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OZET

SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMA DUYURULARININ HiSSE
SENEDI GETIiRIiSi UZERINDEKIi ETKIiSININ OLAY ETUDU
YONTEMI iLE ANALIiZi

Bu ¢alisma sirket birlesme ve satin alma duyurularinin, birlesme ve satin alma
islemine taraf olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda etkisinin olup olmadiginin
belirlenebilmesi amaciyla yapilmistir. 2010-2013 yillar1 arasinda BIST'te islem goren
40 sirket cesitli kriterlere gore 6rneklem olarak belirlenmis ve olay etiidii yontemi ile
analiz edilmistir. Yatirimcilar acisindan piyasa getirisinden bagimsiz bir sekilde
anormal getiri saglama imkaninin olup olmadigi, eger boyle bir getiri s6z konusu ise
ozellikle hangi giinlerde yogunlasmanin yasandigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Yapilan analizlerde calismaya konu olan her yil i¢in anormal getirinin s6z
konusu oldugu ve yatirimcilarin anormal getiri elde edebilecegi sonucuna ulagilmistir.
Bu sonugtan hareketle BIST'in yar1 etkin formda etkin olmadigi yorumu yapilmistir.
Anormal getirilerin yogunlastig1 giinlerin tespiti noktasinda yapilan calismalarda ise
sirket birlesme ve satin alma duyurularinin sonrasinda elde edilen anormal getirilerin,
oncesine oranla daha kuvvetli oldugu goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, satin alma, duyuru tarihi, anormal getiri, olay
etlidii, hisse senedi getirisi



SUMMARY

ANALYSIS OF MERGER AND ACQUISITION
ANNOUNCEMENTS EFFECTS ON STOCK PRICES WITH EVENT
STUDY METHOD

This study is made in order to determine whether there is effect of merger and
acquisition announcements on the stock prices of the companies which are a part of
merge and acquisition transaction. Between the years 2010-2013, 40 companies, which
are traded on the BIST, are sampled by various criteria and analyzed with the event
study method. Independently from market returns for investors whether the possibility
of providing abnormal returns, if there is abnormal return, tried to determine especially
where there is condensation on which days.

According to the analysis we reached the end of there is abnormal returns for
each year and investors can gain abnormal returns. From this conclusion we made
comment that BIST is not effective half-enabled form. In studies focused on the
detection of the abnormal returns, the rates of the abnormal returns after is more potent
than before.

Keywords: Mergers, acquisitions, announcement date, abnormal returns, event
study, stock returns



ICINDEKILER

Sayfa No.
OZET ... i
SUMMARY ettt e et e et e e et e e et e e e be e e e rae e e aaaeanes I
ICINDEKILER .........cooooiviiiiiceeeee ettt sttt iii
TABLOLAR LISTESI ........cooiiiiiiiiciceeeeseees e vii
SEKILLER LISTEST .......cooviiiiiiicceeeeeeee et nas s viii
GRAFIKLER LISTESI ...ttt iX
KISALTMALAR LISTESI......coooooiiiiiiiicceessese s X
L] 1 2 1T 1
BIRINCI BOLUM

BIRLESME VE SATIN ALMA iSLEMLERI
1.1.Isletmelerde BUYIME ......cc.cevvivevieiieiieeieieieissete ettt 3
1.2.Birlesme ve Satin AIma: TanImMI......ccccociviiiiieiiieiiiie e e e e s sreesnsee e 5
1.3.Birlesme ve Satin Alma: TUITETT ....ocvviiiiieiiie e 7
1.3.1.Yatay Birlesmeler (Horizontal METrZers).........ccvvrveuinirieiiniinie e sieeie s 7
1.3.2.Dikey Birlesmeler (Vertical MErgers).........cuviuieiieiieiiieiieiiesitsieesiee e 8
1.3.3.Karma Birlegmeler (Conglomerate MEergers).........cccouvrverireiierenieneseeiesieseeneseenne 9
1.3.3.Karma Birlesmeler (Conglomerate MEIZErs)..........covrrueereereereerineniiesnieesieesieesinesinens 9
1.3.3. 10100 GENISIEME ...ttt ettt 9
1.3.3.2.Pazar GeniSIEMEe. .......cccuieiiiiiiiiie et 9
1.3.3.3.Saf Karma BirleSmeler..........cccviiieiiiiiiiiiiiiseerie e 10
1.4.Birlesme ve Satin Alma: Nedenleri-Amaglart ...........ccoooveviiiiiiieii i 10
1.4.1.0l¢ek Ekonomilerinden Yararlanma..............ccoceueveieccueueiereeeseceesiesseseseeeseesssenenes 10
1.4.2.Sinerji EtKiSINden Yararlanma ...........cooviiieiiiiee et 11
1.4.3.Yetenekli Yonetime Sahip OlMa.........cccoeriiiiiiniiiiiice e 11
1.4.4.Birlesmenin I¢ Biiyiimeye Gore Daha Avantajli OImast .............ccccevvevererrivercnninnn. 12
1.4.5.FIiNansal NEeNIEr..........cooiiiii e 12
L4.6.VErZl AVANTAJL.....ccuiiiiiiiitiitie sttt ettt sttt bbbt eenr e 12
1.4.7.Degerli Sinai Haklara Sahip Olma..........coovevviiiiiiiiii e 13



1.4.8 Biiyiik Bir Isletme Yaratma .........ccccooevireveiiieieiiesieie e 13

1.4.9.Rekabetin AZaItIIMAST ......cceeiiiiiieiiiieie e 13
1.4.10.PSIKOIOJIK NEUENIET ... 14
1.5.Birlesme ve Satin AlmMa: STIECI.....uuvieiiiiiiee i st e e srre e stre e e srae e e e e 14
1.5.1.Birlesmenin Planlanmast..........occcvcuiiuiiiiiiiniiiiic e 15
1.5.2.Hedef Sirketlerin Arastirilmasi, Se¢imi ve Teklif Verilmesi........c.ccoceviiiinneeninnnnn. 17
1.5.3.Hedef Sirketin Ayrintili incelenmesi (Due Dilligence) ..........ccccevvevevvieveveccvereenennnn. 18
1.5.4.Birlesme ve ENteZraSyOr........cuuuiuerireeieiieeisiesee e sneseesre e sre e esnesne e nneens 21
1.6.Birlesme ve Satin Alma: Avantajlari-Dezavantajlart..........cccocevveriiiiiniiinienicnecnice 21
1.7 Birlesmenin Finansmani ve Odeme SeKilleri..........ceuevrvrrueuererireieeceeieieieseeeeeeee e sesenes 22
1.7 1.NAKIt OEINE ..ottt ettt 22
1.7.2 Hisse Senedi Degisimi ile Odeme..........ccceuiviriverieiiiiieieiiisereeesissese e 23
1.7.3.Gelecekteki Kazanglara GOre Odeme .............cvvvvvrvvrereueisiisisecsssissesesseeessesssenenns 25
1.7.4.Borglanarak Satin AIMA .........cccocueiiiiiiiiiiiieniie ettt 26
1.7.5.Yilksek Getirili TahVIIIer ........ccccoiiiiiiiiiiii e 27
IKINCI BOLUM

TURKIYE'DE SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMA ISLEMLERI

2.1.Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hukuki Yapist.......cccocoiiiiiiiniinnnnns 28
2.1.1.Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Sirket Birlesme ve Satin Almalart..........ccocevveinenee. 28
2.1.1.1.Genel HUKUMICT ........ooiiiiiiiieiie et 29
2.1.1.1.1.Gegerli BIrleSmeELer ......c.cciuiiiiiiiiiiiiie s 29
2.1.1.1.2.Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi.............cccovviiieennene 30
2.1.1.1.3.Sermayenin Kayb1 ve Borca Batiklik Durumunda Birlesmeye Katilma........ 31
2.1.1.2. Ortaklik Paylar1 ve Haklari, Ayrilma Akgesi, Sermaye Artirimi, Yeni Kurulus
VE ATA BILANGO ..viiiiiiiii e 31
2.1.1.2.1.0rtaklik Payinin ve Haklarmin Korunmasi, Ayrilma Akgesi .........c.ceevvrnnee. 31
2.1.1.2.2.Sermaye Artirimi, Yeni Kurulug ve Ara Bilango.........cccceveiiiiiinnieineennnnn 32
2.1.1.3.Birlesme Sozlesmesi ve Birlesme Raporul ........c.oocvvviieiiiniiiiiiiiiieeiesee 33
2.1.1.4.Bilgi Verme ve Bildirim YUKGmIGIAZH .....oooveivviniiiiieieeiiieeee e 34
2.1.1.5.BirleSme Karari.......ccoucuviiieiiie ettt sre e 35
2.1.1.6.Birlesmenin Hiikiim Ifade Etmesi, Hukuki SOnuglart............cccccoevevevevevccrerenane. 36
2.1.1.7.Sermaye Sirketlerinde Kolaylastirilmig Birlesme .........cccooeveviiiiiniiiiiiinninnieinns 36
2.1.1.8.Alacaklilarin Korunmasi ve Ortaklarin Kisisel Sorumlulugu .......c.ccooovvvviinnenne 37



2.1.2.Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Birlesme ve Satin Alma Islemleri........... 38

2.1.2.1.Y0onetim Kurultl Karart ... 39
2.1.2.2.Duyuru Metninin Hazirlanmas1 ve Kurul Tarafindan Onaylanmasi..................... 39
2.1.2.3. Kamunun Aydinlatilmast ...........coveririniiniieese s 47
2.1.3.Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanunla Birlesme Konusunda Getirilen Hiikiimler
............................................................................................................................................. 52
2.1.4 Kurumlar Vergisi Kanunu'na Gore Sirket Birlesme ve Satin Almalart ..................... 55
2.2. TFRS/UFRS'ye Gore Isletme BirleSmeleri..........c..covevueueveriiieccieeieieeeeeceeseeeseseseesie s 57
2.3.Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Tarihgesi .........ovvveveviviveereeee i eeeseeee s 62
2.3.1.Diinyada Sirket Birlesme ve Satin Alma Birlesmelerinin Tarihgesi..........cccoevvuennee. 62
2.3.1.1.Birinci Dalga (Yatay Birlesmeler DOnemi) ..........ccooveieeniiiiniiiieieenie e 63
2.3.1.2.Ikinci Dalga (Dikey Birlesmeler DONEmI) ..........ccoveeverireriiereiiesererieesssisseesenns 64
2.3.1.3.Ugiincii Dalga (Karma Birlesmeler DGNEMI)........ccc.cveviveirieveriirerersenersnissesenenans 65
2.3.1.4.Dordiincii Dalga (Mega Birlesmeler DOnemi) .........cccveveeniiniciiieniinnieniesienne 66
2.3.1.5.BeSINCi Dal@a .......ccooiviiiiiiiiiie s 67
2.3.2.Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Tarihgesi..........c.ccceveveenne... 67
2.4.Tirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Almalarinda Giincel Durum..........cccoccovvveniniinninnns 69
B U 0B U O 6 U PR 70
e 0 B N Y SR 75
B T 0 U 6 1§ PRSI 80
e 0 U G Y TSR 86

UCUNCU BOLUM
SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMA DUYURULARININ HiSSE SENEDI

GETIRISINE ETKISI
3.1 Arastirmanin ONEM..........ccuevviucuiuereriseeeecee ettt ee ettt es e sttt es s s s sesas 93
3.2, ATASHIIMANIN ATNIACT ...vvtiiitiieitieesitee sttt e sttt e e stteesibeesbeeesabeesbeeesbeeessbe e e sbbeesabeesnbeeesnbeeesebeesnteas 93
3.3.Aragtirmanin Kapsami ve S1nirlamalart.........c.ccooveviriiiiiiicseeesee e 94
3.4. Arastirmada Kullanilan Veriler.........ccoooviiiiiieiieiiiiiisie e se et snne s 94
3.5.Etkin Piyasalar HIPOTEZI..........oiiiieiie et 95



3.6, LAtETALUL TICEIEIMEST «.veveeeeeeeee et et ettt eee e e et e et e et et et et eeeeeeeueeeesteeeeeee et eeeeeeeeeeeeeeeeeens 96

3.7.Verilerin Analizi ve YOrUmMIanmast .........ccureeriiieiieiesienieseenie e sees 98
3.7.1.Aragtirmada Kullanilan Metodoloji (Olay Etiidii YOntemi).........cccccvvvvivennnieninnnnnnn 98
3.7.2.Duyuru Tarihinin ve Olay Penceresinin TesPiti..........ccccvvvveieiiiiiieneiieece e 100
3.7.3.Anormal Getirilerin Hesaplanmasi.............coovivrieiineeiinecene e 101
K A o 11010 (=74 -] SRS 104
3.7.5.ANANIZ V& YOTUM ..ottt 104
3.7.6.Y1llara Gore £5 Araliginda Elde Edilen Bulgular...........cccooiiiiiniiniices 106
3.7.7.Genel Olarak +5 Araliginda Elde Edilen Bulgular .............cccoooeiiiiiniiiie, 111
3.7.8.Elde Edilen Anormal Getirilerin Anlamliliklarinin Test Edilmesi..........cccoecereneenn 113

SONUCQ ... aa e e e s s bt e e e ab e e e e e sabbe e e e e abae e e s snabeeeesnnreeas 117
KAYNAKCA ..t e e et e e e s sba e e e e e s abeeeeennnes 119

Vi



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:
Tablo 9:

Tablo 10:
Tablo 11:
Tablo 12:
Tablo 13:
Tablo 14:
Tablo 15:
Tablo 16:
Tablo 17:
Tablo 18:
Tablo 19:
Tablo 20:
Tablo 21:
Tablo 22:

TABLOLAR LiSTESI

Sayfa No.

Hisse Senedi ile Odeme - X ve Y Firmalarma Ait Veriler.........cc.ccccoevreunane. 24
Yillar Itibariyle Islem Hacmi (2007-2010)........cccceeveeeererereieieiereeerereseeeeesennn, 70
Islem Degeri Agiklanan ilk 10 Biiyiik Islem (2010) ....c.cocovovevevrerererercereren. 71
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Hacmi Bazinda-2010) ........ccccevvvvvevrenenne. 71
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Adedi Bazinda-2010) ..........cccceevevevceenennnee. 72
Yillar Itibariyle Islem Hacmi (2008-2011)........ccceverereeeeerereeeieierereierereeeeesennn, 76
Islem Degeri Agiklanan Ilk 10 Biiyiik islem (2011) ...c.coovvvereicreriicieieenane, 77
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Hacmi Bazinda-2011) .......coocvevvvvvecvennnne. 78
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Adedi Bazinda-2011) ..........ccccovevevevcuevennnae. 78
Yillar Itibariyle Islem Hacmi (2009-2012).........ccccoveveveriieeerererieeeceeieereeen, 82
Islem Degeri Agiklanan Ilk 10 Biiyiik Islem (2012) .......cccoverevrevrirrerennnee, 83
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Hacmi Bazinda-2012) ........ccccovevevvevvennnne. 83
Yerli-Yabanci Yatirrmer (islem Adedi Bazinda-2012) ...........cccoevevvevcnnaee, 84
Yillar Itibariyle Islem Hacmi (2010-2013)........ccccvvueveviriiceeierereeeecreieeneen, 88
Islem Degeri Agiklanan Ilk 10 Biiyiik Islem (2013) .....cccccovevevvevricrerennnee, 89
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Hacmi Bazinda-2013) ........ccccevevevevevrennnne. 90
Yerli-Yabanci Yatirimer (Islem Adedi Bazinda-2013) ..........cccocevevevececennnne. 90
Calisma Kapsamina Alinan Sirketler ve Birlesme Duyuru Tarihleri............ 96
Yillar Bazinda Elde Edilen AAR;j; Degerleri.......cccvvviiiiiniieeniieiieniee, 104
Yillar Bazinda Elde Edilen ACARj; Degerleri ......coovviviiiiiiiieiinnienee 105
Anormal Getiri Elde Edilen Giin Say1lart .........cccccoeviiiiiiiiniciiicnee 115
Anormal Getirilerin Yogunlagtigi GUnler ........ccccoeviiiiiiiiiiiiin 117

vii



Sekil 1.
Sekil 2.
Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 5.
Sekil 6.
Sekil 7.
Sekil 8.
Sekil 9.

SEKILLER LiSTESI

Sayfa No.
BirleSme STTECT ..ouveeieiiiiieiiii ettt 14
Tiirkiye’de Agiklanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri Sayis1 (2010)........... 70
Kamu Kaynakli Islemlerin Sayist ve Hacmi (2010) ......ccovevveviverercreiiecrerennns 75
Tiirkiye’de Agiklanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri Sayis1 (2011)........... 76
Kamu Kaynakli Islemlerin Sayis1 ve Hacmi (2011) .....ooovveevevevevcecieieiereeeennns 81
Tiirkiye’de A¢iklanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri Sayis1 (2012)........... 82
Kamu Kaynakli Islemlerin Sayist ve Hacmi (2012) ....cooovuevvvcuerceererereisnennnn. 87
Tiirkiye’de A¢iklanan Birlesme ve Satin alma Islemleri Sayis1 (2013)............ 88
Kamu Kaynakli Islemlerin Sayist ve Hacmi (2013) ....coovvvuevricuevieeiercreeeene. 93

viii



GRAFIKLER LISTESI

Sayfa No.
Grafik 1. Yabanci Yatirimcilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2010)..........ccoeveeenee.. 73
Grafik 2. Yabanci Yatirimeilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2010)............cucue.e.e.. 73

Grafik 3. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagilimi (islem Hacmine Gére-2010)...... 74
Grafik 4. Satin Alman Sirketlerin Sektérel Dagilimi (Islem Sayisina Gére-2010)....... 74
Grafik 5. Yabanci Yatirimcilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2011)........ccccoeveeeneeee. 79
Grafik 6. Yabanci Yatirimeilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2011)..........c.ccueveeee.. 79
Grafik 7. Satin Alinan Sirketlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Hacmine Gore-2011)..... 80
Grafik 8. Satin Alman Sirketlerin Sektérel Dagilimi (Islem Sayisina Gore-2011)....... 81
Grafik 9. Yabanci Yatirimcilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2012)..........cceveveeeen. 85
Grafik 10. Yabanci Yatirimcilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2012)...................... 86
Grafik 11. Satin Alinan Sirketlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Hacmine Gore-2012) ... 87
Grafik 12. Satin Alinan Sirketlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Sayisma Gore-2012)..... 87
Grafik 13. Yabanc1 Yatirimcilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2013)....................... 92
Grafik 14. Yabanci Yatirimcilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2013)...................... 92
Grafik 15. Satin Alian Sirketlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Hacmine Gore-2013)... 93
Grafik 16. Satin Alinan Sirketlerin Sektdrel Dagilimi (Islem Sayisa Gore-2013)..... 94
Grafik 17. 2010 Y1lt AAR it DEGETICrT . .ovvveiiirieiiiiiiiiie ittt 107
Grafik 18. 2010 Yilt ACAR i DeZErleri ....ccovviuiiieiiiiiiiiiiicieieese e 108
Grafik 19. 2011 Y1lt AAR it DEZETIeri......cciuviieiiieiieie et 109
Grafik 20. 2011 Yilt ACAR i DEZErIeri ..ccvvvviiiiiiiiiiiiiisiesisieie et 109
Grafik 21. 2012 Y111 AAR it DEZETICri...ccvveviiviiiiieiieie et 110
Grafik 22. 2012 Yilt ACAR it DEZErleri ...cuvvviiiiiiiiiiiiiiiiseieee e 111
Grafik 23. 2013 Y1l1 AAR it DEZETIeri...ccveiuiiiiiieiicie et 112
Grafik 24. 2013 Yilt ACAR it DEZErleri ....ccvvviiiiiiiiiiiiiiieeee e 113
Grafik 25. AARj Degerleri (2010-2013) ....cveiiiiieieiieiieseeeeiese e 114
Grafik 26. ACARj: Degerleri (2010-2013).....ccueiiiieiiiiiinieieieere e 114



KISALTMALAR LISTESI

A.B.D: Amerika Birlesik Devletleri

BIST: Borsa Istanbul A.S.

E&Y: Ernst and Young Global Limited

F/K Orani: Fiyat/Kazan¢ Orani

KAP: Kamuyu Aydinlatma Platformu

KVK: Kurumlar Vergisi Kanunu

Md.: Madde

NYSE: New York Borsasi-New York Stock Exchange
RK: Rekabet Kurulu

RKn: Rekabet Kanunu

SPK: Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPKn: Sermaye Piyasas1 Kanunu

Teblig: Birlesme ve Boliinme Tebligi-11-23.2

TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG: Tiirk Ticaret Sicili Gazetesi

UFRS/TFRS: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari



GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan rekabet kosullarinda artik sirketlerin
ayakta kalabilmeleri igin biiylimeleri bir zorunluluk haline gelmistir. Bu durumun
gerceklestirilebilmesi ise ancak sirketlerin yeterli sermayeye ve ekonomik giice sahip
olmalar1 durumunda miimkiindiir. Yeterli sermaye ve ekonomik giice ulagsmay1 saglayan

araglardan birisi de tezimizin konusunu olusturan birlesme ve satin alma islemleridir.

Sirketleri birlesmeye tesvik eden, hatta bazen zorlayan pek c¢ok ekonomik ve
sosyal nedenin bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Ornegin; ekonomik agidan
birlesme, genel olarak daha fazla gii¢ ve rekabet avantajini beraberinde getirir. Birlesme
sonrast yasanan kapasite artisi, baz1 mallar agisindan en verimli liretim bi¢imini ifade
eden Olcek ekonomilerine ulasilmasini ve bu sayede en ucuz iiretimin yapilmasini ifade
eder. Bunun yani sira birlesme sonrasinda artan teknik bilgi ve finans olanaklari, farkli
yatirim alanlarina ve dzellikle yiiksek yatirim harcamalar1 gerektiren sektorlere girisleri
kolaylagtirir. Gortildigi gibi giinlimiiz rekabet kosullarinda sirketler agisindan ayakta

kalabilmek noktasinda birlesmenin 6nemi agiktir.

Sirketlerin 6zellikle son yillarda birlesme ve satin alma yoluyla biiyiimeye
yoneldikleri, bu konuda bir artisin yasandigi sdylemek miimkiindiir. Birlesme ve satin
alma islemlerinde meydana gelen bu artis ise sirketleri birlesme ve satin almaya

yonlendiren nedenlerin ortaya konulmasini gerekli kilmaktadir.

Birlesme ve satin alma islemine taraf olan bir sirketin temel hedefi gelecekte
daha fazla kazang elde etmek, getirilerini artirmaktir. Dolayisiyla halka acik bir sirketin
birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmesi, yatirimcilar agisindan da sirketin
gelecekteki kazanglarini artiracagi noktasinda bir beklenti olusturmakta ve hisse senedi

fiyatlarini olumlu yonde etkilemektedir.



Bu calismada Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de islem goren sirketlerin
gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma islemlerinin, sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda piyasa getirisinden bagimsiz olarak anormal bir getiri olusturup

olusturmadigi olay etiidii yontemi ile analiz edilecektir.

Calismamiz temel olarak {i¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde birlesme
ve satin alma faaliyetleri incelenmistir. Bu noktada tanimlar yapilmuis, tiirleri, nedenleri-
amagclari, siireci, avantaj/dezavantajlari, finansman1 ve 6deme sekilleri basliklar1 ele
alimmig, birlesme ve satin alma islemleri ile ilgili genel bir c¢ergeve cizilmeye
calisilmigtir. Birlesme ve satin alma islemlerinin genel ¢ergevesinin ilk boliimde
cizilmesinin, daha sonraki boliimlerde gergeklestirilecek olan analizlerin mantiginin

kavranmasi noktasinda etkili olacagi diisliniilmektedir.

Ikinci boliimde ise birlesme ve satin alma islemlerinin hukuki yapisi, tarihgesi ve
mevcut durumu ele alinmaya calisilmistir. Tiirkiye’deki sirket birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin hukuki yapis1 Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu,
Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun ve Kurumlar Vergisi Kanunu 6zelinde ele
alimmugtir. Daha sonra Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin alma islemlerinin usulii ve
siiregleri ayrmtili olarak anlatilmustir. Ilerleyen kisimlarda TFRS/UFRS muhasebe
standartlarinin birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili getirdigi diizenlemeler
incelenmistir. Daha sonra ise Tirkiye’de ve diinyada sirket birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin tarihgesi aktarilmaya calisilmigtir. Son olarak Tiirkiye’deki giincel
durumu ortaya koymak amaciyla tezimizin analiz kisminin da kapsadigr 2010, 2011,

2012 ve 2013 yillar1 birlesme ve satin alma faaliyetleri ayrintili olarak incelenmistir.

Son boéliim olan ti¢lincii boliimde ise ¢alismamizin asil konusunu olusturan sirket
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi ortaya
konulmaya calisilmistir. Arastirmanin Onemi, amaci, kapsami ve simirlamalari,
kullanilan veriler agiklandiktan sonra analiz ve yorum kismina gecilmistir. Analiz ve
yorum kisminda ise ilk olarak arastirmada kullanilacak olay etiidii yontemi agiklanmais,
duyuru tarihi ve olay penceresinin tespiti yapilmistir. Son olarak anormal getiriler

hesaplanarak belirlenen hipotezler ¢ergevesinde analiz ve yorumlar yapilmaistir.



BIiRINCi BOLUM

BIRLESME VE SATIN ALMA ISLEMLERI

1.1.Isletmelerde Biiyiime

Isletmelerde biiyiime konusu hayat evreleriyle agiklanmaktadir. Isletmeler tipki
canlilar gibi dogar, biiyiir, gelisir ve oliir. Bu noktada biiylime kavraminin isletmeler
acisindan dogal bir siire¢ oldugu sdylenebilir ve en basit anlamiyla isletmeyi olusturan
unsurlarda niteliksel ve niceliksel gelismeler olarak tanimlanabilir. Isletmelerin gelisen
rekabet kosullarina uyum saglayabilmesi i¢in bir yandan maliyetlerini kontrol altinda
tutmasi, diger yandan iSe yeni pazarlara girerek daha biiylik hacimde iiretim yapmasi
gerekmektedir. Bu durum isletmeler acisindan biiyiimeyi bir gereklilik haline
getirmektedir. Biiylime icin gerekli fonlar ise isletme ici ve dis1 kaynaklardan
saglanabilir. Bu noktada biiylimeyi i¢sel ve digsal biiylime olarak ikiye ayirmak

miumkindir.

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda yarattigi kaynaklari yine kendi igindeki yeni
yatirimlara yonlendirmesi yoluyla biiylimeleri igsel biiyiime olarak degerlendirilir.
Dissal biiyiime ise isletme dis1 kaynaklarin kullanilmasi sonucu olusur. Isletmenin diger
isletme ya da isletmelerin tamamimi ya da bir boliimiinii ele gegirerek ya da

ynetimlerini denetim altina alarak biiyiimesi olarak tanimlanabilir.*

Igsel biiyiime isletmelerin faaliyetleri sonucu yarattigi kaynaklarla kendisini
fonlayarak gelismesidir. Isletme kendi i¢inde ise net kar, amortisman, yedekler ve diger
sirket i¢ci fonlarin 6denmis sermayeye eklenmesi seklinde kaynak yaratabilmektedir.
Igsel biiyiimenin ayrica otofinansman (kar paymin ortaklara dagitilmayarak sirket

sermayesine eklenmesi) ve bor¢lanma yoluyla gergeklestirilebilmesi de miimkiindiir.

'Omer ISKENDEROGLU, "isletmelerin Biiyiimesinde Biiyiikliigiin Etkisi: Tiirkiye I¢in Bir inceleme”, (Doktora
Tezi, T.C. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), http:/library.cu.edu.tr/tezler/6970.pdf
(14.09.2014), ss. 3-5.
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Bu biiytime sekli genellikle kiiclik isletmeler tarafindan tercih edilse de, biiyiik
isletmelerde yilsonu kar payr dagitmayarak yenileme, kapasite artirma vb. nedenlerle
icsel bityiimeye yonelmektedir. Isletmeler kendi imkanlari ile biiyiime yontemini tercih

ederlerse daha iyi sartlarda rekabet etme imkanina sahip olabilirler.

Dissal biiyiime ise bir isletmenin baska bir isletme veya isletmelerin tamamini ya
da bir boliimiinii ya da varliklarini satin alarak biiytimesidir. Yani sirket baska sirketleri
satin alarak ya da birleserek bilyiime yoluna gider.? Tezimizin konusunu olusturan

birlesme ve satin almalar digsal bliylime konusunun igerisinde yer almaktadir.

Bu birlesme tiirii i¢sel biiyiimeye gore ¢ok daha hizli gerceklesmektedir. Bir an
once degerlendirilmesi gereken firsatlar ve girilmesi gereken pazarlarin olmasi
durumunda digsal biiylime yontemine basvurulur. Ancak birlesme sonrast hedeflenen

biitlinlesmenin saglanamamasi riskini de beraberinde getirmektedir.

Isletmenin i¢sel bilyiimeyi mi, yoksa dissal biiyiimeyi mi tercih etmesi gerektigi
konusunda karar vermesi ilgili iirliniin ya da sektoriin yasam egrisinin hangi safhasinda

olduguna gore degismektedir.

Baslangic ya da gelisme sathasinda bulunan sirketlerde biiyiime hizi oldukca
yiiksektir. Bu nedenle igsel biiylime ile yeni kapasitelerin ortaya cikarilarak hizla artan
talebin karsilanmasi rasyonel bir tercihtir. isletmenin doygunluk asamasinda ya da
diisiis siirecine giren bir sirket olmasi durumunda ise digsal biiylimeyi tercih etmesi
beklenir. Cilinkii bu asamada biiyiime durma noktasinda ya da negatiftir, piyasada arz
fazlas1 mevcuttur, dolayisiyla i¢sel biliylime ile yeni kapasite yaratilmasi rasyonel bir
tercih olmayacaktir. Bu nedenle bu asamaya gelen isletmelerde bir digsal biiylime

yontemi olan birlesmelerin tercih edildigi goriilmektedir. Bu yontemle fazla kapasiteler

*Tugrul KANDEMIR, "Kiiresel Rekabet Ortaminda Birlesme ve Satin Almalarin isletmeler Uzerine Finansal Etkisi
ve IMKB'deki Birlesmeler Uzerine Bir Arastirma", (Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2003), s. 98.



belirli dlglide kontrol altina alinmakta, talep-kapasite-iiretim dengesi yeniden tesis

edilebilmektedir.®

1.2.Birlesme ve Satin Alma: Tanim

Birlesmenin tanim1 1 Temmuz 2012 tarihinde yiirtirlige giren 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK)’nda yapilmis, birlesme ve satin alma ile ilgili konulara 136-158
maddeleri arasinda yer verilmistir. S6z konusu kanunda birlesme, bir veya birden ¢ok
ticaret ortakligmin malvarhiginin, tasfiye olunmaksizin®, iglerinden birine veya yeni
kurulan bir ortakliga, kendiliginden ve kiilli halefiyet yolu® ile gecmesi; bu suretle
malvarliklarinin birlesmesi ve intikal eden malvarliginin karsiligi olarak, infisah eden
ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir degisim oranina gore, bilinyesinde birlesilen

ortaklikta ortaklik pay1 kazanmasi seklinde tanimlanmistir.®

Birlesmede ii¢ ana unsur bulunmaktadir. Bunlardan birincisi mal varliginin
tamamen devredilmesidir. ikincisi birlesme dolayisiyla ortadan kalkan kurumun mal
varligi karsiligimi yeni kurumun paylart teskil etmelidir. Eger karsilik olarak nakit
Odeniyorsa bu birlesme degil satis hiikkmiinde olmaktadir. Son unsur ise birlesme

dolayistyla birlesen kurumun infisah etmesi, hukuki varligmimn sona ermesidir.’

TTK’da birlesme kavrami devralma ve yeni kurulus yoluyla birlesmenin bir {ist

kavrami olarak ele alinmistir.

Devralma suretiyle birlesmede birlesmeye taraf ortakliklardan biri, digerini

(veya ikiden fazla ortaklik bulunmasi durumunda digerlerini) birlesme hukuku

®Aydin OZTUNALI, "Birlesmeler ve Satin Almalar Yoluyla Deger Yaratim", (Doktora Tezi, T.C. Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), ss. 30-31.

*TTK’da tasfiyesiz sona erme sartina istisna teskil eden bir durum sz konusudur. Bir ticari isletmenin bir ticaret
sirketiyle (onun tarafindan devralinmasi sartiyla) birlesmesi durumunda, ticari isletmenin tiizel kisiligi bulunmadig:
icin aktif ve pasifiyle birlikte ticaret sirketi tarafindan devralinmakta, dolayisiyla bir sona erme durumu s6z konusu
olmamaktadir. Ayrmtili bilgi igin bkz. http://www.vergidegundem.com/tr TR/publicationPaper?categoryName=
Vergide&publicationNumber=6&publicationYear=2012&publicationld=679618 (15.09.2014)

SKiilli halefiyet bir malvarlizini meydana getiren tiim hak, alacak ve borglarin kendiliginden kars1 tarafa gegmesidir.
Devir kendiliginden gergeklesir, dolayisiyla zilyetligin nakledilmesi ya da tapuda tescil vb. islemlere gerek yoktur.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. http://www.vergidanismani.com/icerikg.asp?id=537 (15.09.2014)

6Avrupa Toplulugu’nda Piyasalarda Yogunlasmanin Denetimi (Birlesmeler, Devralmalar, Ortak Girisimler —
Joint Ventures), No:143, istanbul: Tktisadi Kalkinma Vakfi Yayinlari, Subat 1997, s.10.

"Yalin KILIC, Rekabet Politikalar1 A¢isindan Birlesme ve Devralmalar, DPT Uzmanlik Tezleri, iktisadi Sektorler
ve Koordinasyon Genel Miidiirliigii, Hukuki Tedbirler ve Kurumsal Diizenlemeler Dairesi, Haziran, 2000, Yaymn No:
DPT-2509, s. 67.
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hiikiimleri g¢ercevesinde devralir. Bu ortaklik, biinyesinde birlesme gerceklesen ve
birlesme islemleri Oncesinde zaten var olan ortakliktir. Devralan/katilinan ortaklik,
varhigin siirdiiriir; devrolan/katilan ortaklik ise mal varligini bir biitiin halinde devralan
ortakliga devrederek, tiizel kisiligini yitirir. Devrolan ortakligin pay sahipleri, devralan

ortakligin pay sahibi haline gelirler.8

Yeni kurulus yoluyla birlesmede ise, iki veya daha fazla ortaklik birleserek yeni
bir ortaklik meydana getirirler. Burada birlesmeye taraf tiim ortakliklar infisah edip,
tiizel kisiliklerini yitirir; buna karsilik onlarin mal varliklarinin ve pay sahiplerinin bir

araya gelmesi ile yeni bir ortaklik kurulur.

Her iki tiir birlesme de, bir tasfiyesiz infisah halidir. Birinci tiirde en az bir;

ikincisinde ise en az iki ortaklik infisah edip, tiizel kisiligini yitirir ve sicilden terkin

edilir.®

Tiirkge literatiirde yer alan ‘birlesme’ ifadesinin yerine ingilizce literatiirde genel
olarak ‘merger’ kavramimin kullanildigi goriillmekte, ayrica ‘amalgation’ veya
‘consalidation’ scklinde adlandirilmaktadir. Alman literatiiriinde ise s6z konusu

kavramlarin karsilig1 olarak ‘fiizyon’ ifadesi kullanilmaktadir.™

‘Satin alma’ kavrammin Ingilizce literatiirdeki karsihig ‘acquisition’ olmakla
birlikte, ‘take over’ seklinde kullanildigi da goriilmektedir. S6z konusu kavramlar
Tirkge literatiirde ‘satin alma’, ‘devralma’ ya da ‘devralma yoluyla birlesme’
ifadeleriyle yer almaktadir. Genel olarak sirket birlesmeleri ‘merger’, satin almalari ise

‘acquisition’ seklinde ifade edilmektedir.'!

Finans literatiirline ve uygulamaya bakildiginda ise birlesme ve satin alma
ifadesinin literatiirde kullanilan genel bir kavram oldugu goriilmektedir. Cogu zaman iki
kavramin birbirinin yerine kullanildigir goriilmektedir. Bazi kaynaklar satin alma

kavramini birlesme kavramindan ayri olarak ele alirken, bazi kaynaklar satin almay1

8 Ali PASLI, "Anonim Ortakhigin Devralinmasi", (Doktora Tezi, T.C. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2009), s. 126.

PASLI, a.g.e., s. 126.

OMetin YILMAZ, "Sirket Birlesme ve Devralmalarmin Getiri Uzerinde Etkisi ve IMKB’de Bir Uygulama",
(Doktora Tezi, T.C. Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s. 2.

UYILMAZ, age., s. 2.



birlesmenin bir tiirli olarak ele almakta ve birlesme olarak tek bir kavram altinda
toplamaktadir. Calismamamizda anlasilabilirlik ve kolaylik agisindan birlesme ve satin
alma kavramlarinin yerine ¢ogu zaman aksi belirtilmedigi siirece sadece birlesme

ifadesi kullanilmistir.

1.3.Birlesme ve Satin Alma: Tiirleri

Literatiire bakildiginda birlesme islemlerinin smiflandirilmasinda en ¢ok
kullanilan ayrimlardan bir tanesinin birlesmelerin yatay, dikey ve karma birlesmeler
seklinde smiflandirimasi oldugu goriilmektedir. ** Cahsmamiz da séz konusu
smiflandirmaya yer verilmistir ve birlesme ve satin alma tiirleri agiklanmaya

calisiimastir.

1.3.1.Yatay Birlesmeler (Horizontal Mergers)

Yatay birlesmeler ayn1 sektorlerde faaliyet gosteren, benzer mal ve hizmetleri

iireten isletmelerin birlesmesini kapsamaktadir.

Yatay birlesmelerin temel amaci rekabet giiclinlin artirilmasi, daha biiylik bir
isletme kurulmasi suretiyle Olcek ekonomisinden yararlanilmasidir. Bu noktada
piyasada olumlu bir algi olustugu soOylenebilir. Fakat biitiin kiiciik isletmelerin
birlesmesi sonucu dogan yeni sirket Olcek ekonomisine ulasamamaktadir. Ya da
sagladigi Olcek ekonomisi sayesinde tekelci konuma gelerek piyasadaki rekabeti
olumsuz etkilemektedir. Bu yilizden yatay birlesmelerin amaci sadece bu sekilde
tanimlanamaz. Yatay birlesmeler aynm1 sektordeki rakip firmalar arasinda
gerceklestiginden ve bu durum piyasada rekabeti azaltacagindan dolayir rekabetin
getirecegi potansiyel olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak i¢in devletler tarafindan da
desteklenmektedir. Sektordeki firma sayisini olabildigince azaltarak tekelci giig
yaratmaya c¢alisilmaktadir. Burada yatay birlesmelerin birlesen sirketler agisindan

piyasaya hakim olma noktasinda mi, yoksa firmalarin daha rekabetci olabilmeleri igin

2yavuz AKBULAK ve Ahmet Koray TAHTAKILIC, "Birlesme Egilimleri", Finans-Politik&Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1 488, (Kasim 2004), s. 77.



kapasitelerini artirma noktasinda mi belirleyici oldugu sorusu karsimiza ¢ikmaktadir.™
Yatay birlesmelerin amaci her ne kadar rekabet giiciiniin artirilmasi olsa da, eger
birlesme sonucu olusan yeni firma piyasada tekel gilice sahip olursa rekabeti ortadan

kaldiric1 sonuglar doguracagr aciktir.

20. yiizyilin basinda gerceklesen birlesmelerin biiylik bir ¢ogunlugunun yatay
birlesmeler seklinde gerceklestigi goriilmektedir. 1 Otomobil sirketleri olan BMW ve
Rover ile Ingiliz bankalar1 olan Royal Bank of Scotland ve National Westminster

arasinda gerceklesen birlesmeler yatay birlesmelere 6rnek olarak gt')sterilebilir.15

1.3.2. Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers)

Dikey birlesmeler iiretim zincirinin farkli asamalarinda bulunan sirketler
arasinda gerceklesir. 1920’lerdeki birlesmelerin c¢ogu dikey birlesme seklinde
gerceklestirilmistir. 16 Bir ayakkabi iireticisinin ayakkabi1 perakendecisiyle ya da deri

tireticisiyle birlesmesi dikey birlesmeye 6rnek olarak gosterilebilir.

Dikey birlesmeler birlesen sirketlerin zincirin hangi agamasinda olduguna bagh
olarak ileriye ve geriye doniik dikey birlesmeler olarak smiflandirilir. Yukaridaki
ornekte ayakkabi ireticisi ile ayakkabi perakendecisinin birlesmesi ileriye doniik bir
birlesmedir. Ciinkii satis iretim asamasindan daha sonra gelen bir siirectir. Ayn1 sekilde
ayakkabu tireticisinin deri Ureticisiyle birlesmesi ise geriye dontik bir birlesmedir. Ciinkii

deri iiretildikten sonra iiretilen deri ile ayakkabi imali gergeklestirilir."’

Sirketleri dikey birlesmeye yonlendiren bir¢cok neden vardir. Fakat sirketleri bu
tiir birlesmeye yonlendiren en temel neden birlesilen firmanin kar marjini sirketin kendi
biinyesine aktarmaktir. Yukaridaki 6rnekten devam edecek olursak ayakkabi iireticisinin

deri treticisiyle birlesmesi durumunda deriyi imalat fiyatina, yani lireten firmaya kar

133 Fred WESTON, Kwang S.CHUNG ve Juan S.SIU, Takeovers, Restructuring and Corporate Governance, 2.
Baski, New Jersey: Prentice Hall Finance Series, 1998, s. 4.

“Ayse Giil YILGOR, "Sirket Birlesme, Ele Gegirme ve Devralma Islemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”, Oneri
Dergisi, Cilt5, Say1 18, (Haziran 2002), s. 120.

®Mustafa HAMAMCIOGLU, "Birlesme ve Devralmalarin Gelir Etkisi ve imkb'ye iliskin Ampirik Bir inceleme",
(Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 9.

%YILGOR, a.g.m., s. 120.

1Bekir ELMAS, "Isletme Politikalarindan Sirket Birlesmelerinin Hisse Senedi Fiyat1 Uzerine Etkisi-IMKB Ornegi",
(Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007), s. 19.



marj1 saglamadan elde etmis olacaktir. Boylece rakiplerine gore avantaj saglayarak
piyasadaki rekabet giiciinii artirmis olur. Bu temel nedenin yani sira mal tedarikinde
sektorel zorluklar s6z konusu olabilir. Ya da sirket mal aldig1 ya da sattig1 sirketleri
teknolojik acidan yetersiz buluyor olabilir. Bu durumda birlesme yoluna giderek,
teknolojik yenilikler saglayabilir, daha ucuza iiretim yapabilir ve rakiplerine karsi

maliyet avantaj1 saglamis olur.®

1.3.3. Karma Birlesmeler (Conglomerate Mergers)

Bu tiir birlesmeler ekonomik ¢esitlendirme ya da aykiri birlesmeler olarak da
adlandirilmaktadir. Isletme riskini azaltmak igin birbirleri ile alakasiz is kollarinda
faaliyet gosteren sirketler arasinda gerceklesir. Birlesen sirketler arasinda mal ve iiretimi
ve pazarlamasi konusunda herhangi bir benzerlik s6z konusu degildir. Y Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D) ve Almanya'da yaygin olarak ger¢eklesen karma

birlesmeleri ti¢ ana grupta incelemek miimkiindiir:?®

1.3.3.1.Uriin Genisleme

Birbirleriyle rekabet iliskisi i¢inde olmayan fakat benzer {liretim siiregleri ya da
pazarlama kanallarin1 kullanan firmalar arasinda gergeklesen birlesmelerdir. Camagir
beyazlaticisi ve sabun iireten sirketlerin birlesmesi bu tiir birlesmelere 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.3.3.2.Pazar Genisleme

Bu tiir birlesmeler ayni iiriinleri lireten firmalar arasinda gergeklesir. Fakat
isletmeler triinleri farkli cografi bolgelerde pazarlamaktadir. Marmara Bolgesi'nde
faaliyet gosteren bir ayakkabi lireticisinin, Ege Bolgesi'nde faaliyet gosteren diger bir

ayakkabu iireticisiyle birlesmesi bu tiir birlesmelere 6rnek olarak gosterilebilir.

BELMAS, a.g.e.,s. 8.

®Mustafa Okan ALPAY, Birlesme ve Devralmalarda Batan Tesebbiis Savunmasi, Ankara: Rekabet Kurumu
Uzmanlik Tezleri Serisi, No: 63, 2004, s. 7.

2Bijlge YELKENCI, "Ulusal ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlarma Gore Sirket Birlesmeleri ve Bir Uygulama”,
(Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Canakkale On Sekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 6.
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1.3.3.3.Saf Karma Birlesmeler

Birbirleriyle alakasiz alanlarda faaliyet gosteren sirketler arasinda gerceklesir.
Uretim, pazarlama, faaliyet gosterdigi alan vb. hususlarda aralarinda herhangi bir iliski
s0z konusu degildir. Ayakkab1 {ireticisiyle mobilya saticisinin birlesmesi saf karma

birlesmelere 6rnek gosterilebilir.

1.4 Birlesme ve Satin Alma: Nedenleri-Amaglari

Birlesmeler, isletmeler agisindan bir biiyiime aracidir. Dolayisiyla, igletmeleri
biiyiimeye iten nedenlerle birlesmeye iten nedenler benzerlik gostermektedir. Isletmeleri
biiylimeye iten temel etken ise ekonomiktir. Bunun yani sira, isletme sahip ve
yoneticileri ile ilgili yaraticilik, dinamizm gibi psikolojik faktorler de biliylimede dnemli

rol oynamaktadir.

Sirket birlesmelerinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir:

1.4.1.01¢ek Ekonomilerinden Yararlanma

Firmalarin biiytikliiglinden kaynaklanan unsurlar, maliyetlerin disiiriilmesi,
verimlilik ve iretimin artmasi ve bunun sagladigi tasarruflarin yarattigi olumlu
sonuglara “dlgek ekonomileri’’ etkisi denmektedir. Is boliimii ve uzmanlasma,
bliylikliikten kaynaklanan makine ve donanim bollugu, elde edilen yeni satig artirma

teknikleri ve kazanilan yeni pazarlar 6l¢cek ekonomileri yara‘[rnaktadlr.21

Olgek ekonomilerinden yararlanma, diger kosullar ayni kalmak iizere isletmenin
karliligin1 artirici etki yapmaktadir. Birlesmeyle pazarlama, satin alma, finansman,
aragtirma ve gelistirme gibi faaliyetler birlestirilerek etkinlikler artirilabilir. Biiyiik

miktarlarda satin almalara gidilmesi ve finansal kaynaklara bagvurulmasi, satin alma ve

2Emrah UYSAL, "Tiirk Vergi Sistemi Agisindan Sermaye Sirketlerinin Birlesmesi", (Yiiksek Lisans Tezi, T.C.
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s. 9.
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finansman maliyetlerinde tasarruflar saglayabilir. Aynt zamanda uzman kisilerden

faydalanma olanag1 da artabilir.

Birleserek Olgcek ekonomisinden yararlanan sirketler, biiylime ve gelismesini
hizli bir sekilde gerceklestirebilmektedir. Birlesme yoluyla kaynaklarin rasyonel
kullanimi1 sonucu artan iiretim ve maliyetlerin diismesi ve bu durumun sagladig: rekabet

giicti, isletmenin pazardaki etkinligini artirict bir avantaj saglamaktadlr.22

1.4.2.Sinerji Etkisinden Yararlanma

Birlesme sonucunda ulasilan ekonomik gii¢, birlesen firmalarin ekonomik
varliklarinin tek tek toplamindan daha yiiksektir. Diger bir ifadeyle, tek tek isletmelerin
iiretim, yatinm ve pazarlama giiclerinden daha biiyiik bir deger ortaya c¢ikmaktadir.
Sinerji etkisi ile agiklanan bu durum (2+2=5); biitiiniin, kendisini olusturan pargalarin

toplamindan daha yiiksek bir degere sahip olacagini ifade etmektedir.?

1.4.3. Yetenekli Yonetime Sahip Olma

Finans literatiirinde benimsenen hipotezlerden birisi yOnetimsel etkinlik
seviyeleri birbirinden farkli iki firmanin birlesmesi sonucu ortaya ¢ikan firmanin
yonetimsel etkinliginin, birlesen firmalardan etkinligi yiiksek olaninkine esit olacagini

. . . 24
One stirmektedir.

Birlesme nedenlerinden birisi de bir diger isletmede var olan yetenekli ve uzman
yoneticileri kendi biinyesine almak olabilir. Nitelikli ve bilgili yoneticileri istihdam
etme imkani sinirh olan isletmeler igin, bu 6zelliklere sahip diger isletmelerle birlesmek

biiyiik avantajlar saglayabilecektir.

2Meltem ULKU, "Sirket Birlesmeleri ve Muhasebelestirilmesi”, (Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Mugla Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s. 15.

Z(LKU, a.g.e., s. 16.

2UYSAL, a.g.e., s. 9.
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1.4.4 Birlesmenin i¢ Biiyiimeye Gore Daha Avantajli Olmasi

Glinimiiz sartlarinda sirketlerin oto finansman veya borg¢lanma yoluyla (igsel
biiylime) biiyiimeleri ve bunu uygun bir bicimde gergeklestirmeleri ¢ogunlukla zor ve
yavas olmaktadir. Tiirkiye 6zelinde konuyu ele aldigimizda igsel biiylimeye yonelecek
sekilde kaynaga sahip olan ¢ok az sirket vardir. Ayrica igsel biiyiimenin, dissal
bliylimeye gore daha yavas olmasi, maliyetinin daha fazla olmasi ve risk faktoriiniin
digsal biiyiimeye gore fazla olmasi gibi bazi dezavantajlarinin bulunmasi sebebiyle

sirketler birlesmeleri, i¢ biiyiimeye tercih etmektedirler.?®

1.4.5.Finansal Nedenler

iki isletmenin birlesmesi sonucunda varhigini siirdiiren veya birlesme sonucu
ortaya ¢ikan firmanin bor¢lanma kapasitesi birlesmeye giren sirketlerin ayri ayri
borglanabilme kapasitesinden daha yiiksek olmaktadir. Ayrica, bor¢ verenler agisindan
da risk derecesi diismiis olacagindan, sirket i¢in daha uzun siireli ve daha ucuza
bor¢lanma miimkiin olabilmektedir. Sirketin borglanma maliyetlerinin diismesi ise,

sirketi pazarda daha avantajli ve rekabetci bir konuma getirecektir.

1.4.6.Vergi Avantaji

Sirketleri birlesmeye iten faktorlerden birisi de kar veya zararlarini, birlesme
yoluyla ileri veya geriye tasiyabilmeleridir. Birikmis zararlari olan ve bu zararlar
gelecek yillar karlarindan mahsup yapma olanagina sahip olan bir isletme, zarar
nedeniyle, vergi kanunlarinin 6ngérdiigii siire ve tutar i¢inde sinirli kalmak kaydiyla,
kar iizerinden vergi 6dememe olanagina sahiptir. Bu avantajdan faydalanmak amaciyla,
Ozellikle karli olan isletmelerin, 6demek zorunda olduklar1 vergiden kaginmak igin,
zarar eden isletmelerle birlesme ya da satin alma yoluna gittikleri sik sik goriilmektedir.

Diger bir vergi avantaji da birlesmelerin bazi kosullar1 saglamasi durumunda

BUYSAL, a.g.e., s. 10.
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birlesmeden  dogan  kazanglarin  vergilendirilmemesi  seklinde de  ortaya
cikabilmektedir.

1.4.7.Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Isletmeler degerli sinai haklara sahip olabilmek igin bazi durumlarda diger
sirketler ile birlesmek ya da onlara sahip sirketleri satin almak zorunda kalabilirler.
Ornek olarak Tiirkiye’de GSM operatorliigii piyasasina girebilmek igin Ulastirma
Bakanligi’ndan lisans alinmasi1 gerekmektedir. Ancak bu lisanslarin sayis1t GSM 900
sebekesinde 2 ve GSM 1800 sebekesinde 2 olmak iizere toplam 4 tanedir. Hali hazirda
bu lisanslarin 4'ii de satilmis oldugundan bu piyasaya giris ancak bu piyasada faaliyet

gosteren bir sirketi satin alarak ya da bu sirketle birleserek miimkiin olabilmektedir.?’

1.4.8.Biiyiik Bir Isletme Yaratma

Sirket sahiplerinin ya da yonetim kurullarinin, sirketin biiyiikliigiiniin bazi
avantajlar saglayacagi hususunda inanglar1 var ise daha biiyiik bir igletme yaratmak igin
bir ya da daha fazla sirketle birlesebilirler. Bu sekilde biiylik bir isletmeye sahip olmak
hem sirketin piyasadaki imajin1 hem de diger sirketlerin sirkete bakisini1 olumlu yonde

etkileyebilmektedir.

1.4.9.Rekabetin Azaltilmasi

Ayni endiistri dalinda faaliyet gdsteren isletmeler arasinda yapilacak birlesmeler,
rekabetin azaltilmasi agisindan énemlidir. Birlesen igletmeler toplam arzin daha biiyiik
kismina sahip olarak pazarda bu giicten faydalanabilirler. Piyasa yapicisi olmak maliyet
ve fiyat avantajim da beraberinde getirmektedir. Bu sebeple bu tiir birlesmelerin
gerceklesebilmesi i¢in hukuksal olarak bazi kisitlamalar getirilmistir. Rekabeti olumsuz

etkileyebilecek birlegsmeler i¢in Rekabet Kurulu’ndan izin alinmast gerekmektedir.28

BLKU, a.g.e., ss. 19-20.
TUYSAL, a.g.e., s. 11.
Bae.,s. 12.
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1.4.10.Psikolojik Nedenler

Sirket birlesmelerinin en 6nemli nedeni ekonomik nedenler olmasina ragmen,
psikolojik nedenler de birlesmelerin gergeklestirilmesinde onemli bir yere sahiptir.
Kisinin yonetimsel veya finans alanindaki yeteneklerini gosterme arzusu, daha biiyiik
bir organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi, firmanin devamini emniyet altina alma

duygusu, korku, demode olma kaygis1 da birlesme kararlarinda etkili olmaktadir.?®

1.5.Birlesme ve Satin Alma: Siireci

Birlesme siireci birlesmenin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan islemleri
icermektedir. Birlesme kararinin alinmasindan, birlesme sonrasi degerlendirmeye kadar
olan tiim islemleri kapsamaktadir. Birlesme siireci karmasik ve bir o kadar da zor bir
stirectir. Birlesme siireci genel kapsamda ele alindiginda 4 temel siirecin oldugu

goriilmektedir:*

Yeri Pazagiar Pazar Pap

Piyasa Degerini
Arttma x

Belabes A\maélzg&

Aynntls

Inceleme
Sinerji (Due
S;g;a:;a @ _Ehﬁ gence)
Fransal \'apm
Giglendirme i 1 1 ]

Extkin Faaliyet
Yéoetim rcittendirme

Sekil 1. Birlesme Siireci
Kaynak: KANDEMIR, a.g.e., s. 147

PYYSAL, a.ge., s. 12.

®0sman Kiirsat ONAT, "Devralma Yoluyla Sirket Birlesmelerinde Birlesme Sonrast Mali Performansin Oranlar
Yontemiyle Belirlenmesi”, (Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2006), ss. 40-41.
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1.5.1.Birlesmenin Planlanmasi

Daha oOnceki konu basliklarinda da incelendigi iizere birlesmelerin basarili
olmasi durumu isletmelere ¢ok Onemli avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte
gerceklestirilen birlesme islemlerine iliskin olarak yapilan ¢alismalarda birlesme ve
satin almalarin %50 ile %G80'inde finansal ve stratejik hedeflere ulasilamadigi
goriilmektedir.®! Bu nedenle birlesmelerin son derece riskli ve masrafli oldugu ve
basarisizlik durumunda isletme agisindan 6zellikle ekonomik anlamda ciddi kayiplara
yol agacagi da unutulmamalidir. Birlesme isleminden 6nce tiim eksi ve artilar géz 6niine
alinmali, basariy1 artiracak ya da basarisizliga neden olabilecek etkenler 6nceden tahmin

edilmeye ¢alisilarak birlesme islemi planlanmalidir.

Birlesme islemini planlamada ilk adim amaglarin belirlenmesidir. Amaglarin
dogru olarak belirlenmesi yoneticiler agisindan yol gosterici nitelikte olacak, yanlis

kararlar almasin1 engelleyecektir.32

Amaglar belirlendikten sonra girilecek pazar ve hedef firmaya iligkin kistaslar
belirlenmelidir. Girilecek pazarin se¢iminde pazarin biiyiime orani, yasal diizenlemeler,
pazara giris engelleri gibi kistaslar goz oOniline alinirken, hedef firmanin se¢iminde
sirketin yOnetim giicli, pazar payi, karliligi, 6lcek ve sermaye yapisi gibi kistaslar

dikkate alinmahidir. Bu noktada baslica kistaslar su sekilde belirtilebilir:*®

Uyagunluk: Hedef sirketin birlesme islemine uygunlugu son derece 6nem arz
etmektedir. Ornegin karlilik agisindan ¢ok olumlu ve sirkete geri doniis yaratabilecek
hedef sirketin alict isletmeyle biitiinlesme acisindan zayif olmasi birlesme isleminin
basarisiz olmasina neden olacaktir. Uygunluk kriterleri olarak fiziksel kaynaklar,
teknoloji, is giicii, pazarlama, finansal kaynaklar ve ¢evreye uygunluk gibi faktorler

belirlenebilir.

% Nurzahit KESKIN, Tiirker BAS ve Giiltekin YILDIZ, "Halkbank-Pamukbank Birlesmesini Bagsarihi Kilan
Faktorlerin Belirlenmesine Yonelik Kesfedici Bir Arastirma", iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt 24, Say1 279
(Haziran 2009), s. 37.

*2ELMAS, a.g.e., s. 19.

33.e., s5. 19-21.
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Biiyiikliik: Sirketi birlesmeye yoOnlendiren temel neden bilyiiyerek firma
Olcegini artirmak ise bu noktada hedef sirketin biiyiikliigli birlesme isleminin en 6nemli
belirleyicisi konumuna gelir. Bu asamada hedef sirket i¢in biiytikliik kriteri belirlenerek

s0z konusu biiyiikliige ulagsamayan sirketler elemine edilmis olur.

Sermayenin__Verimliligi: Sirketleri birlesme islemine iten temel neden

saglanacak getiridir. Bu noktada birlesme islemiyle elde edilmesi hedeflenen getiri
sirketin gecmis yatirimlari tizerinden hesaplanan getiri oranina, hedef sirketin yer aldig1
endistrinin 6nde gelen sirketlerinin getiri oranina, rakip sirketlerin getiri oranina ya da
sirketin alternatif maliyetlerine gore degerlendirilir. Birlesme sonucu ulasilmasi

hedeflenen getiri oraninin s6z konusu getiri oranlarindan biiylik olmasi1 hedeflenir.

Sirketin_Giiclii_ ya da Zayif Yonleri: Birlesme islemiyle isletmenin zayif

yonlerini giiclendirmesi ya da giiclii oldugu alanlari daha da gelistirmesi ve hedef
sirkete kanalize edebilmesi amaglanabilir. Ornegin sirket likidite giicii yiiksek bir
sirketse hedef sirketin bu acidan zayif olmasi daha rasyonel olacaktir. Kendi
kaynaklarin1 hedef sirkete kanalize etmesi durumunda daha biiyiik bir sinerji etkisi
yaratilabilir. Ayn sekilde sirket teknolojik agidan zayif ise bu agidan gelismis bir hedef

sirket belirleyerek bilinyesindeki bu zafiyeti gidermis olur.

Kazanclarda Istikrarin Saglanmasi: Sirketin donemsel getirilere sahip olan bir

sirket olmas1 durumunda, kendisini donemsel dalgalanmalardan korumak icin birlesme
yolunu segebilir. Ornegin bir dondurma fiireticisi kis aylarinda yasadigi dénemsel gelir
kaybindan etkilenmemek i¢in bir ¢ikolata {ireticisini hedef sirket olarak belirleyebilir.

Boylelikle risk azaltilir ve istikrarli getiri garanti altina alinmis olunur.

Isletmeler yukarida sayilanlar disinda da kendi 6zelliklerine gore cesitli kistaslar

belirleyebilir.
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1.5.2.Hedef Sirketlerin Arastirilmasi, Secimi ve Teklif Verilmesi

Birlegsmenin planlanmasi agamasinda isletme tarafindan ortaya konulan kriterler
ve isletmenin yapist goz Oniine alinarak hedef sirketler arastirtlir. Bu noktada hedef
sirketin gii¢lii ve zayif yonlerini, firsat ve tehditlerini ortaya koyan SWOT analizinin

yapilmasi 6nem tagimaktadir.*

S6z konusu kriterlere ve isletmeye tamamen uyum saglayabilecek sirketlerin
bulunmasi ¢ok zor olmakla birlikte, kriterlerin 6nemli Olgiide asagisinda ya da
yukarisinda bulunan sirketlerin elemine edilebilmesi 6nem tasir. Hedef sirket belirlenen
kriterleri saglamasinin yaninda isletme acisindan tamamlayici bir rol oynayabilmelidir.
Yani isletmenin zayif ya da gelistirme ihtiyaci bulunan alanlarina kompoze olup
eksiklikleri giderebilme o6zelligine sahip olabilmelidir. Ornegin sirketin pazarlama
kadrosu kuvvetli degilse, bu noktada belirleyecegi hedef sirketin pazarlama kanalinin

gelismis olmasi birlesme isleminin basarili olmasini saglayacaktlr.35

Hedef sirketin isletmeyle uyumu degerlendirilirken {i¢ tiir uyumdan s6z etmek
mimkiindiir: Temel, stratejik ve kiiltiirel uyusma. % Temel uyum birlesmeye taraf
sirketlerin faaliyet ve uzmanliklarinin potansiyel getiriyi artirabilme noktasindaki
uyumunu ifade ederken, stratejik uyum isletmelerin iiriin, pazarlama vb. alanlardaki
planlarindaki uyumu ifade etmektedir. Kiiltiirel uyusma ise farkli iki kiiltiirtin pozitif

degerler tasiyan yeni bir kiiltiir olusturmasi seklinde ifade edilebilir.

Yukarida belirlenen uyum kriterlerini saglayan isletmelerin satin almaya konu
olabilmesi igin ayrica ¢esitli finansal 6zellikleri saglamasi gerekir. Ornegin hedef
sirketin kar oran1 yiiksek ve biiyiime potansiyeline sahip olmasi, borsa degerinin defter
degerinden (piyasa degeri/defter degeri) diisiik olmas1 (Hisselerin diisiik fiyatlandiginin
gostergesidir.) gibi 6zellikleri saglayip saglamadigi dikkate alinir.

%*Hazel JOHNSON, Mergers and Acquisitions, 2. Baski, Financial Times Prentice Hall, Aralik 1999, s. 97.
®ELMAS, a.g.e.,s. 19.
*®K ANDEMIR, a.g.e., s. 149.
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1.5.3.Hedef Sirketin Ayrintih Incelenmesi (Due Diligence)

Hedef sirketin arastirilmasi ve se¢iminden sonraki asama sirketin ayrintili bir
bigimde incelenmesidir. S6z konusu inceleme Latince kokenli 'due dilligence' terimi ile
ifade edilmektedir. Bu asamada birlesme ve satin almaya konu olan isletmenin birlesme
oncesi donemdeki biitiin finansal, yasal, teknik ve beseri 6zellikleriyle ilgili bilgiler
ayrintili olarak bir araya getirilir ve incelenir. Bu noktada satin alan sirketin hedef
sirketle birlesmesi durumunda yasal, orgiitsel ya da finansal anlamda herhangi bir

sorunla karsilasmayacagindan emin olmasi gerekmektedir.*’

Satin alan sirket hedef isletmenin finansal durumu, mali yapisi, teknolojik
durumu, ¢alisanlarin 6zellikleri vb. alanlariyla ilgili tiim bilgilerini bir araya getirerek
sirketin giiclii ve zayif noktalarini ortaya koymaya calisir. Birlesmenin satin alan firma
hissedarlar1 agisindan bir deger yaratip yaratmayacagimnin ortaya konulmast amaglanir.®

Bu siireci temel olarak 3 asamada ele almak miimkiindiir:*°

Birlesmeye taraf sirketlerin oérgiit yapilarinin ayrintili incelenmesi: Ayrintili

inceleme asamasinda elde edilen bilgiler birlesme ve satin alma islemine konu olan her
iki taraf icin de biiylikk onem tasimaktadir. Cilinkii hedef isletme nasil bir isletmenin
blinyesi altina girecegi, uyum saglayip saglayamayacagr konusunda tereddiitler
yasarken, satin alan taraf konumundaki isletme ise hissedarlara pozitif getiri

saglayabilme noktasinda tereddiit yasamaktadir.

Ayrintili inceleme alic1 sirket tarafindan yapilabilecegi gibi, sirketten tamamen

bagimsiz ve profesyonel uzmanlar tarafindan da yapilabilmektedir.

87). Fred WESTON ve Samuel C. WEAWER, Mergers and Acquisitions, The McGraw-Hill Executive MBA Series,
s. 90.

%Fatma YILDIZ, "Birlesmelerde Firma Degerinin Belirlenmesi ve Birlesmenin Satin Alan Firmanm Hisse Senedi
Performansina Etkileri Uzerine Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2006), ss. 16-19.

®KANDEMIR, a.g.e., ss. 150-152.
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Hedef sirketin degerinin_hesaplanmasi: Hedef sirketin degerinin belirlenmesi

birlesme ve satin alma siirecinin en Onemli asamalarindan birisidir. Ciinkii hedef
sirketin degerinin gercek degerinden daha yiiksek belirlenmesi durumunda ortaya ¢ikan

maliyet artis1 sinerji etkisinin kiigiilmesine neden olabilmektedir.

Isletmenin degerinin belirlenmesinde hem nicel, hem de nitel faktorler goz

Onine alinmalidir.

Nicel faktorler; dagitilan kar paylari, hisse senedinin piyasa degeri ve
Fiyat/Kazang oranlar1 (F/K Orani), gelecek donemde elde edilecek gelirler ve biiyiime
hiz1, hedef isletmenin defter ve tasfiye degeri ve indirgenmis nakit akisina gore bugiinkii

degeridir.

Dagitilan Kar Paylari: Alict firma, hedef firmanin hissedarlarin1 birlesme
islemine ikna edebilmek icin daha yiiksek oranlarda kar payr dagitim orani
belirleyebilir. Hissedarlar acgisindan daha yiiksek getiri saglayacagi beklentisi birlesme
islemine olumlu yaklagmalarini saglar. Ayrica bu durum hisse senedi yatirimcilari

tarafinda da pozitif karsilanmakta ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmektedir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri ve F/K Orani: Birlesme islemlerinde genellikle
firmanin piyasa fiyati baz alinmaktadir. Bu asamada piyasa fiyatinin pazar
kosullarindaki arz ve talebe gore belirlendiginin ve olusan fiyatin sirketin gergek
degerini yansitamayabileceginin goz oniline alinmas1 gerekmektedir. Ayrica hisse senedi
borsada islem gormeyen sirketlerde hisse senedi fiyati bilinmediginden F/K oram
hesaplanamamaktadir. Bu durumda benzer 6zelliklere sahip halka acik sirketlerin piyasa
fiyat1 baz alinmakta ve degerleme bu fiyat iizerinden yapilmaktadir. Alici firma F/K
orani diislik, yani diisiik fiyatlanmis sirketlerle birlesme ve satin alma islemine giderse
bu oran yiikselmekte, isletmenin piyasa degeri artmakta, bu durum hedef firma

hissedarlarinin birlesme islemine ikna olmasinda pozitif katk: saglamaktadir.
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Gelecek Donemde Elde Edilecek Gelirler ve Biiyiime Hizi: Biiyiime hizi
yiiksek ve birlesilmesi durumunda gelecek donemde elde edilecek gelirlerinde artma
potansiyeli bulunan isletmelerin degeri, biiylime hiz1 ve gelir potansiyeli diisiik olan

isletmelere nazaran daha yiiksek belirlenmektedir.

Hedef isletmenin Defter Degeri: Bir isletme agisindan defter degeri sirketin
muhasebe kayitlarina gore olusan degerini yansitmaktadir ve birlesme islemlerinde
firma degerinin belirlenmesinde genellikle kullanilmamaktadir. Fakat bazi durumlarda,
Ornegin sirketin piyasa degeri defter degerinin 6nemli oranda altinda ise ya da
varliklarin satin alinmasi s6z konusu ise firma degerinin belirlenmesinde defter

degerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Hedef Isletmenin Tasfiye Degeri: Bir firmanin tasfiye degeri, isletmenin
faaliyetlerine son vermesi durumunda mevcut varliklarmin satilarak borglarinin
O6denmesinden sonra kalan degeri ifade etmektedir. Tasfiye degeri de defter degeri gibi
tarithsel degeri baz aldig1 icin firma degerinin belirlenmesinde genellikle
kullanilmamaktadir. Fakat alic1 firma agisindan birlesme islemine konu olan sirketin
olas1 bir elden ¢ikarma durumunda ne ifade ettigini belirtmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.

Hedef isletmenin Indirgenmis Nakit Akisina Gore Bugiinkii Degeri: Bir
firmanin bugiinkii degeri, gelecekteki nakit akislarinin belirli bir iskonto orani lizerinden
indirgenmis degerinden borclarinin diisiilmesi sonucu kalan tutardir. Firmanin ¢aligir
durumda bir biitiin olarak satin alinmasi durumunda bu degerin kullanilmasi daha
uygundur. Ciinkii defter ve tasfiye degeri gibi degerler sirketin ge¢mis ya da cari
degerini goz Oniine alirken, bu deger gelecekteki performansi baz almaktadir. Bu
degerin dogru bir sekilde hesaplanmasi ise iskonto oranmin dogru tespit edilmesine

baglidir.

Nitel faktorler ise birlesme sonras1 hedeflenen kar beklentisi, hedef isletmenin
sahip oldugu yonetim, teknik kadro, iiretim konusundaki bilgi birikimi ve tecriibesi gibi

faktorlerdir.
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Yasal prosediiriin__incelenmesi: Birlesme ve satin alma isleminin

gerceklesebilmesi i¢in yasal prosediiriin uygun olmasi gerekmektedir. Birlesme ve satin
alma isleminin parasal degeri, islemin gergeklestigi iilkede birlesme ve satin almayla
ilgili yasal diizenlemeler, devletlerin tesvik edici ya da sinirlayici uygulamalar ve
islemin tilke i¢inde mi, yoksa sinir 6tesinde mi gergeklestigi bu noktada incelenmesi ve

dikkate alinmasi1 gereken unsurlardir.

1.5.4. Birlesme ve Entegrasyon

Birlesme ve satin alma islemi i¢in gerekli izinler alinip, yasal siireg
tamamlandiktan sonra olusan yeni sirket faaliyete gecmekte ve entegrasyon siireci
baslamaktadir. S6z konusu siirecin ne kadar siirecegi isletmeler acisindan farklilik
gostermektedir. Eger basarili bir birlesme ve satin alma islemi gerceklesmisse yeni
isletme kiiltiirli yavas yavas olusmakta, calisanlarin verimliligi ve kar hedeflenen
seviyelere ulasmaya baslamaktadir. Bu siire¢ isleme konu iki taraf agisindan da uyumlu

bir yap1 olusuncaya kadar devam etmektedir.

1.6.Birlesme ve Satin Alma: Avantajlari-Dezavantajlar

Daha onceki basliklarda incelenen sirket birlesmelerinin nedenleri-amaglari,
ayn1 zamanda birlesmelerin avantajlarini olusturmaktadir. Birlesmeler isletmelere ¢ok
cesitli avantajlar saglamakla birlikte, birlesme islemine konu olan sirketler agisindan
baz1 dezavantajlar da yaratabilmektedir. S6z konusu dezavantajlarin bazilar1 asagida

aciklandig gibidir:40

Kontrol Kaybi: Hedef sirketin alici firma tarafindan yonetim ve idaresini

kaybetmesine neden olabilecek biiyiikliikteki birlesme ve satin alma islemlerinde, hedef
sirketin yoneticileri firma iizerindeki kontroliinii kaybetmis olur. Bu durum hedef firma

acisindan birlesme ve satin alma isleminin dezavantaji olarak ele alinabilir.

“ELMAS, a.ge., s. 22.
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Kiiltiir Catismasi: Birlesme ve satin alma siirecinin en son asamasi daha 6nceki

konu basliklarinda ele alindig1r iizere entegrasyondur. Bu siirecte ise genellikle
sirketlerin bir araya gelme noktasinda bazi kiiltlirel sorunlar ortaya c¢ikabilmektedir.
Birbirine benzer Orgiit yapisi, liretim ve yOnetim tarzlari bulunsa bile her sirketin
kendine has bir kiiltiirii vardir ve bu durum bazi birlesme islemlerinde 6nceden

Ongoriilemeyen sorunlara neden olabilmekte, beklenen sinerji etkisi saglanamamaktadir.

Cikar Catismasi: Birlesme islemi gerceklesmeden Once her ne kadar hedefleri

birbirleriyle catismayacak, aksine birlikte hareket ederek sinerji etkisi yaratabilecek
sirketler secilmeye calisilsa da oOnceden Ongoriillemeyen c¢ikar catismalari
yasanabilmekte ve bu durum sirketler arasinda olusacak entegrasyonu olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu noktada hedef firma belirlenirken birlesme islemine konu her
iki tarafinda ¢ikarlar1 ¢ok iyi analiz edilmeli ve ¢ikar ¢atismasinin yasanabilme olasiligi

bertaraf edilmelidir.

1.7 .Birlesmenin Finansmam ve Odeme Sekilleri

Birlesme islemlerinde 6demenin nasil yapilacagi ¢ok 6nemli bir konudur. Tek
bir yontem secilebilecegi gibi yontemlerin bir kaci ya da hepsi kullanilabilir. Teorik
olarak hangi yontem kullanilirsa kullanilsin degerleme ydntemi ayni olacagi igin
isletmenin finansal yapisinda bir degisiklik yaratmaz. Fakat uygulamada bazi

farkhihiklar goriilebilir.*!

1.7.1.Nakit Odeme

Nakit 6deme yonteminde alici sirket hedef sirketin hisse senetlerini nakit

karsiliginda satin almaktadir. Bu noktada hedef sirketin likit varliklarinin ¢oklugu alici

“ Alsvsat MUSLUMOV, The Financial Analysis of Mergers, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymnlari, Yaym No: 141,
2003, ss. 12-14.
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sirketin yapacagi 6deme agisindan giivenilir bir fon kaynagi olacaktir. Ayrica hedef
sirketin hissedarlar1 likit kaynak elde etmis olacak, bu likidi alternatif yatirimlarda
kullanabilecektir. Bunun yaninda nakit Odeme sonucunda birtakim vergisel
yiikiimliiliikler olusabilmektedir. S6z konusu durum ise nakit 6demenin hedef sirketin

hissedarlar1 agisindan olumsuz yoniinii olusturmaktadir.

Alicit sirket agisindan ise elindeki nakit kaynaklar1 alternatif alanlara
yonlendirme imkanindan mahrum kalmasina neden olmaktadir. Ayrica eger nakit
O0deme i¢in kredili kaynaklara bagvurulduysa, sirketin bilangosu ve gelecekteki

bor¢lanma imkanlari agisindan olumsuz etki yaratabilmektedir.*?

1.7.2.Hisse Senedi Degisimi ile Odeme

Nakit 6deme yontemi kaynak sikintisi nedeniyle bazi firmalar tarafindan
gerceklestirilememektedir. Bu ylizden hisse senedi ile 6deme yontemine daha ¢ok
kiigiik, yeni kurulan, biiylime potansiyeli yliksek ancak kisitli kaynaklara sahip
firmalarda rastlanmaktadir. Bu gibi durumlarda, birlesmeler genelde hisse senedi
degisimiyle gergeklestirilir ve sirketler hisse senetlerini birlesme goriismelerinde
belirlenecek olan bir degisim oranindan degistirirler. Hedef firma hissedarlarina satin
alan isletmenin hisse senetleri verilmekte, eger isletme birlesme isleminden sonra da
varligin1 devam ettiriyorsa s6z konusu isletmenin hissedar: olmaktadir. Fakat birlesme
isleminden sonra yeni bir tiizel kisilik olusturuluyorsa olusan yeni sirketin hissedari

konumuna gegmektedirler.

Nakit 6deme ve hisse senedi ile 6deme arasindaki farklara bakilacak olunursa hisse
senedi ile d6demede likidite korunmus ve nakdin borglanilarak elde edilmis olmasi

durumunda faiz maliyetine katlanilmamis olur.

“Jprahim Eren SAHIN ve Baki YILMAZ, "Sirket Birlesmeleri, Birlesmelerde Tarihsel Gelisim Siireci ve Uygulanan
Odeme Yontemleri”, Sosyal ve FEkonomik Arastirmalar Dergisi, Cilt 13, Sayt 19 (2010),
http://asosindex.com/articlesearch?command=search&keyword=Kamu+Kurum+Ve+Kurulu%C5%9Flar%C4%B1%2
CHizmet+%C4%B0%C3%A7i+E%C4%9Fitim+%2CY%C3%B6ntem%2C+%2C%2C (11 Eyliil 2014), s. 70.

23


http://asosindex.com/articlesearch?command=search&keyword=Kamu+Kurum+Ve+Kurulu%C5%9Flar%C4%B1%2CHizmet+%C4%B0%C3%A7i+E%C4%9Fitim+%2CY%C3%B6ntem%2C+%2C%2C
http://asosindex.com/articlesearch?command=search&keyword=Kamu+Kurum+Ve+Kurulu%C5%9Flar%C4%B1%2CHizmet+%C4%B0%C3%A7i+E%C4%9Fitim+%2CY%C3%B6ntem%2C+%2C%2C

Hisse senedi ile 6deme yonteminde hedef firmanin degeri nakit 6demeye gore daha
kolay tespit edilebilmektedir. Ayrica hedef firmanin degerlendirilmesinde hata varsa,
ornegin hedef sirketin bazi borglar1 gézden kagirilmis ve sirket gercek degerinden daha
yiiksek degerlenmisse, alict firmanin hissedarlar1 zarar etmis olur. Fakat hisse senedi ile
O0deme yonteminde sirketin degeri gercek degerinden yiiksek belirlense bile, zarar
kismen de olsa hedef sirketin hissedarlarina yiiklenebilmektedir. Yani olusan risk

dagitilabilmektedir.

Nakit ve hisse senedi ile 6deme yonteminde diger bir fark ise birlesmenin getirisi ve
maliyeti noktasinda olusmaktadir. Bu durumu bir 6rnekle agiklamak konuyu daha
anlagilir kilacaktr.*® (Ornekte X firmasinm Y firmasini satin almak istedigi ve birlesme

isleminden 200.000 TL kazang elde etmek istedigi varsayilmistir.)

Tablo 1: Hisse Senedi ile Odeme - X ve Y Firmalarina Ait Veriler

X Firmasi Y Firmasi
Piyasa Degeri 600.000 TL 400.000 TL
Hisse Senedi Sayisi 5.000.000 adet 4.000.000 adet
Hisse Senedi Fiyat1 0,12 TL/adet 0,10 TL/adet

Kaynak: Yildiz, a.g.e., s.33

X firmasmin bu birlesme isleminde nakit 6deme yOntemini tercih etmesi

durumunda;

X firmasi bu birlesmeden 200.000 TL kazang elde etmeyi planlamaktadir ve bu
beklentiye paralel olarak Y firmasina hisse senetlerini 0,12 TL/adet 6deyerek satin
almay1 teklif etmektedir. Boyle bir durumda Y firmasinin toplam piyasa degeri 400.000
TL'den 480.000 TL'ye ¢ikmaktadir. (4.000.000 adet*0,12 TL) Aradaki 80.000 TL'lik
fark ise X firmasi agisindan birlesmenin maliyeti yani birlesme i¢in 6dedigi fiyattir. Y

firmasi1 agisindan ise hissedarlarin kazancini ifade etmektedir. X firmasi ise birlesmeden

“YILDIZ, a.g.e., ss. 33-34.
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elde etmeyi planladigi kazang (200.000 TL) ile birlesme islemi i¢in 6dedigi fiyat
(80.000 TL) arasindaki fark kadar, yani 120.000 TL kazang elde etmis olur.

X firmasimin bu birlesme isleminde hisse senedi ile 6deme yontemini tercih

etmesi durumunda;

Bu durumda X firmasiin birlesmeden elde edecegi kazang teklif edecegi hisse
senedi sayisina gore degisecektir. X firmasinin Y firmasina her bir hisse senedine
karsilik kendi hisse senetlerinden bir tane vermeyi teklif ettigini varsayarsak, X
firmasinin ihrag edilmis hisse senedi sayis1 9.000.000 adet (5.000.000+4.000.000) olur.
Bu durumda olusan yeni isletmede X firmasi hissedarlari firmanin %55,5'ine sahip olur.
( X firmas1 Y firmasinin her bir hisse senedine karsilik kendi hisse senetlerinden bir
tane verecegi i¢in 480.000+600.000=1.080.000 TL olacag i¢in, X firmasinin ortaklik
pay1 600.000/1.080.000=0,555 olacaktir.) X firmasi hissedarlar1 s6z konusu birlesme
isleminden 200.000 TL kazang elde etmeyi planladig i¢in, planladigi bu kazancgtan pay1
oraninda, yani 200.000 TL*0,555=111.000 TL kazang elde ederler.

X firmasimin birlesme isleminden elde ettigi kazang nakit 6deme yonteminde,
hisse senedi ile 6deme yontemine gére daha fazladir. Bu nedenle X firmasinin hisse
senedi ile 6deme yontemini benimsemesi durumunda Y firmasiyla daha diistik bir hisse

senedi degisim orani lizerinden anlagmasi gerekmektedir.

1.7.3.Gelecekteki Kazanclara Gore Odeme

Bu yontem diger yontemlerle karsilagtirildiginda alic1 isletmeye avantaj saglayan
bir yontemdir. Hedef isletmeye yapilacak 6demenin bir kism1 diger 6deme sekilleriyle
gerceklestirilirken, kalan kisim birlesme sonrasi olusan yeni isletmenin elde edecegi

karliliga bagl olarak ddenir.**

“ELMAS, a.g.e., s. 40.
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Birlesme isleminde s6z konusu 0deme yOnteminin secilmesi isletmelere bazi

avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar su sekilde aciklanabilir:*

eBirlesmenin ilk finansman maliyetini diisiiriir. Birlesmek isteyen sirket
finansman konusunda sikint1 yasamaz.

eHedef firmanin kar1 heniiz birlesme fiyati 6denmemis olsa bile olusan yeni
isletmeye aktarilabilir, dolayisiyla net kar/6zkaynak oranina pozitif katki saglar.

eDevralma fiyatinin tamaminin 6denmesi yeni isletmenin gelecekte elde edecegi
gelire bagli oldugu i¢in, hedef igsletme yoneticilerinin sirket ¢ikarlari i¢in daha yiiksek
motivasyonla ¢aligsmasini tesvik eder.

eDevralma fiyatinin tamamimin &denmesinin yeni isletmenin gelecekte elde
edecegi gelire bagli olmasi, alict firma agisindan hedef sirkete degerinden fazla

0demede bulunma olasiligini ortadan kaldirir.

1.7.4.Bor¢lanarak Satin Alma

Birlesme ve satin alma islemlerinde borglanarak satin alma yonteminin se¢ilmesi
durumunda, alici sirket hedef firmay1 yiiksek tutarlarda borglanarak devralir. Satin
aliman hedef isletmenin hisse senetleri bu islemden sonra menkul kiymet piyasasinda

islem gormez. Finansman biiyiik bir oranda bor¢lanma yontemiyle karsilanir.

Borglanarak satin alma yonteminde satin alan firma tarafindan birlesme islemini
gerceklestirebilmek icin yaratilan borglar temelde garanti edilen ve edilmeyen borglar
olarak ikiye ayrilir. Garanti edilen borglarda teminat hedef isletmenin varliklaridir.
Borglanma kisa vadeli ise alacaklar gibi nakde kolay dondiiriilebilecek likit varliklar,

uzun vadeli ise sabit varliklar teminat olarak gosterilir.

Bu yontemin tercih edilebilmesi i¢in isletmenin bazi1 6zellikler tasimasi gerekir:

eFirma sektdriinde biiylime potansiyeli olan ve karlilik anlaminda tatmin edici

seviyede bulunan bir firma olmalidir.

®ELMAS, a.g.e., ss. 40-41.
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e Yiiksek oranda bor¢lanma yoluna gidilecegi i¢in banka ya da borg veren diger
kurumlarca teminat kabul edilebilir kaliteli aktif varliklara sahip olmalidir.
eDiizenli ve tatmin edici nakit akimlarina sahip, yeterli ¢alisma sermayesine

sahip olmalidir.

Borglanarak satin alma yonteminin dogru ya da yanlis olduguna dair ortak bir
goriis bulunmamaktadir. Bir taraf yaratilan yiiksek kaldira¢ oraninin ekonominin
dengesini bozacagimi iddia ederken, diger taraf hantal yapilarin hareketlenmesi

noktasinda iyi bir yontem oldugu konusunda hem fikirdir.*

1.7.5.Yiiksek Getirili Tahviller

Tapon tahviller olarak da adlandirilan s6z konusu tahviller bor¢lanarak satin
alma islemlerinde kullanilan bir yontemdir. Yiiksek getirili tahviller adindan da
anlasilacag1 lizere yatirimciya yiiksek oranda getiri saglar, fakat derecelendirme

kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir seviyesinin altinda degerlendirilir.

S6z konusu tahvillerin temel 6zellikleri belirli bir donem igin geri 6demesiz
olmalari, faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve teminata dayali olmamalaridir. Bu yontem
daha cok kiiciik Slgekli isletmelerin, gorece daha biiyiik firmalarla birlesmelerinde
uygulanmaktadir. Teminatsiz olmasi ve genelde 3-5 yil gibi bir siire i¢in geri 6demesiz
olmasi dolayistyla tercih edilir, kii¢lik isletme geri 6deme yapmadig: siire zarfinda geri

6demeyi yapabilecek nakdi elde eder.*’

“®SAHIN ve YILMAZ, a.g.m., ss. 70-71.
“ELMAS, a.g.e., ss.42-43.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE'DE SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMA ISLEMLERI

2.1.Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hukuki Yapisi

Bu boliimde Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin alma islemlerinin hukuki yapisi
mevcut mevzuat cergevesinde ortaya konulmaya calisilmigtir. Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)’nda, Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)’nda, Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki
Kanun (RKn)’da ve Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nda sirket birlesme ve satin

almalariyla ilgili yer alan unsurlar ayrintili olarak incelenmeye calisilmistir.

2.1.1.Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Sirket Birlesme ve Satin Almalan®

1957 yilindan beri yiirtirlikkte olan 6762 sayili TTK revize edilmis ve Tiirkiye
Biiytik Millet Meclisi tarafindan 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve 27846
numarali, 14 Subat 2011 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 6102 sayili TTK vyiirtirliige
girmistir. Bir 6nceki TTK ile 7 maddede diizenlenen birlesme islemleri, boliinmenin de

eklenmesiyle yeni TTK ile 61 madde halinde diizenlenmistir.

[k béliimde birlesmenin tanimi yapilirken TTK’da yer alan birlesme tanimina
yer verilmistir. Hatirlamak amaciyla kisaca aciklamak gerekirse, birlesme TTK’da
‘devralma’ ve ‘yeni kurulus’ seklinde olmak iizere iki tiirliidiir. Bu cercevede kabul
eden sirket ‘devralan’, katilan sirket ‘devrolunan’ olarak adlandirilir. Birlesme
devrolunan sirketin malvarli1 karsiliginda, bir degisim oranina gore devralan sirketin
paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle

ger(;eklesir.49

“Tiirk Ticaret Kanunu, http://www.ticaretkanunu.net/yeni-turk-ticaret-kanunu/ (16.07.2014)
“KPMG, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Diinya Degisiyor. Ya Siz?, 2011, https://www.kpmg.com/TR/tr/Issues-And
Insights/ArticlesPublications/Documents/Yeni-TTK-Dunya-Degisiyor-Ya-Siz.pdf, (16.07.2014), ss. 33-34.
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2.1.1.1.Genel Hiikiimler

TTK’da birlesme ve satin alma islemleriyle ilgili olarak asagidaki genel

hiikiimlere yer verildigi goriilmektedir:

e Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle 'devralma seklinde birlesme' veya
yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle 'yeni kurulus seklinde
birlesme' seklindedir.

e Kabul eden sirket 'devralan’, katilan sirket 'devrolunan' olarak adlandirilir.

e Birlesme, devrolunan sirketin mal varlig1 karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan sirketin paylarinin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden
iktisap edilmesiyle gerceklesir. Birlesme sozlesmesi ayrilma akgesini de
Oongorebilir.

e Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin mal varligint bir biitiin halinde

devralir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir.

TTK'ya gore sirket birlesme ve satin alma isleminin gergeklesebilmesi i¢in bazi
kosullarin gerceklesmesi gerekmektedir. S6z konusu kosullar asagida maddeler halinde

belirtilmistir:

2.1.1.1.1.Gecerli Birlesmeler

Bir 6nceki TTK 147. md.’ye gore ‘Birlesme, yalniz ayni neviden olan sirketler
arasinda caizdir. Su kadar ki, birlesme bakimindan kolektif ile komandit sirketler ve

anonim ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ayni neviden sayilir.’

S6z konusu madde uyarinca sirket birlesmelerinde birlesen sirketlerin ayni
tirden olmasi sarti aranmaktaydi. Bu sart yeni TTK ile ortadan kaldirilmig, sermaye
sirketlerinin limited ya da anonim sirket olmasina bakilmaksizin birlesebilmelerine

olanak saglanmustir.
TTK 137.Md.'ye gore:
"(1) Sermaye sirketleri;
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a) Sermaye sirketleriyle,
b) Kooperatiflerle ve
c) Devralan sirket olmalar1 sartiyla, kollektif ve komandit sirketlerle,

birlesebilirler.
(2) Sahus sirketlert;
a) Sahus sirketleriyle,
b) Devrolunan sirket olmalar sartiyla, sermaye sirketleriyle,
c¢) Devrolunan sirket olmalar sartiyla, kooperatiflerle,
birlesebilirler.
(3) Kooperatifler;
a) Kooperatiflerle,
b) Sermaye sirketleriyle ve
c¢) Devralan sirket olmalari sartiyla, sahis sirketleriyle,
birlesebilirler.

2.1.1.1.2.Tasfiye Halindeki Bir Sirketin Birlesmeye Katilmasi

TTK 138. maddeye gore tasfiye halindeki bir sirket birlesme islemine katilabilir.
Sirketin birlesme islemine katilabilmesi i¢in devrolunan sirket olmasi ve heniiz
malvarliginin dagitilmasina baslanmamis olmasi gereklidir. Bu iki kosulu saglayamayan
tasfiye halindeki sirket birlesme islemine katilamaz. S6z konusu sartlarin saglanip
saglanmadiginin kontrolii ise devralan sirketin merkezinin bulundugu yerdeki Ticaret

Sicili Midiirliigiine sunulan belgeler yolu ile gergeklestirilir ve ispatlanmis olur.
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2.1.1.1.3.Sermayenin Kayb1 veya Borca Batiklik Durumunda Birlesmeye Katilma

Sermayesinin ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisini bilango zarariyla
yitiren sirketlerde eksi bilango, zararin bu durumun iizerinde bir rakam olmasi
durumunda ise borca batiklik durumu, diger bir ifadeyle kirmiz1 bilanco durumu s6z
konusudur. TTK ile s6z konusu bilangolara sahip sirketlerinde birlesme islemine
katilabilmesine imkan saglanmistir. TTK 139. maddeye gore birlesilen sirketin yitirilen
sermayeyi, gerektiginde borca batiklik durumunu karsilayabilecek serbestgce tasarruf
edilebilir 6zkaynaginin bulunmasi durumunda birlesme islemi gergeklesebilir. Birlesilen
sirketin s6z konusu mali yeterlilikte olup olmadiginin kontrolii s6z konusu kosullarin
saglandigin1 gosteren belgelerin devralan sirketin merkezinin bulundugu yerdeki Ticaret
Sicili Miidiirliigiine sunulmasi yolu ile gergeklesir ve ispatlanmis olur. Bu durumda eksi
ya da kirmiz1 bilangoya sahip, borca batik sirketin devrolan ya da devrolunan olmasinin
onemi yoktur. Fakat kendisinde bulunan ve serbestge tasarruf edebilecegi
Ozkaynaklarin1 borca batik sirketi kurtarmaya tahsis eden sirketin azinlikta kalan

ortaklarinin menfaatlerinin korunmasi gerekmektedilr.S0

2.1.1.2.0rtakhk Paylar1 ve Haklari,, Ayrilma Akgesi, Sermaye Artirnmi, Yeni

Kurulus ve Ara Bilang¢o

TTK’nin 140-144. maddeleri arasinda ortaklik paylar1 ve haklari, ayrilma akgesi,

sermaye artirimi, yeni kurulus ve bilanco konularindaki diizenlemelere yer verilmistir.

2.1.1.2.1.0rtahk Payimnin ve Haklarinin Korunmasi, Ayrilma Akgesi

Devrolunan sirketin pay sahiplerine devralan sirketten oransal olarak yeni
paylar verilir. TTK 140. maddesinde devrolunan sirket ortaklarinin bdyle bir hakki talep
etme haklarmin oldugu, bu hakkin birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri,
oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger hususlar géz oniine alinarak hesaplandigi

belirtilmistir. S6z konusu maddede ortaklik paylarinin degisim oranlar1 belirlenirken,

YKPMG, a.g.e., ss. 34-35.
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devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin gercek degerlerinin
onda birini asmamast kaydiyla bir denklestirme 6demesinde bulunulabilecegi
belirtilmistir. Ortaklik paylar1 ve haklar1 devrolunan sirketteki sirkete katilma payi,

paya bagli malvarligi, denetim, yonetim ve incelemedir.

Devrolunan sirkette oydan yoksun paylar varsa, bu ortaklarda ayn1 degerde ve
oydan yoksun ya da oy hakki tagiyan devralan sirket paylarindan alir. Eger devrolunan
sirkette imtiyazli paylara sahip ortaklar varsa, bu pay sahiplerine devralan sirkette es
deger haklar ya da esit miktarda tazminat verilir. Aymi sekilde devralan sirket
devrolunan sirketin intifa senetlerine sahipse, es deger haklarini tanimak ya da birlesme

sdzlesmesinin yapildig tarihteki gergek degeri iizerinden satin almak zorundadir.™

TTK 141. maddesine gore birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesinde,
ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket
paylarinin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢cim yapma hakki
taniyabilirler. Hatta birlesmeye katilan sirketler birlesme sézlesmesinde sadece ayrilma

akgesinin verilmesini de dngorebilir.

Bu maddenin arkasinda yatan diisiince sirketten ¢ikmak isteyen ortaklara ayrilma
akcesi karsiliginda c¢ikis imkaninin verilmesi, ayrica sirkette istenmeyen azligin
sirketteki ¢ogunluk tarafindan verilen kararla ayrilma akgesi karsiliginda ortakliktan

cikartilabilmesidir. Karar sirket sermayesinin yiizde doksaninin olumlu karariyla alinir.

2.1.1.2.2.Sermaye Artirimi, Yeni Kurulus ve Ara Bilanco

TTK 142. maddeye gore devralma yoluyla birlesmede devrolunan sirketin pay
sahiplerine devralan sirketin paylarindan verilebilmesi i¢in gereken miktarda sermaye
artis1 yapilir. Halka agik anonim sirketlerde, yeni paylarin halka arzina iliskin hiikiimler,
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kaydina alinmasimna iligkin olanlar miistesna olmak
lizere uygulanmaz. 144. maddeye gore ise birlesme sézlesmesinin imzalandig: tarih ile

bilangco giinli arasinda alti aydan fazla bir siire ge¢cmisse, ayrica birlesmeye katilan

SIKPMG, a.g.e., s. 35.
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sirketlerin malvarliklarinda 6nemli degisimler meydana gelmisse, birlesmeye katilan

sirketler bir ara bilango diizenlemek zorundadir.

2.1.1.3.Birlesme Sozlesmesi ve Birlesme Raporu

Birlesme sozlesmesi ve raporuna iliskin hiikiimler TTK 145-148 maddeleri

arasinda diizenlenmistir:

Birlesme sozlesmesinin yazili olmasi ve birlesmeye taraf sirketlerin YoOnetim
Kurullar tarafindan imzalanmast ve Genel Kurul’larinca onaylanmasi gerekmektedir.
Birlesme sozlesmesinin igeriginde yer almasi gereken hususlar ise TTK 146. maddede

belirtilmistir. Buna gore birlesme sézlesmesinin;

e Birlesmeye katilan sirketlerin ticaret unvanlarini, hukuki tiirlerini, merkezlerini;
yeni kurulus yolu ile birlesme halinde, yeni sirketin tiiriinii, ticaret unvanini ve
merkezini,

e Sirket paylarmin degisim oranini, Ongoriilmiisse denklestirme tutarini;
devrolunan sirketin ortaklarinin, devralan sirketteki paylarina ve haklarina
iliskin agiklamalari,

e Devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa senedi
sahiplerine tanidig1 haklari,

e Sirket paylarinin degistirilmesinin seklini,

e Birlesmeyle iktisap edilen paylarin, devralan veya yeni kurulan sirketin bilango
karina hak kazandigi tarihi ve bu isteme iliskin biitiin 6zellikleri,

e Gereginde 141 inci madde uyarinca ayrilma akgesini,

e Devrolunan sirketin islem ve eylemlerinin devralan sirketin hesabina yapilmis
sayilacagi tarihi,

e Yonetim organlarina ve yonetici ortaklara taninan 6zel yararlari,

e Gereginde sinirsiz sorumlu ortaklarin isimlerini icermesi zorunludur.
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Ayrica birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlari ayr1 ayr1 ya da birlikte,
birlesme hakkinda bir rapor hazirlar. Birlesme raporunun igerigi TTK 147. maddede yer

almaktadir. Buna gore Birlesme Raporu’nda;

e Birlesmenin amaci ve sonuglari,

e Birlesme sézlesmesi,

e Sirket paylarmin degisim oran1 ve Ongoriilmiisse denklestirme akgesi;
devrolunan sirketlerin ortaklarina devralan sirket nezdinde tanman ortaklik
haklari,

e QGereginde ayrilma akgesinin tutar1 ve sirket pay ve ortaklik haklar1 yerine
ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri,

e Degisim oranmin belirlenmesi yoniinden paylarin degerlemesine iliskin
ozellikler,

e Gereginde devralan sirket tarafindan yapilacak artirimin miktari,

e Ongoriilmiisse, devrolunan sirketin ortaklarina, birlesme dolayisiyla yiiklenecek
olan, ek 0deme ve diger kisisel edim yilikiimliiliikkleri ile kisisel sorumluluklar
hakkinda bilgi,

e Degisik tiirdeki sirketlerin birlesmelerinde, yeni tiir dolayisiyla ortaklara diisen
yiikiimliiliikler,

e Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin iscileri iizerindeki etkileri ile
miimkiinse bir sosyal planin igerigi,

e Birlesmenin, birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilar izerindeki etkileri,

e (Gerekiyorsa, ilgili makamlardan alinan onaylar hukuki ve ekonomik ydnden

aciklanir ve gerekgeleri belirtilir.
2.1.1.4.Bilgi Verme ve Bildirim Yiikiimliiliigii

Kanun, ortaklara, intifa senedi hamilleri ile menkul deger ve menfaat sahiplerine
ve diger ilgililere bilgi vermek, bu suretle haksiz menfaat saglanmasini ve kaybini

onlemek, seffaflig1 temin etmek ve oy hakkina haiz olanlarin bu haklarini bilingli bir

sekilde kullanmalarina yardimci olmak {izere birlesmeye katilacak sirketlerden her
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birinin, merkezleriyle subelerinde, halka acik anonim sirketlerin ise SPK'nin 6ngorecegi

yerlerde, genel kurul kararindan 6nceki otuz giin igerisinde;

e Birlesme S6zlesmesi'ni
e Yonetim Kurulu'nun Hazirladig1 Birlesme Raporu'nu ve
e Son Uli¢ yilin yilsonu finansal tablolarin1 ve gerektiginde ara bilangolarini

bu kisilerin incelemesine agmak zorundadir.

Birlesme sozlesmesinin imzalandigi tarih ile genel kurula sunuldugu tarih
arasinda birlesmeye katilan sirketlerin aktif ve pasiflerinde 6nemli bir degisiklik
meydana gelmisse, yonetim organina iki yonlii bir bildirim yiikiimliligi diismektedir.
S6z konusu yonetim organi degisikligi hem kendi genel kuruluna, hem de diger sirketin

yonetim kuruluna bildirmek zorundadir.

2.1.1.5.Birlesme Karar

Birlesme s6zlesmesinin onaylanmasina iliskin genel kurul kararlari;

(a) Anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde esas veya
cikarilmis sermayenin c¢ogunlugunun temsil edilmesi sartiyla, genel
kurulda mevcut bulunan oylarin dortte Gigliyle,

(b) Limited sirketlerde sermayenin en az dortte tgiinii temsil eden paylara
sahip bulunmalar1 sartiyla, tiim ortaklarin dortte iigiiniin oylaryla,

(c) Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermaye
sirketlerinde, sermayenin ¢ogunlugunun temsil edilmesi sartiyla, genel
kurulda mevcut bulunan oylarin dortte tigiiyle,

(d) Kooperatiflerde, verilen oylarin tgte ikisinin ¢ogunluguyla; ana
sozlesmede ek O0deme ve bagka edim yiikiimliliikleri ya da sinirsiz
sorumluluk kabul edilmis veya bunlar mevcut olup da genisletilmisse
kooperatife kayithh tim ortaklarin dortte iicliniin olumlu oylariyla

alinmalidir.
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Kolektif ve komandit sirketlerde birlesme sozlesmesinin oy Dbirligiyle
onaylanmasi gerekir. Ancak, sirket sozlesmesinde birlesme sOzlesmesinin biitlin

ortaklarin dortte liclinlin karariyla onaylanmasi 6ngoriilebilir.

Sermayesi paylara boliinmiis bir komandit sirketin, bagka bir sirketi devralmasi
halinde, yukarida yer alan (a) bendindeki sartlara ek olarak, sinirsiz sorumlu ortaklarin

(komandite ortaklar) tamaminin birlesmeyi yazili olarak onaylamalar1 gereklidir.

Bir limited sirket tarafindan devralinin anonim ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirkette, devralma ile ek yiikiimliilik ve kisisel edim yiikiimlilikleri de
Ongoriililyorsa veya bunlar mevcut olup da genisletiliyorsa, biitiin ortaklarin oy birligine

gerek vardir.

2.1.1.6.Birlesmenin Hiikiim ifade Etmesi, Hukuki Sonuclar1

Birlesmeye katilan sirketler tarafindan birlesme karar1 alinir alinmaz, yonetim
organlar birlesmenin tescili i¢in Ticaret Sicili'ne bagvurur. Devralan sirket birlesmenin
geregi olarak sermaye artirimina gitmigse, diger kararlarin yani sira esas sozlesme

degisikliklerine iligkin genel kurul kararlar1 da Ticaret Sicili'ne tescil ettirilir.

Birlesme, birlesmenin Ticaret Sicili'ne tescili ile gecerlilik kazanir. Tescil aninda
devrolunan sirketin tiim aktif ve pasifleri kendiliginden devralan sirkete gecer ve
devrolunan sirket birlesmenin Ticaret Sicili'ne tescili ile infisah eder. Birlesme karari

Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan olunur.

2.1.1.7.Sermaye Sirketlerinde Kolaylastirilmis Birlesme

TTK madde 155'e gore kolaylastirilmis birlesmeye asagidaki durumlarda izin verilir:

(1) (a) Devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren
biitiin paylarina veya
(b) Bir sirket ya da bir gercek kisi veya kanun yahut so6zlesme dolayisiyla bagh

bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren
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tim paylarina sahiplerse sermaye sirketleri kolaylastirilmig diizene gore
birlesebilir.

(2) Devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tiim paylarina degil de

oy hakk1 veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse, azinlikta kalan pay sahipleri

igin;

(a) Devralan sirkette bu paylarin denk karsiligi olan paylar verilmesi sirket
paylart yaninda, sirket paylarinin gercek degerinin tam dengi olan nakdi bir karsilik

verilmesinin Onerilmis olmasi ve

(b) Birlesme dolayisiyla ek 6deme borcunun veya herhangi bir kisisel edim
yikiimliliiginlin  yahut kisisel sorumlulugunun dogmamasi halinde birlesme

kolaylastirilmis usulde gerceklesebilir.
TTK 156. madde ise s6z konusu kanunla getirilen kolayliklara yer vermektedir.

Birlesmeye katilan ve yukarida agiklanan 155.madde 1-a 'da belirtilen sartlart
tastyan sermaye sirketleri, birlesme sézlesmesinde 146.maddenin birinci fikrasinin (a),
(f) ve (1) bentlerinde gosterilen kayitlara yer verirler. Bu sermaye sirketleri, birlesme
raporu diizenleme ve inceleme hakkin1 saglamakla yilikiimli olmamakla birlikte,

birlesme sozlesmesini Genel Kurul'un onayina da sunmayabilirler.

Birlesmeye katilan ve yukarida agiklanan 155. madde 2'de belirtilen sartlar
tastyan sermaye sirketleri, birlesme sozlesmesinde sadece 147. maddenin ikinci
fikrasinin (a), (b), (f) ve (i) bentlerinde yer alan kayitlara yer verirler. Bu sirketler,
birlesme raporu diizenlemek ve birlesme sézlesmesini Genel Kurul'un onayina sunmak
zorunda degildir. Birlesme s6zlesmesini denetleme ve inceleme hakkinin, birlesmenin

tescili i¢in Ticaret Sicili'ne yapilan bagvurudan otuz giin 6nce saglanmis olmasi gerekir.

2.1.1.8.Alacakhlarin Korunmasi ve Ortaklarin Kisisel Sorumlulugu

Birlesmeye katilan sirketlerin alacaklilari, birlesmenin hukuken gegerlilik
kazanmasindan itibaren ii¢ ay icerisinde istemde bulunurlarsa, devralan sirket bunlarin

alacaklarmi teminat altina almakla mikelleftir. Birlesmeye katilan sirketler,
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alacaklilara, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde, tiraji 50.000 {izeri olan ve yurt
diizeyinde dagitim yapan ii¢ gazetede yedi giin arayla lic defa yapacaklari ilanla
bildirimde bulunurlar. Ayrica internet sitelerinde yapacaklar1 duyurularla alacaklilara

haklarin bildirirler.

Diger alacaklilarin zarara ugramayacaginin belirlenmesi durumunda, ylikiimli

sirket teminat gostermeden borcu ddeyebilir.

Borglarin birlesme kararmin ilanindan énce dogmus olmasi ve borcu olusturan
sebebin bu tarihten Once olusmus olmasi sartiyla, devrolunan sirketin borglarindan
birlesmeden 6nce sorumlu olan ortaklarin bu yiikiimliilikleri birlesmeden sonra da
devam eder. Devrolunan sirketin borg¢larindan dogan, ortaklarin kisisel sorumluluguna
iligkin istemler, birlesme kararinin ilani tarihinden itibaren {i¢ yil gegince zaman
asimina ugrar. Alacak ilan tarihinden sonra muaccel olursa, zamanasimi siiresi
muacceliyet tarihinden itibaren baglar. Hikiim kisisel yiikiimliikler i¢in gegerlidir.

Dolayisiyla ek yiikiimlere, kisisel taahhiitlere (garanti, kefalet gibi) uygulanmaz.

2.1.2.Sermaye Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde Birlesme ve Satin Alma islemleri52

Halka agik anonim sirketler 6362 nolu Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nda,
pay senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayillan anonim sirketler

seklinde ifade edilmektedir.

Bu durumda halka agik bir anonim sirketten s6z edilebilmesi i¢in pay
senetlerinin halka arz edilmis olmasi ya da halka arz edilmis olmamakla birlikte arz
edilmis sayilmasi gerekmektedir. Kanun’da 'pay senetlerini halka arz eden anonim
sirket' tanim1 yapilmamakla birlikte, 3.maddenin (f) bendindeki ‘halka arz’ tanimindan
bir sonuca ulasmak miimkiindiir. Buna gore 'pay senetlerini halka arz eden anonim
sirket', pay senetlerinin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunan, halki
ortakliga katilmaya ya da kurucu olmaya davet eden, pay senetleri borsalar veya

teskilatlanmig diger piyasalarda iglem goren anonim sirketlerdir.

52Sermaye Piyasasi Kurulu, http://www.spk.gov.tr (16.07.2014)
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SPKn md. 16 (1)’de, pay sahibi sayis1 500 asan anonim sirketlerin ise pay
senetlerinin halka arz edilmis sayilacagi ve bu sirketlerin halka agik anonim sirket

hiikiimlerine tabi olacag belirtilmistir.

Birinci halde, pay sahibi sayisina bakilmaksizin, pay senetlerinin halka arz
edilmis olmasi, sirketin halka agik anonim sirket statiisiinii kazanmas1 i¢in gerekli kosul
iken, ikinci halde sadece pay sahibi sayisinin belirli bir miktara ulagsmasi yeterli

goriilmekte, ayrica paylarin halka arz edilmesine gerek duyulmamaktadir.

Sermaye piyasast hukuku cercevesindeki birlesmelerde amacinin taraflardan en
az birinin halka acik ortaklik oldugu birlesme ve boliinme islemlerinde uyulacak usul ve
esaslar diizenlemek oldugu belirtilen SPK’nin ‘Birlesme ve Boliinme Tebligi-11-23.2°

dikkate alinarak, birlesme islemlerinde uygulanacak esaslar agagida belirtilmistir.

2.1.2.1.Yonetim Kurulu Karari

Birlesme islemlerine baslanilabilmesi i¢in taraf sirketlerin yonetim organlarinin
karar almas1 gerekmektedir. (Teblig, Md.5) Yonetim organit anonim sirketler ve
kooperatiflerde yonetim kurulunu, limited sirketlerde miidiirii ya da miidiirleri, sahis
sirketleri ile sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde ise yoneticiyi ifade

etmektedir. (Teblig, Md.4)

2.1.2.2.Duyuru Metninin Hazirlanmasi ve Kurul Tarafindan Onaylanmasi

Birlesme islemine iliskin YoOnetim orgam1 kararinin alinmasinin ardindan
birlesme islemine iliskin duyuru metninin onaylanmasi i¢in asagida yer alan belgelerle

birlikte Kurul’a basvurulmasi zorunludur: (Teblig, Md.5)
1.Birlesme islemine iliskin yonetim organi kararlari

2.Birlesme islemine taraf sirketlerin esas sdzlesmeleri
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3.Sermaye artirnm veya esas sozlesme tadiline iliskin yonetim orgam
kararlari: Kurula yapilacak bagvuruda, varsa sermaye artirnmi ile esas sdzlesme madde

tadiline iliskin yonetim organi kararlarinin da sunulmasi gerekir. (Teblig, Md.5)

4.Duyuru metni: Halka agik ortakliklarin taraf olduklar1 birlesme islemlerinde
icerigi Kurulca belirlenerek kamuya aciklanan bir duyuru metninin hazirlanmasi ve
Kurulca onaylanmasi zorunludur. Duyuru metninin onaylanmasi; duyur metninde,
birlesme sozlesmesi ve raporunda ve degisim oranlarina dayanak teskil eden uzman
kurulus goriistinde yer alan bilgilerin Kurul tarafindan kabul edildigi anlamina gelmez.

(Teblig, Md.5)

5.Varsa ihrac belgesi: Birlesme s6zlesmesinin, kolaylastirilmis usulde birlesme
islemlerinde ise birlesmeye iliskin Kurul onayini takip eden 6 is giinii igerisinde ihrag

belgesi verilmesi amaciyla Kurula bagvurulur.

Kurula sunulan bilgi ve belgeler Kanunun amag ve ilkeleri ¢ercevesinde incelenerek;

e Devralma seklinde birlesme isleminde, ihra¢ edilecek paylar ile devralan
sitketin Kanun kapsaminda bulunmamasi halinde birlesme Oncesi
sermayesini temsil eden mevcut paylari,

e Yeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde, birlesme neticesinde
kurulacak olan yeni ortakligin paylari i¢in ihrag belgesi verilir. (Teblig,

Md.20)

6.Birlesme sozlesmesi: Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar
tarafindan imzalanmig ve asgari unsurlar1 igeren bir birlesme sozlesmesi hazirlanir.
(Teblig, Md.9) Birlesme sozlesmesinin icerecegi asgari unsurlar Teblig EK/3’de

asagidaki sekilde siralanmstir:

e Birlesme islemine taraf sirketlerin ortaklik yapilar1 ve yonetim organi
tiyeleri ile sirketleri tanitic1 genel bilgiler,
e Birlesme islemine esas alinan yonetim organlar1 kararlarinin tarth ve

sayisl,
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e Birlesme isleminin hangi tarihli finansal tablolar {izerinden
gerceklestirilecegi,

e Birlesme islemine esas teskil eden uzman kurulus gorist,

e Birlesme islemine iliskin olarak hazirlanan duyuru metnine Kurul’dan
alinan onayin tarih ve sayist,

e Varsa TTK uyarinca éngoriilen ayrilma akgesine iliskin bilgi,

e Varsa TTK uyarinca 6ngoriilen denklestirme 6demesine iliskin bilgi,

e Devralma seklinde birlesme isleminde;

1. Devralan sirketin artirilacak sermaye tutari, degistirme orani ve
devrolunan sirketin pay sahiplerine verilecek paylarin nevi
ve nominal degeri,

2. Devralan sirketin birlesme islemine taraf sirketlerin tahakkuk
etmis ve birlesme tarihine kadar tahakkuk edecek vergi bor¢larini
Odeyecegini ve diger yiikiimliiliikklerini yerine getirecegini bir
taahhiitname ile vergi dairesine yasal siiresi igerisinde
bildirecegini belirten hiikiim,

3. Devrolunan sirketin iigiincii sahislara olan bor¢larinin vadelerinde
devralan sirket tarafindan tam ve eksiksiz olarak Odenecegini
belirten hiikiim,

4. Devrolunan sirketin vadesi geldigi halde alacaklilarin miiracaat
etmemesi nedeniyle 6denmemis olan borglari ile vadesi gelmemis
ve/veya ihtilafli bulunan bor¢larina iliskin olarak TTK’nin 541
nci maddesi ¢ergevesinde hareket edilecegini belirten hiikiim,

5. Devrolunan sirketin hangi tarih itibariyle infisah edecegini
belirten hiikiim,

e Yeni kurulus seklinde birlesme isleminde;
1. Yeni kurulacak olan sirketin sermaye tutari, degistirme orani ve

infisah eden sirketin pay sahiplerine verilecek paylarin nevi

ve nominal degeri,
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2. Yeni kurulacak sirketin birlesme islemine taraf sirketlerin
tahakkuk etmis ve birlesme tarihine kadar tahakkuk edecek vergi
borglarin1  6deyecegini  ve diger ylkiimliliiklerini yerine
getirecegini bir taahhiitname ile vergi dairesine yasal siiresi
icerisinde bildirecegini belirten hiikiim,

3. Infisah edecek sirketin {iciincii sahislara olan borclarmin
vadelerinde yeni kurulacak sirket tarafindan tam ve eksiksiz
olarak 6denecegini belirten hiikiim,

4. Infisah edecek sirketin vadesi geldigi halde alacaklilarin miiracaat
etmemesi nedeniyle 6denmemis olan borglari ile vadesi gelmemis
ve/veya ihtilafli bulunan borg¢larina iliskin olarak TTK’nin 541
nci maddesi gercevesinde hareket edilecegini belirten hiikiim,

5. Infisah edecek sirketin hangi tarih itibariyle infisah edecegini

belirten hiikiim,

Mevcut imtiyazli paylar veya intifa senetleri karsiliginda verilecek
esdeger haklar veya uygun bir karsilig1 belirten hiikiim,

Birlesme isleminin taraflara yiikledigi bor¢ ve yiikiimliiliikkler ile so6z
konusu ytikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumunda taraflarin
katlanacag1 sonuclari belirten hiikiim,

Birlesmeye taraf sirketlerin yonetim organlar tarafindan genel kurullarin
toplantiya cagrilacagi azami silire, bu siire icerisinde genel kurul
toplantisinin ~ gerceklestirilememesi  halinde birlesme sozlesmesinin
gecersiz sayilacagini belirten hiikiim,

Birlesmeye taraf sirketlerin tabi olduklar1 6zel mevzuat hikiimleri
uyarinca diger resmi kurumlardan alinacak onay yazilarinin tarih ve
sayisl,

Varsa birlegsmeye taraf sirketlerin yonetim organlar ile birlesmeye iliskin

uzman kurulus goriisiinii hazirlayanlara saglanan 6zel menfaatler
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Birlesmeye katilan sirketlerin herhangi birinin finansal durumunda, birlesme
sozlesmesinin imzalandig1 tarih ile genel kurulda onaya sunulacagi tarih arasinda
onemli bir degisiklik meydana gelmis ise; ilgili sirketin yonetim organi, bu durumu
kendi genel kuruluna, birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarma ve
Kurula yazili olarak bildirir. Yapilan inceleme sonucunda birlesme sodzlesmesinde
degisiklik yapilmamasina, sozlesmenin degistirilmesine ya da birlesmeden

vazgecilmesine karar verilebilir. (Teblig, Md.10)

7.Birlesmenin hukuki ve ekonomik gerekg¢elerini ortaya koyan birlesme
raporu: Birlesmeye katilan sirketlerin yonetim organlar1 tarafindan ekte belirtilen
asgari unsurlar1 iceren bir birlesme raporu hazirlanir. Birlesme raporu birlesmeye taraf

sirketlerin yonetim organlari tarafindan birlikte hazirlanabilir. (Teblig, Md.9)

S6z konusu ekte birlesme raporunda bulunmasi gereken asgari unsurlar ise
birlesme islemine taraf sirketleri tanitic1 bilgiler, birlesme islemine taraf sirketlerin esas
faaliyet konular1 ile s6z konusu faaliyet sonuglarina iligskin bilgiler, birlesme isleminin
amaci, hukuki ve ekonomik gerekgeleri ile muhtemel sonuglari, birlesme oran1” ve
paylarin degerlenmesine iligskin 6zellikler, birlesme isleminin taraf sirketlerin ¢aliganlari
ve alacaklilar1 iizerindeki etkileri ve birlesme islemi ile ulasilmak istenen hedeflerin

gerceklestirilmesini dnleme ihtimali bulunan muhtemel riskler olarak tanimlanmustir.

8.Uzman Kkurulus goriisii: Birlesme islemlerine taraf olan sirketlerin veya
isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla malvarliklarinin degerinin ve
degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu
raporda degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda goriis verilmesi zorunludur.
Uzman kurulug goriisiiniin hazirlanmasinda, ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak
en az iu¢ degerleme yontemi dikkate alimir. Degerleme islemlerinde Kurulun

degerlemeye iliskin diizenlemeleri esas alinir. (Teblig, Md.7)

9.Birlesme islemine taraf sirketlerin birlesme islemine esas teskil finansal
tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari: Birlesme isleminin onaylanacagi genel kurul

toplantisinin hesap déneminin sonunu takip eden dordiincii ayin basi ile sekizinci aymn

®Birlesme oram Tebligin 4. maddesinde ‘Birlesmeye taraf olan sirketlerin ortaklarinin, sahip olduklari bir paya
karsilik olarak birlesme sonucunda alacaklar1 pay miktarini gosteren oran’ seklinde tanimlanmustir.
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sonu arasinda yapilmasi durumunda, birlesme islemlerinde son yillik finansal tablolar
esas almir. Genel kurul toplantisinin bu donemin disindaki bir tarihte yapilmasi
durumunda ise, en az 6 aylik faaliyet donemini kapsayacak ve finansal tablo tarihi ile
genel kurul toplanti tarihi arasinda altt aydan fazla silire geg¢meyecek sekilde

diizenlenecek ara donem finansal tablolar esas alinir.

Birlesme islemlerine esas alinacak finansal tablolarin, Kurulun muhasebe
standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmis ve bagimsiz denetim
standartlar1 cercevesinde Ozel bagimsiz denetimden gecirilmis olmasi zorunludur.
Ancak, birlesme islemlerine esas alinacak finansal tablolarin Kurul diizenlemeleri
uyarinca bagimsiz denetiminin yapilmis olmasi halinde, 6zel bagimsiz denetim kosulu
aranmaz. Birlesme islemine taraf sirketlerden konsolide finansal tablo diizenlemekle
yiikiimlii olanlarin konsolide, digerlerinin solo finansal tablolarinin birlesme veya

boliinme islemlerine esas alinmasi zorunludur.

Birlesme islemine esas alinacak finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim
raporunda olumsuz goriis bildirilmesi veya goriis bildirmekten kaginilmasi
durumlarinda, s6z konusu finansal tablolar birlesme islemine esas alinmaz. Birlesmeye
esas almacak finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporunda olumlu goriis
bildirilmesine ragmen Kurulca yapilacak inceleme sonucunda degisim oranim
etkileyecek hususlarin tespiti veya bagimsiz denetim raporunda sartli goriis bildirilen ve
degisim oranini etkileyecek hususlarin bulunmasi halinde, finansal tablolarda gerekli

diizeltmelerin yapilarak bagimsiz denetim raporunun yeniden hazirlanmasi gerekir.

Birlesme islemlerine esas alinacak finansal tablolarin tarihi ile birlesme
sOzlesmesinin imzalandig1 tarih arasinda, birlesmeye taraf sirketlerin finansal
durumlarinda ve devre konu malvarliklarinin degerinde degisim oranimi etkileyecek
onemli bir degisiklik meydana gelmesi durumunda; bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan s6z konusu degisikligin birlesme islemine esas finansal tablolar {izerindeki
etkisini gosteren ek rapor hazirlanir. Bu kapsamda, Kurula sunulan ve giincellenmesi

gereken belgeler yeniden diizenlenerek Kurula iletilir. (Teblig, Md.6)
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10.Birlesme islemine taraf sirketlerin sermayelerinin 6dendigini gosteren mali

miisavirlik raporlari

11.0zkaynaklarin  rayic degerle degerlenmesi halinde, hazirlanan
degerleme raporlari: Tebligin 7. maddesine gore; Uzman kurulus gorisiiniin
olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmasi halinde, s6z
konusu gayrimenkullerin rayi¢ degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenir. Gayrimenkullere iliskin olarak
Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
hazirlanmis bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu raporun

uzman kurulus goriisiiniin hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur. (Teblig, Md.7)

12.Birlesme sozlesmesinde TTK’nin 141 inci maddesi uyarinca ayrilma
akcesinin ongoriilmesi halinde, ayrilma akg¢esinin degerinin tespitine iliskin bilgi:
Birlesme sozlesmesinde TTK’nin 141 inci maddesi cercevesinde ayrilma
akgesinin 6ngoriilmesi durumunda; ayrilma akgesinin Tiirk Lirasi cinsinden nakit,
menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenmesi
mimkiindiir. Ancak pay sahibinin talebi halinde ayrilma akgesinin nakden ddenmesi
zorunludur. Ayrilma akgesinin tamamen veya kismen menkul kiymet cinsinden
belirlenmesi durumunda, menkul kiymetin borsada igslem goéren bir menkul kiymet
olmasi zorunludur. Ayrilma akgesi olarak onerilen menkul kiymet i¢in esas alinan birim
fiyat veya degisim oraniile bu fiyatin veya degisim oraninin tespitinde uzman
kurulus gortsii dikkate alinir ve hesaplanan birim fiyat veya degisim orani duyuru

metninde agiklanir. (Teblig, Md.12)

13.TTK’nmin 140 mc1 maddesi uyarinca 6denmesi planlanan denklestirme
odemesinin tespitine iliskin bilgi: Sirket paylarinin degisim oranlar1 belirlenirken,
devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan sirket paylarinin birlesme islemine esas
aliman degerlerinin onda birini agsmamasi sartiyla, TTK’nin 140. maddesi ¢ergevesinde

bir denklestirme ddemesi 6ngoriilebilir. (Teblig, Md.11)

14.Mevcut imtiyazh paylar veya intifa senetleri karsihiginda esdeger haklar
veya uygun bir karsihigin verilmesi halinde, s6z konusu haklar veya karsihiklarin

tespitine iliskin uzman goriisiinii de icerecek sekilde bilgi: Devrolunan sirketin
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ortaklarinin devrolunan sirkette sahip olduklar1 paylarint ve haklarimi karsilayacak
degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklar1 tizerinde istemde bulunma haklar1 vardir.
Birlesme islemine taraf sirketlerin karsilikli istirak halinde bulunmasi, devralan veya
devrolunan sirketin kendi paylarini elinde bulundurmasi, devralan sirketin devrolunan
sitkette ya da devrolunan sirketin devralan sirkette pay sahibi olmasi ve benzeri

durumlar, bu istem hakkinin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Devrolunan sirkette mevcut bulunan imtiyazli paylar karsiliginda, devralan
sirkette es degerde haklar veya uzman kurulus goriisii dikkate alinarak belirlenen bir
karsilik verilir. Su kadar ki, farkli bir imtiyaz 6ngoriilmesi veya farkli bir imtiyaz
ongoriilmesi ile ayni anda karsilik 6denmesi de miimkiindiir. Devralan halka agik
ortaklik agisindan yeni imtiyaz olusturulmasi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve
konusunun degistirilmesine yol agan islemlere iliskin Kurulun ayrilma hakkinda iliskin

diizenlemeleri saklidir.

Devralan sirket, devrolunan sirketin intifa senedi sahiplerine es degerli haklar
tanimak veya intifa senetlerini, uzman kurulus goriisii dikkate alinarak belirlenen

degerleriyle satin almak zorundadir. (Teblig, Md.11)

15.Yeni kurulus seklinde birlesme isleminde yeni kurulacak sirketin esas
sozlesme taslagi: Kurulus yoluyla birlesme halinde ise, yeni kurulacak anonim sirketin
esas sozlesme taslagi diizenlenir. Kurulacak yeni sirketin esas sdzlesmesi imzalanir ve

imzalar notere tasdik ettirilerek, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alinir

16.Devralma seklinde birlesme isleminde devrolunan sirketin ortaklarina

verilecek paylarin degerine veya bu paylarin degerine karsilik gelen nakde iliskin bilgi

17.Varsa Rekabet Kurumu’ndan alinan izin yazisi, islemin Rekabet Kurumu’na
basvurularak izin alinmasi gereken bir islem olmamasi halinde, s6z konusu duruma

iliskin sirket beyan1

18.Birlesmeye taraf sirketlerin tabi olduklar1 6zel mevzuat hiikiimleri uyarinca

diger resmi kurumlardan alinacak onay yazilar

19.Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler
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2.1.2.3. Kamunun Aydinlatilmasi

Birlesme islemlerinde, asagida belirtilen hususlarin ilgili bilgi ve belgelerle
birlikte, Kurulun 06zel durumlara iliskin diizenlemeleri cercevesinde, isleme taraf
sirketlerden en az birinin paylarinin borsada islem gérmesi halinde KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu) ve ilgili sirketlerin internet sitelerinde, paylar1 borsada islem
gormeyen halka agik ortakliklar i¢in ise Kurulun ve ilgili ortakliklarin varsa internet

sitelerinde kamuya agiklanmasi gereklidir:

a) Birlesme islemine iliskin yonetim organi karar1 alinmasi,

b) Birlesme islemine iliskin olarak Kurula bagvuruda bulunulmasi,
¢) Uzman kurulus goriisiiniin imzalanmasi,

¢) Birlesme s6zlesmesinin imzalanmasi,

d) Birlesme veya boliinme raporunun hazirlanmasi.

Asagida sayilan belgelerin, birlesme isleminin onaylanacagi genel kurul toplanti
tarthinden en az 30 giin Once, isleme taraf sirketlerden en az birinin paylarinin borsada
islem gormesi halinde KAP ve ilgili sirketlerin internet sitelerinde; paylar1 borsada
islem gormeyen halka acik ortakliklar i¢in ise Kurulun ve varsa ilgili ortakliklarin

internet sitelerinde kamuya agiklanmasi gereklidir:

a) Kurul tarafindan onaylanan duyuru metni,

b) Birlesme s6zlesmesi,

¢) Birlesme raporu,

¢) Son ti¢ yillik finansal raporlari,

d) Uzman kurulus raporu,

e) Birlesme sonrasi tahmini agilis bilangosu,

) Varsa son ti¢ yillik bagimsiz denetim raporlari,
g) Varsa ara donem finansal raporlart,

g) Varsa gayrimenkul degerleme raporlari.
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Aciklanan bilgi ve belgelerin ilgili sirketlerin internet sitelerinde en az 5 yil

siireyle bulundurulmasi zorunludur. (Teblig, Md.8)

Kurula bildirim

Birlesmeye taraf halka acik ortakliklar; birlesme islemlerine iligkin genel kurul
kararlarini, kolaylastirilmis usulde birlesme islemlerinde birlesmeye iliskin yonetim
organi kararlarini, sermaye artirimi ve yeni kurulus yoluyla birlesme islemlerinde ise
yeni kurulacak sirketin kurulusunun tescil ve ilanina iliskin Tiirkiye Ticaret Sicil

Gazeteleri ilgili ilanlar1 izleyen 6 is giinii i¢erisinde Kurula gonderir. (Teblig, Md. 19)

Kanun kapsamina alinma ve ihrac belgesi

Birlesme sdzlesmesinin ya da boliinme sdzlesmesi veya planinin onaylandigi
genel kurul toplantilarini, kolaylastirilmis usulde birlesme islemlerinde ise birlesmeye
ilisgkin Kurul onayini takip eden 6 is giinii igerisinde bu maddenin asagida belirtilen
durumlarda 8 numaral ekteki belgelerle birlikte ihra¢ belgesi verilmesi amaciyla Kurula

bagvurulur.

eDevralma seklinde birlesme isleminde, ihra¢ edilecek paylar ile devralan sirketin
Kanun kapsaminda bulunmamasi halinde birlesme Oncesi sermayesini temsil eden
mevcut paylari,

eYeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme isleminde, birlesme neticesinde
kurulacak olan yeni ortakligin paylart,

i¢in ithrag belgesi verilir. (Teblig, Md. 20)

Kurul’a yapilacak ihra¢ belgesi basvurularinda gerekli bilgi ve belgeler ise su

sekildedir: (Teblig, EK/8)

eBirlesme islemine taraf sirketlerin birlesme isleminin onaylandigi genel kurul

toplanti tutanaklari ile hazirun cetvellerinin birer 6rnegi,
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eGenel kurullarin onayindan gegcen birlesme sozlesmesinin noter onayli bir
ornegi,

eKolaylastirilmis usulde birlesme islemlerinde, birlesme islemine iligkin yonetim
organi kararinin tescil yazisi ile s6z konusu tescilin ilan edildigi ticaret sicil gazetesi,

eKayitli sermaye sistemindeki ortakliklarla sinirli olmak {izere, sermaye
artiriminin usuliine uygun olarak tamamlandigini1 gosteren mali miisavir raporu,

eKayith sermaye sistemine tabi ortakliklarda sermaye artinm kararinin genel
kurul tarafindan alinmamasi halinde, sermaye artirim islemlerinin tamamlandigina
iliskin yonetim kurulu karar1 ve tescil ve ilan ettirilecek ¢ikarilmis sermayeyi gosteren
esas sdzlesmenin sermayeye iliskin maddesinin yeni sekli,

e Kurulca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Kurul iicreti

Birlesme islemlerinde, asagida belirtilen esaslar cergevesinde Kurulun pay

ihracina iliskin diizenlemelerinde belirtilen oranda Kurul ticreti alinir.

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde;

1) Devralan halka ag¢ik ortakligin paylarinin borsada islem gérmesi durumunda,
birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen ihra¢ edilecek paylarin nominal
degerinden asagi olmamak kosuluyla birlesme talebinin uygun goriildiigii Kurul karar
tarthindeki borsa ikinci seans kapanis fiyati iizerinden,

2) Devralan halka agik ortakligin paylarinin borsada islem gérmemesi durumunda,
birlesme nedeniyle artirilan sermayeyi temsilen ihra¢ edilecek paylarin nominal degeri
iizerinden,

3) Devralan sirketin halka agik ortaklik olmamasi ve devrolunan halka agik
ortakligin paylarmin borsada islem gormesi durumunda, devralan sirketin mevcut
sermayesinin nominal degeri ile artirilan sermayeyi temsil eden paylarinin nominal
degerinden asag1 olmamak iizere borsanin ilan edecegi referans fiyat dikkate alinarak
hesaplanacak piyasa degeri iizerinden,

4) Devralan sirketin halka agik ortaklik olmamasi ve devrolunan halka agik

ortaklifin paylarinin borsada islem gormemesi durumunda, devralan sirketin devralma
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nedeniyle artirilan sermayeyi temsil eden paylar1 da dahil olmak {izere tiim paylarinin
nominal degeri tizerinden.

b) Yeni sirket kurulmasi yoluyla birlesme islemlerinde;

1) Yeni sirketin paylariin borsada islem gorecek olmasi durumunda, birlesme
sonrast sermayesini temsil eden paylarinin nominal degerinden asagi olmamak {izere
borsanin ilan edecegi referans fiyat dikkate alinarak hesaplanacak piyasa degeri
uizerinden,

2) Yeni sirketin paylarinin borsada islem gérecek olmamasi durumunda, birlesme

sonrasi sermayesini temsil eden paylarinin nominal degeri iizerinden.

Kurul iicreti, onayli duyuru metninin tesliminden 6nce Kurul adina agilan hesaba

yatirilir.

Referans fiyat ilizerinden alinacak Kurul iicretleri i¢in, onayli duyuru metninin
tesliminden Once paylarin nominal degeri lizerinden 6demede bulunulur. Referans
fiyatin borsa tarafindan ilan edildigi tarihten itibaren 5 isgilinii igerisinde, referans fiyat
ile nominal deger arasindaki fark {izerinden hesaplanan ticret Kurul adina agilan hesaba

ayrica yatirilir. (Teblig, Md. 21)

Birlesmeye iliskin 6zellikli durumlar

eTasfiye halindeki bir sirket malvarlig1 dagitilmaya baslanmamissa ve devrolunan
sirket olmasi1 kaydiyla birlesmeye katilabilir.

eBirlesmeye esas finansal tablolarina gére ge¢cmis yil zararlar1 bulunan bir sirket,
sadece bu gecmis yil zararlarim1 karsilayabilecek miktarda 6zkaynaga sahip baska bir
sirketle birlesebilir.

eBirlesme sozlesmesinde TTK’nin 141 inci maddesi c¢ercevesinde ayrilma
akcesinin Ongoriilmesi durumunda; ayrilma akgesinin Tirk Lirasi cinsinden nakit,
menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak belirlenmesi
miimkiindiir. Ancak pay sahibinin talebi halinde ayrilma akgesinin nakden ddenmesi
zorunludur. Ayrilma akgesinin tamamen veya kismen menkul kiymet cinsinden

belirlenmesi durumunda, menkul kiymetin borsada igslem goéren bir menkul kiymet
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olmasi zorunludur. Ayrilma akgesi olarak dnerilen menkul kiymet i¢in esas alinan birim
fiyat veya degisim orani ile bu fiyatin veya degisim oraninin tespitinde uzman kurulus
gorlisii dikkate alinir ve hesaplanan birim fiyat veya degisim oranit duyuru metninde
acgiklanir.

eBirlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin iki oldugu, paylari borsada
islem goren halka agik bir ortaklik ile paylar1 borsada islem gormeyen bir sirketin;

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde; paylar1 borsada islem goren halka
acik ortakligin sermayesinin %100’den fazla artmasi ile sonuglanacak sekilde,

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylar: borsada islem goren
halka acik ortakligin ortaklarma tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin
sermayesinin yarisindan azini olusturacak sekilde bir birlesme islemi yapilamaz.

eBirlesme islemine taraf olan sirketlerin sayisinin ikiden fazla oldugu, paylar
borsada islem goren halka acik ortakliklar ile paylar1 borsada islem gdrmeyen
sirketlerin;

a) Devralma seklinde birlesme islemlerinde; paylari borsada islem gormeyen
devrolunan her bir sirket i¢in yapilacak sermaye artirimi tutarinin, paylari borsada islem
goren halka acik ortakligin birlesme 0ncesi sermayesini asacak sekilde,

b) Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde ise; paylar1 borsada islem goren
halka acik ortakligin ortaklarmna tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak ortakligin
sermayesinde birlesmeye taraf olan her bir sirketin 6nceki hissedarlarina verilecek pay
miktarindan az olacak sekilde bir birlesme islemi yapilamaz.

ePaylar1 borsada islem gérmeyen bir sirketin devralan taraf oldugu birlesme
islemlerinde; devralan sirketin birlesme Oncesindeki paylari, sirket paylarinin borsada
islem gormeye basladig1 tarihten sonraki 6 aylik donemde borsada satilamaz. So6z
konusu paylarin; devrolunan ve paylari borsada islem goren ortakligin birlesme
isleminin kamuya aciklandig: tarih itibariyle fiili dolasimdaki pay miktarinin en fazla
yarisina tekabiil eden miktar1 sirket paylarinin borsada islem gormeye basladig: tarihten
sonraki 6 nc1 ve 12 nci aylar arasindaki donemde, yine ayni miktardaki bolimi ise
sirket paylarinin borsada islem gormeye basladig: tarihten sonraki 12 nci ve 24 iincii
aylar arasindaki donemde borsada satilabilir. Bu fikra kapsaminda paylar1 borsada islem

gormeyen sirket ortaklarmin her birinin borsada ne kadarlik pay satis1 yapabileceginin
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belirlenmesinde, birlesme isleminin goriisiildiigii genel kurul tarihi itibariyle paylari
borsada islem géormeyen sirkette sahip olunan pay oranlar1 dikkate alinir.

eBu maddenin altinc1 fikras1 kapsamindaki paylarin ilgili siirelerde borsa disinda
satilmas1 durumunda, s6z konusu paylarin borsada satilabilmesine iligkin altinci fikrada

belirtilen kisitlamalar gecerlidir. (Teblig, Md. 12)

Kolaylastirilmis usulde birlesme

Bir veya birden fazla sermaye sirketinin oy hakki veren paylarinin %95 veya daha
fazlasina sahip bir halka agik ortaklik tarafindan devralinmasi suretiyle birlesmede,
halka acik ortaklik paylarindan devrolunan sirketlerin ortaklarina pay verilmesini
gerektirmeyen durumlarda veya halka acgik ortaklik paylarindan devrolunan sirketlerin
ortaklarina pay verilmesi gereken ancak halka agik ortaklik paylariin nakit kargiliginin
devrolunan sirketlerin ortaklarina sec¢imlik hak olarak Onerilmesi durumlarinda,

kolaylastirilmis usulde birlesme uygulanabilir.

Kolaylagtirilmis usulde birlesmede bagimsiz denetim raporu, birlesme raporu ve
uzman kurulus goriisii aranmaz. Ayrica birlesme sézlesmesinin genel kurul onayina

sunulmasi zorunlu degildir.

Kolaylastirilmis usulde birlesme islemlerine iliskin olarak igerigi Kurulca

belirlenen ayri bir duyuru metni hazirlanir. (Teblig, Md. 13)

2.1.3.Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanunla Birlesme Konusunda Getirilen

Hiikiimler™

Sermaye sirketlerinin birlesmesinde temel olarak TTK ve SPKn hiikiimleri
gecerli olmakla birlikte, 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun (RK)’da
bu konuda birtakim diizenlemeler getirmektedir. RK 7. md.’ye gore; ‘Bir ya da birden

5 Rekabet Kurumu, http://www.rekabet.gov.tr, (16.07.2014)

52


http://www.rekabet.gov.tr/

fazla tesebbiisiin  hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki rekabetin onemli ol¢iide azaltilmast sonucunu doguracak sekilde
birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kiginin diger bir tesebbiisiin
malvarligini yahut ortaklik paylarimin timiinii veya bir kismint ya da kendisine
yvonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu harig

olmak iizere, devralmasi hukuka aykir: ve yasaktir.’

S6z konusu madde ile bir sirketin pazardaki rekabeti etkileyebilecek biiyiikliige
ulagmasinin, diger bir deyisle hakim duruma ulasmasmin ya da mevcut hakim

durumlarini giiglendirmesinin onlenebilmesi amaglanmistir.”

Hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gegerlilik kazanabilmesi igin kurula
bildirilerek izin alinmasi gerektigi konusunda ise ‘Rekabet Kurulu’ndan izin Almmasi
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkindaki Teblig’ diizenlemeler getirmistir. Bu

teblige gore birlesme ve devralma sayilan haller:

Kontrolde kalic1 degisiklik meydana getirecek sekilde;

a) ki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da

b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla, sézlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir
ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi

seklinde tanimlanmustir.

Kurul’dan izin alinmas1 gerekmeyen haller ise;

a)Kontrol degisikligine yol agmayan grup i¢i islemlerle diger islemler,
b)Olagan faaliyetleri kendileri veya baskalari hesabina menkul kiymetlerle islem
yapmak olan tesebbiislerin yeniden satig amaciyla satin aldiklart menkul kiymetleri, bu

menkul kiymetlerden dogan oy haklarinin menkul kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin

%¥Kazim Umut GUNGOR, "Rekabet Hukuku Agisindan Birlesme ve Devralmalarla flgili Rekabet Kurumu Tebligi
Hakkinda Degerlendirmeler", Vergi Diinyas1 Dergisi, Cilt 24, Say1 287 (Temmuz 2005), s. 117.
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rekabet politikalarin1 etkileyecek sekilde kullanmamalart kaydiyla gegici olarak
ellerinde bulundurmalari,

c)Kontroliin; tasfiye, infisah, ddeme gii¢ligii, 6demelerin tatil edilmesi, konkordato,
Ozellestirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle ve Kanun geregi bir kamu
kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi,

d)Bu islemlerin miras yoluyla ger¢eklesmesi seklinde tanimlanmustir.

Bu madde kapsamindakiler birlesme ve devralma sayilmis ve bu birlesme ve

devralma islemlerinde;

a)islem taraflarinin Tiirkiye cirolar1 toplammin yiiz milyon TL’yi ve islem taraflarindan
en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayr1 ayr1 otuz milyon TL’yi veya
b)islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi ve diger islem

taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon TL’yi,

asmast halinde s6z konusu islemin hukuki gecerlilik kazanabilmesi icin
Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Aksi takdirde Rekabet Kurulu para cezasinin

uygulanmasi yani sira:>®

eBirlesme veya devralma igleminin sona erdirilmesine,

e Hukuka aykir1 olarak gerceklesmis tiim fiili durumlarin ortadan kaldirilmasina,
e Sartlar1 ve siiresi kurulca belirlenecek sekilde ele gecirilen her tiirlii payin —
eger miimkiinse- eski maliklerine iadesine, miimkiin degilse tgiincii kisilere
devri ve temlikine,

eTemlik gergceklesene kadar, devralan kisilerin devralinan tesebbiislerinin
yonetimine hicbir sekilde katilamayacagina

o Gerekli gordiigii diger tedbirleri almaya

karar verebilir.

¥ Ahmet KAVAK, Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme Islemleri, Birinci Baski, Ankara:
Maliye ve Hukuk Yayinlari, 2005, s. 57.
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Yukarida goriildigii gibi tebligde yer alan birlesme ve devralmalarin gecerli

olabilmesi Rekabet Kurulu’nun iznini gerektirmektedir.

Bu tiir birlesme ve devralmalarda Rekabet Kurulu’na bildirim yapilmasi gerekir.
Bu bildirim taraflarca birlikte ya da bunlarin yetkili temsilcileri tarafindan yapilabilir.
Bildirimin bu tebligde belirtilen Bildirim Formuyla yapilmasi zorunludur. Kurul’un

uygun gormesi halinde s6z konusu birlesme ve devralmalar gecerlilik kazanir.

2.1.4.Kurumlar Vergisi Kanunu'na Gore Sirket Birlesme ve Satin almalari

Sirketleri birlesme ve satin alma islemine yonelten birgok sebep saymak
miimkiindiir. Fakat bu sebeplerin basinda ekonomik nedenler, gelir elde etme diisiincesi
vardir. Ve sirket birlesme ve satin alma islemleri bu yoniiyle Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun konusu igerisinde yer almaktadir. Sirketlerin birlesmelerine yonelik genel
ve Ozel esaslar TTK'nda yer almakla birlikte, vergilendirmeye yonelik diizenlemeler

Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yer almaktadir.

Isletme birlesmelerinin vergilendirilmesine yonelik hiikiimler 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu'nda yer almaktadir. S6z konusu kanunun 18. maddesinde

birlesme ve devralma islemlerine yonelik esas hiikiimler yer almaktadir:

Madde 18

(1) Bir veya birkag kurumun diger bir kurumla birlesmesi, birlesme nedeniyle
infisah eden kurumlar bakimindan tasfiye hiikmiindedir. Ancak, birlesmede
tasfiye kar1 yerine birlesme kar1 vergiye matrah olur.

(2) Tasfiye karinin tespiti hakkindaki hiikiimler, birlesme karinin tespitinde de
gecerlidir. Su kadar ki, miinfesih kurumun ya da kurumlarin ortaklarina ya da
sahiplerine birlesilen kurum tarafindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak

verilen degerler, kurumun tasfiyesi halinde ortaklara dagitilan degerler yerine
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gecer. Birlesilen kurumdan alinan degerler Vergi Usul Kanun'unda yazili
esaslara gore degerlenir.
(3) Kanunun 17. maddesine gore tasfiye memurlarina diisen sorumluluk ve 6devler,

birlesme halinde birlesilen kuruma ait olur.
Madde 19

(1) Bu kanunun uygulanmasinda asagidaki sartlar dahilinde gergeklesen
birlesmeler devir hitkmiindedir:
(a) Birlesme sonucunda infisah eden kurum ile birlesilen kurumun kanuni
veya is merkezinin Tiirkiye'de bulunmasi
(b) Miinfesih kurumun devir tarihindeki bilango degerlerinin, birlesilen
kurum tarafindan bir biitiin halinde devralinmasi ve aynen bilangosuna
getirilmesi
(2) Kurumlarin yukaridaki sartlar dahilinde tir degistirmeleri de devir

hiikkmiuindedir.

Ayrica Kurumlar Vergisi Genel Tebligi'nde (Seri No: I) ek olarak konuyla ilgili

su aciklamalara yer verilmistir:

Madde 18-Birlesme

Birlesmede tasfiye kar1 yerine birlesme kar1 vergiye matrah olur. Dolayistyla,
birlesme tarihine kadar, birlesen kurumda ortaya cikan faaliyet karlar ile birlikte deger

artiglarinin da vergilendirilmesi gerekecektir.

Birlesme karinin hesaplanmasi sirasinda, birlesen kurumlarin ortaklarina
birlesilen kurum tarafindan verilen degerlerin, transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii
kazang dagitimi hiikiimlerine goére belirlenmesi gerekecegi tabiidir. Vergili birlesme
olarak da ifade edilebilen bu tiir birlesmelerde, tasfiye karinin tespiti hakkindaki

hiikiimler, birlesme karinin tespitinde de gegerlidir.

Madde 19-Devir

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 19 uncu maddesinin birinci ve ikinci fikrasi,

birlesmenin 6zel bir tiirlinii devir olarak tanimlamakta, tam miikellef kurumlar arasinda
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kayith degerler iizerinden ve kiil halinde devralma suretiyle gerceklestirilen islemler

devir olarak nitelendirilmektedir.

Devir tarihi, sirket yetkili kurulunun devre iliskin kararinin Ticaret Sicilinde

tescil edildigi tarihtir.

2.2.TFRS/UFRS'ye Gore isletme Birlesmeleri®’

TTK ile Kanun'da tanimlanan olgekteki sirketlere muhasebe ve finansal
raporlama konularinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari'na (UFRS) uyumlu

TFRS'yi uygulama mecburiyeti getirilmistir. TFRS, UFRS'nin Tiirk¢e cevirisidir.”®

TFRS'nin bir igletme birlesmesini, edinen bir isletmenin bir veya daha fazla
isletmenin kontroliinii eline gegirdigi bir islem veya diger bir olay olarak tanimladig:
goriilmiistiir. Edinen isletme, edinilen isletmenin kontroliinii c¢esitli sekillerde elde

edebilir. S6z konusu olayla ilgili asagidaki ornekler verilmistir:

eNakit, nakit benzeri ve diger varliklar (bir isletme olusturan net varliklar da
dahil olmak iizere) transfer ederek,

eBorg¢ altina girerek

eOzkaynak paylari ihrac ederek

eBirden fazla degisik sekilde bedel transfer ederek veya

eBedel transfer etmeden, yalnizca sézlesme yolu ile

Bir isletme birlesmesi yasal, vergisel veya diger nedenlerle cesitli yollarla

yapilandirilabilir. Bu yollar asagidakileri icermekle birlikte bunlarla siirl degildir:

eBir veya daha fazla igletme, edinen isletmenin bagli ortakligi (ortakliklari)
haline gelir ya da bir veya daha fazla isletmenin net varliklar1 yasal olarak

edinen isletmeye dahil edilir.

SKamu Gozetimi-Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu, TMS/TFRS 2014 Seti, TFRS 3 Isletme Birlesmeleri,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (18.04.2014)

8Ernst&Young, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma Hazir misimiz?, http://www.ey.com/publication/
vwluassets/tfrsye hazir_misiniz/$file/tfrsyehazirmisiniz.pdf, (07.08.2014), s. 3.
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eBirlesen igletmelerden biri net varliklarin1 veya bu isletmenin sahipleri kendi
0zkaynak paylarini birlesen diger isletmeye veya onun sahiplerine transfer eder.
e Birlesen isletmelerin tiimii net varliklarin1 veya bu isletmelerin sahipleri kendi
6zkaynak paylarini yeni kurulan igletmeye devrederler.

eBirlesen isletmelerden birinin Onceki sahiplerinden olusan bir grup birlesen

isletmenin kontroliinii ele gegirir.

TFRS'de isletme birlesmelerinin tanimi yapilmig, bu tanima uymayan islemler
ve olaylarda TFRS'nin uygulanmayacag: belirtilmistir. S6z konusu islem ve olaylar ise

asagidaki gibi tanimlanmistir:

e Ayr isletmelerin is ortakligi olusturmak iizere bir araya geldikleri isletme
birlesmeleri

eisletme tanimima uymayan bir varligin veya varlik grubunun satin alinmasi. Bu
tiir durumlarda edinen isletme, edindigi varliklar1 ve iistlendigi borglar1 ayr1 ayri
tanimlar ve muhasebelestirir. Varlik grubunun maliyeti, satin alma tarihinde
gercege uygun degerlerine bagli olarak grup igerisindeki tanimlanabilir
varliklara ve borglara dagitilir. Bu tiir bir islem veya olay serefiyeye yol agmaz.

e Ortak kontrole tabi tesebbiis veya isletmelerin birlesmesi

Isletme birlesmeleri satin alma yontemiyle muhasebelestirilir.

Isletme birlesmeleri satin alan isletme agisindan maliyet yaratan bir islemdir ve
satin almman isletmenin varliklar1 ve yiikiimliiliklerinin maliyeti, kayitlardaki
degerlerinden farkli olabilir. Bu durumda satin alma yontemiyle muhasebelestirme
siireci gerceklestirilmektedir. S6z konusu durum duran varliklarin satin alinmasi
sirasinda gerceklestirilen muhasebe politikasiyla benzerlik gdstermektedir. Ornegin
maliyeti 300.000 TL olan bir arsa 450.000 TL 'ye satin alinmigsa, satin alan igletme
arsay1 450.000 TL olarak muhasebelestirilir. Satin alma yonteminde de aym sekilde,
satin alan isletme satin aldig1 isletmeyi kendisine olan maliyeti ile kayit altina alir. Bu

durumda satin alma maliyeti ile satin alinan isletmenin varliklarinin defter degeri
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(kayith deger) arasinda fark olusur. Bu durumda olusan s6z konusu fark i¢in agsagidaki

yontemler uygulanir: %

eDefter degerini asan kisim Oncelikle donen varliklarin, uzun vadeli menkul
kiymet yatirimlarinin ve yilikiimliiliiklerinin defter degerini piyasa degerlerine
esitleyecek bicimde bu varlik ve yiikiimliiliiklere dagitilir.

eKalan kisim, duran varliklarin defter degerlerini piyasa degerlerine esitleyecek
bigimde bu varliklara dagitilir.

©S6z konusu asamalardan sonra hala fark varsa kalan kisim serefiye olarak

adlandirilir ve muhasebelestirilir.

TFRS 3' e gore satin alma yonteminin uygulanmasi asagidaki agamalar1 gerektirir:

1. Edinen isletmenin belirlenmesi: Her bir isletme birlesmesinde birlesen

isletmelerden biri edinen isletme olarak belirlenir.

Esas olarak 6zkaynak paylarinin degisimine dayanan bir igletme birlesmesinde
edinen isletme genellikle, kendi O6zkaynak paylarini ihrag eden isletmedir.
Ancak, genelde 'Ters Birlesme' diye bilinen bazi igletme birlesmelerinde ihraggi
isletme, edinilen isletmedir. Islemin bir ters birlesme sayilmasi igin, dzkaynak
paylar1 edinilen isletmenin (yasal edinilen) muhasebe amaglar1 agisindan edinen

isletme olmas1 gerekmektedir.

Ornegin ters birlesmeler, halka acik olmayan bir isletme, halka acik hale
gelmeyi isteyip kendi hisse senetlerini ihra¢ etmek istemediginde
gerceklesebilir. Bunu gerceklestirmek icin halka agik olmayan isletme, halka
acik bir isletmenin, kendi 6zkaynak paylarini, s6z konusu halka acgik sirketin
0zkaynak paylar karsiliginda alinmasini saglar. Bu ornekte, halka acik isletme

yasal edinendir c¢iinkii kendi Ozkaynak paylarim1 ihra¢ etmistir; halka agik

%Volkan DEMIR ve Oguzhan BAHADIR, UFRS/TFRS Kapsaminda Isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon-
Aciklamalar ve Uygulamalar, 2. Baski, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 2009, ss. 21-22.
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olmayan isletme de yasal edinilendir ¢iinkii kendisinin 6zkaynak paylari

edinilmistir.

Birlesme tarihinin belirlenmesi: Birlesme tarihi edinen isletmenin edinilen
isletmenin kontroliinii ele gecirdigi tarihtir. Bu tarih genelde edinen isletmenin
bedeli transfer ettigi, varliklarmi edindigi ve borg¢larini tistlendigi tarihtir.

(Kapanis tarihi)

Edinilen tamimlanabilir varhklarin, iistlenilen tanimlanabilir bor¢larin ve
kontrol giicii olmayan paylarin (azinlik paylarinin) muhasebelestirilmesi ve
olciilmesi: Edinen isletme her bir isletme birlesmesinde, mevcut ortaklik paylari
olan ve tasfiye durumunda hamiline isletmenin net varliklarinin orantili
paymdan hak saglayan edinilen isletmedeki kontrol giicii olmayan paylarin

unsurlarini,

a) Gergege uygun degeri lizerinden veya
b) Mevcut ortaklik araglarinin, edinilen isletmenin net tanimlanabilir
varliklarinin muhasebelestirilen tutarlarindaki orantili paylar1 {izerinden

Olger.

Kontrol giicli olmayan paylara iligkin diger biitiin unsurlar, TFRS' de
baska bir 6l¢iim esas1 gerekli kilinmadik¢a s6z konusu unsurlarin birlesme

tarthindeki ger¢ege uygun degerleri lizerinden olg¢iiliir.

Birlesme tarihi itibariyle edinen isletme, serefiyeden ayr1 olarak, edinilen
isletmenin varliklarini, borglarint ve azinhik paylarini  muhasebelestirir.
Muhasebelestirme kosullarinin olusabilmesi i¢in birlesme tarihinde, edinilen
varliklarin ve borg¢larin kavramsal ¢ercevedeki tanimlara uymasi gerekmektedir.
Ornegin; edinen isletmenin bekledigi ancak gergeklestirmeye mecbur olmadigi
maliyetler muhasebelestirilmez. Bu maliyetler birlesme sonrasindaki finansal

tablolarda muhasebelestirilir.
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Edinilen varliklar ve iistlenilen borglar, ayri islemlerin sonucu degil,
edinen isletme ile edinilen isletme arasinda isletme birlesmesi sirasinda el

degistiren unsurlarin bir pargasi olmalidir.

Edinen isletme, edinilen isletmenin varliklarini ve borglarini birlesme

tarihindeki gergege uygun degerleri ile dlger.

4. Serefiye ve pazarhkh satin alma: Birlesme tarihi itibariyle edinen isletme,
serefiyeden ayri olarak, edinilen igletmenin edinilen tanimlanabilir varliklarini,
tistlenilen tanimlanabilir bor¢larini ve kontrol giicii olamayan paylarini (azinlik

paylarin1) muhasebelestirir.

Genellikle isletme birlesmelerinde satin alma maliyetinin, edinen isletme
acisindan edinilen isletmenin net varliklarinin defter degerindeki payindan
farkidir. Bu durum edinen isletme i¢in 'defter degerini asan maliyet'tir. S6z
konusu maliyet edinilen isletmenin varlik ve yiikiimliliiklerinin defter
degerlerinin gercek degerlerine esit olmamasindan veya sahip oldugu ancak
tanimlayamadig1 bazi maddi olmayan duran varliklarinin (marka degeri, ticari
unvani, piyasadaki itibart vb.) bilangoda yer almamasindan kaynaklanabilir.
TFRS 3, s6z konusu farkin, edinilen isletmenin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
defter degerlerini gercek degerlerine esitleyecek bigimde varlik ve
yiikiimliilikklerine dagitilmasini zorunlu kilar. Bu islem yapildiktan sonra kalan

kisim 'serefiye' olarak nitelendirilir.®

TFRS 3, serefiyeyi edinilen igletmenin normaliistii kazan¢ saglama
giicliniin bir gostergesi olarak goriir. Gelecekte edinen isletme bu firsati
degerlendirerek karliligini artirabilir. Bu nedenle serefiye bir varlik olarak
finansal tablolara yansitilir. Siirsiz bir mre sahip oldugu i¢in amortismana tabi

degildir ve deger diisiikliigiine tabi tutulur.”

DEMIR ve BAHADIR, a.g.e., s. 52.
3.6, s. 54.
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Bazen ise edinen isletme pazarlikli bir satin alma yapar. Pazarlikli satin
almada serefiyedeki durumun aksine edinilen isletmenin defter degerindeki pay
net varliklarin1 asmaktadir. Edinen isletmenin edinilen isletmenin net
varliklarin gergege uygun degerindeki paymnin satin alma maliyetini agan bu
kisim 'negatif serefiye' olarak da adlandirilir. Ornek verecek olursak; saticinin
baski altinda oldugu, zorla satis yapildigi durumlarda veya hisse senetleriyle
ilgili olumsuz beklentilerin hakim olmasi durumunda hisse senedi degerlerinin
isletmenin net varliklarinin ger¢ege uygun degerinin altina diismesi durumunda
negatif serefiyeden bahsedilebilir. Boyle bir durumda TFRS 3 edinilen
isletmenin net varliklarinin ve yiikiimliiklerinin yeniden gbézden gecirilmesini
zorunlu kilar. Bu gézden gecirme sonrasinda ortaya ¢ikan fazla tutar birlesme
tarihinde kar veya zarar olarak muhasebelestirilir. S6z konusu kazang ise edinen

isletmenin finansal tablolarina yansmhr.62

2.3.Birlesme ve Satin Alma islemlerinin Tarihgesi

Birlesme ve satin alma islemlerinin tarihgesi bu bolim altinda diinyada ve
Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin alma iglemlerinin tarihgesi olmak {izere iki ana

baslik altinda incelenmistir.

2.3.1.Diinyada Sirket Birlesme ve Satin Alma Birlesmelerinin Tarihcesi

Tarihsel siirece bakildiginda birlesme ve satin alma islemlerinde yogunlugun,
yasanan bazi iktisadi olaylar veya yasal diizenlemelere bagli olarak arttig1 ya da azaldig1
goriilmektedir. Yogunluk seviyesi ise gerceklesen islem sayist veya bu islemlerin
parasal degerlerinin toplamu ile 6l¢iilmektedir. Literatiire bakildiginda birlesme ve satin
alma faaliyetlerinin yogunlastigi donemlerin birlesme ve devralma dalgasi ya da kisaca

birlesme dalgasi seklinde ifade edildigi goriilmektedir. Bu dalgalarin tanimlanmasinda

82DEMIR ve BAHADIR, a.g.e., ss. 57-58.
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esas olarak, ABD ya da ABD menseili uluslararasi sirketlerin islemleri gz Oniinde

bulundurulmaktadir.®®

Ekonomik ve yasal gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan birlesme dalgalarinin
iilkenin ekonomik faaliyet diizeyi ile dogru orantili oldugu, birlesme ve satin almalarin
milli gelir artisina paralel bir seyir izledigi belirtilmektedir. Ekonomik biiyiime
donemlerinde genisleyen kredi hacmi birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
finansmanin1 kolaylastirmaktadir. Ayrica yasanan teknolojik ve siai gelismeler ile idari

ve yasal alanda gerceklestirilen diizenlemeler dalgalarin olusumunu saglamatktadlr.64

Sirket birlesme ve satin alma iglemlerine bakildiginda diinyada birbirinden ayr1

ozelliklere sahip toplam bes birlesme ve satin alma dalgasinin yasandig1 sdylenebilir.

2.3.1.1 Birinci Dalga (Yatay Birlesmeler Donemi)

Birlesme ve satin alma iglemlerinde birinci dalga 1893 yilinda diinya ¢apinda
yasanan biiyiik ekonomik buhrandan sonra baslayan ekonomik toparlanma doéneminde
gerceklesmistir. (1895-1904) S6z konusu dénemi kapsayan birlesmelerin %78'i yatay
birlesmeler, geri kalan sadece %22'lik kismi ise dikey birlesmeler seklindedir. Bu
yiizden bu donem yatay birlesmeler donemi olarak adlandirilmaktadir. Cok sayida
kiiciik firmadan olusan sanayi kollar1 birleserek monopole yakin bir yapiya sahip
olmuslardir. Temelde sekiz endiistri kolunda genis capli birlesmelerin yasandigi
gorilmektedir: Celik, yiyecek, petrol, kimyasal maddeler, ulasim, islenmis metal,

makine sanayi ve tas komiiridiir.%

1890 yilinda ABD hiikiimeti tarafindan piyasanin o donemde yogun sekilde

gorlilen birlesmeler sonucu piyasanin az sayida iiretici tarafindan kontrol edilmesinin

88OZTUNALLI a.g.e., 5. 52.
*YILMAZ, a.g.e, s. 18.
% ONAT, a.g.e., s. 79.
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Onlenmesi amaciyla Sherman Yasasi'ni ¢ikarmistir. Fakat bu yasanin istenilen etkiyi

yaratmada yeterli olmadigi g('jrijlmektedir.66

Bu donemde gerceklestirilen yatay birlegsmelerin bir¢ogu piyasada biiytik tekelci
yapilarin olugmasina neden olmus ve dénemin sonunda bazi endiistri kollarindaki firma
sayilarinda 6nemli Olclide diisiisler kaydedilmistir. New York Borsasi'nda (NYSE) sinai
sirket hisse senetlerinde islem hacmi hizla artmistir. 1901 yilindan itibaren gerileme
siirecine giren birinci dalga, ABD ekonomisinin resesyona girmesi nedeniyle 1905

yilinda sona ermis ve bu bitis sirasinda NYSE'de biiyiik bir diisiis yasanmustir.®’

2.3.1.2.Ikinci Dalga (Dikey Birlesmeler Donemi)

Birlesme ve satin alma islemlerinde ikinci dalga 1916-1929 yillar1 arasinda
gerceklesmistir. S6z konusu donemi kapsayan birlesmelerin %70'i dikey birlesmeler,
geri kalan %30'luk kisim ise genellikle yatay birlesmeler seklinde gergeklesmistir. Bu
yiizden bu donem dikey birlesmeler donemi olarak da adlandirilmaktadir. Bu dénemde
birlesme ve satin almalar Ozellikle agir sanayi, kimya, gida sanayi, madencilik,

bankacilik ve perakende sektorlerinde yo gunlasmlstlr.68

[Ik birlesme dalgasinda yasanan tekellesme egilimine karsin, bu birlesme
dalgasinda oligopolcii piyasa yapisina dogru bir ydnelim olmustur. Ik dalgada yer
almayan nazaran daha kii¢iik 6lgekli firmalar, bu donemde sektorde tekel konumdaki
firmalarla rekabet edebilmek igin birlesme yoluna gitmistir. Piyasaya hakim, tek bir
firma tarafindan kontrol edilen endiistrilerde bir ya da iki gii¢lii firmanin daha olugmasi,

s0z konusu endiistrilerde oligopolistik bir yapinin olugmasina neden olmustur.®

88SAHIN ve YILMAZ, a.g.m, s. 64.

S7YILMAZ, a.g.e., s5. 24-26.

S8 AKBULAK ve TAHTAKILIC, a.g.m., s. 90.

%Cengiz AVCI, "Merger&Acquisitons in Turkey: Announcement Effects On Stock Prices in ISE, (Yiiksek Lisans
Tezi, T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 8.
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Birinci birlesme dalgasinda gergeklesen monopollesme girisimi, ard arda
antitrost yasalariin g¢ikmasina neden olmustur. ABD'de antitrost yasalarin temelini
olusturan li¢ 6nemli yasa vardir. Birincisi daha once bahsedilen Sherman Yasasi'dir.
Ikincisi 1914 yilinda cikarilan Ulusal Ticaret Komisyonu Kanunu, iigiinciisii ise yine
1914 yilindaki Clayton Yasasi'dir. Monopollesmenin Oniine gegilmesi i¢in ¢ikarilan bu
yasalar sirketleri dikey birlesmelere yonlendirmis, bu nedenle oligopolistik bir yap1

ortaya <;1kmlst1r.70

Sirket birlesme ve satin almalarinda ikinci dalga 1929 yilinda yasanan ve 'Kara
Persembe' olarak adlandirilan, ABD borsasinin ¢okmesi ve ekonominin derin bir
resesyona girmesi ile sonuglanan borsa krizi ile sona ermistir. *Bu kriz sirketleri ve
yatirimcilart zor durumda birakmais, tiikketim harcamalar1 en diisiik seviyeye inmis, bu
durum birgok sirketin iflas etmesine ve yatirim yapma isteginin azalmasina neden
olmustur. Yasanan bu gelismeler ikinci donem sirket birlesmelerinin sonunu

getirmistir.72

2.3.1.3.Uciincii Dalga (Karma Birlesmeler Donemi)

Sirket birlesmelerinde iigiincii dalga 1965-1969 yillar1 arasinda yasanmistir. Bir
onceki birlesme dalgasiyla arasinda 30 seneden fazla zamanin olmasinda, 1930'lu
yillarda yasanan ekonomik buhran ve 2. Diinya Savasi etkili olmustur. Bu dénemde
genellikle birbirleriyle iligkisi bulunmayan farkl is alanlarindaki isletmelerin birlesmesi
s0z konusudur. Birlesme diisiinen sirketler antitrost yasalarin zorlamasiyla kendi
sektorii disindaki isletmelere yonelmislerdir. ® Sirket birlesmelerinde iiciincii dalga

karma birlesmeler donemi olarak da adlandirilmaktadir.

Sirket birlesmelerinde yasanan birinci ve ikinci dalga donemlerinde,

tekellesmeyi Onleyici hukuksal diizenlemelerin yetersiz kalmasi sonucu sirketler ilk

USAHIN ve YILMAZ, a.g.m., s. 65.

YILMAZ, a.g.e., ss. 26-28.

2Cevat SARIKAMIS, Sirket Birlesmeleri, 1.Bask, Istanbul: Avciol Yayinlari, 2003, ss. 84-85.
BSAHIN ve YILMAZ, a.g.m., s .66.
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once monopol, daha sonra ise oligopol yapiya yonelmislerdir. 601 yillarin basinda
siyasi ve idari otoriteler bu yapiy1 énlemeye yonelik olarak ¢ok siki tedbirler almis, bu
Onlemlerin sonucu olarak mamul yelpazesini ve pazar1 biiylitmeyi amaglayan karma
birlesmeler 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde gerceklestirilen birlesmelerin yaklasik

%80'ini karma birlesmeler olusturmustur.”

Bu donemde daha oOnceki birlesme dalgalarinin aksine gorece kiiciik o6lgekli
isletmelerin birlesme i¢in daha biiylik 6l¢ekli firmalar1 segtikleri goriilmiistiir. Daha
once yasanan ilk iki birlesme dalgasinda ise biiyiik 6l¢ekli isletmeler birlesme islemleri
icin gorece daha kiigiik isletmeleri hedef olarak belirlemislerdir. Ayrica birlesmelerin
cogu farkli endiistri kollarinda gergeklestigi icin piyasada yasanan rekabet acisindan
kayda deger bir degisim yaratmamlstlr.75 Birlesme islemlerinde yasanan tigiincii dalga,

1970 yilinda ortaya ¢ikan petrol krizi ve ardindan yasanan resesyon ile son bulmustur.”®

2.3.1.4.Dordiincii Dalga (Mega Birlesmeler Donemi)

Birlesme islemlerinde = dordiincii  dalga 1981-1990  yillar1  arasinda
gerceklesmistir. Sirket birlesmelerinde 1970'lerden 1980'lere kadar donemde yasanan
diisiis trendi 1981 yilindan itibaren gegerliligini kaybetmistir. Bu déonemi onceki ii¢
dalgalanmadan ayiran temel etken hileli birlesmelerin baskin olmasidir. Sirketler kisa
siirede bliylik karlar elde edebilmek i¢in hileli ele gecirme girisimlerinde
bulunmuslaridir. Bu donemi digerlerinden ayiran diger dnemli bir 6zellik ise birlesme
islemine konu olan sirketlerin biiyiikliigli olmus ve mega birlesmeler donemi olarak
adlandirilmistir. Bu donemde ABD'de 34.000, Avrupa genelinde ise 13.000 civarinda

birlesme islemi gerc;eklesrnistir.77

“SARIKAMIS, a.g.e., s. 85.

Tugba EYCEYURT ve Murat SERCEMELI, "Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi",
Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Say1: 1 (Eyliil 2013), ss. 162-163.

®SAHIN ve YILMAZ, a.g.m., s. 66.

""EYCEYURT ve SERCEMELI, a.g.m., s. 163.
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2.3.1.5.Besinci Dalga

1993 yilinda basladigi kabul edilen besinci birlesme dalgast halen devam
etmektedir. Bu donemde sirket birlesmeleri uluslararasi bir nitelik kazanmis, ulusal
pazarlarin giderek uluslararasi pazarlara donligmesi sirket birlesmelerini {ilke

sinirlarinin disina taslmlstlr.78

Deger ve miktar agisindan biiyiik montanli birlesme islemlerinin goriildiigi bu
donemin 6ziinde kiiresellesme oldugu icin, birlesme islemlerinin uluslararasi bir 6zellik
tasidig, farkli menseili sirketlerin birlesme islemlerinde taraf oldugu goriilmektedir.”
Bu doénemde ortaya ¢ikan birlesme islemlerinin ¢ogunlugunun kendini korumak,
piyasada ayakta kalabilmek ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilmek amaci ile

yapildig1 goriilmektedir.®

2.3.2.Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Tarihgesi

Tiirkiye'de sirket birlesmeleri Avrupa iilkelerinde oldugu gibi 20. yiizyilin
ortalarinda baglamistir. Bu gelismeyi heniiz sirketlesmenin yaygin olmadigi ve aktif bir
sermaye pazarmin olusmadigi ortamda ekonomik konjonktiir gelisme ve degismelerine

baglanmas1 miimkiin degildir.81

Tiirkiye'de bilinen ilk firma birlesmesi 1874 yilinda gerceklesen Avusturya
sermayeli Avusturya-Osmanli Bankas: ile Fransiz-ingiliz sermayeli Bank-i Osman-i

Sahane'nin birlesmesidir.*

1933 yilinda tiim diinyada yasanan ekonomik bunalimdan iilkemizde etkilenmis,
1933 yilinda Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankas1 Siimerbank'a, Uskiidar Bankasi ise Tiirk

Ticaret Bankasi'na devredilmistir.S3

®SARIKAMIS, a.g.e., 5. 75.

®SAHIN ve YILMAZ, a.g.m., s. 66.

80Sevilay SARICA, "ABD, AB ve Tiirkiye'nin Firma Birlesmelerine Yaklasimi", Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, Cilt: 4, Sayi:1 (Nisan 2008), ss. 54-55.

BISARIKAMIS, a.g.e., ss. 95-96.

®20NAT, a.g.e., s. 86.
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Tiirkiye'de 1950'li yillarda goriilmeye baslanan az sayida birlesme isleminde,
genellikle zor duruma diismiis firmalarin, 6zellikle bankalarin kurtarilarak ekonomiye

tekrar kazandirilmasi amaci gﬁdﬁlmﬁstﬁr.84

1958 Istikrar Programi'ndan sonra yasanan bunalim neticesinde 1959 yilinda
Muha ve Tiimsu Bank, Tirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi'nin biinyesinde,
Tiirk Ekspres ve Bugday Bankasi ise 1962 yilinda Anadolu Bankasi biinyesinde
birlestirilmistir. 1963 yilinda Istanbul, Ankara ve Izmir Sandiklar1 Halk Bankasi'na

devredilmistir.

Ulkemizde 80'li yillarda uygulamaya konulan liberal ekonomi politikalar: sirket
birlesmelerinin hizlanmasina sebep olmustur. 1980'den sonra artan birlesmelerin, zor
durumdaki bankalarin kurtarilmasi, ayni grup iginde ve ayni faaliyetleri gosteren
firmalarin tek c¢ati altinda toplanmasi, zarar eden sirketlerin devredilerek grup
bilinyesinden ¢ikarilmasi veya zarar eden bir sirketin satin alinarak zararin saglayacagi
vergi avantajindan yararlanilmasi gibi nedenlere dayandigi goriilmektedir. 1983 yilinda
Istanbul Bankasi, Odibank ve Hisarbank, 1984 yilinda ise Istanbul Emniyet Sandig
Ziraat Bankasi ile birlestirilmistir. 1988 yilinda Anadolu ve Emlak Kredi Bankasi
Tiirkiye Emlak Bankasi adi altinda toplanmiglardir. 1989 yilinda T.C.Turizm Bankasi
Tiirkiye Kalkinma Bankast ile, 1992 yilinda Tiirkiye Ogretmenler Bankas: Tiirkiye Halk

Bankasi ile, ayn1 y1l Denizcilik Bankasi Tiirkiye Emlak Bankasi ile birlesmistir.®

Goriildigii tlizere bu doneme kadar birlegsmeler genellikle zor durumda olan
bankalarin birbirleriyle birlesmesi ya da zor durumda olan bankanin daha saglam bir
bankaya devredilmesi seklinde gerceklestirilmis, dolayisiyla birlesme islemlerinden

beklenen sinerji etkisi yaratllamamlstlr.86

Ulkemizde sirket birlesmelerinin 2000°li yillarin bagindan ve 2001 bankacilik

krizinden ardindan yogunluk kazanmaya basladig: s(iylenebilir.g7

BELMAS, a.g.e., s.50.

#SARIKAMIS, a.g.e., 5. 96.

®a.e., s.96.

®EYCEYURT ve SERCEMELI, a.g.m., s. 161.
¥SARIKAMIS, a.g.e., s. 97.
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Berna Kirkulak Uludag ve Ozlem Demirkaplan Giilbudak™ yaptiklar1 ¢calismada
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in Tiirk ekonomisinin

yakin tarihine bakmanin faydali olabilecegini belirtmistir.

1990’larda Tiirk ekonomisinde kiiresel baskilar hissedilmeye baslanmistir.
Doviz oranlar1 garpict bir bigimde yiikselmis, yabanci yatirimcilar iilkeden ¢ikmis ve
likidite sikintis1 yasanmistir. Ayrica 90’11 yillarda yagsanan 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya
Krizi, 1999 ve 2000’lerdeki finansal krizler ve son olarak 2011 yilinda yasanan mali

kriz ekonomimizi olumsuz yonde etkilemistir.

Yasanan yiiksek enflasyon ve yiiksek kamu bor¢lar1 bor¢glanma gereksinimini
artirmistir. IMF ile baslatilan iyilestirme programi doviz kurlarini iyilestirme ve uzun
donemli faiz oranlarini diistirmede etkili olmustur. Enflasyon oran1 2004 yilinda ilk defa
tek haneli rakama inmistir. S6z konusu ortam Tiirkiye’de 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren birlesme hacimlerinin artmasini saglamistir. Bu artista 6zellestirmelerin payinin

da biiyilik oldugunu belirtmek gerekir. (Tiirk Telekom, Tiipras, Erdemir gibi.)

Buna ragmen Tiirkiye'deki sirket birlesme ve satin almalarin gelismis tilkelerle

karsilastirildiginda oldukca diisiik montanli oldugu gé')rl'ilmektedir.89

2.4.Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Satin Almalarinda Giincel Durum

Tiirkiye’de birlesme ve satin alma islemlerinde gilincel durumu ortaya
koyabilmek amaciyla 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 ayrintili olarak incelenmeye
calisilmistir. S6z konusu yillarda gerceklesen birlesme ve satin alma islemlerine iliskin
veriler Ernst&Young Global Limited (E&Y) tarafindan yillik bazda yaymlanan

Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporlari’ndan elde edilmistir.

®Berna Kirkulak ULUDAG ve Ozlem Demirkaplan GULBUDAK, “Hisse Senedi Fiyatlarmin Sirket Birlesme
Duyurularina Tepkisi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Uzerine Bir Uygulama”, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Dergisi, Say1: 47 (Mart 2011), ss. 25-27.

®Ppinar Evrim MANDACI, "Sirketlerin Birlesme ve Satin Alma Duyurularin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerine
Etkileri", iktisat Isletme ve Finans-Mali ve Ekonomik Sorunlara Yénelik Aylik Yayin, Sayi: 225 (Aralik 2004),
s. 119.
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2.4.1.2010 Y1

E&Y 2010 yili Birlesme ve Satin Alma islemleri Raporu’na® gore 2010 yilinda

Tiirkiye’de aciklanan toplam birlesme ve satin alma islemleri sayis1 241°dir.

%44

B Degeri
107 islem Aciklanmis
Islemnler
Dederi
Aciklanmamis

g ;
/056 Islemler

Sekil 2. Tiirkiye’de Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri Sayisi1 (2010)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 5

Yukaridaki sekilden de goriilecegi tizere 2010 yilinda agiklanan 241 adet islemin
sadece 134’Uniin islem degeri aciklanmis, geri kalan 107 adet islemin degeri ise
aciklanmamigtir. Oransal olarak baktigimizda islemlerin = %56'sinin  degerinin
aciklandig1, %44'lniin ise agiklanmadigir goriilmektedir. Degeri agiklanan 134 adet

islemin toplam degeri ise 26,4 milyar ABD dolar1 ($) olarak gergeklesmistir.

Tablo 2: Yillar itibariyle Islem Hacmi (2007-2010)

islem Hacmi

Yillar | (Milyar$)

2007 25,5
2008 16,3
2009 3,9

2010 26,4

°Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2010 Raporu, Ocak 2011.
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Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere 2007-2010 yillar1 arasinda birlesme ve
satin alma islemlerinde en yiiksek islem hacmi 26,4 milyar $’la 2010 yilinda
gergeklesmistir. En diisiik islem hacminin ise 3,9 milyar $’1a 2009 yilinda gerceklestigi
goriilmektedir. 2010 yilinda 2009 yilina gore islem hacminde yaklasik %577'lik bir
artisin gerceklestigi gortilmektedir.

Tablo 3: Islem Degeri Aciklanan Tlk 10 Biiyiik islem (2010)

islem Degeri
Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke |Hisse Orani (Milyon $)

Garanti Bankasi Finansal Hizmetler |Banco BilbaoVizcaya Argentaria ispanya 24,89% 5.838
Bogazici EDAS Enerji is-Kaya-MMEKA Ortak Girisim Grubu | Tiirkiye 100% 2.990
Toroslar EDAS Enerji Yildizlar SSS Tirkiye 100% 2.075
Gediz EDAS Enerji is-Kaya-MMEKA Ortak Girisim Grubu | Tiirkiye 100% 1.920
istanbul Anadolu Yakas! EDAS |Enerii MMEKA Tlrkiye 100% 1.813
Petrol Ofisi Enerji oMV Avusturya| 54,14% 1.392
Baskent Dogalgaz Dagitim Eneriji MMEKA Tirkiye 80% 1.211
Akdeniz EDAS Enerji Park Holding Tirkiye 100% 1.165
Uludag EDAS Enerji Limak insaat Tirkiye 100% 940

Trakya EDAS Enerji Aksa Elektrik Tirkiye 100% 622

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 7

Yukaridaki tabloda goriildigli tizere 2010 yilinda gergeklesen ve degeri
aciklanan islemler igerisinde milyar $ seviyesini asan islem sayist 8'dir. S6z konusu
islemler ise 2011 yilindaki toplam islem hacminin yaklagik %76'sin1 olusturmustur. Geri
kalan %34’liik kisim ise 231 adet sirket tarafindan gerceklestirilmistir. Islem degeri
aciklanan ilk 10 biyiik islemin toplam hacmi 19,9 milyar $ olarak gerceklesmis,

islemlerin 4 tanesi kamu, 6 tanesi ise 6zel sektor kaynaklidir.

Tablo 4: Yerli-Yabana Yatirima: (islem Hacmi Bazinda-2010)

islem Hacmi (Milyar $)
2007 2008 2009 2010
Yerli Yatirimci 8,6 4,3 2,4 16,5
Yabanci Yatirimci 16,9 12,0 1,5 9,9

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 8
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Tablo 5: Yerli-Yabana Yatirime: (islem Adedi Bazinda-2010)

islem Adedi
2007 2008 2009 2010
Yerli Yatirimci 90 71 62 148
Yabanci Yatirimci 92 101 54 93

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 9

Tablo 4 ve Tablo 5’ den goriildiigii {izere 2010 yilinda Tirkiye’de 2009 yilina
gore birlesme ve satin alma islemlerinde hem hacimsel olarak, hem de islem adedi
bazinda bir artisin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yatirimei profiline bakildiginda ise
yerli yatirnmeilar islem hacmi bazinda yabanci yatirimcilarin dniindedir. (Yerli yatirimci
16,5 milyar $, yabanci yatirrmecr 9,9 milyar $) Islem adedi kisminda ise yerli
yatirimeilar yabanci yatirimcilarin Oniindedir. (Yerli yatirimer 148 adet, yabanci

yatirimei 93 adet)
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Grafik 1. Yabanca1 Yatirnmeilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2010)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 10
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Grafik 2. Yabanc1 Yatirnmeilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2010)*

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 10
*Tutarlar milyon dolar seviyesindedir.

2010 yilinda yabanci yatirimcilarin dahil oldugu islemlere bakildiginda Almanya
16 adet islemle ilk sirada yer alirken, ABD 15 islemle ikinci, ingiltere 9 islemle
ticiinciidiir. S6z konusu iilkelerin yani sira 2010 yilinda Tiirkiye’de Kuveyt, Hindistan
ve Cek Cumbhuriyeti gibi iilkelerin de birlesme ve satin alma islemlerine taraf oldugu

goriilmektedir.

Islem hacmi agisindan baktigimizda ise gergeklesen 5,8 milyar $ islem hacmiyle
Ispanya ilk sirada yer almustir. Ispanya’yr 1,3 milyar $ islem hacmiyle Avusturya’nin

takip ettigi goriilmektedir.
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Grafik 3. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagihm (Islem Hacmine Gére-2010)*

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2010 Raporu, s. 12
*Tutarlar milyon dolar seviyesindedir.
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Grafik 4. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagilimi (islem Sayisina Gore-2010)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2010 Raporu, s. 12

2010 yilinda gerceklesen sirket birlesme ve satin alma iglemlerine bakildiginda
birinci olan sektor islem hacmine ve islem sayisina gore enerji sektoriidiir. Daha sonraki

siralama islem hacmi ve iglem sayisina gore farklilik gostermektedir.

14 iglem isletme Hakki  TMSF %2

Devri %5 i
. 0 0,6 milyar ABD
15 iglem TMSF %6 1,1 milyar ABDS Y ?

Ozellestirme %6
- 23iglem L
isletme Hakki Ozel islemler
Devri %10 %41
10,9 milyar ABDS
189 islem
Ozel islemler
%78

Sekil 3. Kamu Kaynakh islemlerin Sayis1 ve Hacmi (2010)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2010 Raporu, s. 14

Ozellestirme %52
13,8 milyar ABDS

2010 yilinda kamu kaynakli islemlerde islem hacmi 15,5 milyar $ tutarinda
gerceklesmistir. 2009 yilinda 1,8 milyar $ seviyesinde gerceklesen kamu islemleri

degeri agiklanan birlesme ve satin alma islemlerinin % 46’sin1 olustururken, 2010
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yilinda bu oran %59'dur. 2010 yilinda kamu kaynakli islemlerde gozlenen bu artisin
nedeni gerceklesmeyen Ozellestirme islemleri, TMSF satislar1 ve isletme hakki devri

islemleridir.

2.4.2.2011 Yih

E&Y 2011 yil1 Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu’na91 gore 2011 yilinda

Tiirkiye’de aciklanan toplam birlesme ve satin alma iglemleri sayis1 264’tiir.

B Degeri
Agiklanmig
Islemler

%56 149 islem

Degeri
Agiklanmamig

Y44 :
Islemler

Sekil 4. Tiirkiye’de Aciklanan Birlesme ve Satin alma Islemleri Sayis1 (2011)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 5

Yukaridaki sekilden de goriilecegi tizere 2011 yilinda agiklanan 264 adet iglemin
sadece 115’inin islem degeri agiklanmis, geri kalan 149 adet islemin degeri ise
aciklanmamigtir. Oransal olarak baktigimizda islemlerin  %44’liniin  degerinin
aciklandigi, %56’smin ise agiklanmadigi goriilmektedir. Degeri agiklanan 115 adet
islemin toplam degeri ise 11,5 milyar ABD dolar1 ($) olarak gerceklesmistir.

* Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2011 Raporu, Ocak 2012.
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Tablo 6: Yillar itibariyle Islem Hacmi (2008-2011)

islem Hacmi
Yillar | (Milyar$)
2008 16,3
2009 3,9
2010 26,4
2011 11,5

Yukaridaki tabloda da goriildiigii izere 2008-2011 yillar1 arasinda birlesme ve
satin alma islemlerinde en yiiksek islem hacmi 26,4 milyar $’la 2010 yilinda
gerceklesmistir. En diisiik islem hacminin ise 3,9 milyar $’la 2009 yilinda gergeklestigi
goriilmektedir. Bu bagligin konusu olan 2011 yilinda gergeklesen 11,5 milyar § islem
hacmi ise s6z konusu yillar igerisinde iglem hacmi siralamasinda tgilincii sirada yer
almaktadir. 2011 yilinda 2010 yilina gore islem hacminde yaklasik %56'lik bir diisiisiin
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 7: Islem Degeri A¢iklanan i1k 10 Biiyiik islem (2011)

. . . . Hisse |islem Degeri
Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke Orani (Milyon 9)

Mey lcki Yiyecek ve icecek |Diageo ingiltere 100% 2.100
o o Integrated Healthcare Holdings, o

Acibadem Saglik Grubu Saglk Khazanah Nasional Berhad Malezya 75% 1.260,40

Adnan Menderes Havalimani Ulastirma TAV Turkiye 100% 868,2

istanbul Deniz Otobiisleri (IDO) |Ulastrma Tepe-Akfen-Souter-Sera Turkiye ve 100% 861

Seker Fabrikalari-C Portféyi Yiyecek ve icecek |Ak-Can Seker Tirkiye 100% 656

MMK Atakas imalat MMK Rusya 50% 485
Sky Line Havacilk ve . o

Cukurove Havaalani Ulastirma Zonguldak Ozel Sivil Havacilk Turkiye 100% 465,5

Set Group Holding insaat Limak Yatirim Holding Tirkiye 100% 399

Sok Marketler Perakende GOZQe G|r|$|m Sermayesi, Bizim Toptan Turkiye 100% 379,4

Turkish Retail Investments
Star TV Medya Dogus Holding Tirkiye 99,99% 327

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 7

Yukaridaki tabloda goriildiigii lizere 2011 yilinda gerceklesen ve degeri

aciklanan islemler igerisinde milyar $ seviyesini asan islem sayisi 2'dir. S6z konusu

islemler ise 2011 yilindaki toplam islem hacminin yaklasik %68'ini olusturmustur. Geri
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kalan %32’lik kisim ise 254 adet sirket tarafindan gerceklestirilmistir. Gergeklesen

yiiksek montanli birlesme islemleri toplam islem hacmini yukariya ¢ekmistir.

Islem degeri agiklanan ilk 10 biiyiik islemin toplam hacmi 7,8 milyar $ olarak
gerceklesmis, islemlerin 4 tanesi kamu, 6 tanesi ise 6zel sektdr kaynaklidir. ilk on islem
icerisinde kamu kaynakli islemlerin oran1 %37 olurken, 6zel sektdriin pay1 %63 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 8: Yerli-Yabana Yatirime: (islem Hacmi Bazinda-2011)

islem Hacmi (Milyar $)

2008 2009 2010 2011
Yerli Yatirimci 4,3 2,4 16,5 51
Yabanci Yatirimci 12,0 1,5 9,9 6,4

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 8

Tablo 9: Yerli-Yabanc1 Yatirimer (Islem Adedi Bazinda-2011)

islem Adedi
2008 2009 2010 2011
Yerli Yatirimci 71 62 148 145
Yabanci Yatirimci 101 54 93 119

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 9

Tablo 8 ve Tablo 9’da goriildiigii tizere 2011 yilinda Tiirkiye’de 2010 yilina gére
birlesme ve satin alma islemlerinde hacimsel olarak diisiisiin, islem adedi bazinda ise
artisin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yatirimer profiline bakildiginda ise yabanci
yatirimeilar islem hacmi bazinda yerli yatirimeilarin 6niindedir. (Yabanci yatirimer 6,4
milyar $, yerli yatirimci1 5,1 milyar $) Islem adedi kisminda ise yerli yatirimcilar

yabanci yatirimcilarin oniindedir. (Yerli yatirnrmci 145 adet, yabanci yatirimer 119 adet)
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Grafik 5. Yabanc1 Yatirnmeilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2011)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 9
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Grafik 6. Yabanc1 Yatirnmeilarin Mensei (Islem Hacmine Gore-2011)*

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 10
*Tutarlar milyon dolar seviyesindedir.

2011 yilinda yabanci yatirimeilarin dahil oldugu islemlere bakildiginda, Grafik
5’de gorildigl gibi islem sayis1 bazinda ABD ve AB iilkelerinin agirlikta oldugu

goriilmektedir.
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ABD 18 adet islemle ilk sirada yer alirken, Ingiltere 13 islemle ikinci, Almanya
10 islemle tgiinciidiir. S6z konusu iilkelerin yani sira 2011 yilinda Tiirkiye’de Rusya,
Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) ve Cin-Hong Kong gibi {ilkelerin de birlesme

ve satin alma islemlerine taraf oldugu goriilmektedir.

Islem hacmi agisindan baktigimizda ise gergeklesen 2,4 milyar $ islem hacmiyle
Ingiltere ilk sirada yer almustir. Ingiltere'yi 1,2 milyar $ islem hacmiyle Malezya’nin
takip ettigi goriilmektedir. Islem hacmi acgisindan bakildiginda dikkat ¢eken bir nokta
gecen yillarda listelerde gérmedigimiz Cin'dir. Cin-Hong Kong birlesme ve satin alma

islemlerinde sahip olduklar1 147 milyon § islem hacmiyle 8. sirada yer almaktadir.
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Grafik 7. Satin Ahnan Sirketlerin Sektérel Dagilimi (islem Hacmine Gore-2011)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2011 Raporu, s. 12
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Grafik 8. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagilim (islem Sayisina Gore-2011)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 12
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2011 yilinda gergeklesen sirket birlesme ve satin alma islemlerine bakildiginda
birinci olan sektdr islem hacmine ve islem sayisina gore farklilik gostermekte, islem
hacmi bazinda yiyecek ve igecek sektorii birinci sirada yer alirken, islem sayisina gore

ise bilisim sektorii ilk sirada yer almaktadir.

2 islem .
Siglem isletme Hakki Isleﬁ)"gsrll,";‘i‘; TMSF %1
TMSF %2  Devri %1 0,1 milyar ABDS

1,3 milyar ABDS

5islem
Ozellestirme %2

Ozellegtirme %16
1,8 milyar ABDS

Ozel iglemler
%71

252 iglem 8,3 milyar ABD$

Ozel iglemler
%95

Sekil 5. Kamu Kaynakl islemlerin Sayis1 ve Hacmi (2011)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2011 Raporu, s. 14

2011 yilinda kamu kaynakli islemlerde 2010 yilina nazaran 6nemli dlctide diisiis
gozlenmis ve iglem hacmi 3,2 milyar § tutarinda gerceklesmistir. 2010 yilinda 15,5
milyar $ seviyesinde gerceklesen kamu islemleri degeri agiklanan birlesme ve satin
alma islemlerinin % 59'unu olustururken, 2011 yilinda bu oran %29'dur. 2011 yilinda
kamu kaynakli islemlerde goézlenen bu diistisiin nedeni gerceklesmeyen Ozellestirme

islemleri, TMSF satiglar1 ve isletme hakki devri islemleridir.

2.4.3.2012 Yih

E&Y 2012 yil1 Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu’na92 gore 2012 yilinda

Tiirkiye’de agiklanan toplam birlesme ve satin alma islemleri sayis1 315°dir.

%2 Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2012 Raporu, Ocak 2013.
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Sekil 6. Tiirkiye’de Aciklanan Birlesme ve Satin Alma Islemleri Sayis1 (2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 5

Yukaridaki sekilden de goriilecegi tizere 2012 yilinda agiklanan 315 adet islemin
sadece 131’inin islem degeri aciklanmis, geri kalan 184 adet islemin degeri ise
aciklanmamigtir. Oransal olarak baktigimizda islemlerin  %42’sinin  degerinin
aciklandigi, %58’inin ise aciklanmadigi goriilmektedir. Degeri agiklanan 131 adet
islemin toplam degeri ise 23,2 milyar ABD dolari ($) olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 10: Yillar itibariyle islem Hacmi (2009-2012)

islem Hacmi

Yillar | (Milyar$)

2009 3,9
2010 26,4
2011 11,5
2012 23,2

Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere 2009-2012 yillar1 arasinda birlesme ve
satin alma islemlerinde en yiiksek islem hacmi 26,4 milyar $’la 2010 yilinda
gerceklesmistir. En diisiik islem hacminin ise 3,9 milyar $’la 2009 yilinda gergeklestigi
goriilmektedir. Bu basligin konusu olan 2012 yilinda gergeklesen 23,2 milyar $ islem
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hacmi ise s6z konusu yillar igerisinde islem hacmi siralamasinda tgiincii sirada yer
almaktadir. 2012 yilinda 2011 yilina gore islem hacminde yaklasik %101°lik bir artigin
gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 11: islem Degeri Aciklanan 1k 10 Biiyiik Islem (2012)

Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke Hisse I;Ien?1 Degerl
Orani (Milyon $)
L Kog Holding-UEM Group Berhad-Gozde |_. -
Kopriiler ve Otoyollar Ulastirma o ) o Tirkiye/Malezya |Gegerli degil 5.720,0
Girigsim Sermayesi Ortak Girisim Grubu

Denizbank Finansal Hizmetler |Sberbank Rusya 99,85% 3.851,4
Seyitomer Termik Santrali |Enerji Celikler ingaat Tirkiye 100% 2.248,0
Bogazigi EDAS Enerji Cengiz-Kolin-Limak Ortak Girigim Grubu  |Ttrkiye 100% 1.960,0
Anadolu Efes Yiyecek ve icecek |SABMiller ingiltere 24% 1.900,0
Gediz EDAS Enerji Elsan-Tiimas-Karagay Ortak Girisim Grubu|Turkiye 100% 1.231,0
TAV Havalimanlari Holding [Ulagtirma Aéroports de Paris Fransa 38% 874,0
Mustafa Nevzat ilag Saglik Amgen ABD 99% 700,0
Akdeniz EDAS Enerji Cengiz-Kolin-Limak Ortak Girigim Grubu  |Tiirkiye 100% 546,0
Eurobank Tekfen Finansal Hizmetler |Burgan Bank Kuveyt 99,26% 355,0

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 7

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere 2012 yilinda gergeklesen ve degeri
aciklanan islemler igerisinde milyar $ seviyesini asan islem sayis1 6’dir. S6z konusu
islemler ise 2012 yilindaki toplam islem hacminin yaklasik %73’{inii olusturmustur.
Geri kalan %27°1ik kisim ise 309 adet sirket tarafindan gerceklestirilmistir. Ger¢eklesen

yiiksek montanli birlesme islemleri toplam islem hacmini yukariya ¢cekmistir.

Milyar $ seviyesini asan birlesme islemlerinde dikkat ¢eken diger bir nokta ise
2012 yilinda gergeklesen 6 adet islemden 4’iinlin kamu, 2’sinin ise 6zel sektor kaynakli
olmasidir. Islem degeri agiklanan ilk 10 biiyiik islemin toplam hacmi 19,4 milyar $

olarak gerceklesmis, islemlerin 5 tanesi kamu, 5 tanesi ise 6zel sektor kaynaklidir.

Tablo 12: Yerli-Yabana Yatirnmar (islem Hacmi Bazinda-2012)

islem Hacmi (Milyar $)
2009 2010 2011 2012
Yerli Yatirimci 2,4 16,5 5,1 11,5
Yabanci Yatirimci 1,5 9,9 6,4 11,7

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 8
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Tablo 13: Yerli-Yabana Yatirnma: (islem Adedi Bazinda-2012)

islem Adedi
2009 2010 2011 2012
Yerli Yatirimci 62 148 145 184
Yabanci Yatirimci 54 93 119 131

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 9

Tablo 12 ve Tablo 13’den goriildiigii tizere 2012 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve
satin alma islemlerinde hem hacimsel olarak, hem de islem adedi bazinda bir artisin
oldugunu soylemek mimkiindiir. Yatirnmci profiline bakildiginda ise yabanci
yatirimeilar iglem hacmi bazinda ¢ok az bir farkla yerli yatirimcilarin Oniindedir.
(Yabanci yatirrmer 11,7 milyar $, yerli yatirimer 11,5 milyar $) Islem adedi kisminda
ise yerli yatirnmcilar yabanci yatirimcilarin Oniindedir. (Yerli yatirimci 184 adet,

yabanci1 yatirimer 131 adet)
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Grafik 9. Yabanca1 Yatirnmeilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 9
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Grafik 10. Yabanc1 Yatirimcilarin Mensei (islem Hacmine Gore-2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 10

2012 yilinda yabanci yatirimcilarin dahil oldugu islemlere bakildiginda, Grafik
9’da goriildigii gibi islem sayisi bazinda AB iilkeleri ve ABD’nin agirlikta oldugu
goriilmektedir. ABD 26 adet islemle ilk sirada yer alirken, Almanya 19 islemle ikinci,
Ingiltere 16 islemle {igiinciidiir. S6z konusu iilkelerin yan1 sira 2013 yilinda Tiirkiye’de
Rusya, Japonya, Kuveyt ve Singapur gibi iilkelerin de birlesme ve satin alma

islemlerine taraf oldugu goriilmektedir.

Islem hacmi agisindan baktigimizda ise gerceklesen 3,8 milyar $ islem hacmiyle
Rusya ilk sirada yer almistir. Rusya’yr 2,3 milyar $ islem hacmiyle Malezya’nin takip
ettigi goriilmektedir. islem hacmi agisindan bakildiginda gegen yillarda onemli bir
agirliga sahip olan AB tilkelerinin 2012 yilinda bu agirligint 6nemli dl¢lide yitirdigi
sOylenebilir. Ayrica daha Onceki yillarda birlesme ve Satin alma islemlerine taraf

olmayan Azerbaycan’m 170 milyon § islem hacmiyle listede yer aldig1 goriilmektedir.
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Grafik 11. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagihm (islem Hacmine Gore-2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 12
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Grafik 12. Satin Ahnan Sirketlerin Sektorel Dagilinm (Islem Sayisina Gore-2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2012 Raporu, s. 12

2012 yilinda gerceklesen sirket birlesme ve satin alma islemlerine bakildiginda
birinci olan sektor islem hacmine ve islem sayisina gore farklilik gdstermemekte, hem

islem hacmi, hem de islem sayisina gore enerji sektorii ilk sirada yer almaktadir.

Ener;ji sektoriiniin islem hacmi bazinda birinci sirada yer almasinin temel nedeni

dogalgaz ve elektrik sektoriinde yer alan sirketlerin 6zellestirilmesi ve Tiirkiye’de artan

85



enerji talebi sebebiyle yerli ve yabanci yatirimeilarin pazarda yer alma istegidir. 2012
yilinda hacim bazinda ulastirma sektoriiniin enerji sektoriinlin hemen arkasinda yer
almaktadir. Islem sayis1 bakimindan ise gerceklesen 43 adet islemle bilisim sektorii

enerji sektoriiyle rekabet halindedir.

12islem 4 igem TMSF %1
isletme Hakki Devri %4 TM§SF %1 0,3 milyar ABD$
) 7 islem isletme Hakki
Ozellestirme %2 Devri % 26

6,0 milyar ABDS

Ozel islemler %46
10,7 milyar ABDS

292 islem Ozellestime %27
Ozel islemler %93 6,2 milyar ABD$

Sekil 7. Kamu Kaynakl islemlerin Sayis1 ve Hacmi (2012)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2012 Raporu, s. 14

2012 yilinda kamu kaynakli iglemlerde 2011 yilina nazaran énemli 6lciide artis
gozlenmis ve islem hacmi 12,5 milyar $ tutarinda gerceklesmistir. S6z konusu iglemler
aciklanan islemlerin %54'inii olusturmaktadir. 2012 yilinda kamu kaynakli iglemlerde
gbzlenen bu artisin nedeni yiiksek hacimli 6zellestirme islemleri, TMSF satislar1 ve

isletme hakki devri islemleridir.

2.4.4.2013 Yih

E&Y 2013 yili Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu’na® gore 2013 yilinda

Tirkiye’de agiklanan toplam birlesme ve satin alma islemleri sayis1 336°dur.

* Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2013 Raporu, Ocak 2014.
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Sekil 8. Tiirkiye’de Aciklanan Birlesme ve Satin alma islemleri Sayisi (2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 5

Yukaridaki sekilden de goriilecegi tizere 2013 yilinda agiklanan 336 adet islemin
sadece 135’inin islem degeri agiklanmug, geri kalan 201 adet islemin degeri ise
aciklanmamigtir. Oransal olarak baktigimizda islemlerin = %60’ min  degerinin
aciklandigi, %40’ min ise agiklanmadigr goriilmektedir. Degeri agiklanan 135 adet
islemin toplam degeri ise 13,7 milyar ABD dolar1 ($) olarak gergeklesmistir.

Tablo 14: Yillar itibariyle islem Hacmi (2010-2013)

islem Hacmi

Yillar | (Milyar$)

2010 26,4
2011 11,5
2012 23,2
2013 13,7

Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere 2010-2013 yillar1 arasinda birlesme ve
satin alma iglemlerinde en yiiksek islem hacmi 26,4 milyar $’la 2010 yilinda
gerceklesmistir. En diistik islem hacminin ise 11,5 milyar $’la 2011 yilinda gergeklestigi
goriilmektedir. Bu basligin konusu olan 2013 yilinda gergeklesen 13,7 milyar $ islem

hacmi ise s6z konusu yillar igerisinde islem hacmi siralamasinda iigiincii sirada yer
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almaktadir. 2013 yilinda 2012 yilina gore islem hacminde yaklasik %40°lik bir diisiisiin
gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 15: Islem Degeri A¢iklanan ilk 10 Biiyiik Islem (2013)

Hedef Sirket Sektor Satin Alan Sirket Ulke | Hisse Orani Isler.n Degeri
(Milyon $)
Toroslar EDAS Enerji EnerjiSA Turkiye |100% 1.725,0
) Sembol Uluslararasi Yatirim-Ekopark . N

Haligport Ulastirma Turizm-Fine Otelcilik Ortak Girisiz Grubu Turkiye |Gegerli Degil |1.346,0
Istanbul Anadolu Yakasi | EnerjisA Turkiye  |100% 1.227,0
Elektrik Dagtim (Ayedas)

Baskent Dogalgaz Dagitim  |Ener;ji Torunlar Gida Turkiye |100% 1.162,0
Kangal Termik Santrali Enerji Konya Seker Turkiye |100% 985,0

Yapi Kredi Sigorta Finansal Hizmetler |Allianz SE Almanya |93,94% 912,9
Salipazari Kruvaziyer Limani |Ulastirma Dogus Holding Turkiye |Gegerli Degil |702,0

Viko imalat Panasonic Japonya |90,00% 460,0
Alternatif Bank Finansal Hizmetler |Commercial Bank of Qatar Katar 70,84% 430,8

Show TV Medya Ciner Grubu Turkiye |100% 402,0

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 7

Yukaridaki tabloda goriildiglii tizere 2013 yilinda gergeklesen ve degeri
aciklanan islemler igerisinde milyar $ seviyesini asan islem sayis1 4’tiir. S6z konusu
islemler ise 2013 yilindaki toplam islem hacminin yaklasik %40’ 1 olusturmustur. Geri
kalan %60°1ik kismin ise 332 adet sirket tarafindan gergeklestirilmis olmasi ¢cok sayida

kiigiik ve orta boyutta birlesme ve satin alma isleminin gergeklestigini gostermektedir.

Bu asamada dikkat ¢eken diger bir nokta ise 2013 yilinda milyar $’in {izerinde
gerceklesen 4 islemin de kamu kaynakli olmasidir. Ayni sekilde ilk 10 biiyiik islemin 7
tanesinin de kamu kaynakli oldugu goériilmektedir. Bu noktada 2013 yilinda birlesme ve
satin alma islemlerinde islem hacminin belirlenmesinde kamu sektoriiniin belirleyici

oldugunu sdéylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 16: Yerli-Yabana Yatirnma (islem Hacmi Bazinda-2013)

islem Hacmi (Milyar $)
2010 2011 2012 2013
Yerli Yatirimci 16,5 51 11,5 10,4
Yabanci Yatirimci 9,9 6,4 11,7 3,3

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 8

Tablo 17: Yerli-Yabanci Yatirimer (islem Adedi Bazinda-2013)

islem Adedi
2010 2011 2012 2013
Yerli Yatirimci 148 145 184 222
Yabanci Yatirimci 93 119 131 114

Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 9

Tablo 16 ve Tablo 17°den goriildiigii tizere 2013 yilinda Tiirkiye’de birlesme ve
satin alma islemlerinde hacimsel olarak diisiisiin, islem adedi bazinda ise artisin
oldugunu séylemek miimkiindiir. Yatirimer profiline bakildiginda ise yerli yatirimcilar
hem islem hacmi (yerli yatirimer 10,4 milyar $, yabanci yatirimer 3,3 milyar $), hem de
islem adedi (yerli yatirimci 222 adet, yabanci yatirimci 114 adet) olarak yabanci

yatirimeilarin 6ntindedir.

89



250 1
222

200 1
150 A
100 -

50 | 5
1
17 12 12

n 8 6 5 5 5 4 3 3 3 l

Turkiye ingiltere Almanya ABD Japonya Fransa Avusturya Isvec italya  BAE Ispanya Lilksemburg Malezya Diter

Grafik 13. Yabanc1 Yatirnmcilarin Mensei (Islem Sayisina Gore-2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 9
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Grafik 14. Yabanc1 Yatirnmcilarin Mensei (is!em Hacmine Gore-2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 10

2013 yilinda yabanci yatirimcilarin dahil oldugu islemlere bakildiginda, Grafik
13°de goriildiigli gibi islem sayis1 bazinda AB iilkeleri ve ABD’nin agirlikta oldugu
goriilmektedir. Ingiltere 17 adet islemle ilk sirada yer alirken, Almanya ve ABD 12 adet
islemle ikinci sirayr paylasmaktadir. S6z konusu {ilkelerin yani sira 2013 yilinda
Tirkiye’de Japonya, Malezya ve Birlesik Arap Emirlikleri(BAE) gibi iilkelerin de

birlesme ve satin alma islemlerine taraf oldugu goriilmektedir.
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Islem hacmi acisindan baktigimizda ise gergeklesen 967 milyon $ islem
hacmiyle Almanya ilk sirada yer almistir. Almanya’y1r 560 milyon $ islem hacmiyle

Malezya’nin takip ettigi goriilmektedir.
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Grafik 15. Satin Alinan Sirketlerin Sektorel Dagihm (islem Hacmine Gore-2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 12
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Grafik 16. Satin Ahnan Sirketlerin Sektorel Dagilim (islem Sayisina Gore-2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri 2013 Raporu, s. 12
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2013 yilinda gergeklesen sirket birlesme ve satin alma islemlerine bakildiginda
birinci olan sektdr islem hacmine ve islem sayisina gore farklilik gostermektedir. Islem
hacmine gore enerji sektorii ilk sirada yer alirken, islem sayisina gore bilisim sektorii ilk

siradadir.
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Enerji sektoriiniin iglem hacmi bazinda birinci sirada yer almasinin temel nedeni
dogalgaz ve elektrik sektoriinde yer alan sirketlerin 6zellestirilmesidir. Bu noktada 2013
yilinda gerceklesen sirket birlesme ve satin almalarinda kamu kaynakli islemlerin de

yogunlugunun incelenmesi gerekmektedir.

5 iglern

TMSF %3
TMSF %1 2 Iglem
§ islem isletme Hakki Devri %1 0,5 milyar ABDS
Ozellestirme %3 70 e DRV isleinme r:lfg
2T
2,0 milyar ABDS

Ozellestirme %43
5,9 milyar ABDS

320 islem Ozel iglemler %39
{izel islemler %95 5,3 milyar ABDS

Sekil 9. Kamu Kaynakl islemlerin Sayisi ve Hacmi (2013)
Kaynak: Ernst and Young, Birlesme ve Satin Alma islemleri 2013 Raporu, s. 14

2013 yilinda kamu kaynakli igslemlerde islem hacmi 8,4 milyar $ tutarinda
gerceklesmistir. S0z konusu islemler agiklanan islemlerin %61'ini olusturmaktadir.
2013 yilinda kamu kaynakli islemlerde gozlenen bu artisin nedeni yiiksek hacimli

Ozellestirme ve isletme hakki devri islemleridir.
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UCUNCU BOLUM

SIRKET BiRLESME VE SATIN ALMA DUYURULARININ HiSSE
SENEDI GETIRIiSINE ETKIiSI

3.1.Arastirmanin Onemi

Bu calismada ¢esitli kriterlere gore belirlenen sirket birlesme ve satin alma
islemleri incelenmis, birlesme duyurusunun séz konusu sirketlerin hisse senedi fiyati

tizerindeki etkileri ortaya konulmaya calisilmistir.

Yaptigimiz calisma sirket birlesme ve satin alma duyurularinin séz konusu
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde anormal bir fiyat hareketi yaratip
yaratmadigmin tespit edilebilmesi, anormal bir hareket yaratmasi durumunda ise
Ozellikle hangi giinlerde ve hangi yonde bir hareket yarattiginin belirlenebilmesi
noktasinda O6nem tasimaktadir. Ayrica yapilan analiz sonucunda piyasanin etkinligi
konusunda da ¢ikarim yapilabilecek, piyasanin yari giigli formda etkin olup

olmadiginin dl¢iilmesi noktasinda katki saglayacaktir.

3.2.Arastirmanin Amaci

Yar giiclii formda etkin bir piyasada kamuya aciklanan bilgilerin, ilgili sirketin
hisse senedi fiyatlarinda anormal bir hareket yaratmamasi gerekmektedir. Ciinkii "Etkin
Piyasalar Hipotezi'"ne gore kamuya agiklanan bilgiler hisse senedinin fiyatlarina aninda
yansimakta, hisse senedinin o anki fiyati kamuya agiklanan bilgilerin etkisini zaten
icermektedir. Dolayisiyla yatirnmcilarin kamuya agiklanmig bilgiler dolayistyla anormal

bir getiri elde etmesi miimkiin degildir.

Bu c¢aligmanin amaci ise kamuya acgiklanan bir bilgi niteliginde olan sirket
birlesmelerinin kamuya duyuruldugu tarth etrafinda ilgili sirketin hisse senedi

fiyatlarinda anormal bir fiyat hareketi yaratip yaratmadiginin analiz edilmesidir.
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3.3.Arastirmamin Kapsam ve Sinirlamalari

Aragtirmamiz 2010-2013 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve satin alma
islemlerini igermektedir. Bu kapsamda ilk olarak 2010-2013 yillar1 arasinda SPK izniyle
birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunmus olan firmalar tespit edilmeye ¢alisilmustir.
2010, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda gerceklesen birlesme ve satin alma islemleri islem
degerine gore biiyiikten kiiciige dogru siralanmis, hisse senetleri Borsa Istanbul A.S.
(BIST)’de islem goren ilk 10 sirketin taraf oldugu birlesme ve satin alma islemleri
orneklem olarak segilmistir. Ayrica bu noktada caligmanin satin alan sirketleri
kapsadiginin belirtilmesi gerekir. Tiim bu bilgiler 1s18inda arastirmaya dahil edilecek
sirket sayis1 her yi1l 10 adet olmak iizere 40 olarak belirlenmistir. Sirketlerin duyuru
tarihlerinin belirlenmesinde ise Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'da yayinlanan

birlesme duyurularinin tarihleri dikkate alinmistir.

3.4.Arastirmada Kullanilan Veriler

Arastirma kapsamina alinacak firmalarin se¢ciminde E&Y tarafindan yillik bazda
yayinlanan Birlesme ve Satin Alma Raporlarindan yararlanilmistir. Her yil igin birlesme
ve satin alma faaliyetlerinin ayrintili olarak incelendigi s6z konusu raporlardan

hareketle analiz edilecek sirketler belirlenmistir.

Calisma kapsaminda yer alan sirketlerin hisse senetleri kapanis fiyatlarina ve
BIST fiyat ve getiri endeksi kapanis degerlerine ait veriler ise BIST’in resmi internet

sitesi olan www.borsaistanbul.com adresinden temin edilmistir. S6z konusu sirketler ve

birlesme ve satin alma duyuru tarihleri Tablo 18'de yer almaktadir. Sirketlerin birlesme

ve duyuru tarihleri sirketlerin www.kap.gov.tr adresinde yaptigi agiklamalardan elde

edilmistir.

BiST'den elde edilen veriler Excel programina aktarilmis ve 1, 2, 3, 4 ve 5

numarali formiller kullanilarak hesaplamalar yapilmistir. Sirketlerin  birlesme
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duyurusundan onceki ve sonraki anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirilerini

incelemek tizere analizler yapilmistir.

Tablo 18: Calisma Kapsamina Alinan Sirketler ve Birlesme Duyuru Tarihleri

2010 Yih 2011 Yl 2012 Yih 2013 Yili
Duyuru Duyuru Duyuru
Sirket Tarihi Sirket Duyuru Tarihi Sirket Tarihi Sirket Tarihi
AKFEN | 01.09.2010 GOZFN 08.06.2011 NUGYO | 27.01.2012 ALTIN 03.06.2013
VKFRS | 14.10.2010 | AVTUR 02.03.2011 BOYNR | 24.02.2012 | BIMAS | 14.11.2013
CARFA | 17.05.2010 | NUHCM 25.02.2011 TAVHL 29.08.2012 | DOHOL | 31.01.2013
ISGYO | 08.12.2010 | HALKB 04.07.2011 OZKGY | 27.08.2012 | SAHOL | 30.04.2013
ESCOM | 07.10.2010 | AVGYO 25.01.2011 CIMSA 15.02.2012 | ALNTF | 18.07.2013
ENKAI | 12.08.2010 | NETAS 25.08.2011 ECILC | 13.11.2012 | KCHOL | 23.12.2013
PENGD | 22.10.2010 KILER 03.02.2011 TRGYO | 22.06.2012 | BOYNR | 22.10.2013
KERVT | 30.07.2010 | CEMAS 05.04.2011 KLBMO | 10.08.2012 | GOZDE | 04.04.2013
KRDMA | 28.09.2010 | AYGAZ 18.03.2011 EGCYH | 05.04.2012 | LOGO | 25.07.2013
KOZAL | 28.06.2010 ISGSY 29.06.2011 ISGSY 06.12.2012 | EGLYO | 30.04.2013

3.5.Etkin Piyasalar Hipotezi

Ilk defa Fama tarafindan tanimlanan “Etkin Piyasalar Hipotezi” menkul kiymet
fiyatlarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigini savunmaktadir. Buna gore, piyasa
etkinligi piyasaya giren bilginin c¢esitliligine gore lic grupta ele alinmaktadir. Giiglii

Formda Etkin Piyasa, Yar1 Giiglii Formda Etkin Piyasa ve Zayif Formda Etkin Piyasa.>*

Giicli formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus ya
da duyurulmamis (6zel) tim bilgileri icerdigi varsayilir. Yani kamuya duyurulmus
mevcut bilgilerin yaninda, kamuya duyurulmamis ozel bilgiler de hisse senedi
fiyatlarina aninda ve tam olarak yans1r.95 Dolayisiyla giiclii formda etkin bir piyasada
yatirimcilar kamuya acgiklanmamus bilgileri kullanarak piyasadan normalin iizerinde bir

getiri elde edemez.*®

%Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of Finance,
Mayis 1970, ss. 383-417, http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x/pdf (05.11.2014)
%Erhan DEMIRELI, Goktug Cenk AKKAYA ve Elif IBAS, "Finansal Piyasa Etkinligi: S&P 500 Uzerine Bir
Uygulama", C.U iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 11, Say1: 2 (Kasim 2010), ss. 54-55.

%Hafize Meder CAKIR ve Zehra GULCAN, "Sirket Birlesme ve Devralma Kararlarimin Hisse Senedi Getirilerine
Etkisi**, Mali Coziim Dergisi, (Eyliil-Ekim 2012), s. 81.
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Yar giiglii formda etkin bir piyasada ise kamuya duyurulan tiim bilgilerin hisse
senedi fiyatlarina dogrudan yansidig1 ifade edilmektedir. Gegmis fiyat bilgilerinin yan
sira hisse basina gelir, temettii, sermaye artirrmlart ve muhasebe sistemindeki
degisiklikler gibi kamuya duyurulmus olan tiim bilgiler dogrudan ve hizla hisse senedi

fiyatlarina yansimaktadir.®’

Zay1f formda etkin bir piyasada ise hisse senedinin ge¢mis fiyatlarina iligkin tim
bilgilerin, hisse senedinin bugiinkii fiyatina yansidigi savunulmaktadir. S6z konusu
piyasada gecmis fiyat hareketleri, halka agiklanan diger bilgiler ve i¢eriden 6grenilen

bilgiler kullanilarak normalin {izerinde bir getiri elde edilmesi miimkiindiir.*®

"Etkin Piyasalar Hipotezi'"ne gore piyasanin yar1 giiclii formda etkin olabilmesi
icin kamuya ag¢iklanmis bilgiler dolayisiyla yatirimeilar anormal bir getiri elde edemez,
clinkii fiyatlar aciklanan bilgilerin yaratacagi degisimleri de icermektedir. Kamuya

aciklanan bilgiler fiyata hemen yansir ve yeniden bir denge fiyati olusur.

Calismamizda kamuya aciklanan bir bilgi niteliginde olan sirket birlesme
duyurulart 6ncesi ve sonrasinda anormal bir getiri saglanip saglanamayacagi analiz

edilecektir.

3.6.Literatiir incelemesi

Birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili yapilan ¢aligmalarin genel olarak
birlesme ve satin alma faaliyetlerinin dncesinde ve sonrasinda sirketlerin hisse senedi
degerlerinin piyasa getirisinden bagimsiz olarak artip artmadigi, hissedarlarin anormal
bir getiri elde edip etmedigi noktasinda yogunlastigi goriilmektedir. Bu cercevede
yapilan calismalarin birlesme ve satin alma duyurularinin dncesindeki ve sonrasindaki
donemi kisa ve uzun vadede ele almakta, hisse senedi performanslar1 uzun ve kisa

vadede incelenmektedir.

Tiirkiye'de olay etiidii yontemi kullanilarak birgok ¢alisma yapilmstir.

Tezimizin konusunu olusturan sirket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi

"DEMIRELI, AKKAYA ve iBAS, a.g.m., ss. 54-55.
%3.e., sS. 54-55.
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getirisi lizerindeki etkisini incelemeye yonelik olarak c¢aligsmalar incelendiginde ise
genel olarak duyurunun hisse senedi getirisi iizerindeki net etkisinin pozitif oldugu

goriilmektedir.*®

Mandac1 (2004) 1998-2003 yillar1 arasinda IMKB'de islem goren 12 sirketin
birlesme kararmin birlesme Oncesindeki ve sonrasindaki 10 giin (+£10) i¢in firma
sahiplerine asir1 getiri saglaylp saglamadigini incelemistir. Caligmada birlesmeden
onceki iki giin ve birlesmeden sonraki ilk giin istatistiksel olarak anlamli anormal
getirilerin ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica duyuru tarihinden onceki iki giin
gerceklesen anormal getiri igeriden Ogrenenlerin ticaretinin  varhigi  seklinde

yorumlanmustir.

Yoriikk ve Ban (2006) 1997-2004 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme ve satin
alma faaliyetlerini gida sektoriinde yer alan firmalar bazinda incelemis, +6 olay
araliginda asir1 getiri elde edildigi sonucuna ulasamazken, +5 araliginda kiiciik
miktarlarda asir1 getiri elde edilebilecegi sonucuna ulasmistir. Yine 2006 yilinda Cukur
ve Eryigit (2006) tarafindan yapilan c¢alismada bankacilik sektorii baz alinmis,
bankacilik sektoriinde birlesme niyetinin kamuya ag¢iklanmasinin anlamli ve pozitif
getiriler olusturdugunu, fakat birlesme isleminin gerceklesmesinin pozitif fakat
anlamsiz sonuglar verdigi goriilmiistiir. 2006 yilinda yapilan diger bir ¢aligmada ise Icke
(2006) calismasini finansal hizmet sektorii iizerinde gergeklestirmis, 1998-2005
yillarinda birlesme ve satin alma islemine konu olmus 17 firmay incelemis ve birlesme
islemlerinin hisse senedi getirileri iizerinde anormal getiriler yaratti1i sonucuna

ulagmustir.

Elmas (2007) calismasinda 2004-2006 yillar1 arasinda birlesme ve satin alma
faaliyetine konu olan 19 adet sirketi ele almis, s6z konusu sirketlerden 14'iniin hisse
senedi getirilerinin birlesme ve satin alma duyurularindan etkilendigi, geriye kalan 5

firmanin ise etkilenmedigi sonucuna ulagmistir.

Ural ve Balaylar (2008) calismalarinda 2006-2007 doneminde gerceklesen 5

biliylik banka birlesmesini konu edinmis, calismalarin1 goriismeye baslanilmasi ve

99Basak Turan ICKE, Sirket Birlesmeleri, Hisse Senedi ve Finans Sektorii, 1.Baski, istanbul: Derin Yaymevi,
2007 Mayss, s. 108.
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anlagsmaya varilarak hisse senedi devir sdzlesmesinin imzalanmasi olmak tizere iki
noktada incelemeye tabi tutmuslardir. Sonug olarak birlesme ve satin alma faaliyeti
duyurulariin hisse senedi getirileri iizerinde anormal bir getiri yarattigi noktasinda

kanaat olusturmuslardir.

Kaderli ve Demir (2009) yilinda yaptiklari calismada da daha Onceki
calismalarda olugu gibi, sirket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi

getirileri iizerinde anormal getiri yarattigi sonucuna ulagmuslardir.'®

3.7.Verilerin Analizi ve Yorumlanmasi

Bu boliimde sirket birlesme ve satin alma duyurularmin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik olarak saglanan veriler ‘olay etiidii yontemi
(event study)’ ile analiz edilecektir. Yapilacak analiz sonucunda elde edilen bulgularin
hipotezler gercevesinde anlamliligr ol¢giilerek yorumlanacaktir. S6z konusu calismalar
sonrasinda girket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi getirisi tizerinde
anormal bir hareket olusturup olusturmadigi, olusturmasit durumunda hareketin hangi
giinlerde ve hangi yonde yasandigi konusunda somut veriler elde edilecektir. Analiz ve

yorum kismi agagida belirtildigi iizere 5 baglik altinda incelenmistir:

3.7.1.Arastirmada Kullanilan Metodoloji (Olay Etiidii Yontemi)

Bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir getirinin elde edilip

edilemeyeceginin analizi 'olay etiidii' yontemi ile gergeklestirilmektedir.101

Olay etiidii yontemi ¢ok uzun bir gecmise sahiptir. Konu ile ilgili bilinen ilk

calismanin 1933 yilinda Dolley tarafindan gercgeklestirildigi bilinmektedir. Dolley s6z

10CAKIR ve GULCAN, a.g.m., ss. 82-85.

IR, Ceyda OZTURK, "Sirket Birlesmelerinin Sermaye Piyasalari ve Hisse Senedi Yatirimcisi Agisindan
Incelenmesi", Haluk SUMER ve Helmuz PERNSTEINE (Ed.), Sirket Birlesmeleri iginde (265-283), Alfa Basim,
Ocak 2004, ss. 274-282.
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konusu caligmasinda hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkilerini incelemistir. 1930-
1960 yillar1 arasinda olay etiidii yontemi ile ¢esitli calismalar yapilmis (Myers ve Bukey
1948, Barker 1956, 1957 ve 1958, Ashley 1962, fakat giiniimiizde kullanilan olay etiidii
metodolojisini ortaya koyan calisma 1969 yilinda ise Fama, Fisher, Jensen ve Roll
tarafindan yapilmigtir. 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll Ocak 1927-Aralik
1959 doneminde New York Borsasi’nda hisse senedi béliinmelerinin hisse senedi
fiyatlarma etkisini incelemislerdir.'® Séz konusu zaman araliginda gerceklesen 940
boliinme incelenmis ve incelemede beklenen getiri ile ger¢eklesen getiri arasindaki fark
boliinmeden 6nce ve sonra 30’ar ay olmak tizere hem aylik ve hem de kiimiilatif olarak
incelenmistir. Inceleme sonucunda boliinmeden dnceki 29. aydan itibaren baslayan fiyat

yiikselmesi boliinme gerceklestikten sonra sabit kalmlstlr.lo3

S6z konusu caligmadan sonra, temel metodoloji ile baz1 degisiklikler 6ne siiren
cesitli calismalar yapilmistir. S6z konusu caligsmalar, dnceki calismalarda baz alinan
temel istatistiksel varsayimlarin goz ardi edilmesinden kaynaklanan sorunlar {izerinde

yogunlagmistir.

Etkin piyasalar hipotezini ortaya atmasindan yaklasik 20 yili agkin bir siire sonra
Fama, tekrar piyasanin bilgi etkinligini test etmeye c¢alismistir. Diger arastirmacilar
tarafindan o zamana kadar yapilan caligmalar ele alinarak tiim etkinlik kavramlari
yeniden tanimlanmistir. Yar1 giiclii etkinlik testlerinde olay c¢alismasi tanimlarini
kullanmistir. Giiniimiizde kullanilan olay etiidii calismalar1 s6z konusu caligsmalara

dayanmaktadir.

Olay etiidii herhangi bir sirkete ait ve kamuya agiklanmis bir bilginin ilgili
sirketin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik olarak giiniimiizde
yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Olay ¢alismalarinda kamuya acik yeni bir
bilginin hisse senedi fiyatina etkisinin olup olmadigi arastirilmaktadir. Yart giicli
formda etkin piyasalar teorisine i¢in kamuya agiklanmis bilgiler dolayisiyla yatirimeilar

anormal bir getiri elde edemez, ¢iinkii fiyatlar agiklanan bilgilerin yaratacagi degisimleri

192y ysuf KADERLI, “Yapilan ihracat Baglantilarinin ilgili Firmalarin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin
Olay Etiidii ile incelemesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki Bazi Firmalar Uzerine Bir Uygulama, Mufad
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 36, Ekim 2007, ss. 145-146.

lO3Eugene F.Fama, Lawrence Fischer, Micheal C. Jensen ve Robert Roll, “The Adjustment of Stock Prices to New
Information”, International Economic Review, Vol: 10, No: 1, February 1969, ss. 1- 21, http://www.e-m-
h.org/FFIR69.pdf, (09.12.2014)
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de icermektedir. Kamuya acgiklanan bilgiler fiyata hemen yansir ve yeniden bir denge
fiyat1 olusur. Olay etiidli yontemi bu noktada yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgiler
dolayisiyla anormal bir getiri elde edip edemeyecegini, fiyatlarin agiklanan bilgilerin

yarattig1 degisimleri icerip icermedigini analiz etmeye ¢alismaktadir. 104

Finans yazininda genel olarak sirket birlesme ve satin almalari, temettii dagitim
kararlar1, hisse senedi boliinmesi gibi kararlarin hisse senetlerinin fiyatina etkisinin
Ol¢iilmesi noktasinda kullanilmakla birlikte, deprem, kasirga, terér saldirilari gibi
katastrofik olaylarin firma, sektér ya da genel olarak ekonomi bazinda etkilerinin de

Olciilmesi noktasinda kullanilmaktadir.*®

Kamuya duyurulan olayin hisse senedinin piyasa degerini arttirip arttirmadigi
noktasinda sonuglar iiretmekte, aciklanan bilgilere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda

ve hangi yonde tepki verdigini 6l¢mektedir.'*

3.7.2.Duyuru Tarihinin ve Olay Penceresinin Tespiti

Birlesme ve satin alma islemlerinin hisse senedi fiyati lizerindeki etkilerini
belirlemede duyuru tarihi esas alinmakta olup, birlesme duyurusundan 6nce, birlesme
duyurusu esnasinda ve birlesme duyurusundan sonra hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisimler incelenmektedir. Bu nedenle sirketlerin birlesme isleminden 6nce ve

sonraki belirlenen donemlerde anormal getirileri hesaplanmaya ¢alisiimaktadir. ™"’

Sirket birlesme ve satin almalarina iligkin olarak KAP’ta yapilan duyuru tarihi

olay tarihi (t) olarak kabul edilmistir. t giniinden 6nceki is giinleri t-1, t-2, t-3, ... ve t

104Eugene F.Fama, “Efficient Capital Markets: 11", The Journal of Finance, No: 5, December 1991, ss. 1575-1610,
http://schwert.ssb.rochester.edu/f533/jf91_fama.pdf (09.12.2014)

%5 Merve ACAR, Hiiseyin TEMIZ ve Mehmet Baha KARAN, "Bist Kurumsal Yénetim Endeksinde Yer Alan
Sirketlerin Getiri ve Performans Analizi: Olay Caligmast Ornegi", 17. Finans Sempozyumu, Mugla, 23-26 EKim
2013, s. 134.

1%y ysuf KADERLI ve Sezgin DEMIR, "Yatirim Karart Duyurularinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin
Olgiilmesi: Olay Etiidii Yontemi", Mali Céziim Dergisi, Say1: 91 (Mart 2009), ss. 47-49.

W7 event CITAK ve Fatma Kaplan YILDIZ, "Devralmanin Devralan Isletmelerin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkisi: Sermaye Piyasast Kurulu izni ile Gergeklesen Devralmalarin Devralan Isletmelerin Hisse Senedi Getiri
Oranlar1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi", Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: 22, Say1: 2 (Ocak 2007), ss. 274-275.
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giiniinden sonraki is giinleri t+1, t+2, t+3, ... seklinde numaralandirilmis ve her bir is
giinline ait hisse senetlerinin giinliikk getirileri hesaplanmistir.  Giinliik getirilerin

hesaplanmasinda sadece fiyat degisimleri dikkate alinmistir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda genellikle hisse senetlerinin giinliik
getirilerinin, olay tarihindeki toplam piyasa endeksinin getirisi ile iliskilendirildigi
goriilmektedir.'® Calismamizda piyasa getirisi olarak BIST-100 endeksi baz alinmis,

endeks getirisinin hesaplanmasinda ise sadece endeks degisimleri dikkate alinmistir.

Arastirmamizda her sirket ve BIST 100 endeksi i¢in olay tarihinden 5 giin dnce
ve 5 giin sonrasini kapsayan giinlik getiri oranlart elde edilmistir. Siirenin +5 giin
olarak belirlenmesinin nedeni, getirilerin birlesme ve satin alma duyurularina olan
duyarhiligmin daha saghikli ve dogru bir bicimde 6l¢iilebilmesidir. Incelemeye konu
edilen siirenin artmasi hisse senedi fiyatlarina birlesme ve satin alma duyurusu disinda
baska gelisme ve olaylarin da etki edebilmesine neden olabilmekte ve salt birlesme ve
satin alma duyurularmin etkisini ortadan kaldirabilmektedir. *°° Bu nedenle olay

penceresi olarak +5 se¢ilmistir.

3.7.3.Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olay etiidiinlin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih baz alindiginda,
s6z konusu tarihten belirli bir siire Oonce ve sonra fazla bir getirinin elde edilip
edilemeyeceginin belirlenebilmesidir. Adi1 gecen fazla getiri kavram ise ilgili haberin
piyasaya duyurulmadigr varsaymmi altinda elde edilecek normal getiriden sapmalari
ifade etmektedir. Normal getiriden yliksek ya da diisiik olarak gergeklesebilen bu
getiriler ise "anormal getiri" olarak adlandirilmaktadir. Anormal getiriler ise 1 numarali

formiille hesaplanmaktadlr:110

1%8Halil ibrahim BULUT ve Kemal EYUBOGLU, “"Tiirk Ekonomi Dergiciliginin Hisse Fiyatlari Uzerindeki Etkisi",
17. Finans Sempozyumu, Mugla, 23-26 Ekim 2013, s. 147.

'K ADERLI ve DEMIR, a.g.m., s. 51.

105e., ss. 49-50.
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Fiili Getiri (Hisse senedi getirisi)
/ - - - - - -
ARi: = Rit — Rt —» Normal Getiri (Piyasa getirisi) (D)

Anormal Getiri

Yukarida yer alan formiilden de goriilecegi lizere anormal getiriler fiili getiri ile
normal getiri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Analiz yapilirken fiili getirinin
hesaplanmasinda hisse senetlerinin belirlenen tarihlerdeki kapanis fiyatlar1 dikkate
alimmustir. Getirilerin hesaplanmasinda sadece fiyat degisimleri dikkate alinmistir.
Anormal getiriler hesaplanirken genellikle hisse senedi getirilerinin olay tarihindeki

toplam piyasa endeksinin getirisiyle iliskilendirildigi gériilmektedir.*"

Calismamizda
da normal getirinin hesaplanmasinda BIST 100 endeksinin belirlenen tarihlerdeki

kapanis degerleri dikkate alinmustir.

Normal getiri piyasada hisse senedi ile ilgili ve hisse senedinin fiyatini
etkileyebilecek nitelikte bir haber ¢gikmamasi durumunda gergeklesmesi gereken getiriyi
ifade etmektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore yar1 giiglii formda etkin bir piyasada
s0z konusu haberin hisse senedi fiyatlarinda bir degisiklik yaratmamasi gerekir. Cilinkii
s6z konusu bilgi halihazirda fiyatlanmistir. Mevcut fiyat haberin etkilerini de
icermektedir. Dolayisiyla mevcut fiyat ile normal getiri arasinda bir fark var ise bu fark
anormal getiri olarak adlandirilmakta ve yatirimcilarin saglayacaklar: fazla ya da diistik

getirileri ifade etmektedir.

Olay etidii c¢aligmalarinda anormal getiriler hesaplandiktan  sonra
gerceklestirilecek diger asama ise ortalama anormal getirilerin hesaplanmasidir.
Ortalama anormal getiriler ise her bir hisse senedi igin hesaplanan anormal getirilerin
(ARjy) toplaminin, ¢caligmaya dahil edilen hisse senedi sayisina (N) boliinmesi yolu ile
hesaplanmaktadir. Ortalama anormal getirilerin hesaplanmasi ise 2 numarali formiil

yardimiyla gerceklestirilir.

"BULUT ve EYUBOGLU, a.g.m., s. 147.
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Ortalama Anormal Getiri
| %
MR ) ZLA&: 2

Ortalama anormal getiri hesaplandiktan sonra ortalama kiimiilatif anormal
getiriler ise hesaplanan ortalama anormal getirilerin sirasiyla birbirleriyle toplanmasiyla
bulunur. Ortalama kiimiilatif anormal getiriler ise asagida yer alan 3 numarali formiil ile

hesaplanir:

Ortalama Kumiilatif Anormal Getiri

ACAR= 5 AR, 3

Anormal  getirilerin  anlamliligin ~ test edilmesinde ise t degerleri
hesaplanmaktadir. t istatistik degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in ilk dnce standart sapma
degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Standart sapma ise asagida yer alan 4 numarali

formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

Standart Sapma
J[ LITH (4R, AdR,) [4)

Standart sapma hesaplandiktan sonra anormal getirilerin anlamliliginin test

edilmesinde kullanilan t degerleri 5 numarali formiil ile hesaplanmaktadir:

t degeri
£=/:m B oy i
S, I (5)
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3.7.4.Hipotezler

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasanin yari giiglii formda etkin olabilmesi i¢in
yatirimcilarin birlesme ve satin alma duyurusunun yapildig: tarih etrafinda anormal bir
getiri elde edememesi gerekmektedir. S6z konusu durumun analiz edilebilmesi igin

olusturulacak hipotezler;

Ho hipotezi = ACAR = 0 (Sirket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse
senedi getirisi lizerinde etkisi yoktur ve anormal getiri saglanamaz. Bdyle bir durumda

piyasa yari giiglii formda etkindir.)

Hj hipotezi = ACAR # 0 (Sirket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse
senedi getirisi tlizerinde etkisi vardir ve anormal getiri saglanabilir. Boyle bir durumda

piyasa yar1 gii¢lii formda etkin degildir.)

3.7.5.Analiz ve Yorum

Daha onceki boliimlerde konu ile ilgili analiz yapabilmek ve yorumda
bulunabilmek amaciyla aragtirmada kullanilacak olan olay etiidii yontemi ayrintili bir
bicimde aciklanmis, birlesme ve satin alma duyuru tarihinin ve olay penceresinin tespiti

yapilmis ve anormal getirilerin hesaplanma asamalar1 agiklanmistir.

Calismamizin son kismini olusturan bu boliimde ise bu acgiklamalardan hareketle
anormal getiriler hesaplanmistir. Olusturulan hipotezler cergevesinde sirket birlesme ve
satin alma duyurularinin hisse senedi getirileri iizerinde etkisinin olup olmadig ortaya

konulmaya ¢alisilmistir.

Yillar bazinda elde edilen AAR;; ve ACAR;; degerleri Tablo 19 ve Tablo 20°de

yer almaktadir.
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Tablo 19: Yillar Bazinda Elde Edilen AAR;; Degerleri

AAR; (2013) | AAR; (2012) [ AAR;; (2011) [ AAR;; (2010)

t-5 -0,00025 -0,00386 -0,00091 -0,00189
t-4 0,00290 -0,00086 -0,00952 -0,00093
t-3 0,00060 -0,00089 -0,00368 0,00301
t-2 0,00514 0,00709 0,01074 -0,00169
t-1 -0,00056 0,00780 -0,00447 0,00487

t -0,00007 0,00146 -0,00061 0,00777
t+1 0,00947 -0,00456 -0,00528 0,03061
t+2 0,01354 0,00107 0,00160 0,00516
+3 0,00498 -0,00497 0,00707 0,00322
t+4 -0,00662 -0,00490 0,00705 -0,00860
t+5 0,00107 -0,00142 0,01687 0,00315

Tablo 20: Yillar Bazinda Elde Edilen ACAR;; Degerleri

ACARIt ACAR;; ACAR;; ACARIt
(2013) (2012) (2011) (2010)

t-5 -0,00025 -0,00386 -0,00091 -0,00189
t-4 0,00265 -0,00473 -0,01043 -0,00282
t-3 0,00325 -0,00562 -0,01411 0,00020
t-2 0,00839 0,00147 -0,00337 -0,00150
t-1 0,00783 0,00928 -0,00784 0,00338
t 0,00776 0,01074 -0,00845 0,01115
t+1 0,01724 0,00618 -0,01373 0,04176
t+2 0,03078 0,00725 -0,01212 0,04692
t+3 0,03576 0,00228 -0,00506 0,05014
t+4 0,02914 -0,00262 0,00200 0,04153
t+5 0,03021 -0,00404 0,01886 0,04468

105



3.7.6.Y1llara Gore £5 Aralhiginda Elde Edilen Bulgular

2010 Yihi: 2010 yili AAR;; ve ACAR;; degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan

degerlere iligkin grafiklere asagida yer verilmistir:

AARit (2010)

0,04

0,03 /\
0,01 AARit (2010)

0 -

t-5 t4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 t+3 t+5

-0,01

-0,02

Grafik 17. 2010 Yili AAR;; Degerleri

AAR;; en yliksek degerine t+1 giiniinde, en diisiikk degerine ise t+4 giiniinde
sahiptir. t-5, t-4, t-2 ve t+4 giinlerinde eksi deger alan AAR;; diger giinlerde pozitif
degerdedir. Grafikten de goriilecegi lizere en yiiksek degerler t, t+1 ve t+2 giinlerinde

elde edilmistir.

ACARit (2010)
0,06
0,05
0,04 /\/
2222 / = ACARit (2010)
0,01 /
0 /

UVI T T T T T T 1
t-5 t4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 t+43 t+4 t+5

-0,01

Grafik 18. 2010 Yili ACAR;; Degerleri
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ACAR;; en yiiksek degerine t+3 giiniinde, en diisiik degerine ise t-4 giiniinde
sahiptir. t-5, t-4 ve t-2 giinlerinde eksi deger alan ACARj, diger giinlerde pozitif
degerdedir. Grafikten de goriilecegi lizere hisse senedi getirileri t gliniinden itibaren

yiikselmeye baslamis, t+3 tarihinde en yiiksek degerine ulagsmistir.

2010 yilinda gerceklesen ACARj; degerleri 0’dan farkli oldugu igin Hj hipotezi
kabul edilir, Ho hipotezi reddedilir. 2010 yili igin sirket birlesme ve satin alma

duyurularinin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi vardir ve anormal getiri saglanabilir.

2011 Yih: 2011 yili AAR;; ve ACAR;j; degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan

degerlere iligkin grafiklere agsagida yer verilmistir:

AARit (2011)

0,02

0,015 /,

0,01 A /

0,005 / \ /—/

0 . , /I I\ : . . . . . . = AARIt (2011)

-0,005 t'§\ t-4 IA t-2 WAQ t+3 t+4 t+5

-0,01 \/
-0,015

Grafik 19. 2011 Yili AAR;; Degerleri

AAR;; en yiiksek degerine t+5 giinlinde, en diisiilk degerine ise t-4 giiniinde
sahiptir. Duyuru tarihi olan t giiniinden dnceki 4 giin boyunca (t-2 giinii harig) eksi getiri
elde edilirken, t giiniinden sonraki 4 giin boyunca (t+1 giinli hari¢) pozitif getiri elde

edilmistir.
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0,03
0,02
0,01
0
-0,01

-0,02

ACARit (2011)

/

J

t-5\t-4 63 FINGLt ot 2 /('t+4 t+5
V v

——— ACARIt (2011)

Grafik 20. 2011 Yili ACAR;; Degerleri

sahiptir. Grafikten de gorildiigii iizere getiriler t+3 gilinine kadar eksi degerde
gergeklesmistir. ACARj; degerleri sadece t+4 ve t+5 tarihlerinde pozitif degerde

gerceklesmistir.

kabul edilir, Ho hipotezi reddedilir. 2011 yili i¢in sirket birlesme ve satin alma

duyurularinin hisse senedi getirisi tizerinde etkisi vardir ve anormal getiri saglanabilir.

degerlere iligkin grafiklere asagida yer verilmistir:

ACAR;; en yiiksek degerine t+5 giiniinde, en diisiik degerine ise t-3 giiniinde

2011 yilinda gergeklesen ACAR;; degerleri 0’dan farkli oldugu i¢in Hj hipotezi

2012 Yih: 2012 yili AAR;; ve ACAR;; degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan

0,01
0,008
0,006
0,004
0,002

0
-0,002
-0,004
-0,006

AARit (2012)

AARit (2012)

Grafik 21. 2012 Yili AAR;; Degerleri
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AAR;j; en yiiksek degerine t-1 gilinlinde, en diisiik degerine ise t+3 giinlinde
sahiptir. Grafikten de goriilecegi lizere 2012 yilinda yatirimer genelde hisse
senetlerinden eksi getiri elde etmistir. Sadece t-2, t-1, t ve t+2 tarihlerinde art1 getiri s6z
konusudur. t-5 giiniinden t-3 giliniine kadar eksi degere sahip olan AAR;;, t-2 giiniinden t
giiniine kadar pozitif ger¢eklesmis, t+1 gilinlinde tekrar eksiye donmiis ve t+2 giiniinde

pozitif gerceklesmistir. AAR;; t+3 ile t+4 giinleri arasinda ise eksi degere sahiptir.

ACARit (2012)
0,01200
0,01000 A\
0,00800 { \
0,00600
0,00400

0,00200
0,00000
-0,00200
-0,00400
-0,00600
-0,00800

ACARit (2012)

Grafik 22. 2012 Yihh ACAR;; Degerleri

ACAR;: en yiiksek degerine t gilinlinde, en diisiik degerine ise t-3 giinlinde
sahiptir. t-5 ile t-3 giinleri arasinda eksi degere sahip olan ACARj, t-2 ile t+3 giinleri
arasinda pozitif degerler almis, son olarak t+4 ve t+5 giinlerinde yeniden eksiye
donmiistiir. Grafikten de goriilecegi iizere t-2 ve t+4 tarihleri arasinda yatirimct hisse
senetlerinden pozitif getiri elde etmistir. Elde edilen pozitif getirinin 6zellikle t-1 ve t+2

tarihleri arasinda yogunlastig1 goriilmektedir.

2012 yilinda gerceklesen ACAR;; degerleri 0’dan farkli oldugu igin Hj hipotezi
kabul edilir, Ho hipotezi reddedilir. 2012 yili i¢in sirket birlesme ve satin alma

duyurularimin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi vardir ve anormal getiri saglanabilir.
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2013 Yihi: 2013 yili AAR;; ve ACAR; degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan

degerlere iligkin grafiklere asagida yer verilmistir:

AARit (2013)
0,01500
0,01000 //\\
0,00500 A
e AARIt (2013)
0,00000 -
t-5 t4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 t+3 \t+4/t45
-0,00500
' \"
-0,01000

Grafik 23. 2013 Yili AAR;; Degerleri

AAR;j; en yiiksek degerine t+2 giiniinde, en diisiik degerine ise t-4 giiniinde
sahiptir. Grafikte de goriilecegi iizere t-5 giiniinden t giliniine kadar bir artis, bir azalis
gosteren hisse senedi fiyatlari birlesme duyurusunun yapildig: tarih olan t giiniinden
sonra Ozellikle t+1 ve t+2 giinlerinde biiyiik bir artig géstermis, t+2 tarihinde maksimum
seviyeye ulagmustir. t-4 tarihinde eksi gergeklesen AARj; degeri t+5 giinlinde tekrar

pozitife donmiistiir.

ACARit (2013)
0,04000
0,03500 A
0,03000 // \
0,02500 /
0,02000 '
0.01500 / e ACARIt (2013)
0,01000 /
0,00500 /
0100000 'I/II T T T T T T T 1
-0,00500 t-5 t-4 t3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Grafik 24. 2013 Yii ACAR;; Degerleri
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ACAR;; en yiiksek degerine t+3 giiniinde, en diisiik degerine ise t-5 giiniinde
sahiptir. t-5 giliniinden t-2 giiniine kadar siirekli artan ACAR;; degeri, t-2 giinii ile t
giinleri arasinda azalmis, t giiniinden t+3 giinline kadar siirekli artmis, t+4 giinlinde
tekrar azalmis ve t+5 gilinlinde tekrar artmistir. Grafikten de goriilecegi iizere en biiyiik

fiyat hareketi t gliniinden t+3 giinline kadar olan artistir.

2013 yilinda gerceklesen ACAR;; degerleri 0’dan farkli oldugu igin Hj hipotezi
kabul edilir, Hyp hipotezi reddedilir. 2013 yili igin sirket birlesme ve satin alma

duyurulariin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi vardir ve anormal getiri saglanabilir.

3.7.7.Genel Olarak +5 Arahginda Elde Edilen Bulgular

2010-2013 yillar igin elde edilen AAR;; ve ACAR;; degerleri yillar bazinda bir
onceki baglikta incelenmistir ve yil bazinda olusan degerler ayr1 olarak ele alinmistir.
Her yil icin yapilan caligmalarda sirket birlesme ve satin alma duyurularinin hisse
senedi getirisi tizerinde etkisi oldugu ve anormal getiri elde edilebilecegi sonucuna
ulasilmistir. Fakat genel bir sonug ¢ikartabilmek i¢in 2010-2013 yillar1 arasinda olusan
AAR;; ve ACAR;; degerlerinin ayni grafik iizerinde incelenmistir. Bu durum genel etkiyi
ortaya koyabilmemize imkan saglayacaktir. Bu nedenle AAR;; ve ACAR;; degerleri ayni

grafik {izerinde ele alinmis ve yorumlanmustir.

0,03500
0,03000 A

0,02500 /\

0,02000 A

0,01500 _ e AARIt (2010)

0,01000
0,00500
0,00000
-0,00500
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—— AARIt (2012)

= AARIt (2013)
t+1  t+2  t+

Grafik 25. AAR;;Degerleri (2010-2013)
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AAR;; degerlerine bakildiginda 4 yilda da degerlerin genel olarak birbirine
paralel hareket ettigi goriilmektedir. t-5 ve t-3 giinleri arasinda 2012 ve 2013 yillarinda
pozitif deger alan AARj;, t-3 giiniinde biiyiikk bir artis gostermistir. t-3 giiniinde tiim
yillarda oransal olarak biiyiik bir artis yasanmis, bu artis t-2 giiniine kadar devam etmis,
t-2/t-1 giinlerinde tiim yillarda hisse senedi getirilerinde biiylik bir diisiis yasanmuistir.
Bu diisiisten sonra AAR;; degeri t-1/t giinleri boyunca genel olarak paralel devam
etmistir. t+1 giliniine gelindiginde ise oOzellikle 2010 yilinda yasanan artis dikkat
cekicidir. Oransal olarak en biiyiikk artis 2010 yilinda yasanirken, tiim yillarda t+1
giiniinde artig yasanmustir. t+1 ve t+2 giinlerinde yasanan artistan sonra biiyiik bir diisiis
yasanmis, hisse senedi getirilerinde yasanan bu diisiis t+4 giiniine kadar devam etmistir.
t+5 giinliinde ise tiim hisse senedi getirilerinde onemli derecede artis saglanmistir.
Grafigi bir biitiin olarak yorumlamak gerekirse birlesme duyurusundan 6nce t-3/t-1
giinleri arasinda ve birlesme duyurusundan sonra t/t+3 giinleri arasinda hisse senedi
getirilerinde yogunlagsmanin oldugu ve yatirnmcilarin anormal getiri sagladigi

sOylenebilir.
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Grafik 26. ACAR;; Degerleri (2010-2013)

ACAR;; degerlerine bakildiginda 4 yilda da degerlerin genel olarak birbirine
paralel hareket ettigi goriilmektedir. Hisse senedi getirileri t-2 giiniine kadar genel

olarak yiikselmis, t-2 giinii ile t giinii genel olarak sabit bir seyir seyretmis (2010 yil1
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harig), t+1 giiniinden t+4 giiniine kadar yilikselmis, t+4 giinlinde yasanan diisiisten sonra
t+5’te tekrar artis yasanmistir. S6z konusu grafikten hareketle hisse senedi getirilerinde
birlesme duyurusundan sonra anormal bir bi¢imde artis saglandigi ve yatirimcilarin
anormal bir getiri elde ettigi soylenebilir. 2010-2013 yillart arasinda birlesme

duyurusundan sonraki giinlerde yasanan anomali artarak devam etmistir.

Ayrica elde edilen grafik BIST'in etkinligi noktasinda da bize bazi ¢ikarimlar
yapma sanst vermektedir. "Etkin Piyasalar Hipotezi"ne gore piyasanin yar1 giiglii
formda etkin olabilmesi i¢in kamuya aciklanmig bilgiler dolayisiyla yatirimcilar
anormal bir getiri elde edemez, ¢iinkii fiyatlar agiklanan bilgilerin yaratacagi degisimleri
de igermektedir. Kamuya aciklanan bilgiler fiyata hemen yansir ve yeniden bir denge
fiyat1 olusur. Kamuya agiklanan bir bilgi niteliginde olan sirket birlesme ve satin alma
duyurular sonrasinda yasanan anormal fiyat hareketleri kamuya agiklanan bu bilginin
fiyata hemen yansimadig1 ve BIST'in yar1 giiglii formda etkin olmadig: noktasinda goriis

olusturmamizi saglamistir.

3.7.8.Elde Edilen Anormal Getirilerin Anlamhihklarin Test Edilmesi

Daha onceki bagliklarda anlatildig: iizere calismaya konu olan hisse senetlerinin
ve BIST 100 endeksinin getiri oranlari, getiri oranlarindan hareketle anormal getiri
(AR;;) ortalama anormal getiri (AARj;), ortalama kiimiilatif anormal getiri (ACARj;) ve
anormal getirilerin anlamliliginin test edilmesi noktasinda kullanilmak tizere t istatistik

degerleri hesaplanmistir.

Her istatistiksel testin sonucunda hesaplanan t istatistigine ait bir p (olasilik)
degeri hesaplanir. AAR;: degerleri icin t istatistik degerlerine ait p degerleri
hesaplanmis, %10, %5 ve %1 giiven araliklarinda anlamliliklar1 6lglilmiistiir. Her giin
icin (t-5, t-4, .... , t, ...., t+4, t+5) s06z konusu giliven araliklarinda anlamli anormal getiri

elde etme sayn belirlenmistir.

t istatistik degerleri AAR;; degerleri i¢in hesaplanmis, islem sonuglarina Tablo

21’de yer verilmistir.
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Tablo 21: Anlamh Anormal Getiri Elde Etme Sayisi

Anlamli Anormal Getiri
Elde Etme Sayisi Elde Etme Sayisi | Deger | Ortalama
2013 | 2012 | 2011|2010 (Toplam)

t-5 0 7 0 0 7 1 7,00
t-4 2 0 7 0 9 2 4,50
t-3 0 0 4 0 4 1 4,00
t-2 8 10 7 0 25 3 8,33
t-1 0 10 4 3 17 3 5,67

t 0 0 0 8 8 1 8,00
t+1 9 8 4 10 31 4 7,75
t+2 10 0 0 3 13 2 6,50
t+3 8 8 5 0 21 3 7,00
t+4 9 8 5 8 30 4 7,50
t+5 0 0 9 0 9 1 9,00

Tabloda elde etme sayisi(toplam) siitunu 2013, 2012, 2011 ve 2010 yillarinda
anlamli anormal getiri elde etme sayisini, deger kismi ise her giin i¢in ‘0’ diginda veriye
sahip satir sayisini ifade etmektedir. Ornegin t+5 giiniinde sadece 2011 yilinda anlaml
anormal getiri tespit edildigi i¢in (2011 yilinda 9 kez anlamli anormal getiri elde
edilmistir.) deger kismina 1 yazilmistir. Ortalama ise toplam elde etme sayisinin degere

boliinmesiyle elde edilmistir.

Tablo 21°de goriildigl iizere t-1 gliniinde 2013 yilinda herhangi bir anormal
getiri s6z konusu degil iken, 2012 yilinda 10, 2011 yilinda 4 ve 2010 yilinda 3 kez
anlamli anormal getiri tespit edilmistir. t-2 gilinlinde 2013 yilinda 8, 2012 yilinda 10,
2011 yilinda 7 kez anlamli anormal getiri s6z konusu iken, 2010 yilinda anlamh
anormal getiri soz konu degildir. t-3 giliniinde ise 2011 yili haricinde anlamli anormal
getiri elde edilmemisgtir. 2011 yilinda ise 4 kez anlamli anormal getiri ger¢eklesmistir. t-
4 giiniine gelindiginde ise 2012 ve 2010 yillarinda anlamli anormal getiri s6z konusu

degil iken, 2013 yilinda 2 kez, 2011 yilinda ise 7 kez anlamli anormal getiri s6z
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konusudur. t-5 giiniinde 2012 y1l1 haricinde anlamli anormal getiri tespit edilememistir.

2012 yilinda ise 7 kez anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

S6z konusu durumda birlesme duyurusundan 6nceki tarihlerde (t-5, t-4, t-3, t-2
ve t-1 giinii) toplamda 62 kez anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Birlesme
duyurusundan onceki 5 giinde, giinde 10 adet olmak lizere toplamda her giin i¢in 50
adet hesaplama yapilmis, ¢calismamizin kapsadigi 2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 igin
200 adet hesaplama yapilmistir. S6z konusu hesaplamalarda 62 kez anlamli anormal
getiri elde edilmistir. Yani sirket birlesme ve satin alma duyurularinin yapildig: tarihten

onceki ilk 5 giin igerisinde %31 oraninda anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

Birlesme duyurusunun yapildigi tarih olan t giiniinde 2013, 2012 ve 2011
yillarinda anormal getiri tespit edilememistir. 2010 yilinda ise 8 kez anlamli anormal

getiri s6z konusudur.

Birlesme duyurusundan sonraki tarihlere bakildiginda ise t+5 giliniinde 2013,
2012 ve 2010 yillarinda herhangi bir anormal getiri s6z konusu degil iken, 2011 yilinda
9 kez anlamli anormal getiri elde edildigi tespit edilmistir. t+4 giiniinde her y1l anlamli
anormal getiri tespit edilmistir. 2013 yilinda 9, 2012 ve 2010 yillarinda 8 ve 2011
yilinda ise 5 kez anlamli anormal getiri s6z konusudur. t+3 giintinde 2010 y1l1 haricinde
her yi1l anormal getiri gergeklesmistir. 2013 ve 2012 yillarinda 8 kez anlamli anormal
getiri gerceklesirken, 2011 yilinda ise 5 kez anlamli anormal getiri gerceklesmistir. t+2
giiniine gelindiginde ise 2012 ve 2011 yillarinda anormal getiri s6z konusu degil iken,
2013 yilinda 10 kez, 2010 yilinda ise 3 kez anlamli anormal getiri s6z konusudur. t+1
giinlinde her y1l anlamli anormal getiri tespit edilmistir. 2013 yilinda 9, 2012 yilinda 8,
2011 yilinda 4 ve 2010 yilinda 10 kez anlamli anormal getiri tespit edilmistir.

S6z konusu durumda birlesme duyurusundan sonraki tarihlerde (t+5, t+4, t+3,
t+2 ve t+1 giinii) toplamda 104 kez anlamli anormal getiri tespit edilmistir. Birlesme
duyurusundan sonraki 5 giin i¢in 50 adet hesaplama yapilmis, ¢alismamizin kapsadigi
2010, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 i¢in 200 adet hesaplama yapilmistir. S6z konusu
hesaplamalarda 104 kez anlamli anormal getiri elde edilmistir. Yani sirket birlesme ve
satin alma duyurularinin yapildig: tarihten sonraki ilk 5 giin icerisinde %352 oraninda

anlamli anormal getiri tespit edilmistir.
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Birlesme duyurusundan sonraki 5 giin igerisinde elde edilen anormal getiri orani
(%52), birlesme duyurusundan onceki 5 giin igerisinde elde edilen anormal getiri

oranina (%31) nispeten daha kuvvetlidir.

Tablo 22: Anlamlhi Anormal Getirilerin Yogunlastigi Giinler

Anlamh Anormal Getiri
Elde Etme Sayisi
Elde Etme Sayisi
2013 2012 2011 2010 (Toplam)
t-5 0 7 0 0 7
t-4 2 0 7 0 9
t-3 0 0 4 0 4
t-2 8 10 7 0 25
t-1 0 10 4 3 17
t 0 0 0 8 8
t+1 9 8 4 10 31
t+2 10 0 0 3 13
t+3 8 8 5 0 21
t+4 9 8 5 8 30
t+5 0 0 9 0 9

Yukaridaki tabloda her yil ve her giin i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anlamli anormal getiri elde etme sayilar1 verilmistir. Her giin hesaplama
yapilan veri sayist 40 oldugu i¢in, 20 kez ve tizerinde anlamli anormal getiri elde edilen
giinler isaretlenmistir. (%50’nin iizerinde anlamli anormal getiri elde etme sayisinin
bulunabilmesi igin 20 kez ve {izeri esik deger olarak belirlenmistir.) Buna gore birlesme
duyurusundan 6nceki t-2 giiniinde, birlesme duyurusundan sonra ise t+1, t+3 ve t+4
giinlerinde elde edilen anormal getirilerin kuvvetli bir oranda anlamli oldugu ve sirket
birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi oldugu

sOylenebilir.

116



SONUC

Temel olarak bir ya da birden fazla sirketin iclerinden birine ya da yeni kurulan bir
ortakliga katilimini1 ifade eden birlesme kavrami, sirketlerin daha giiglii bir yapiya
kavusmalarin1 saglayarak bir sinerji etkisi yaratmakta, boylece sirketler hem rekabetle
miicadelede daha gii¢lii bir yapi, hem de kendini gelistirme noktasinda daha fazla
ekonomik kaynak saglamis olmaktadir. Sirketleri birlesme ve satin alma faaliyetlerine
yonlendiren asil neden ekonomik olmakla birlikte, sirketlerin ¢ok ¢esitli nedenlerle

birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunduklar1 goriilmektedir.

Gilintimiizde kiiresellesme ve artan rekabet kosullar1 sirketleri birlesme faaliyetlerine
daha ¢ok yonlendirmis, bu durum hem diinyada hem de iilkemizde birlesme ve satin
alma faaliyetlerinde artis yaratmistir. Yasanan bu artis birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin daha fazla inceleme konusu olmasini, ¢esitli yonlerden analizinin

yapilmasini saglamistir.

Hisse senedi piyasasinda yatirnm yapan yatirimcilar ilgili sirketlerin kamuya
aciklanan her tiirlii haberini dikkatle takip etmekte, 6nemli bir haber olmas1 durumunda
pozisyonlarmi séz konusu habere gore diizenlemektedirler. Ornegin sirketlerin
bilancolarinda 6nemli derecede kar etmis olmasi, firma degerinde artis yasanacagi
diisiincesi yaratmakta ve alinan pozisyonlar uzun olmaktadir. Zarar etmis olmasi1 da tam
tersi sekilde yatirnmcilar tarafindan sirket degerini olumsuz etkileyecegi seklinde

yorumlanmakta ve alinan pozisyonlar kisa olmaktadir.

Tezimizin konusu da benzer seklinde birlesme ve satin alma faaliyetinde
bulunan bir sirketin degerinin kisa donemde yatirimcilar tarafindan nasil yorumlandig:
ve ne sekilde pozisyon alindiginin ortaya konulmasidir. Calismanin +5 giin gibi kisa bir
donemi iceriyor olmasinin nedeni kisa donemde etkilerin daha saglikli bir bigimde

ortaya konulabilmesidir.

Bu noktada 2010-2013 yillar1 arasinda BIST de islem géren ve birlesme ve satin
alma faaliyetinde bulunmus sirketlerden ¢esitli kriterlere gore her yil i¢in 10 adet islem

orneklem olarak secilmis ve olay etiidii yontemi ile analizi yapilmistir.
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Her yil i¢in ACAR degerleri hesaplanmis ve s6z konusu degerlerin 0’dan farkl
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani sirket birlesme ve satin alma duyurularinin +5 olay
araliginda hisse senedi getirisi iizerinde etkisi vardir. Yatirimcilar birlesme ve satin
alma duyurusundan Once/sonra piyasa getirisinden farkli olarak anormal getiri elde

edebilmektedir.

Elde edilen sonu¢ aym1 zamanda BIST’in etkinligi konusunda da yorum
yapabilmemize olanak saglamistir. ‘Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore piyasanin yari
giiclii formda etkin olabilmesi i¢in kamuya aciklanmis bilgiler dolayisiyla yatirimcilarin
anormal getiri elde edemez, clinkii fiyatlar agiklanan bilgilerin yaratacagi degisimleri de

icermektedir.

2010-2013 yillar1 arasinda tespit edilen anormal getiriler ise BIST in kisa vadede
yart giicli formda etkin olmadigini, dolayisiyla kisa vadede birlesme ve satin alma
duyurularinin hisse senedi getirisi iizerinde etkisi oldugu ve yatirimcilarin anormal

getiri elde edebilecekleri seklinde yorumlanmustir.

Elde edilen anormal getirilerin anlamliliklar1 test edildiginde ise birlesme ve
satin alma duyurusundan once %31 oraninda anlaml getiriler elde edildigi goriiliirken,
birlesme ve satin alma duyurusundan sonra ise %52 oraninda anlamli getiriler elde
edildigi gorilmiistiir. Bu noktada birlesme duyurusundan sonra elde edilen anormal
getirilerin, birlesme duyurusundan once elde edilen anormal getirilere oranla daha
kuvvetli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yani yatirnmcilar birlesme ve satin alma
duyurusundan sonra Oncesine gore nispeten daha fazla anlamli anormal getiri elde

etmektedir.

Anormal getirilerin anlamliliklar test edilirken ayrica anormal getirilerin hangi
giinlerde yogunlastigina dair yorum yapabilme imkani elde edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda ise birlesme duyurusundan 6nce t-2 giinlinde, birlesme duyurusundan sonra
ise t+1, t+3 ve t+4 giinlerinde kuvvetli bir oranda anormal getiri elde edildigi tespit

edilmistir.
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