karsilastirarak ortaya koymaktir” (Sucu, 2017:
62).

3.3.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, sirketin faaliyette bulunurken satisa sunulmasi halinde
hesaplanan degerdir. Bu deger sirketin tek tek varliklarinin toplam degeri olmayip,
icerisinde marka, patent, miisteri listeleri ve pazar payr gibi faktorler de

bulunmaktadir (Kayakiran, 2016: 48).

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyetini siirdiiren sirketin degeridir. Bu nedenle
isleyen tesebbiis degeri tasfiye edilen sirketin degeri ile ayni degildir. Ciinki
faaliyetini siirdiiren bir sirket kar etmeye devam ederken tasfiye edilen sirkette boyle
bir durum s6z konusu degildir. Kisaca, isleyen tesebbiis degeri, faaliyetini siirdiiren

kaynaklara sahip sirketler tarafindan kullanilabilmektedir (Kayakiran, 2016: 48).
3.4. Firma Degerleme

Birlesme ve satin alma islemlerinde degerleme en Onemli asamalardan bir
tanesidir. Bu nedenle, birlesme islemlerinde degerleme asamasina gerekli 6zenin
gosterilmesi ve sonuglarin dogru bir bicimde yorumlanmasi sirketler agisindan
oldukca oOnemlidir. Sirket birlesmelerinin degerlendirilmesindeki en Onemli
faktorlerden birisi ise firma degerlemedir. Birlesmenin sekli ne sekilde olursa olsun
satin alan ve satin alinan sirketlerin yoneticileri ve hissedarlar1 kendi sirketlerinin ve
alacaklar1 sirketin degeri konusunda bilgi almak isterler. Bu sebeple de, firma

degerlemesi birlesme agisindan 6nem kazanmaktadir (Budak, 2009: 50).

Sirketler birlesme ve satin alma islemi sirasinda firma degerlemesi yaparken
birden ¢ok yontem kullanmaktadir. Sirketlerin analizinde kullanilan bazi degerleme

yontemlerine ise asagida yer verilmistir.
3.4.1. Degerleme Yontemleri

Bir sirketin degerlendirilmesinde bir takim yontemler kullanilmaktadir. En
onemli nokta ise sirketin kosullarina yonelik en uygun yoOntemin secilip
uygulanmasidir. Asagida sirket birlesme ve satin alma islemlerinde kullanilan firma

degerleme yontemlerinden bazilar1 ele alinmistir.
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3.4.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar1

Indirgenmis Nakit Ak (INA) yonteminin ana faktdrii, paranin zaman
degeridir. INA yontemi ile yapilan sirket degerlemelerinde, sirketin nakit akimmin
devamli oldugu varsayimindan hareketle, iskonto oraninin da sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden etkilendigi gériilmektedir (Akdemir, 2009: 54). INA
yontemine gore, sirketin elinde bulundurdugu varliklar, nakit olusturabildikleri
miiddet¢ce bir deger belirtmektedir. Bu sebeple de sirket degeri nakit akimlarinin
tahmini sonucunda tespit edilmektedir (Alkan & Demireli, 2007: 30). INA, “belli bir
iskonto oranina gore indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit cikislari

arasindaki farktir” (Ar1, 2010: 62).

Sirket birlesme ve satin almalarinda en Onemli degerleme yaklagimi
“Indirgenmis Nakit Akimlar” olarak goriilmektedir. Diger degerleme ydntemleri
sirketin cari veya gecmis etkinligine, INA yontemi ise sirketin gelecekteki etkinligine
dayanmaktadir. Bu sebeple INA yontemi ile sirketin degeri daha net bir sekilde
Olgiilmektedir (Aktas, 2014: 17).

3.4.1.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Net Aktif Deger (NAD) yontemi, “varliklarin cari piyasa sartlarinda satilmalari
durumunda elde edilebilecek nakit miktar1 olarak ifade edilebilir. Varliklarin elde
tutulmayip, normal sartlar altinda satilmalart durumunda saglanacak gelirlerden,
yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile net aktif degere ulasilmaktadir. Diger bir ifadeyle,
varliklarin tarthi maliyetlerinin cari degerlere donistiiriilmesiyle bulunmaktadir”
(Cevikgelik, 2012: 32). Kisaca net aktif deger, sirketin aktiflerinin piyasa degeri
toplamindan borglarin piyasa degerinin ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeridir

(Onat, 2006: 72).

Net aktif deger yontemi genellikle asagida sayilan durumlarda kullanilmaktadir

(Yazici, 1997):

v’ Sirket kotii bir durumda ve zarar etmekteyse,

v’ Sirket, faaliyetlerini durdurmus ya da yavaslatmissa,

v Sirket sorumluluklarini yerine getiremeyecek kadar nakit olusturamiyorsa,
v" Sirketin varliklari ¢ok degerli ise,

v' Sirket know-how ve patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.
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3.4.1.3. Emsal Degeri Yontemi

Emsal deger yontemi (benzer alim satimlar), “gercek degeri bilinmeyen ya da
bilinemeyen bir varligin, satilmast durumunda benzerlerine gore sahip olacagi deger
olarak ifade edilmektedir” (Sahin, 2011: 136). Degerlenecek varligin benzeri bir
varlik piyasada alinip satiliyorsa, piyasada olusan degerden hareketle deger tespiti
yapilabilecektir. Bu tespit edilen deger emsal degeri olarak ifade edilmektedir. Bu
emsal degeri yontemi genellikle tasit ve gayrimenkullerin degerleme isleminde
kullanilmaktadir. Yonteme gore bir tasit ya da arsanin deger tespiti, ¢evresindeki

diger benzer tasit ve arsalarin en son alim-satim fiyatlar1 dikkate alinarak

yapilmaktadir (Ar1, 2010: 67).

Sirket degerinin tespit edilmesinde ise, ayni is kolunda benzer faaliyetlerde
bulunan, sirket yapilari birbirine benzeyen ve daha onceden alim-satim islemi

yapilmis olan sirketler icin bir kriterin belirlenmesi ile sirket degerinin tespiti

yapilabilir (Aydin, 2006: 72).

3.5. Birlesme ve Satin Almalarda Finansal Etkinlik ve Etkinlik Olciim

Yontemleri
3.5.1. Finansal Etkinlik Kavrami

Bir sirketin varligin siirdiirebilmesi ve biiylimesi, diger sirketlerle bas edebilme
kabiliyetine yani rekabet giicline bagli olmaktadir. Sirketin rekabet giiciiniin dogru
olarak belirlenmesi de s6z konusu olan sirketin finansal etkinliginin Olgiilmesi ve

analiz edilebilmesini gerekli kilmaktadir (Acar, 2003: 21).

Finansal etkinlik ile sirketler, planlama, denetim ve dogru karar alma islevlerini
etkili bir sekilde yiirtitebilmektedir. Finansal etkinlik analiz siireci basarili bir bigimde
yapildig1 zaman sirketin etkinligi de dogru yansitilmis olmaktadir. Sirketler, finansal
etkinlik yontemleri ile saglikli finansal etkinlik yonetimini gerceklestirerek sirket

degerini arttirabilmektedir (Aydeniz, 2009: 264).

Finansal etkinlik yontemlerinin yaygin olarak kullanilmasinin asil sebebi, kesin
ve objektif olmasidir. Finansal etkinlik yontemleri, sirketin uzun vadeli amaclarini
dogrudan tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda sirketin etkinligine biitiinsel bir bakis
acisiyla bakmaktadir. Sirketin bir kisminin ya da tamaminin karlilig1 gibi, biitiinsel bir
etkinlik yontemi, sirketin taktiksel ya da strateji olarak basarisin1 6ne ¢ikarmaktadir.

Sirketin beklentisinin altinda sonuglanan bir kar orani, stratejilerin ya da taktiklerin
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beklentileri karsilamadig1 ya da uygun strateji ve taktiklerin takip edilmedigi anlamina

gelmektedir (ilarslan, 2011: 149).
3.5.2. Finansal Etkinligin Ol¢iimiinde Kullanilan Yontemler

Sirket birlesme ve satin alma iglemleri ile birlikte sirketlerin gerek finansal
yapist ve yonetimi gerekse ortaklik yapisi gibi sirketin sahip oldugu bir¢ok deger
iizerinde degisiklik olacagi beklenmektedir. Bu beklentilerin, hangilerinin sirket
birlesme Oncesinde ortaya atilan ve elde edilmek istenilen oncelikli amag¢ oldugu
durumu ise sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetlerini gergeklestirmelerindeki
asil sebebi ortaya koymaktadir. Bu baglamda her sirketin birlesme ve satin alma
faaliyetinde bulunmasindaki asil sebep farklilik gosterebilecegi gibi finansal
bakimdan giic elde etme ve bu finansal etkinligini en yliksek seviyeye ¢ikartma
amaciyla birlesen sirketlerde, birlesme isleminden beklenen basari dlgiitii de finansal
gostergeler olmaktadir. Finansal Olgiitler, finansal etkinligin 6l¢limiinde kullanilan

yontemlere gore farklilik gosterebilmektedir (Mert, 2019: 52).

Finansal etkinligin 6l¢iimiinde kullanilacak olan analiz yontemi ve bu yontemde
kullanilacak verilerin farklilig1 analiz sonucuna etki edecegi icin, etkinlik analizinde

uygulanacak olan yontem ve degiskenlerin secimi son derece onemli olmaktadir

(Sahin, 2011: 148).
3.5.2.1. Finansal Oranlar

Finansal oranlar, likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve faaliyet (etkinlik) oranlar1

olmak iizere 3 farkli sekilde ele alinmaktadir. Bu finansal oranlar ise asagida verilen

tabloda yer almaktadir.
Tablo 3: Finansal Oranlar
Finansal Oranlar
Cari Oran
Likidite Oranlari -
Nakit Oran
Net Kar Marji
Karhhik Oranlar Aktif Karlilik
Oz Sermaye Karlilig
Stok Devir Hizi
Faaliyet Oranlari Alacak Devir Hizi
Aktif Devir Hizt

Kaynak: Mert, (2019)
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3.5.2.1.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 bir sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini kargilama yetenegini
Olgmektedir. Bu oranlar ¢ok dnemlidir ¢linkii ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesindeki
basarisizlik sirketin iflasina neden olabilmektedir. Likidite oranlar1 “likit ve likit
benzeri varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle” hesaplanmaktadir (Topgu,

2017: 40).

Likidite oranlarindan en ¢ok kullanilanlar cari ve nakit orandir. Bu oranlar

asagida anlatilmaktadir.

=>» Cari Oran: Sirketlerin, 1 yil i¢inde nakde doniisebilen varliklari ile 1 yil
icinde 6denmesi gereken borclarini 6deyebilme kabiliyetini gdsteren orandir. Cari
oran, sirketlerin nakit olusturma giicliniin belirlenmesinde en c¢ok tercih edilen
orandir. Bu nedenle cari oranin yiiksek ¢ikmasi sirketlerin nakit olusturma giiciiniin de

yiiksek oldugunu ifade etmektedir (Mert, 2019: 72).

Cari oran, kisa vadeli kaynaklar igerisinde donen varliklarin paymi
gostermektedir yani donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle

bulunmaktadir (Aslan, 2018: 67).

Donen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

=> Nakit Oran: Nakit oran, cari oran gibi sirketin nakit olusturma giicliniin
bulunmasinda kullanilan orandir. Nakit oran ayni zamanda cari orani tamamlar

nitelikte olup, cari orant daha da anlamli duruma getiren bir orandir (Kilig, 2014).

Diger bir anlatim ile nakit oran, sirketin acil nakit durumunu gostermektedir.
Nakit orani, alacaklarin tahsil edilmemesi ve para giriglerinin durmast sonucunda
sirketin kisa vadeli bor¢larmi 6deyip ddeyemeyecegini gostermektedir (Ilarslan, 2011:
155). Nakit oran, sirketin sahip oldugu hazir degerlerin kisa vadeli borglara
boliinmesiyle bulunmaktadir (Ayan, 2015: 106).

Hazir Degerler(Kasa + Banka + Benzeri Nakdi Degerler)

Nakit O =
art vran Kisa Vadeli Borglar

Sirketin nakit oraninin yiiksek bir deger ¢ikmasi, sirket bakimindan olumlu

olarak karsilanmaktadir. Aksi durumda, sirket bor¢larini 6deyememe riskiyle karsi
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karstya kalacagindan nakit oranin diisiik ¢ikmasi sirketler agisindan riskli olmaktadir

(Mert, 2019: 73).
3.5.2.1.2. Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, sirketin elinde bulundurdugu varliklarin ve kaynaklarinin etkin

yonetilip yonetilmediginin birer gostergesidir (Elmas, 2015).

Bir diger ifade ile karlilik oranlari, sirketlerin faaliyetleri sonucunda elde
ettikleri basariy1 yani sirket ve bankalarin etkinligini 6l¢gmede kullanilan orandir.
Karlilik oranlan ile genelde sirketin satiglari, 6z sermayesi ve varliklart ile kar

arasinda matematiksel olarak iliski kurulmaktadir (Topgu, 2017: 42).

Sirket birlesme ve satin almalar1 yoniinden bakildiginda, karlilik oranlar1 sirket
faaliyeti olan birlesme ve satin almanin sirketin karliliginda hangi olgiide artis
gosterdigini 6l¢mede etkin ve giivenilir bir oran analizi yontemi olarak gortilmektedir
(Mert, 2019: 60). Karlilik oranlar ise, net kar marji1, aktif karlilik ve 6z sermaye

karlilig1 olarak gosterilmektedir.

= Net Kar Marji: sirketin karlilik durumunu gosteren bu oran ayni zamanda
sirketin her 1 TL’lik satis1 icerisindeki net kar yiizdesini gdstermektedir. Net kar marji
sirket faaliyetinin net verimliligi hakkinda da bilgi vermektedir (Cali, 2015: 96). Net
kar marji, net satiglardan biitiin gider ve vergiler diisiildiikten sonra sirketin ne kadar
kar elde ettigini gostermektedir. Bu oran asagidaki formiildeki gibi hesaplanmaktadir:

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et har Marjt Net Satislar

Hesaplanan net kar marj1 oraninin yiiksek degerde olmasi sirket i¢cin olumlu bir
durumdur. Yiiksek net kar marj1 sirketin hem yatirim, liretim, fiyatlama politikalarinin

hem de finanslama politikalarinimn uygun oldugunu gosterir (Temizer, 2015: 29).

= Aktif Karhhk: Aktif karlilik orani, bir sirketin varliklarin1 ne 6lgiide etkin ve
verimli kullanmaktadir sorusunun cevabini olusturmak i¢in sirketin faiz ve vergiden
onceki karmmin toplam varliklara ya da net aktif toplamina orani olarak ifade
edilmektedir. Bu oran asagidaki formiildeki gibi hesaplanmaktadir (Tiirk, 2013: 44):

Net Kar
Toplam Aktif

Aktif Karlilik =
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Aktif karlilik oraniin hesaplanmasinda ¢ikan sonucun yiiksek bir deger olmasi,
sirketin aktiflerini verimli bir sekilde kullandigini1 gosterir. Fakat bu oranin diistik bir
deger c¢ikmasi, sirketin faaliyetlerinde aksamanin oldugunu ve atil halde bulunan

aktiflerin varligina isaret etmektedir (Mert, 2019: 64).

= Oz Sermaye Karhligi: Oz sermaye karlilig1, yatinmeilarin karliligini 6lgen
orandir. Bir diger ifade ile 6z sermaye karliligi, net karin 6z sermayenin yiizde kag1
oraninda gergeklestigini gostermektedir. Oz sermaye karliligr formiilii (Temizer,
2015: 31):

. . Net Kar
Oz Sermaye Karliligt = ———
Oz Sermaye

Sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinde hissedarlarin sermaye oranlari
birlesmenin bir sonucu olarak oran veya miktar bakimindan degismektedir. Bununla
birlikte hissedarlar birlesme isleminin kendilerine parasal yonden hangi sekilde getiri
yansitacaginin sonucunu net olarak dgrenmek isteyebilmektedir. Oz sermaye karliligi
birlesme ve satin alma sonrasit donemde de artan bir diizeyde devam ederse yapilan
yatirimin ve gergeklestirilen birlesme isleminin basarist daha net olarak goriilecektir

(Mert, 2019: 65).
3.5.2.1.3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet oranlari, sirketin faaliyetlerinin siirekliligini saglamak i¢in elinde
bulundurmus oldugu varliklarin ne derece verimli kullanildiginin belirlenmesi
amaciyla bu oran kullanilir. Bu oran devir hizi oranlari olarak da bilinir ve varliklarin

her bir lirasinin olusturdugu geliri gosterir (Savsar, 2012: 21).

Faaliyet oranlar1 likidite analizi konusunda yetersiz olan likidite oranlarina
destek olmakta ve sirketin karliligi, alacak, stok, nakit ve borglar1 6deme yonetimi
hakkinda bilgiler vermektedir. Bu oranda kullanilan oranlar sirketin gelecek sermaye
ihtiyaglari1 anlamaya imkan tanir. Faaliyet oranlari sirketin faaliyet derecesi ile
faaliyetlerin devamliligi icin gerekli kaynaklar arasindaki iligkiyi ifade etmekle
birlikte, sirketin sermaye ihtiyacin1 da tahmin etmek i¢in tercih edilmektedir (Tekin,

2017: 63).

=> Stok Devir Hizi: Stok devir hizi, bir sirketin sahip olduklar1 stoklarin ne kadar
hizda ve silirede nakde doniistiigilinii ifade eden orandir. Bu oran, satiglarin maliyetinin

stok miktarina bolinmesiyle elde edilmektedir (Tiirk, 2013: 41).
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Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizit =
ok bevir Hizt Ortalama Stok

Stok devir hizinin yeterli olup olmadigi hakkinda bir ortalama
bulunmamaktadir. Sirketin gecmis yillar stok devir hizlar ya da ayni1 sektordeki bagka
sirketlerin stok devir hizlan ile analiz edilerek karsilastirilmasi gerekir. Stok devir
hizinin yiiksek bir deger ¢ikmasi, sirketin daha ¢ok gelir elde etmek i¢in stoklara daha
az nakit bagladigimin ifadesidir. Dolayisiyla sirket daha verimli bir rekabet imkanina

sahip olmaktadir (Savsar, 2012: 21).

Sirketlerin stok devir hizi oranlarinin yiiksek olmasi, stoklarin en uygun
seviyede kullanildigini gosterir. Bu durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile
daha fazla kar elde etmektedirler. Stok devir hizlarinda gériilen yavaslama egilimleri
ise, satis faaliyetlerinde sirketlerin sorunlarla karsilasmasi anlamina gelmektedir (Er,

2009).

= Alacak Devir Hizi: Alacak devir hizi, sirketin elinde bulundurdugu ve
faaliyetlerini gerceklestirmede kullandig1 kaynaklarin ne dlgiide verimli kullanildiginm
belirlemede kullanilan orandir (Topgu, 2017: 41). Alacak devir hizi, bir sirketin belirli
bir donem icindeki kredili satislar tutarinin ortalama ticari alacaklar toplamina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Tekin, 2017: 65).

Kredili Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Alacak devir hizinin yiiksek bir deger cikmasi, sirketin alacak yoOnetiminin
etkinligini gosterir. Bir diger ifade ile sirketin alacaklarimin nakde doniisme hizinin
yiiksek oldugunu ifade eder. Ayni zamanda alacak vadelerinin kisaldigini gosterir.
Alacak devir hizinin diisiik ¢ikmasi ise alacak yonetiminin koétiiye gittigi ve alacak

vadelerinin uzadigi seklinde yorumlanir (Yanartas, 2010: 76).

=> Aktif Devir Hizi: Aktif devir hizi, sirketin biitiin aktiflerinin verimliligini
O0lecmek amaciyla kullanilir. Bu oran sirketlerin ortalama satiglarinin  elinde
bulundurduklari aktif toplamina boliinmesi ile bulunur (Khakzad, 2017: 55).

Net Satislar
Ortalama Aktif

Aktif Devir Hizit =

Aktif devir hizi, daha ¢ok kredi analizlerinde hesaplanmaktadir. Sirketlerde aktif

kullaniminin bir gostergesi olan bu oran ile her bir birim kaynagin olusturdugu gelir
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hesaplanmaktadir. Aktif devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, sirketin tam kapasiteye yakin
calisigim1 gostermektedir. Aktif devir hiz1 diisiik olan sirketlerde, sabit degerlerin
aktif toplami i¢indeki pay1 biiylktiir seklinde yorumlanir (Khakzad, 2017: 55).

3.6. Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalarda Basari ve Basarisizlik

Sirket birlesme ve satin almalarda farkli sektérden kurum kiiltiirlerine sahip iki
sirketin birlesme karar1 almasi finansal ve hukuki yonden oldugu kadar insan faktori
yoniinden de uzun ve zorlu bir siirectir. Bu siirecte, sirketteki kisilerin ayrilmast,
verimlilikte azalma, iletisim konusunda yetersizlik, yerlestirme hatalari, yonetim
etkinliginin azalmasi1 ve kurum kiiltiirii gibi faktorler hizli bir sekilde ele alinmazsa
birlesme isleminin basarisizlikla sonuclanmasina neden olabilir.  “Sirket
birlesmelerinde asil amag, sinerji olusturmaktir. Bu sebeple sirketlerin isbirligi
stratejilerini uygulamalar1 veya bu stratejiler geregince birlesmeleri, gelecek acisindan
onemli olmakla birlikte, bu siirecin dogru olarak yonetilmesi de istenilen sonuglarin

elde edilmesi agisindan 6nemlidir” (Dilsiz, 2007: 61-62).

Birlesme islemlerinde sirketlerin bir boliimii daha verimli bir bigimde
faaliyetlerini devam ettirirken, biiylik bir ¢cogunlugu ise sirketlerden ayrilip eski
yapilarina geri donmekte yani basarisiz olmaktadir. Birlesmelerde basar1 ise, uzun
siireli ve etkin c¢alisma bakis agis1 ile miimkiin olmaktadir. Bu sebeple sirket
birlesmesinin basarisi, hem birlesme Oncesi anlasmanin karli olmasi hem de uzun

vadede karlilig1, etkin ¢alismay1 ve devamlilig1 belirtmektedir (Akdemir, 2009: 35).

Sirket birlesmelerinde amaclara ulasilabilmesi ve basariy1 yakalayabilmek i¢in
bir takim konular1 bilmek ve yapilacak olan fizibilite ¢aligmalarinda bunlart iyi analiz

etmek gerekmektedir (Kilig, 2009: 70-71).

v’ Birlesme stratejisini belirlerken finansal agidan, kiiltiirel, Orgiitsel ve insan
kaynaklarina kadar uzanan genis bir bakis acisiyla hareket etmek gerekir.

v" Finansal agidan sirket birlesmesine gidecek ve satin alinacak olan sirketin
degerlendirilmesi en 6nemli konulardan birisidir.

v" Finansal yonden degerlendirme igleminin yani sira birlesen sirketler arasindaki
kiiltiirel uyumun da degerlendirmeye alinmasi gerekir.

v" Sirket birlesme oncesinde ve sonrasinda personeller ile iyi bir iletisimin olmasi

da birlesme ve satin alma agamasinin basarili bir bicimde yonetilmesini saglar.
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v’ Sirket birlesmelerinden sonraki yonetim kadrosunun belirlenmesi de sirketin

birlesme ve satin alma basarisini etkileyecek olan unsurlardan biridir.

Sonug olarak, sirketler i¢in asil énemli olan ve zorlu olan konu entegrasyon
asamasinin birlesme isleminden hemen sonra baglamasidir. Sirket birlesme ve satin
almalariin basarili olarak tamamlanabilmesi i¢in entegrasyon asamasinin dogru ve
dikkatli bir bi¢imde, iki sirketin de kiiltiirel yapilart g6z Oniine alinarak
gergeklestirilmektedir. Aksi takdirde, sirket birlesme sonucunda meydana gelen yeni
sirkette is asamalarinda, iletisimde ve insan kaynaklarinda devamli olarak sorunlar

yasanmaya baslar. Bu sorunlar, kisa bir zamanda sirketin basarisizligina yol

acabilmektedir (Kilig, 2009: 71).

Sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinde basar1 6l¢iitii olarak hisse senedi
degerlerinde beklenen seviyeye ulasmak gosterilirken, basarisiz olmalarinin basinda

ise bu seviyenin yakalanamamasi gelmektedir (Senel, 2008: 55).

Birlesme siirecini basarisizliga gotliren 5 alan bulunmaktadir. Genellikle
sirketler bu alanlarda sagliksiz ve verimsiz disiinebilmektedirler. Bu alanlar

(Ttarkmen, 2009: 74-75).

= Vizyon: Vizyon, “sirketin veya herhangi bir toplulugun gelecekte bugiinden
daha iyi olmasin1 amaglayan, ileriki donemlerde nerede olmak istedigini ve bunu nasil
gergeklestirdigini  gosteren bir siirectir”. Sirketin vizyonu satin alinan sirketin
vizyonuna uygun olmalidir. Basarili bir sirket birlesme ve satin alinmasinda, birlesme
acik ve gercekei bir vizyonla belirtilen uzun vadeli amaglar tizerine kurulmalidir.

=>» Liderlik: Birlesen sirketler liderligi devretmekte gerekli 6zeni gostermedikleri
zaman liderlik kaosu olusabilmektedir. “Bu gibi durumda ortaya ¢ikan ve kaynak
israfi, isgiicli arasinda moral bozukluguna ve belirsizlige sebep oldugundan birlesme
basarisiz olmaktadir”.

= Kiiltiir: Orgiit kiiltiirii, “sirketin biitiin calisanlar1 tarafindan paylasilan,
felsefeler, inanglar, beklentiler, normlar ve yaklasimlardir”. Birlesmenin basarili
olmasi, sirketlerin kiiltiirel degisikliklere hitap etmesine ve uyumu olusturmaya
yonelik profesyonel olarak davranilmasina bagli olmaktadir.

= iletisim: Orgiitsel iletisim, “sirketin kendi i¢ isleyisini saglamak ve sirket
hedeflerini gergeklestirmek igin sirket igindeki farkli alanlar ile ayn1 zamanda sirket

ile ¢evresi arasinda bilgi ve diisiince alisverisi gibi gerekli iligkilerin kurulmasina
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olanak saglayan toplumsal bir siiregtir”. Sirketlerde iletisimin gelistirilmesi hedefiyle
seffaf bir iletisim kurularak aktif bir strateji ile belirsizligin azaltilmasi
amaclanmaktadir.

= Risk Yonetimi: Birlesmelerde Kkarsilasilacak riskler, en 1iyi bigimde
yoneticilerle ve bu kisilerin alacaklar1 rasyonel kararlarla indirgenebilmektedir. Fakat
bu riskler sirket birlesmesinden once gerg¢ege yakin tahmin edilmez ve goz ardi

edilirse sirket bakimindan daha biiyiik sorunlara neden olmaktadir (Onur, 2008: 24).
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Hedefi

Teknolojik gelismelerdeki artig ve sirketler arasinda hizla gelisen rekabet ortami
ile birlikte giinimiizde sirketler birlesme ve satin alma yoluna gitmislerdir. Sirket
birlegsmeleri 1890’11 yillardan giiniimiize kadar devam etmekte olup 2000’li yillarda
birlesme faaliyetleri daha ¢ok hiz kazanmaya baglamistir. Diinyada meydana gelen
ekonomik krizler ise sirket birlesmelerini zorunlu kilmaktadir. Birlesen sirketler bu
sayede piyasa kosullarina daha fazla uyum saglamakta ve giiclii bir rekabet ortami
olusturmaktadir. Bu nedenle sirketler ayakta kalabilmek ve sirketlerinin devamliligini
saglamak i¢in bliylime stratejisi olarak birlesme ve satin alma islemlerini
gerceklestirmislerdir. Biiylime stratejisi yolunda giden sirketler ilk olarak dis iilkelere
ithalat ve ihracat gerceklestirmekte daha sonrasinda ise is ortakliklart ve sirket

birlesmelerine yonelmektedir (Sahin, 2011: 1).

Birlesme ve satin alma faaliyetleri sirketlere rekabet avantaji olusturmak, sinerji
yaratmak, uluslararas1 sektorlere agilmak, sirket karliligini arttirmak ve vergi
avantajlarindan  yararlanmak gibi bir takim avantajlar sunarak sirketlerin
biliylimelerine etki etmektedir. Fakat sirket birlesmelerinin olumlu sonuglanmalarinin
yaninda olumsuz olarak sonuglandiklar1 da gériilmektedir (Oztiirk ve Yesilyurt, 2019:
2017).

Bu calismanin 6nemi sirketlerin birlesme ve satin alma duyurusunun
yapilmadan Once yani birlesme dedikodularinin ¢iktigi zamanlarda borsanin nasil
etkilendiginin arastirilmasidir. Giinlimiizde sirket birlesmelerinin fazla olmasi ve
sirketler acisindan bir¢cok avantajinin ortaya ¢ikmasi ile kolay bir sekilde sirketlerini
biliylitme amacit olan sirket yoneticileri aym1 ya da farkli sektorlerden sirketler ile
biiylime yoluna giderek birlesme faaliyetlerini yapmaktadir. Dolayisiyla birlesme ve
satin alma islemlerinin bu hizla artmasi konuya daha fazla arastirmalarin getirilmesine
neden olmustur. Bu sebeple ¢alismanin, sirketlerin birlesme faaliyetleri i¢in etkin bir

Onemi bulunmaktadir.

Calismanin asil amaci hedef sirket i¢in birlesme ve satin alma anlagmalarinin

kesin olmadan sadece dedikodusunun ¢iktig1 siire zarflarinda borsanin durumunun
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tespit edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda dedikodu tarihlerinden 6 ay 6ncesi ve 1 ay
sonrasit donemlerindeki sirket getirileri ile borsa verileri arasindaki iliski Olay

Calismasi (Event Study) Yontemi ile analiz edilecektir.
4.2. Literatiir Taramasi

Pound ve Zeckhauser (1990) calismada Wall Street Journal’in “Heard on the
Street”te yayinlanan bir sOylenti 6rnegi ele alinarak, devralma sodylentilerinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri incelenmistir. Calisma sonuglarindan piyasanin,
sOylenti tarihlerine verimli tepki verdigi gorlilmistiir. Devralma sdylentisinin
yayinlanmasindan onceki ay, sOylentili hedefler i¢in Onemli bir fiyat artisi

gbzlenmistir.

Satoglu (1994) sirketlerin birlesmeleri ve devir islemlerini ele aldigi ¢calismada,
birlesme ve devir islemlerinin hukuki yapisi, vergilendirilmesi ve bankalarda

birlesmeleri ele alarak farkl iilkelerin uygulamalar1 iizerinden 6rneklerle aciklamistir.

Aksehirlioglu (1996) c¢alismasinda ABD, AB (Avrupa Birligi) tlkeleri ve
OECD iilkelerinin ekonomik yapilar1 ve finansal hizmetler endiistrilerini esas alarak
arastirma yapmistir. Ekonomik ve finansal hizmetler yapilarinin yani sira Tiirkiye ile

ilgili aragtirmalara da yer vermistir.

Karadeniz (2005) kiiciik ve orta dlcekli sirketlerdeki birlesmeler tizerine yaptigi
caligmada sirket birlesmelerinin tanimi, motivasyonlari, sirket performansi ve
kontrolii iizerinde durmustur. Calismanin sonunda sirket birlesme islemi
gerceklestiren sirketlerin  biiylikliiglinlin  performans1 6nemli dlglide etkiledigi
goriilmistiir. Caligma sirket birlesmelerinin, sinirli finansal kaynaklara sahip kiiciik ve

orta Olgekli sirketler icin piyasaya giris stratejisi olarak onemli goriilmiistiir.

Clarkson vd. (2006) ¢alismada Hotcopper Internet Tartisma Sitesi’ndeki (IDS)
sitket devralma soylentisi ilanlarmma piyasanin tepkisi incelenmistir. Analiz
sonuglarindan, sdylenti tarihinden 6nceki giin ve sdylenti giiniinde anormal getiri ve
islem hacimlerinin oldugu tespit edilmistir. Soylenti giinii icerisinde 10 dakikalik
kayit aralig1 boyunca anormal getiriler ve islem hacimleri ve hemen 6ncesindeki 10
dakikalik aralik sirasinda anormal islem hacmi gosterdigi bulunmustur. Bulgular
genel olarak degerlendirildiginde, IDS’de sirket devralma sdylentilerinin

yayinlanmasina piyasanin tepkisi tutarli olarak tespit edilmistir.
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Giilmez (2006) IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)’de islem gdsteren
sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetleri ile fiyatlarinda meydana gelen degisimi
Tiirkiye {izerinden incelemistir. Calismada IMKB’deki sirketlerin 1990-2005 yillar1
arasinda gergeklesen birlesme ve satin alma faaliyetleri alinarak bu faaliyetlerden
olusan fiyat degisim verileri analizde kullanilmistir. Calismaya gore bazi sirketlerin
fiyatlarinda normaliistii getiri tespit edilirken baz1 sirketlerde bu getiriye

ulasilamamustir.

Citak ve K. Yildiz (2007) Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun izni ile ayni
zamanda IMKB’de faaliyet gosteren 40 sirketin halka acik bilgileri dogrultusunda,
satin alma sonrasinda kiimiilatif anormal getiri ve elde tutma anormal getirileri
incelenmistir. Calisma sonucunda sirketlerin islem sonrasi anormal getirilerinde
istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilmamistir. Ayni zamanda satin alan
sirketlerin, satin alma islemi sonrasinda 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2 yillik
kiimtilatif anormal getiri oranlar1 ve elde tutma anormal getiri oranlar1 ortalamalar

bakimindan herhangi bir farklilik olusturmadigi ortaya ¢ikmistir.

Senel (2008) calismasinda sirketlerin birlesme ve satin almalarinda kurum
kiiltiirtintin nasil etkilendigini arasgtirmayi amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
kurum kiiltliriinii olusturan 6gelerin nasil etkilendiginin analiz edilmesi i¢in 75 sirket
yoneticisinden olusan ornek kiitle belirlenmistir. Kurum kiiltiiriinii 4 ana boyut olmak
iizere toplam da 12 alt boyuttan 6geler olusturmaktadir. Analizde 4 ana boyut olan
“iliski, tutarlilik, adapte olabilirlik ve misyon” ana boyutlarinda birlesme ve satin
almanin personeller lizerinde olusturdugu etki incelenmistir. Calismanin sonucunda, 4
ana boyutta da birlesme ve satin alma sonrasinda personellerin olumsuz ydnde

etkilendikleri belirlenmistir.

Spiegel vd. (2010) ¢aligmalarinda Web sitesinde yayinlanan sdylenti tarihlerinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin sonuglarindan elde
edilen bulgulara gore piyasanin sOylenti tarithlerine olumlu yanit verdigi tespit
edilmistir. Olay giinli ve olay giinlinden 6nceki 5 giin boyunca anormal hisse senedi

getirisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

M. Cakir ve Giilcan (2012) ¢alismada birlesme ve devralma duyurularinin hisse
getirileri iizerinden etkisi arastirilmistir. IMKB’de faaliyette olup finans sektorii

disinda faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin hisse senetleri analize dahil edilmistir.
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Analiz sonucunda birlesme ve devralma duyurularmin sirketlerin hisse senedi

getirilerine etkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Eyceyurt ve Ser¢emeli (2013) IMKB’de faaliyet gdsteren sirketlerin 2008-2009
yillarinda gergeklestirdikleri birlesmelerin, satin alan sirket bakimindan hisse senedi
fiyatlarina etkisi incelenmistir. Caligmada bu etkinin tespiti i¢in t testi uygulanmis ve
her giin i¢in endekse asir1 getirinin olup olmadigi belirlenmistir. Uygulama sonucunda
180 giinliik siiregte endekse asir1 getirinin olmadigi, 5 ile 30 giin gibi daha kisa

donemlerde ise asir1 getiri az da olsa ger¢eklesmistir.

Ozkaraman (2013) sirket birlesmeleri ile olusan performans ve sinerjiyi
bankacilik sektdriinde TEB-FORTIS birlesme 6rnegi ile ele almmistir. Bankacilik
sektoriinde yapilan birlesmelerin, bankalarin performansina etkilerini bularak
birlesmeler teorik agidan incelenmistir. Birlesmelerin {ilkemizde, ABD ve AB
uygulamalarindaki 6rneklerinden bahsedilmis, ayni zamanda pazar payr agisindan

birlesmelerin performans degerlendirmelerine bakilmistir.

Laouiti vd. (2015) devralma sodylentilerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki kisa
vadeli etkisi ol¢iilmiistiir. Calismada 1997-2011 yillar1 arasindaki medyada (haber
ajanslari, Web siteleri, gazeteler vb.) ¢ikan 200 sdylenti tarihlerini ele alinarak Fransiz
Borsasi lizerinde analiz yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore sdylentinin ortaya
ciktigr tarih ve sonrasinda hedef sirketlerin fiyatlar: tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarinda, soylentilerin yayilmasindan 50 giin
sonra, ortalama %4’liik bir getiri oldugu goriilmiistiir. Bu sonucu ise, gilivenilirlik,

sOylenti 6zellikleri ve devralma teklifinin beklenen etkileri ile agiklamislardir.

Dogan (2017) Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarini 11 banka agisindan
2002-2016 yillar1 arasinda incelenmistir. Verilere ek olarak Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB)’nden ulasilan 66 finansal rasyo ele alinmistir. Calismada faktor analizi ile
finansal rasyolar i¢inden anlamli olacak sekilde gruplara ayrilarak, gostergeleri en iyi
aciklayan gostergeler secilmistir. Faktor analizi ile yapilan ¢alismada ¢ikan veriler
dogrultusunda anlamli olan gostergeler ile probit model olusturularak analize alinan

bankalarin performanslar1 l¢tilmiistir.

Erdil vd. (2018) ¢alismada sirketlerin gergeklestirmis olduklari birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin ve sirketlerin inovasyon egilimlerinin rekabet avantaji saglama

araci olarak degerlendirilmesi yapilmistir. Bu nedenle Tirkiye’de uygulanan sirket
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birlesme ve satin alma faaliyetlerinin genel olarak yapilar1 incelenmis ve sirketlerin
inovasyon performanslarinin sirket performansi, rekabet giicii ve ihracat performansi
tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Calismanin sonuglarina gore inovasyon
performanslarinin sirket performansi, rekabet giicii ve ihracat performansi, birlesme
ve satin alma islemi gergeklestiren sirketler lizerinde olumlu bir etkiye sahip

olmaktadir.

Giirdal (2018) Tirkiye’de sirket birlesme ve satin almalari iizerine yaptigi
caligmada Bureau Van Dijk Sirketine ait 1996-2011 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmigtir. Calisma sonucunda sirket birlesme ve satin almalarda Tiirkiye’deki

ozellestirmelerin 6nemli bir seviyede oldugu tespit edilmistir.

Karcioglu vd. (2019) birlesme ve satin alma faaliyetlerinin kisa donemli olarak
hisse fiyatlarina etkisini Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerinden
incelemislerdir. Calisma i¢in birlesme ve satin alma faaliyetlerinin 2013-2016 yillar
arasinda yogun olarak gerceklestigi ilk 4 sektor belirlenmistir. Belirlenen sirketlerin
verileri t testi yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarindan birlesme ve
satin alma isleminin asir1 getiri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Geng ve Kalkan (2020) calismada Tiirkiye’de gerceklestirilen birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin 1990-2017 yillar1 arasindaki sonuglar1 incelenmistir. Birlesme ve
satin alma Oncesi ve sonrasi karsilastirilmalarin yapildigi ¢alismada farkli sektorde
sirketlerde referans olarak alinmistir. Caligma sonucu Tiirkiye’deki sirketlerin satin
almalar sonucunda finansal performans iizerinde olumlu etkileri goriilmiistiir. Ayn1
zamanda satin alan sirketlerin satin almayan sirketlere gore biiyiime agisindan daha

geride kaldig1 sonucuna varilmstir.

Altunbas vd. (2021) c¢alismada amag, sirketlerin birlesme ve satin alma
miizakerelerinin basarisizlikla sonuglanmasina neden olan etkenlerin, sirket ve
miizakere temelinde arastirilmasidir. Calismada ABD menseili ve Avrupa Birligi
(AB)’nin en biiylik ekonomisine sahip ilk 15 {ilkesinin 2010-2017 yillar1 arasindaki
miizakereleri incelenmistir. Analiz sonuglarinda miizakere siiresinin uzunlugunun
miizakere siirecinin olumlu sonuglanma ihtimalini azalttigt ve pesin O6deme
yonteminin teklif edildigi miizakerenin hibrit 6deme yonteminin teklif edildigi

miizakereye gore olumlu sonu¢lanma ihtimalinin daha az oldugu belirlenmistir.
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Yang ve Chen (2021) calismada 2004-2014 yillar1 arasinda Cin Borsasi’nda
gergeklesen devralma sOylentilerine karsi verilen tepkiler incelenmistir. Calismada
birlesme ve satin alma hedefleri i¢in sOylenti Oncesi fiyat artiglar1 tespit edilmistir.
Ayni zamanda 41 giinliik (-20/+20) olay penceresinde birlesme ve satin almalarda
sOylenti hedefleri i¢in 6nemli bir anormal getiri bulunmamistir. Bununla birlikte,
piyasanin gerg¢ek soylentilere tepkileri, yanlis sdylentilere verilen tepkilerden daha

yiiksek oldugu gorilmiistiir.
4.3. Veri Seti ve Arastirma Modeli

Bu ¢alismada farkli sektorlerden sirketlerin yapmis olduklar1 birlesme ve satin
alma islemlerinin dedikodu tarihlerinde borsa getirilerinde herhangi bir farkliligin
olup olmadig1 hedef sirket agisindan test edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda borsada
faaliyet gosteren sirketler 6rneklem olarak segilmis ve farkli sektorlerden 20 adet
sirket analiz i¢in kullanilmistir. Veri setimiz 2005-2017 tarihleri arasindaki sirketleri
kapsamakta ve Bureau Van Dijk veri tabaninda yer alan Zephyr sitesinden elde

edilmisgtir.

Calisma Olay Analizi (Event Study) yontemi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda
arastirmada yer alan biitiin sirketlerin Olay Analizi yontemi ile borsa getirileri
lizerindeki etkileri incelenmistir. Analize dahil edilen 20 sirketin birlesme ve satin
alma dedikodularinin ¢iktig1 tarihlerde borsa getirilerine nasil etki ettikleri ve
sirketlerin olay gilinlerinden sonra olumlu ya da olumsuz olarak mi etkilendikleri

ortaya konulmustur.

Calismada 2005-2017 willar1 arasindaki sirketlerin dedikodu tarihlerinde
getirileri iizerindeki etkilerinin arastirilmasi iki asamada incelenmistir. Ilk olarak
analizde yer alan sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerinin kendi olay tarihlerine
verdikleri tepkiler Olay Analizi (Event Study) yontemi ile analiz edilmistir. Ikinci
asama olarak ise, her sirketin sz konusu olay tarihlerinden dnce ve sonra bulunan
kiimiilatif anormal getirilerin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik olup olmadigi Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) ile analiz
edilmistir. Olay analizi sirasinda 6nce her sirket i¢in ayr1 analiz sonuglar1 alinmis ve

sonrasinda 20 adet sirketin toplu analiz sonuglar1 incelenmistir.

Calisma icin analizde kullanilan veriler hedef sirket baz alinarak incelenmis ve

tabloda yer alan hedef sirketlerin olay giinlerinin verileri Olay Analizi yontemi ile
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analiz edilmistir. Analize konu olan sirketler alici sirket ve hedef sirket olarak

asagidaki tabloda gdsterilmistir. Tabloda birlesme ve satin alma igslemi gergeklestiren

20 adet sirketin alic1 sirketleri ve dedikodu tarihleri yer almaktadir.

Tablo 4: Calismada Yer Alan Sirketler

. . Sirket Dedikodu

Adet | Alicr Sirket Hedef Sirket Kodlar1 | Tarihi
Banco Bilbao Vizcaya e .

1 Argentaria SA. Tiirkiye Garanti Bankas1 AS. GRN1 21.02.2017

2 Finansbank AS. Finans Finansal Kiralama AS. FENS 03.02.2016

. . Hub Girisim Sermayesi Yatirim

3 Gedik Yatirim Holding AS. Ortakligi AS. HBG 16.03.2016

4 Qatar National Bank SAQ. Finansbank AS. FNS1 01.10.2015
Banco Bilbao Vizcaya . .

5 Argentaria SA. Tiirkiye Garanti Bankas1 AS. GRN2 04.02.2015
Gozde Girisim Sermayesi . s

6 Yatirim Ortaklig AS. Makine Takim Endiistrisi AS. MKN 19.09.2014
Banco Bilbao Vizcaya oy .

7 Argentaria SA. Tiirkiye Garanti Bankasi AS. GRN3 19.11.2014
Nortel Networks Netas Kron Telekomiinikasyon

8 Telekomiinikasyon AS. Hizmetleri AS. KRN 08.11.2013

9 Dagi Yatirrm Holding AS. Dagi Giyim San. ve Tic. AS. DGG 24.09.2012

10 Aeroports De Paris SA. Tav Havalimanlari Holding AS. TVH 17.01.2012

11 Cimsa Cimento San. ve Tic.AS. | Afyon Cimento Sanayi TAS. AFYN 10.05.2011

12 Goldman Sachs Group Inc. Aksa Enerji Uretim AS. AKSE 25.07.2011
Banco Bilbao Vizcaya .l .

13 Argentaria SA. Tiirkiye Garanti Bankasi AS. GRN4 21.10.2010

14 Metalfrio Solutions SA. Klimasan Klima San. ve Tic. AS. | KLM 23.01.2009

15 CEZ AS. Ak Enerji Elektrik Uretim AS. AKE 08.10.2008

16 National Bank of Greece SA. Finansbank AS. FNS2 20.08.2008

17 Citigroup Inc. Akbank TAS. AKB1 07.03.2006

18 Akbank TAS. Akbank TAS. AKB2 | 03.05.2005

19 Kog¢ Holding AS. Ray Sigorta AS. RYSG 20.04.2005

20 igga“ Sirketler Grubu Holding | 1 o Tiirkive Petrol Rafineri | TPRS | 02.03.2005

Arastirma ic¢in kullanilan Olay Analizi (Event Study) yontemi ve Bagimh

Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) ydntemi asagida ayrintili

aciklanmaktadir.

=> Olay Analizi (Event Study) Yontemi

bir sekilde

Olay analizi yontemi, bir olayin belirli bir donem ya da birka¢ donem i¢in belirli

bir olaya odaklanarak, s6z konusu olay karsisinda piyasanin vermis oldugu anormal

tepkiyi Olgmek icin kullanilan bir yontemdir. Ayni zamanda olaymn dénemler

iizerindeki etkisi hakkinda tahmin ve sonug¢ ¢ikarmaya izin veren analiz yontemidir.

Olay analizi, muhasebe ve finansman gibi konularda sirket birlesmeleri, yeni pay

ihraglari, mali tablo ilanlari, farkli siyasi ve ekonomik olaylarin ortaya ¢ikmasi ya da
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endekse alinmalarin sirketlerin, borsa endekslerinin ya da fonlarin bu gibi olaylara

verdikleri tepkilerin arastirilmasinda kullanilmaktadir (Mazgit, 2013: 230).

Olay analizi, bir olaym piyasa verilerinin yayinlanan haberlere pay fiyatlarinin
ne kadar hizda tepki verdigini dlgmektedir. Veriler yayinlanan haberlere yavas mu,
hizli m1 tepki vermektedir? Olay giinlerinin ilan edilmesi tarihinden sonraki degisim
anormal olarak diisiik mii yoksa yiiksek mi? Bu gibi sorularin cevaplar1 olay analizi
ile incelenmektedir. Dolayisiyla bu yontem, cesitli olaylarin ekonomik etkilerinin

degerlendirilmesinde kullanilan yontemdir (Balat, 2019: 56).

Olay analizi yontemi icin tek bir model olmamakla birlikte, finansal olaylarin
cogunda olayin tanimlanmasi, olay penceresi, olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve
modelin kurulup test edilmesi yoluyla bulgularin degerlendirilmesi seklinde dort
adimda uygulanmaktadir (Aydogan, 2021: 146). Dolayisiyla Olay Analizi (Event
Study) nin tamamlanabilmesi i¢in tiim bunlarin dogru bir sekilde tanimlanmasi

gerekmektedir.

Olay analizi ic¢in belirlenen zaman dilimleri ise asagidaki gibi

gruplandirilmaktadir.

Sekil 2: Olay Penceresi ve Tahmin Penceresi

Olay Oncesi Olay Sonrasi
Tahmin Iienceresi Olay PAenceresi Tahmin Penceresi
A
[ | ! \
| | | | |
| 1 | | |
-180 t-3 t t+3 t+30
\ A J
| |
Olay Oncesi | Olay Sonrasi
Olay Giinii

Olay analizi icin belirlenen olay giinii, ilgili olaymn meydana geldigi tarihi
belirtmektedir. Olay penceresi, olayin meydana geldigi tarihten 6nceki ve sonraki
zaman dilimini belirtmektedir. Tahmin penceresi ise, olay Oncesi giinlerde
ger¢eklesmis olan getirilerin ortalamasinin alindigi zaman dilimini belirtmektedir

(Ciftci, 2019: 24).

Analizde olay penceresi, -3 giin olay 6ncesi ve +3 giin olay sonrasi ve olay giinii

olmak tiizere 7 giin olarak ve tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadig diisiiniilen
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olay oncesi (-180, -4) 177 giin olarak belirlenmistir. Calismada 7 giinliik olay
penceresi ile 180 giinliik tahmin penceresinde yani toplamda 187 giinliik donemde

cakigan olaylar analize dahil edilmemistir.

Olay Analizi (Event Study) yontemi genel olarak 6 adimdan olugmaktadir. Bu
adimlar asagidaki gibidir (Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell vd., 1997: 158-
163; MacKinlay, 1997: 18-21; Binder, 1998: 112-113; Aksu ve Aytekin, 2015: 211;
Yavuz vd., 2015: 78-79; Schweitzer, 1989: 25-26).

1. Adim: Calismada bulunan her bir birey, birim ya da sirketin (i), olay
penceresi dahilinde her bir giinii (t) i¢in fiili getiri oranlar1 bulunmaktadir. Fiili getiri
orani formiil 1°de gdsterilmektedir.

_ (Pit—Pit—1

Rit _( Pit—q ) @

Formiil 1’de R;; 1’nin t gilindeki fiili getirisini, P;; 1’nin t giindeki fiyatin1 ve
P;;_4 1’nin t-1 giindeki fiyatini1 belirtmektedir.

2. Adim: Anormal getirinin hesaplanmasi icin ihtiya¢ duyulan diger bir

degisken pazar getiri oranidir. Analizde pazar getirisi olarak BIST 100 Endeksi’nin

getiri oran1 ele alinmistir. Pazar getiri oran1 formiil 2°de gosterilmektedir.

Ry = (Ftme=) 2

Pmt—1

Formiil 2°de R,,,; BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiili getirisini, P,,; BIST 100
Endeksi’nin t giindeki fiyatim ve P,;_; BIST 100 Endeksi’nin t-1 giindeki fiyatini

belirtmektedir.

3. Adim: Analizde yer alan her bir sirketin, olay penceresi dahilindeki
regresyon analizi kullanilarak denklem parametreleri tahmin edilmistir. Regresyon

formiilii 3’°te gosterilmektedir.
Rit = a + BRyt + €3¢ 3)

Formiil 3’te P regresyon parametresini ve ¢&; t gindeki hata terimini

belirtmektedir.

4. Adim: Regresyon parametreleri tahmin edildikten sonra borsa getirileri R,

tahmin edilen parametreler (&, £) kullanilarak ve piyasa getiri (R;z =&+ BRpe)
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denkleminde ikame edilerek tahmin edilir. Anormal getiriler, tahmini normal getiri ile

fiili getiri arasindaki farktir. AR formiil 4’te gosterilmektedir.
ARy = Ry — R-l\t 4)
Formiil 4’te R,, t giindeki tahmini getiriyi gosterir.

5. Adim: Olay penceresi dahilinde her bir giin i¢in ortalama anormal getiri
(Avarage Abnormal Return-AAR) hesaplanmaktadir. AAR formil 5’te

gosterilmektedir.
AAR, = Z?I:l(l/N)ARit ®)

Formiil 5’te AAR, t giindeki ortalama anormal getiri (Avarage Abnormal
Return-AAR) yi belirtmektedir. Calismada ele alinan 20 sirketin ortalamasini gésteren
AAR degerleri istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gdsteriyor ise birlesme ve satin
almalarda dedikodularin endeks getirisi lizerinde etkili oldugu sonucuna varilabilir.
AAR degerleri pozitif ise c¢ikan dedikodularin endekslerde de pozitif getiri
olusturdugu ifade edilir AAR degerleri negatif ise ¢ikan dedikodularin endekslerde
negatif getiri meydana getirdigi ifade edilmektedir. Bu durumda, AR ya da AAR
degerlerinin, %5 istatistik diizeyinde pozitif ya da negatif olarak anlaml bir farkliliga
sahip olmamas1 sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinden Once ¢ikan
dedikodularin endeks getirilerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi sonucuna

varilmaktadir.

6. Adim: Olay penceresi dahilindeki her bir giin i¢in kiimiilatif anormal getiri
(Cumulative Average Abnormal Return-CAAR) hesaplanmaktadir. CAAR formiil
6’da gosterilmektedir.

CAAR, = YN | AAR, (6)

Formiil 6’da CAAR, t giindeki kiimiilatif anormal getiri (Cumulative Average
Abnormal Return-CAAR) yi belirtmektedir.

Olay analizi yonteminde uygulanan yukaridaki adimlar sonucunda ¢ikan CAAR
degerlerinin 0’dan farkli olarak gerceklesmesi, ele aliman olaym, getiri oranlari
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki gdsterdigi anlamima gelmektedir. Bu
etkinin anlamliligimi 6lgmek i¢in ise t-testi analiz edilmektedir. Etkin Piyasalar
Hipotezine gore, yar1 giicli formda etkin bir piyasada anormal getiri elde edilmesi

miimkiin degildir. Bu durumda hesaplanan CAAR degerlerinin 0’dan farkli ¢ikmalari
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durumunda piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadigi sonucuna varilmaktadir.
CAAR degerlerinin 0’a esit veya 0’a yakin olmasi ise, analize konu olan olayin
dedikodusunun sirketlerin getirileri iizerinde etkili olmadig1 ve anormal getiriye neden
olmadig1 sonucuna varilabilir. Yani piyasanin yar1 giicli formda etkin oldugu

savunulmaktadir (Kaderli, 2007: 148).

Bu adimlar dogrultusunda analiz kapsaminda yapilan Olay Analizi yonteminin

hipotezleri agagidaki gibi kurulmustur.

H,: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin

hedef sirket getirileri lizerine etkisi yoktur.

H;: Sirket birlesme ve satin alma iglemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin

hedef sirket getirileri lizerine etkisi vardir.

Calisma igin olusturulan H, hipotezi, Hy:CAAR=0 ve H; hipotezi ise,
H{:CAAR#0 scklinde gosterilebilir. H, hipotezinin kabul edilmesi, olayin
dedikodusunun sirketlerin getirileri tizerinde etkili olmadigi, anormal getiri elde
edilmesini miimkiin kilmadigi ve piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu anlamina
gelmektedir. H; hipotezinin kabul edilmesi ise, olayin dedikodusunun sirketlerin
getirileri lizerinde etkili oldugu, anormal bir getiri elde edilmesini miimkiin kildig1 ve

piyasanin yari giiglii formda etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.
= Bagimh Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test)

Iki farkli grup ortalamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup
olmadig1 parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile analiz edilmektedir.
Parametrik hipotez testleri, ortalamalar1 karsilastirilan veri gruplari ile bu veri
gruplarinin 6rneklem dagilimlari, veri sayisi, veri 6l¢egi ve varyanslarin homojenligi
gibi konularda farkli varsayimlarin saglanmasini 6ngoriirken, parametrik olmayan
hipotez testlerinde bu gibi varsayimlarin saglanmasi sart1 6ngoriilmemektedir (Seger,

2015: 44-45).

Olay Analizi (Event Study) yontemiyle hedef sirket getirilerine iliskin
hesaplanan olay oncesi ve sonrast CAAR,; degerleri arasinda anlamli bir farkliligin
olup olmadig1 Bagimli Orneklem t-Test ile test edilmistir. Bagimli Orneklem t-Testi
ile ulasilan olay Oncesi ve sonrasi ortalamalar1 arasindaki farkliligin anlamli olup

olmadig1 analiz edilmektedir. Calismada Olay Analizi yontemi ile ulasilan CAAR,
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degerlerinden olusan veri gruplarinin normal dagilim varsayimina sahip olup olmadigi

test edilmistir (Ercan, 2021: 8).

Bagimli Orneklem t-Test’te t istatistik degeri asagidaki gibi gosterilmektedir
(Field, 2009: 327).

= D—up
Sp/VN

Formiilde, D bagimli 6rneklem farklarmin ortalamasii, uj, bagiml érneklemler

arasindaki farklarin beklenen ortalamasmi, Sp/v/N farklarin standart hatalarmi

gostermektedir.

Calisma kapsaminda Bagimli Orneklem t-Testi ile analiz edilen hipotezler

asagidaki gibidir.

H,: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin

CAAR degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H;: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin

CAAR degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
4.4. Bulgular

Calismada ele alinan 20 sirketin birlesme ve satin alma faaliyetleri i¢in toplanan
verileri ile sirketlerin giinliik getirileri, BIST 100 Endeksi getirileri, Anormal Getiri
(Abnormal Return-AR), Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return-AAR)
ve Kimilatif Ortalama Anormal Getiri (Cumulative Average Abnormal Return-
CAAR) degerleri hesaplanmaktadir.

Sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri dncesi ve sonrasi igin hesaplanan AR,
AAR ve CAAR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklart STATA
Programi ile Bagimli Orneklem t-Testi de hesaplanmak suretiyle test edilmistir.
Calismada sirketlerin ilk olarak (-2/+2) giinliik igin CAAR ve t istatistik degerleri
analiz edilmistir. (-2/+2) olay penceresi ve (-3/+3) olay penceresi CAAR ve t-testi

analiz  sonuglar1 asagidaki Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 5:

Olay Tarihinden 2 Giin Oncesi ve 2 Giin Sonras1 Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerlerine iliskin t-Testi Analiz Sonuglar

GRNL | FFNS | HBG | FNS1 | GRN2 | MKN | GRN3 | KRN | DGG | AFYN | AKSE | GRN4 | KLM | AKE | FNS2 | AKB1 | AKB2 | RYSG | TPRS | TVH | Panel
| 0004 | 0009 | 0007 | 0.474** | -0.014 | 0001 | -0.002 | -0000 | 0002 | 0036 | 0000 | 0.028 | 0017 | -0.002 | -0.008 | 0002 | 0014 | -0.085 | 0.010 | -0.004 | 1.007
(0.299) | (-0.089) | (0.221) | (2.196) | (-0.751) | (-0.046) | (-0.130) | (-0.017) | (0.033) | (0.646) | (0.019) | (1.118) | (0.284) | (-0.057) | (-0.088) | (0.066) | (0.429) | (-0.778) | (0.239) | (-0.102) | (1.052)
| 0002 | 0003 | -0025 | 0129 | -0014 | 0001 | -0004 | 0035 | 0002 | 0001 | -0034 | 0009 | 0025 | 0001 | -0.043 | -0.000 | 0.044 | -0.033 | 0009 | -0.030 | 0.345
(-0.146) | (-0.029) | (-0.727) | (1.626) | (-0.775) | (0.048) | (-0.279) | (0.842) | (0.043) | (0.030) | (-1.289) | (0.370) | (0.417) | (0.035) | (-0.443) | (-0.023) | (1.274) | (-0.473) | (0.226) | (-0.770) | (-1.299)
o | 0001 | -0001 | -0.018 | 0.203% | -0.044** | -0.023 | -0003 | 0270*** | -0.006 | -0.098* | 0.037 | 0024 | 0.024 |0.102** | -0.049 | 0028 | 0026 | -0064 | 0037 | -0.018 | 2139
(0.107) | (-0.013) | (-0.529) | (2.566) | (-2.398) | (-0.585) | (-0.198) | (6.469) | (-0.100) | (-1.727) | (1.378) | (0.949) | (0.387) | (2.243) | (-0.506) | (0.909) | (0.768) | (-0.905) | (0.893) | (-0.466) | (1.199)
L | 0016 | -0018 | -0036 | 0377 | 0019 | 0064 | -0.021 | 0247*** | 0012 | -0.119** | 0000 | 0037 | 0.017 | 0065 | -0.050 | 0082 | 0.053 | -0081 | 0041 | -0.021 | 2693
(-1.060) | (-0.182) | (-1.057) | (4.745) | (-1.065) | (1.600) | (-1.286) | (5.918) | (-0.194) | (-2.104) | (0.009) | (1.454) | (0.288) | (1.427) | (-0.509) | (1.040) | (1.551) | (-1.144) | (0.982) | (-0.558) | (0.514)
, | 0022 | 0027 | 0005 | 0529%** | -0.027 | 0.077% | -0.022 | 0.158*** | -0.014 |-0133** | -0021 | 0032 | 0017 | -0.072 | -0.060 | -0.002 | 0.062* | -0.097 | 0087 | -0.036 | 1913
(-1.412) | (-0.271) | (0.155) | (6.668) | (-1.488) | (1.909) | (-1.357) | (3.798) | (-0.222) | (-2.349) | (-0.779) | (1.276) | (0.279) | (-1.598) | (-0.619) | (-0.063) | (1.811) | (-1.366) | (0.891) | (-0.933) | (-0.656)

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamliligi gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler ise t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 5 ve Tablo 6’da sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce
¢ikan dedikodularin borsa tizerindeki etkisinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri
ile t testi sonuglart gosterilmektedir. Tablo 5’e¢ goére birlesme ve satin alma
dedikodularinda en diisiik CAAR degeri Afyon Cimento Sanayinde (AFYN) olay
giintinden sonra gergeklesirken, en yiiksek CAAR degeri ise, Finansbank (FNS1) olay
giinlinden sonra gergeklesmistir. Calismada yer alan 20 sirketten 19 sirketin kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin (CAAR), olay giiniinden 2 giin d6nce ve 2 giin sonraki
zaman dilimi igerisinde sifirdan farklilik gosterdigi gorilmektedir. AKSA Enerji
Uretiminin (AKSE) ise hem olay giinii 6ncesinde hem de sonrasinda kiimiilatif

ortalama anormal getirisi sifir olarak hesaplanmstir.

Calismada Tablo 5’te CAAR degerlerine iliskin t testi istatistikleri
incelendiginde (-2/+2) olay giinleri i¢in Finansbank (FNS1), Garanti Bankasi
(GRN2), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri
(KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve
Akbank (AKB2) sirketleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri belirli giinlerde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu olay gilinlerinde H, hipotezi
reddedilerek, “sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu
tarihlerinin hedef sirket getirileri {izerine etkisi vardir” sonucuna varilmigtir. Ayni
zamanda bu sirketler i¢in piyasanin yar1 gili¢li formda etkin olmadig
sOylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuclar sirketlerin birlesme
islemlerinden 6nce aciklanan dedikodu tarihleri icin Finansbank (FNSI), Makine
Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Ak Enerji
Elektrik Uretim (AKE) ve Akbank (AKB2) sirketlerinde pozitif yonde etki ederken,
Garanti Bankasi (GRN2) ve Afyon Cimento Sanayi (AFYN) sirketlerinde negatif
yonde etki ettigi goriilmektedir.

Tablo 5’te (-2/+2) icin CAAR degerlerine iliskin t testi istatistik sonuglarindan,
Garanti Bankas1 (GRN1), Finans Finansal Kiralama (FFNS), HUB Girisim Sermayesi
Yatirrm Ortakligi (HBG), Garanti Bankasi (GRN3), DAGI Giyim Sanayi (DGG),
Aksa Enerji Uretim (AKSE), Garanti Bankasi (GRN4), Klimasan Klima Sanayi
(KLM), Finansbank (FNS2), Akbank (AKB1), Ray Sigorta (RYSG), Tiipras Tiirkiye
Petrol Rafineri (TPRS) ve TAV Havalimanlar1 Holding (TVH) sirketleri icin
hesaplanan CAAR degerleri belirli giinlerde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Dolayistyla bu olay giinlerinde H,, hipotezi kabul edilerek, “sirket birlesme ve satin
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alma islemlerinden Once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri lizerine

etkisi yoktur” sonucuna varilmuistir.
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Tablo 6: Olay Tarihinden 3 Giin Oncesi ve 3 Giin Sonras1 Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri Degerlerine Iliskin t-Testi Analiz Sonuglart

GRN1 | FFNS | HBG FNSL | GRN2 | MKN | GRN3 | KRN | DGG | AFYN | AKSE | GRN4 | KLM | AKE | FNS2 | AKBl | AKB2 | RYSG | TPRS | TVH | Panel
3 0.010 -0.018 -0.033 0.030 0.017 0.004 0.009 -0.006 0.025 0.030 -0.013 -0.000 0.000 -0.014 -0.004 0.004 0.013 -0.038 -0.036 0.001 -0.098
(0.553) | (-0.153) | (-0.829) | (0.328) | (0.798) | (0.103) | (0.476) | (-0.134) | (0.326) | (0.446) | (-0.421) | (-0.024) | (0.002) | (-0.273) | (-0.042) | (0.123) | (0.324) | (-0.451) | (-0.754) | (0.028) | (-0.214)
2 0.015 -0.027 -0.026 0.205** 0.003 0.003 0.007 -0.007 0.027 0.067 -0.013 0.028 0.017 -0.018 -0.013 0.006 0.028 -0.094 -0.027 -0.002 0.897
(0.812) | (-0.230) | (-0.647) | (2.182) | (0.162) | (0.064) | (0.368) | (-0.149) | (0.358) | (0.997) | (-0.408) | (0.916) | (0.241) | (-0.339) | (-0.117) | (0.181) | (0.689) | (-1.123) | (-0.561) | (-0.057) | (1.037)
1 0.008 -0.021 -0.059 0.160* 0.003 0.006 0.004 0.028 0.028 0.032 -0.048 0.008 0.026 -0.014 -0.048 0.004 0.057 -0.072 -0.027 -0.028 0.242
(0.437) | (-0.179) | (-1.467) | (1.703) | (0.143) | (0.145) | (0.246) | (0.573) | (0.366) | (0.480) | (-1.519) | (0.286) | (0.353) | (-0.262) | (-0.416) | (0.107) | (1.399) | (-0.855) | (-0.563) | (-0.619) | (-1.284)
0 0.012 -0.020 -0.052 0.235** -0.027 -0.018 0.006 | 0.263*** | 0.019 -0.067 0.023 0.023 0.024 0.086 -0.054 0.033 0.040 -0.103 0.000 -0.016 2.037
(0.656) | (-0.168) | (-1.305) | (2.498) | (-1.243) | (-0.388) | (0.319) | (5.309) | (0.249) | (-1.004) | (0.735) | (0.773) | (0.328) | (1.594) | (-0.469) | (0.897) | (0.975) | (-1.224) | (0.013) | (-0.362) | (1.201)
L | -0.006 | -0.037 | -0.07L | 0.408*** | -0.002 | 0.069 | -0.011 |0.240*** | 0013 | -0.088 | -0.013 | 0.036 | 0.018 | 0.048 | -0.05 | 0.037 | 0.067 | -0.120 | 0.003 | -0.020 | 2589
(-0.330) | (-0.313) | (-1.769) | (4.341) | (-0.095) | (1.453) | (-0.597) | (4.844) | (0.170) | (-1.319) | (-0.425) | (1.199) | (0.244) | (0.903) | (-0.472) | (1.010) | (1.635) | (-1.426) | (0.077) | (-0.440) | (0.510)
2 -0.011 -0.046 -0.029 | 0.560*** | -0.009 0.082* -0.012 | 0.151*** | 0.011 -0.102 -0.034 0.032 0.017 | -0.089* | -0.066 0.003 | 0.076* | -0.135 -0.000 -0.035 1.801
(-0.624) | (-0.389) | (-0.737) | (5.958) | (-0.453) | (1.714) | (-0.653) | (3.057) | (0.152) | (-1.523) | (-1.096) | (1.049) | (0.237) | (-1.663) | (-0.565) | (0.081) | (1.853) | (-1.613) | (-0.007) | (-0.755) | (-0.662)
g | 0012 | -0.020 | -0.056 | 0.678*** | -0.002 | 0.106** | -0.012 | 0.113** | 0038 | -0.130* | -0.047 | 0025 | 0.049 | -0.091* | -0.057 | 0.015 | 0056 | -0.149* | 0.057 | -0.020 | 2.650
(-0.683) | (-0.251) | (-1.405) | (7.204) | (-0.105) | (2.214) | (-0.621) | (2.293) | (0.504) | (-1.934) | (-1.506) | (0.821) | (0.672) | (-1.700) | (-0.494) | (0.419) | (1.360) | (-1.771) | (1.181) | (-0.441) | (1.101)
Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler ise t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 6 incelendiginde ise, birlesme ve satin alma dedikodularinda en diisiik
CAAR degeri Ray Sigorta Sirketinde (RYSG) olay giiniinden sonra gergeklesirken, en
yiilksek CAAR degeri ise, Finansbank (FNS1) olay giiniinden sonra ger¢eklesmistir.
Calismada yer alan 20 sirketten 18 sirketin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin
(CAAR), olay giiniinden 3 giin 6nce ve 3 giin sonraki zaman dilimi icerisinde sifirdan
farklilik gosterdigi goriilmektedir. Diger 2 sirketten Klimasan Klima Sanayisinin
(KLM) olay giintinden 6nce kiimiilatif ortalama anormal getirisi sifir hesaplanirken,
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineri (TPRS) sirketinin ise oOlay giiniinde kiimiilatif ortalama

anormal getirisi sifir olarak hesaplanmistir.

Calismada ele alinan sirketlerin (-3/+3) olay araliklari i¢in hesaplanan CAAR
degerlerine iligkin t testi istatistikleri verilmistir. Tablo 6’ya gore, (-3/+3) olay glinleri
icin Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon
Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim
(AKE), Akbank (AKB2) ve Ray Sigorta (RYSG) sirketleri i¢in hesaplanan CAAR
degerleri belirli gilinlerde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu olay
giinlerinde H, hipotezi reddedilerek, “sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce
¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri iizerine etkisi vardir” sonucuna
varilmistir. Ayni zamanda bu sirketler i¢in piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig:
sOylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuclar sirketlerin birlesme
islemlerinden 6nce aciklanan dedikodu tarihleri i¢in Finansbank (FNSI), Makine
Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN) ve Akbank
(AKB?2) sirketlerinde pozitif yonde etki ederken, Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak
Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve Ray Sigorta (RYSG) sirketlerinde negatif yonde etki

ettigi goriilmektedir.

Tablo 6’da (-3/+3) i¢in CAAR degerlerine iliskin t testi istatistik sonuglarindan,
Garanti Bankas1 (GRN1), Finans Finansal Kiralama (FFNS), HUB Girisim Sermayesi
(HBG), Garanti Bankas1 (GRN2), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Garanti Bankasi
(GRN3), DAGI Giyim Sanayi (DGG), Aksa Enerji Uretim (AKSE), Garanti Bankas1
(GRN4), Klimasan Klima Sanayi (KLM), Finansbank (FNS2), Akbank (AKB1),
Tiiprag Tirkiye Petrol Rafineri (TPRS) ve TAV Havalimanlari Holding (TVH)
sirketleri i¢in hesaplanan CAAR degerleri belirli giinlerde istatistiksel olarak anlamli

degildir. Dolayisiyla bu olay giinlerinde H, hipotezi kabul edilerek, “sirket birlesme
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ve satin alma islemlerinden Once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri

iizerine etkisi yoktur” sonucuna varilmistir.

Tablo 5 ve 6 genel olarak incelendiginde, Finansbank (FNS1), Makine Takim
Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento
Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve Akbank (AKB2) sirketlerinin
hem (-2/+2) olay penceresi hem de (-3/+3) olay penceresi i¢in hesaplanan CAAR
degerleri belirli giinlerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Dolayisiyla her iki olay
penceresi i¢cin H, hipotezi reddedilerek, “sirket birlesme ve satin alma islemlerinden
once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri iizerine etkisi vardir” sonucuna
varilmistir. Ayn1 zamanda bu sirketler i¢in piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig:
sOylenebilmektedir. Garanti Bankast (GRN2) i¢in hesaplanan CAAR degerlerine
iliskin t istatistik degeri ise sadece (-2/+2) olay penceresi i¢in anlamli iken (-3/+3)
olay penceresi i¢in anlamsizdir. Bu nedenle Garanti Bankasi (GRN2) i¢in (-2/+2) olay
penceresinde H,, hipotezi reddedilmistir. Diger bir sirket Ray Sigorta (RYSG) sirketi
icin de sadece (-3/+3) olay penceresi i¢in anlamli sonug ¢ikmustir. Bu da (-3/+3) olay
penceresi i¢in H, hipotezini reddetmektedir. Yani bu iki sirket igin “sirket birlesme ve
satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri

iizerine etkisi vardir” sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 7 ve 8’de olay Oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda anlamli bir
farkliligmn olup olmadig1 Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) ile analiz
edilmistir. Bu nedenle (-2/+2) olay penceresi ile (-3/+3) olay penceresi olarak iki

farkli gruba ayrilmistir.

Tablo 7: Bagimli Orneklem t-Testi Sonuglar (-2/+2)

N Ortalama Std. S. Fark t-istatistik | p-istatistik
Olay Oncesi CAAR, 2 0.6761 0.3308 | 4 go75* 31823 0.0862
Olay Sonrasi1 CAAR, 2 2.3037 0.3899

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarinda, olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigi p degerine bakilarak,
CAAR degerleri iizerinde olaym nasil bir etki yarattigi ise gruplarin ortalamalari
incelenerek gozlemlenmektedir (Korkmaz, Yaman ve Metin, 2017: 182). Tablo 7°de

bagimli 6rneklem t-testi sonuglarina gore, p degeri 0.086>0.05 olarak gergeklesmistir.
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Buna gore olay oncesi ve olay sonrast CAAR degerleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farkin olmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla, sirket birlesme ve satin alma
islemlerinden once ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkinin olmadigini ifade eden H, hipotezi kabul edilmistir. Tablo
7°de olay sonrast CAAR degerlerinden olay oncesi CAAR degerlerinin farki alinarak
fark degeri hesaplanmistir. Bu sonuca gore, sirketlerin fark degeri 1.627 olarak
hesaplanmis olup istatistiki olarak %5 seviyesinde anlamsizdir sonucuna
ulasilmaktadir. Gruplarin ortalama degerlerine bakildiginda ise, artis oldugu
gbzlenmistir. Bu durumda, sirket birlesme ve satin alma iglemlerinden 6nce ¢ikan
dedikodularin sirketlerin CAAR degerlerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir artisa

neden oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 8: Bagimli Orneklem t-Testi Sonuglar (-3/+3)

N | Ortalama Std. S. Fark t-istatistik | p-istatistik

Olay Sonras1 CAAR, | 3 2.3471 0.2733

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde ise bagimli drneklem t-testi sonuglarina gore, p degeri
0.007<0.01 olarak gerceklesmistir. Buna gore olay Oncesi ve olay sonrast CAAR
degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce c¢ikan dedikodu
tarihlerinin CAAR degerleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkinin oldugunu
ifade eden H,; hipotezi kabul edilmistir. Tablo 8’de fark degerine bakildiginda bu
degerin 1.999 diizeyinde istatistiksel olarak %35 seviyesinde anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Gruplarin ortalama degerlerine bakildiginda ise, artis oldugu gozlenmistir.
Bu durumda, sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodularin
sirketlerin CAAR degerlerinde istatistiksel olarak anlamli bir artisa neden oldugu

sOylenebilmektedir.
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SONUC

Teknolojik gelismelerle birlikte son donemlerde sirket birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin hem say1 hem de deger olarak artis gosterdigi goriilmektedir. Sirketleri
birlesme ve satin almalara yonelten bir¢ok farkli neden bulunmaktadir. Bu
nedenlerden bazilari, sirket etkinliklerinin artacagi, sinerjinin elde edilmesi, rekabet
avantajinin saglanmasi ve sirket degerlerini arttiracaklar1 beklentisi sayilabilmektedir.
Dolayisiyla, sirket dig1 biliylime stratejisi ile isletmeler biiyiime faaliyetlerini yalnizca
kendi kaynaklar1 ile smirlandirmanin yani sira uluslararasi piyasalara acilma ve
kiiresel faaliyetlerde bulunma gibi rekabet avantajina da sahip olabilmektedirler.
Birlesme ve satin alma islemlerinde tamamlanan ve kamuoyuna duyurulmakla birlikte
tamamlanmayan sirket birlesmelerinde olumlu ve olumsuz etkilenen taraflar so6z
konusu olabilmektedir. Sirket birlesmelerinde etkilenen taraflar olarak, hissedar ve
caligsanlar, danismanlik sirketleri ve sosyal cevre gosterilebilir. Sirket birlesme ve
satin almalarda bu etkiler kisa ve uzun vadede olmak {izere goriilebilir. Kisa vadede,
piyasalarin isleme verdigi tepki, uzun vadede ise birlesen sirketlerin basarili bir

sekilde entegrasyonu bu etkilerin en 6nemlileridir.

Bu c¢alismada sirket birlesme ve satin alma islemlerinin gerceklesecegine dair
duyuru tarihlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinde sirket getirilerinde meydana
gelen degisimlerin borsa iizerinde etkisinin olup olmadigr incelenmistir. Bu
dogrultuda 2005-2017 yillar1 arasinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan
20 sirketin verileri ele alinarak hedef sirket getirileri iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Analiz icin Olay Calismasi (Event Study) Yéntemi ve Bagimli Orneklem t-
Testi (Paired Samples t-Test) uygulanmustir.

Analizler sonucunda birlesme ve satin alma islemlerinden once g¢ikan
dedikodulara sirketlerin farkli tepkiler verdikleri tespit edilmistir. Birlesmelerde hedef
sitketler acisindan 5 giinlik bazda hem pozitif hem de negatif kiimiilatif ortalama
anormal getiriler tespit edilmistir. Bu dogrultuda, analize dahil edilen sirketlerden;
Finansbank (FNSI), Garanti Bankasi (GRN2), Makine Takim Endiistrisi (MKN),
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak
Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve Akbank (AKB2) sirketlerinin CAAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri
iizerinde etkisi bulunmustur. Birlesme ve satin almalarin degerleri 7 giinliik bazda

incelendiginde ise, Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron
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Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji
Elektrik Uretim (AKE), Akbank (AKB2) ve Ray Sigorta (RYSG) sirketlerinin CAAR
degerleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisaca (-2/+2) olay penceresinde ve
(-3/43) olay penceresinde 7 adet sirketin borsaya etkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina baktigimizda (-2/42) olay penceresi igin sirket
birlesme ve satin alma islemlerinden Once ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR
degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamistir. Fakat (-3/+3)
olay penceresi i¢in bakildiginda dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturdugu tespit edilmistir. Calismanin sonuglari
literatiirde bulunan Pound ve Zeckhauser (1990), Clarkson vd. (2006), Spiegel vd.
(2010), Laouiti vd. (2016) ve Yang ve Chen (2021) makaleleriyle ayni dogrultudadir.
Makalelerden elde edilen sonuglar devralma islemlerinden once c¢ikan sdylenti
tarihlerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Analiz sonuglan sirketler agisindan degerlendirildiginde, birlesme ve satin alma
faaliyetlerinden once c¢ikan dedikodu tarihlerinin bazi sirketlerin borsaya etkisi
iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Dedikodu tarihlerinin ¢ikmasi ile hedef
sirketler agisindan sirketlerin getirilerinde belirgin olmayan negatif ve pozitif
degisimler izlenmistir. Genel olarak degerlendirildiginde, sirketlerin getirilerinde
meydana gelen degisimlerin uzun vadede borsaya etkisinin daha fazla olacagi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin birlesme ve satin alma faaliyetlerini
gerceklestirmeden oOnce One atilan dedikodu tarihlerini dikkate almalari hem
sirketlerinin konumlar1 agisindan hem de uzun vadede elde edebilecekleri getiriler
acisindan Onemli olacaktir. Sirket yoneticilerinin birlesme kararlarini alirken bu
tarihleri géz oniinde bulundurarak birlesme ve satin alma islemini gerceklestirmesi
sonucunda pozitif yonde etkilerinin olacagi disiiniilmektedir. Caligma kapsaminda
veri seti olarak birlesme ve satin alma faaliyeti gosteren sirketlerin dedikodu tarihleri
ile satin alma ve birlesmenin genellikle ayni tarihlerde olmasi Orneklem se¢imi
konusunda arastirmanin kisitlarini olusturmaktadir. ileride yapilacak calismalar igin,
sirketlerin birlesme faaliyetlerinde hem alic1 sirket hem de hedef sirket baz alinarak

karsilastirilmali olarak analiz edilmesi onerilebilir.
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