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OZET

Faaliyet alanlarindan bagimsiz olarak tiim sirketler biiyiimek ve pazardan daha ¢ok
pay almak amacim giiderler. Firmalarin biiyiimek ve pazar paym artirmak igin
kullandiklar araglardan biri de birlesme stratejisi giitmektir. Firmalarin birlesmeler yolu
ile ulagsmak istedikleri sonucun sinerji etkisi yaratmak oldugu bilinmektedir.

Caliymada birlesme kavramimin teorik cercgevesi, banka birlesmelerinin nedenleri
incelenerek ele alinmg§ daha sonra, Tiirk bankacihik sektdriinde son dénemde yasanan
gelismeler ile devir ve birlesmeleri 6zendirici hukuki degisiklikler iizerinde durulmustur.
Ayrica, birlesmelerin bagarisizlikla sonuglanma sebebi olarak ortaya ¢ikan, planlama ve
organizasyon eksikliklerine odaklamilarak, asil ama¢ olan sinerji yaratimnin saglanma
kosullarimin tanmmlanmas1 yapilmug ve finansal kurumlarin degerlemesine iligkin
farkhihklar agiklanarak, banka birlegymelerinde kullanilmas1i uygun bir degerleme
modelinin se¢iminin gerekliligi iizerinde durulmustur. Calismay1 bir uygulama denemesi ile
desteklemek amaciyla, Tiirk bankacilik sektériinde yasanmasi muhtemel bir birlesme
gerceklestirilmis ve Dbirlegme sonucunda elde edilen sinerji ve kaynaklar
degerlendirilmistir.

Sinerjinin varh@indan s6z edebilmek icin; birleyme sonrasi olugsan firma degerinin,
birleyme Oncesi ayr ayn igletilen firmalarin degerinin toplamindan daha biiyiik olmasi
gerekmektedir. Ancak unutlmamahdir Ki; sinerji bu deger artisimin siirekliligini ve
birleymeden dogan firmamin daha karh olmasi ve daha hizh biiyiimesi anlanmm da
icermektedir.

Birleymeler hedef/ortak se¢ciminden baslayan ve titizlikle ele alinmasi gereken bir
islemler biitiiniidiir, Prosesin tiim noktalarimin gerekli olcekte ve Oncelikte dikkatlice
yiiriitiilmesinin, birleymelerin ana hedefi olan sinerji yaratimim1 kolaylagtirmakta ve hatta
garanti etmekte oldugu arastirmalarla ispat edilmis bir gercektir.

Ulkemiz bankacihk sektériinde de, diinya ekonomisindeki gelismeler paralelinde ve
yasanan son ekonomik krizlerin etkisiyle, devir ve birlesmelerin artarak devam etmesi ve
daha global bir boyut kazanmas: beklenmektedir.



ABSTRACT

Unregarding their field of business, all firms main goal can be defined as; to grow
and to have a bigger share in the market. One of the methods that can be used to reach
this goal is to aim a merger strategy. The most common desire after this strategy is to
create a synergy effect.

This study, firstly discuss the theoretical aspects of mergers, reasons of the
merger frenzy and then summarizes recent developments in Turkish banking sector in
the view of encouraging regulatory changes. Besides, by focusing the planning and
organizational failures, which are named as the reasons of unsuccessful mergers,
synergy and creation of synergy is analysed. Also a challenge in valuation of financial
service firms are discussed and need of a selection of a proper valuation method is
pointed out. A hypothetical Turkish Banks’ merger is also practiced with the help of
selected method in order to support the study and the results analysed for synergy
creation.

In order to speak of existence of synergy, the result value of firm after merger
should be greater than the total of each individual firm’s values. It is not to be forgotten
that meaning of symergy also includes continuousness of this increased value and
achieving raising profit and growth.

Mergers should be taken as a complete process from the beginning and must be
fastidiously dealed. It’s been proved that all points of process must be executed in
necessary scale and priority to make easy way to create and guarantee synergy.
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GIRiS

Son on yilda basta finansal hizmet sektorii olmak {izere, diinyada yogun bir konsolidasyon
yaganmaktadir. Bankalan ortakliklara, birlesmelere ve satin almalara gotiiren siireg, finansal
piyasalardaki yeni diizenlemeler ve teknolojideki ilerlemenin bir sonucu olarak, uluslararasi
pazarlar ve yerli pazarlar arasindaki engellerin ortadan kalkmasi ve diinya finansal pazarlarinin

dev bir sermaye havuzu haline gelmesiyle baglamustir.

Genel olarak diinya finans sektériiniin gelisimine bakildiginda, ilk etapta hizla biiyiime
i¢ine giren bankalarin, subecilii 6n planda tuttuklari goriilmektedir. Daha sonra faaliyetlerini
uluslararas1 boyutlara gikaran bankalar, iiriin bazinda finansal yenilikleri de gergeklestirmek ve
yakalamak durumunda kalmiglardir. “Finans Birligi” (all finance) diigiincesinin yayginlagmastyla
ve ana olarak miigterilere daha cesitli ve farkli bir iiriin yelpazesi sunulmasi amaciyla, sektérde
dikey ve carpraz birlesmeler yasanmgtir. Bu gelismeler sektér ¢alisanlanmnin bilgi ve beceri
diizeylerinin arttirilmas: igin egitilmelerini ve yeni teknolojik yatirnmlart gerektirmis, bunun
sonucu olarakda maliyetler yiikselmigtir. Yiikselen maliyetleri, provizyon ve hizmet gelirlerini
artirarak karsilamak konusunda istenen amaca tam olarak ulagilamadifindan birleymelerin
¢ekiciligi artrmig ve bankalararasi birlesmeler hiz kazanmistir. Béylelikle, finansal hizmet
sunuculart arasinda yaganan birlesmeler, ABD’de biiyilkk bir hizla devam ederken, Kita
Avrupasi’nda yaganan Parasal Birlik nedeniyle hizlanmigtir. Asya’da ve diger bolgelerde ise
birlegmeler, finansal bozulmaya (financial distress) iliskin sorunlarn bir ¢oziimii olarak

kullanilmaktadir.

Rekabet kokenli olan banka birlesmeleri temelde genisleme, savunma-giiglenme ve
¢esitleme stratejilerinin tek tek yada bir kombinasyonu olarak ortaya g¢ikmaktadir. Resesyon
doénemlerinde zor durumdaki bankalara sunulan regete birlesme ya da tasfiye olurken, yiiksek
konjonktiirde ise biiyiime amagli banka birlesmeleri gergeklestirilmistir.

Ulkemizde de, diinya ekonomisindeki gelismeler paralelinde ve yasanan son ekonomik
krizlerin etkisiyle, mali biinyeleri ve karlilik performanslant kdtiilegen 6zel bankalarn daha
saglikli ve sirdiiriilebilir bir yapiya kavusturulmas: amaciyla “Bankacilik Sektérii Yeniden

Yapilandirma Programi” uygulamaya konmustur. Program ile bankalarin sermaye yapilarinin
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gii¢lendirilmesi, sorunlu kredilerin ¢6ziimlenmesi, yabanci para agik pozisyonlarn daraltilmas:

ile devir ve birlesmelerin 6zendirilmesi konularinda diizenlemeler gergeklestirilmistir.

2001 yil1 igerisinde bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylastirmak
yoniinde vergi tesvikleri getirilmis ve “Ozel Bankalarin Sermaye Yapilarinin Giiglendirilmesi”
caligmalan ile sermaye desteginden yararlanmak sektér igindeki pay kosuluna baglanmistir. Tiim
bu gelismeler sebebiyle, Tiirk bankacilik sektoriinde devir ve birlesmelerin artarak devam etmesi

ve daha global bir boyut kazanmas: beklenmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde birlesme kavraminin teorik gergevesi ele alinmig ve bu gerceve
icinde banka birlesmelerinin nedenleri incelenerek diinyada gerceklesen banka birlesmeleri

kisaca 6zetlenmistir.

Tirk bankacihik sektoriiniin tarihsel gelisimi ile sektérde yaganan son gelismelerin ve
yapisal sorunlarin ele alindigy ikinci b6limiin ardindan, tiglincii béliimde; banka birlesmelerinin

hukuki boyutu, son diizenlemeleri de igerir gekilde, detaylica incelenmistir.

Caligmanin dordiincii béliimii ise, birlesmelerin basanisizlikla sonuglanma sebebi olarak
ortaya ¢ikan, planlama ve organizasyon eksikliklerine odaklamilarak, asil amag¢ olan sinerji

yaratiminin saglanma kogullarinin tanimlanmasina ayrilmistir.

Banka birlesmelerinde degerleme bagligi altinda ele alinan Besinci boliim, degerleme
teorilerinin detaylica ele alinmasina aynlmis ve bir sonraki bolimde yapilacak uygulama

denemesine teorik alt yapi hazirlama amaci giidiilmiigtiir.

Son béliim olan altinc1 boliimde ise ilk olarak, finansal kurumlarin degerlemesine iliskin
farkliliklar agiklanarak, banka birlesmelerinde kullanilmasi uygun bir degerleme modelinin
segiminin gerekliligi iizerinde durulmugtur. Kullanilacak degerleme modelinin segiminin
ardindan, Tiirk bankacilik sektoriinde yasanmasi muhtemel bir birlesme, banka isimleri ve yil
bilgileri degistirilerek, uygulama denemesi olarak gergeklestirilmis ve birlesme sonucunda elde

edilen sinerji ve kaynaklari degerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM
BIRLESME KAVRAMI ve BANKA BIRLESMELERINE GENEL BAKIS

1.1,  Birlegme Kavrami ve Banka Birlesmeleri

Bu boliimde, birlesme kavraminin kuramsal agilimi, literatiirde yer alan genel
tamimlamalar ve smiflandirmalar 1s1finda yapilacak, ardindan bankacilik sektdriinde
yasanmis ve yasanmakta olan birlesmelerin nedenleri incelenerek ¢esitli iilkelerdeki banka

birlesmeleri {izerinde durulacaktir.

Birlesme kavramimmn temelinde yatan biiylime ve pazardan daha ¢ok pay alma
istegidir. Faaliyet alanlarindan bagimsiz olarak tiim sirketler biiyiimek ve pazardan daha gok
‘pay almak amacim giiderler. Biiyime amacimi kendi 6zkaynaklar ile ve/veya yabanci
kaynakl: sernaye yardimi ile yeni yatinmlar yoluyla gergeklestiren bir girketin biiyiimesi, i¢sel
biiyiime olarak nitelendirilmektedir. Ancak biiylime bir bagka girketle birleserek de
gergeklestirilebilir ki bu durumda bu biiyiime gekli digsal biiyiime olarak nitelendirilmektedir.
Calismaya konu olan birlesmeler sermaye-yofun birlesmeler iginde yeralmakta ve fuzyon
olarak tanimlanabilmektedir.



1.1.1. Tanim ve Smiflandirma

Birlesme kavrammn tam bir tammmin yapilmasindaki zorluk, birlesme (merger)
kelimesinin hukuki anlamn diginda, biraraya gelen firmalarin gelecekte nasil isletilecegi
konusunda bir ifade icermiyor olmasidir. Genel kabul géren sinirlar1 en genis tamim su sekilde
yapilabilir; birlesme, bir sirketin baska bir sirketle birleserek yeni bir sirket halini almasidir.
Bir bagka degisle, bir firmanin kendi tiizel kisiligini degistirerek/kaybederek, bir bagkasiyla
tek bir yonetim altinda birlesmesi s6z konusudur. Birlesmelerde tiizel kisiligini koruyan taraf
“yutan (survivor)”, tiizel kisiligini kaybeden tarafda “yutulan (decedent)” olarak
nitelendirilmektedir'.

Calismanin ana temasim olugturan birlesme kavramm daha iyi agiklamak amaciyla
Birlegsmeleri Tablo 1’de goriildiigii sekilde bagimhilik derecesine gére gruplamak yararl

olacaktir.
Tablo 1 : Bagimlilik Derecesine Gore Birleyme Cesitleri

Ortak
Davranig

. Centilmenlik
ISBIRLIKCI

. Anlagmast
BIRLESMELER

Konsorsiyum
Is Birlikleri
Karteller

STRATEJIK ALYANSLAR

BAGIMLILIK
o Istirakler DERECESI
o Konsernler
SERMAYE YOGUN o Fuzyon

BIRLESMELER l

Kaynak : Emine Handan Siimer,Tiirk Bankacilik Sisteminde Birleymelerin Finansal ve Ekonomik Analizi ve
Globallesen Tiirkiye A¢isindan Oneminin Bir Degerlendirilmesi, ( Basiltmamg Doktora Tezi, T.C. Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1998), s. 5.

! Liiizet Palombo, “Banka Birlesmeleri ve Satin Almalan”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1 20 (Mart 1997) s. 2 ve
Stanley Foster Reed and Alexandra Reed Lajoux, The Art of M&A- A Merger/Acquisition Buyout Guide, Third
Edition, New York: McGraw-Hill, 1999, s. 4.
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Yapilan anlagmanin sekli, karar verme ve bagimsiz haraket edebilme kabiliyeti kriter
olarak alindiginda gesitleme Ibirlikgi Birlesmeler ve Sermaye-Yopun Birlesmeler olarak iki
baslik altinda toplanmmgtir (Tabloda yer alan “Stratejik Alyanslar” Alman hukukuna 6zgii
sozlesmeli bir birlesme sekli olup, kimi yazarlarca igbirlik¢i kimi yazarlarca da sermaye-

yogun bir birlesme olarak kabul edilmisdir).

Isbirlikgi Birlesmeler taraflar arasinda higbir finansal ve hukuki iligki igermezken,
Sermaye Yogun birlesmelerde yonetim taraflardan biri tarafindan yiiriitiiliir ve diger taraf

ekonomik ve hukuki bagimsizligini kaybetmektedir.

Birlesmeleri sadece bagimhlik kriterine gére simiflandirmak yeterli olmayacagindan ve
literatiirde yer alan diger kriterleri ve bu kriterlere karsilik gelen ayiric1 ézellikleri igermek
amactyla agagida bulunan Tablo 2 olugturulmugtur®.

Tablo 2 : Birlesme Siniflandirma Cesitleri — Genel Cerceve

SINIFLAMA . : .
KRITERLE&I _ BIRLESME CESITLERI

Birlegme Siresi SINIRLI SINIRSIZ

Birlesme Kapsamu || ALT BOLUMLERI | BELLI BOLUMLERI TUM FIRMAYI
KAPSAYAN KAPSAYAN KAPSAYAN

REKABET SINIRLAMASI REKABET SINIRLAMASI
Hukuki OLMAMASI HALI DURUMUNDA
Sorumluluklar Pazar Paymnin 25%’den kilciik oldugu | Pazar Payuun minimum 25% olmasi veya
ve pazar hakimiyetinin olmadifi | pazar hakimiyetinin oldugu durumlar.
durumlar.
Faaliyet Alamina YATAY DIKEY CAPRAZ
Gore Yapilan Ayrnm | (Horizontal) (Vertical) (Conglomerate)

Birlesme Arac SOZLESME SAHSI BAGLILIK

Birleyme Nedeni BAGIMSIZ KARAR ZORUNLU KARAR

Birlesen Taraflarm ISTENEN ISTENMEYEN
Durumu

Ekonomik kisutlamamin | Kismi ekonomik kisitlamanin s
olmadi birlegmeler oldugu birlesmeler Tam ekonomik bagimlilik

Baglhlhk Derecesi
Hukuki bagimlilifin korundugu Tam Hukuki Bagmliltk

durum

Kaynak : Emine Handan Siimer, Tiirk Bankacilik Sisteminde Birlegmelerin Finansal ve Ekonomik Analizi ve
Globallegen Tiirkiye Agisindan Oneminin Bir Degerlendirilmesi, ( Basilmamis Doktora Tezi, T.C. Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisti, 1998), s. 3.

2 Emine Handan Siimer, Tiirk Bankacilik Sisteminde Birlesmelerin Finansal ve Ekonomik Analizi ve Globallesen
Tiirkiye Agisindan Oneminin Bir Degerlendirilmesi, ( Basilmarms Doktora Tezi, T.C. Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1998), s. 3.



Tabloda yer alan bu kriterlerden yararlanarak birlesmeleri siniflandirmak daha kolay
olmaktadir, ancak birlesmeler bu kriterlerin bir kombinasyonu olarak da karsimiza ¢ikabilir.
Birlesmeler, birlesme islevindeki istek gruplarna gére istenen-istenmeyen birlesmeler,
birlesme kararindaki sebebe gore zorunlu-zorunlu olmayan birlesmeler, gegerli oldugu siireye
gore siireli-siiresiz birlesmeler olmak {izere gesitli simflandirmalara tabi tutulabilir. Daha 6nce
ele alindify gibi bagimlihk derecesine gére veya baghilk aracina ve rekabet sartlarinda

yarattig1 duruma gére de bir simiflama yapilabilir.

Istenen birlesmeler yénetim ve hisse sahipleri arasinda birlesme konusunda
fikirbirliginin saglandi birlesmelerdir. Hedef firma y6netiminin onaylamadig “istenmeyen”
birlesmelerin ger¢eklestirilmesi de s6z konusu olabilir. Bunun yam sira zor duruma diigen bir
firma zorunlu olarak birlesme yoluna gidebilir. Aksi halde gergeklestirilen birlesmeler
genelde planlanmig, istege bagh birlesmelerdir. Birlesmeler konu oldugunda en ¢ok tercih
edilen simflama gesidi faaliyet alamina gore yapilan aynmdir. Aym is kolunda ve rakip
firmalar arasinda yapilan birlesmeler yatay (Horizontal) birlesme olarak adlandirilir (1987
American Motors / Chrysler birlesmesi). Birbirini tamamlayan alanlarda yapilan birlesmeler
dikey (Vertical) birlesme olarak adladirilir ( Petrol endiistrisinde yaganan birlesmeler bu tiir
birlesmelere 6mek olarak gosterilebilir). Cok farkli sektdrler arasinda yapilan birlesmeler ise
¢apraz (Conglomerate) birlesme olarak adlandinlir ( Bu tip birlesmelere gosterilebilecek en

iyi 6rnek Mobil Oil ile Montgomery Ward arasinda yapilan birlesmedir)’.

Caligmanin ana konusu banka birlesmeleri oldugundan, literatiirde banka birlesmeleri
incelendiginde kullanilan simflandirmanin ayrica ele alinmast yararh olacaktir. Genel olarak
bakildiginda banka birlegmeleri, faaliyet gosterilen cografi bolgeye veya birlesme sonrasinda
yonetim hakkinin devredilme oranina gére iki ayn grupta simflandinlmaktadir. Tablo 3 bu

simflandirma gekillerini géstermek amaciyla hazirlanmstir.

3 Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, Istanbul: Muhasebe Enstitiisti Yayin No:65, Muhasebe Enstitiiséi Egitim ve
Aragtirma Vakfi Yayin No: 17, 1998, s. 890 ve J. Fred Weston, Kwang S. Chung ve Susan E. Hoag, Mergers
Restructuring and Corporate Control, New Jersey: Prentice Hal, 1990, s. 4.
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Tablo 3 : Banka Birlesmelerinin Cegsitleri
YONETIM HAKKI KRITERINE

COGRAFI SINIFLANDIRMA }
GORE SINIRLANDIRMA

» YATAY BIRLESME » COGUNLUK EDINME

(Horizontal Merger) (Majority Acquisition)

» TAM BIRLESME

P PAZARLAR ARASI BIRLESME (Full Merger)
(Cross-border Merger) » ELE GECIRME

(Takeover)

Aym Cografi piyasada islem yapan iki rakip bankamin birlesmesi Yatay Birlesme
(Horizontal Merger) olarak adlandinlirken, farkhi cografi bolgelerde faaliyet gosteren
bankalarin  birlesmesi Pazarlar Arasi Birlesme (Cross-border Merger) olarak
adlandinimaktadir.

Yatay birlesmelerde ana amag toplam maliyetleri azaltmak ve yliksek sabit maliyetli
faaliyetlerde &lgek ekonomisi saglamaktir. Pazarlar arasi birlesmelerin temelinde ise farkh
bolgelere ve farkli iiriinlere dayah riskleri veya maliyetleri azaltmak ve cografi biiyiime
saglamak yatmaktadir.

Cogunluk Edinme (Majority Acquisition) yoluyla gergeklestirilen birlesmelerde
bankalardan biri karar verme yetkisini elde tutacak ¢ogunluga sahiptir. Ancak her iki banka da
kendi personelleri, kendi sube aglar1 ve yonetim ekipleriyle bagimsiz yasal birimler olmay
stirdiiriiler. Tam birlesmede (Full Merger) gerceklesen ise, aktif toplamu acisindan birbirine
yakin biiyiikliikteki iki bankanin birlesmesidir.

Bankacilik sektoriindeki birlesme tiirlerinden bir digeride, bir bankanin dier banka
tarafindan ele gecirilmesidir (Takeover). Bu tiir birlesmeler daha ¢ok ele gegirme isteginde
olan bankanin, hedef bankay1 (target bank) c¢esitli ele gegirme savaglarn neticesinde ele

gegirmesi ve satin almasidir®,

* Palombo, op.cit, s.3 ve Dog. Dr. Omer Faruk Colak’m Rekabet Kurumu “Persembe Konferanslar”
kapsamunda “Bankacilik Sektériinde Birlesme Egilimleri ve Tiirk Bankacilik Sektérii” konulu konugma metni,
2001, s. 42.
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1.1.2. Banka Birlesmelerinin Stratejik Cergevesi

Tim sirket y6netimlerinin oldugu gibi banka yénetimlerinin ana amaci ve gorevi
isletmenin/bankanin basarisini, dogru hedeflere zamaninda ve basariyla ulagarak, arttirmaktir.
Bu sekilde, isletmenin varliginin uzun siire saglikli olarak devam ettirilmesi miimkiin
olacaktir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi biiyimek ve pazar paymm arttirmak igin kullamlan
araglardan biri de birlesme stratejisi giitmektir. “Sonu¢ olarak banka, piyasa ve talep
yap11aﬁm (dis faktorler) ve isletmesinin giiclinii ve amaglanm (i¢ faktérler) dikkate alarak
stratejisini veya davrams bigimini belirlemelidir”. Tablo 4 strateji gesitlerine genel bir bakist

igermektedir.

Tablo 4 : Strateji Cesitleri

AYIRICI KRITERLER STRATEJi CESITLERI

_ SIRKET STRATEJILERI
ORGANIZASYONEL iS STRATEJILERI
FONKSIYONEL STRATEJILER

SATIS STRATEJILERI

URETIM STARTEJILERI

. ARASTIRMA VE GELISTIRME STRATEJILERI]
FONKSIYONEL YATIRIM STRATEJILERI

FINANSMAN STRATEJILERI

PERSONEL STRATEJILERI

) BUYUME STRATEJILERI
GELISME YONU e DURUMU KORUMA STRATEJILERI
o KUCULME STRATEJILERI

PAZAR DXVRANISI " SALDIRI STRATEJILERI
SAVUNMA STRATEJILERI

] PAZARA GIRIS STRATEJILERI
URUN & PAZARLAR PAZAR YARATMA STRATEJILERI

URUN GELISTIRME STARTEJILERI
CESITLENDIRME STRATEJILERI

— —— e ———
—— n——— A ——————— e ———

' o e MALIYETE ILISKIN STRATEJILER

REKABET AVANTAJLARI e AYIRICI STRATEJLER

& PAZAR UYUMU e MALIYET VEYA URUN AYRICALIGINI ONE
CIKARAN STRATEJILER

Kaynak : Emine Handan Siimer,Tiirk Bankaciik Sisteminde Birlegmelerin Finansal ve Ekonomik Analizi ve ‘
Globallegen Tiirkiye Agisindan Oneminin Bir Degerlendirilmesi, ( Basilmarmmg Doktora Tezi, T.C. Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1998), s. 7.

——————
—

naa—
S———

nt—
S—

’ M. Siikriit Erdem, Avrupa I¢ Pazari ve Tiirk Bankacilik Sistemi: Sorunlar ve Oneriler, Ankara: TBB Yayim,
1993, s.24



Yukanida dikkate sunulmus olan strateji cesitlerini birbirinden bagimsiz olarak
incelenmemesi gerekmekir. Esas olan hedeflerin saptanmasindan ve biiylimenin strateji olarak
belirlenmesinden sonra istenen kapasite artinmmmn ne gekilde gergeklestirileceginin
belirlenmesidir. Rekabet orijinli olan banka birlesmeleri temelde genisleme, savunma-
giiclenme ve g¢esitleme startejilerinin tek tek veya bir kombinasyonu olarak ortaya
¢ikmaktadir.

I¢ pazarda asin kapasite yaratma amaci, biiyliyen veya karli dis pazarlara girme istegi,
diisiik maliyetli girdi arayis1 genisleme stratejisi arkasinda ki nedenler olarak siralanabilir.
Cesitlendirme startejisinin temel amaci ise riski azaltmaktir. Baz1 bankalar faaliyet alanlarim
genisleterek ancak uzmanlagsmadan uzaklagsmayarak cesitlendirme stratejisi giitmektedirler.
Zira “son yillarda tiim banka sistemlerinde goriilen evrensel bankacilifa veya grup (holding)
bankacilifina dogru yonelme egilimi, bircok bankanin uzmanlagma “niche” stratejilerini
engellememistir®. Savunma-giiglenme amagh banka birlesmeleri genelde rekabet
kogullarinin agirlagmasi nedeniyle kullamlmaktadir. Pazarda varhfini devam ettirmek isteyen
bankalar, birleserek biiylimek ve hatta “ vazgegilemeyecek kadar biiyiik” olmak igin
birlesmekte, boylelikle sektorde biiyliyen diger bankalar tarafindan satin alinamayacak bir
biiyiikliige ulasmay1 hedeflemektedirler.’

Tablo 5 : Birlesmeler ve Sektor Omrii

SEKTOR OMRU’NUN
EVRELERI

GERCEKLESEN BIRLESME TIiPLERi

BASLANGIC EVRESI | Yeni kurulmus ve baslangi¢ evresindeki firmalar olgunluk ve/veya

(INTRODUCTION diigiiy evresindeki firmalarca satin alinabilmektedirler. Yeni kurulmus

STAGE) ve aym sektirde faaliyet gosteren firmalar arasinda da daha giiglii bir

ve yapitya ulagmak icin benzer birlesmeler yeralabilmektedir.Genisleme

GENISLEME EVRESI | evresindeki firmalar arasinda da aym sekilde birlesmeler yaganmakta

(EXPLOITATION tek fark firmalarm biiyiiklikleri ve karhhk oranlarindaki dlgek
STAGE) farklihfin olmaktadir,

OLGUNLUK EVRESI | Bu devrede gerceklesen birlesmelerin ana amaci aragtirma, iiretim
(MATURITY STAGE) | pazarlama gibi konularda 8l¢ek ekonomisinden yararlanma amach |}
L olmaktadir.
KOCULME EVRESI | Yatay birlesmelerin agirhk kazandifn bu devrede Kiigiilme
(DECLINE STAGE) devresindeki firmamin ana amaca firma dmriinii saghkh bir gekilde
uzatmakfir.

Kaynak : J. Fred Weston, Kwang S. Chung ve Susan E. Hoag, Mergers Restructuring and Corporate
Control, New Jersey: Prentice Hal, 1990, s. 5.

6 Erdem, op.cit., s.150.
" F.S. Mishkin, Bank Consolidation : A Central Bankers’ Perspective, 1996, s. 3-20



Tartigmaya agik ve kuvvetli bir ampirik ¢aligmaya dayandiriimamis olmasina ragmen,
birlesmelerin ekonomideki ve firmadaki gelismelerin seyri ile yakindan alakali oldugu iizerine
kurulmus “sektor 6mrii” ( industry life cycle) yaklagim tizerinde durmak da yararli olacaktr.
Tablo 5, sirketlerin sektér mriiniin asamalarina gore farkh birlesme yollan izledikleri teorisi

tizerine kurulu yaklagim 6zetlemektedir.

Bankalarin stratejileri arasinda kesin bir ayrim yapmak miimkiin degilse de ve sektér
Omriinlin firmalann stratejik yaklagimlarim direk etkiledigi kesin olmasa da, birlesmelerin,

stratejinin gergeklestirilmesinde bir arag konumunda rol oynadiklan agiktir.

Sonug olarak, ana hedefi bilylimek olan bankalar bu hedeflerini bir bagka banka ile
birlesme stratejisi ile gergeklestirmekte serbestirler ancak, y6netim tarafindan alinacak
“birlesme karan™ nmin geri doniisii ¢ok zor ve sonuglari uzun vadede izlenebilir bir karar

oldugu unutulmamalidir.
1.1.3. Banka Birlesmelerinde Basar1 Kosullar

Son on senede meydana gelen banka birlesmelerinden elde edilen tecriibeler
birlesmelerin hangi kogullarda bagariya ulasabileceklerini yaklagik olarak ortaya koymaktadir.
Bu konuda yapilan gesitli calismalar asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir ® :

i. Birlesmeleri gergeklestiren bankalar aynmi pazarda faaliyet gosteren bankalar ise
personel ve sabit yatinm giderlerinin azaltilmasi daha kolay olmaktadir.

ii. - Kiigtik 6lgekli bankalar birlesmelerden daha fazla sinerji elde etmektedirler.

iii. Satin ahnabak bankanin aktif kalitesi birlesmeden elde edilecek verimlilige
biiyiik Slgtide etki etmektedir.

iv. Farkli pazarlarda faaliyet gGsteren bankalar alici bankalar i¢in tam anlamiyla
6lcek ekonomisi saglamasalar da, bu tarz birlesmelerin (6zellikle Avrupa’da)

daha genis bir pazar pay: getirdigi gézlenmektedir.

Buna karsilik, gesitli faktérlerin banka birlesmelerinde baglangictaki beklentilerden
sapmalar ve bagarisizlik getirdigi de bilinmektedir. 1999 yilinda Amerika’da gesitli kriterlerde

¥ Stimer, op.cit., s. 12-17
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en biiyiikk on banka arasinda yer alan Fleet Bank ile Bank of Boston’in birlesme raporlarinda

basarisizliga yolagabilecek faktorler olarak asagidaki gelismelere yer verilmigtir %,

ii.
iii.

iv.

Vi.

vii.

viii.

Birlesmeden Once tahmin edilen maliyet tasarruflanimin 6ngoriilen siirede
gergeklestirilememesi,

Birlesmeyi takip eden dénemde beklenen karlarin saglanamamasi, -

Rekabetin tahmin edilenin {izerinde yogunlagmasi,

Birlesme ile ilgili maliyetlerin tahminlerin {izerinde ger¢eklesmesi,

Faiz marjlarinin daha da daralmasa,

Bundan sonra faaliyet gosterilecek pazarlarda (yurtici ve yurtdisi) genel
ekonomik yapinin ké&tiiye gitmesi,

Ilgili yasal diizenlemelerde olumsuz gelismeler olmasi,

Sermaye piyasalarinda olumsuz gelismeler olmasi.

Birlesme ve satinalmalarin basari kosullarim1 tamimlamak amaciyla KPMG tarafindan

1999 wyilinda bir arastirma yapilmugtir. Arastirma sonucunda birlesme ve satinalmalarin
bagariya ulagmasi igin gerekli 6 anahtar faktor ortaya ¢ikarilmigtir. Aragtirmada 1996 vel998

yillan arasinda gergeklesen en pahali 700 uluslarars: anlagma baz alinmig ve bu firmalarda

gorevli iist yonetim ¢aliganlarimin 107’si ile miilakat yapilmistir. Aragtirmanin en can alici

sonuglarindan biri, aragtirmaya baz olusturan birlesmelerin her 10 tanesinden 8’inin

hissedarlarin faydasim gogaltmak konusunda yetersiz planlama ve/veya ydnetim yiiziinden

basanisiz oldufunun ortaya ¢ikarilmasidir. Caligma bu birlesmelerin  bagansizlifim

ispatlamigken, miilakata katilan yoneticilerin % 82’si tam kargit goriiste fikir beyan ederek

anlagmalarinin basarili olduguna inandiklarim belirtmiglerdir.

Yapilan miilakatlar sonucunda basanli bir birlesme igin gerekli 6 anahtar faktor

tanimlanmis ve bu faktérler kat1 ve yumusak olmak tizere ikiye ayrilmugtir.

® Fleet Boston Corporation, Fleet Bank-Bank Boston Cretaing an Exceptional Company building Shareholder
Value, Mart 1999.
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BASARILI BIRLESMELER iCiN

ﬂ—_l 6 ANAHTAR FAKTOR ﬂ

KATI FAKTORLER TI YUMUSAK FAKTORLER

Sinerji Degerlendirmesi Yonetim Kadrosu
(Synergy Evaluation)
Biitiinlesme Planlamas: Kiiltiir
(Integration Planning)
En Iyi Gayret Tletigim
(Due Diligence)

Sekil 1: Basanh Birlesmeler — 6 Anahtar Faktor

Kati1 faktorler, elle tutulabilir finansal yarar saglanmasi i¢in, anlagma &ncesi,
gerceklestirilmesi  gereken islemleri igermektedir. Yumusak faktérler ise anlagmanin

anonsundan evvel ele alinmasi gereken insan kaynaklan islem ve konularini igermektedir.
Aragtirma sonuglarindan hareketle,

o Sinerji Degerlendirmesi (iki firmanin birbirine uyumluluk derecesinin
degerlendirilmesi) yapan firmalarin, bu g¢aligmalarinin, birlesme basarisma % 28
oraninda,

¢ Biitiinlesme Planlamasi’nin birlesmelerin bagansina % 13 oraninda,

o En lyi Gayret ¢aliymalanimn baganya % 6 oraninda,

e Yonetim Kadrosu’nun uygun segiminin, organizasyonel belirsizlikleri bertaraf

ederek, birlesmelerin bagarisina % 26 oraninda,

¢ Kiiltiirel konularm, birlesme 6ncesi aragtirilmasi durumunda, basariya etkisi ¢ok daha
belirgin ve kalici olmakla birlikte % 26 oraninda,

o lletisim’in personel, miisteriler ve hissedarlar olarak ayn ayn ve dikkatle ele
alinmasinin, birlesmelerin basarisina % 13 oraminda, pozitif etkisi oldugu ortaya
. ¢ikanlmgtir.
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1.2. Banka Birlegymelerinin Nedenleri

Banka birlesmelerinin altinda yatan nedenler incelendiginde makro ekonomik
konjonktiiriin, iilkelerin birlesme, vergi ve diger yasal konulardaki diizenlemelerinin ve

sektorel mikro sebeplerin 6nemli oldugu goériilmektedir.

Makro ve mikro ekonomik sebeplerinin detaylica incelenmesinden &nce bu
birlesmelerin neden ve amaglanim agiklamakta kullamlan dért hipotezi 6zetlemek yerinde

olacaktir'® :

i Sinerji Hipotezi'ne gbre, birlesen bankalar Slgek ekonomisi saglayarak
sinerji yaratabilirler. Bu sayede hem hisselerin fiyatlar1 hem de bankalarin
kan artacaktir.

il. Cesitlilik Hipotezi’ne gbére, banka birlesmeleri {irlin ve hizmet yelpazesini

cesitlendirip, daha genis bir cografi alana yayarak riski azaltir. Risk azaltici
¢esitlilik, banka satin alimlarinda hem alici hem de hedef bankanin hisse
fiyatlarinin artmasini saglar.

il. Pazar Payv Hipotezi'ne gore, bankalar piyasadaki rakiplerinden biriyle
birlesirse piyasadaki fiyat rekabeti azalacaktir ve birlesenlerin pazar pay:
artacaktir. Hem {iriin fiyati artacagindan hem de goézetim maliyetleri
azalacagindan iki bankanin da hisse fiyatlan artacaktir.

iv. Yonetici Fayda Maksimizasyonu Hipotezi’ne gore, bir banka ydneticisi
banka birlesmesini yalmizca hisse sahiplerinin karlarimin artmasi igin degil,
kendi is giivenligini saglamak ve kendisinin faydasim maksimize etmek
amaciyla da isteyebilmektedir. Bu durumda toplumsal refahta artis yoktur.

Banka birlesmelerinin nedenleri tizerinde durulacak olan bu béliimde, konuya makro
ve mikro ekonomik gelisme ve degismeler 1s18inda bakilacaktir. Zira, bankacilik sektSriine
has mikro sebeplerin yaninda , konjonktiir dalgalanmalari, pazar biitiinlesmesi, libarallesme,
teknolojik gelismeler gibi etkisi kaginilmaz bazi1 makro etkenlerde banka birlesmelerine neden
teskil etmektedir.

19 palombo, op.cit., s.3-4.
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1.2.1 Makro Ekonomik Birlesme Nedenleri

Finans sektériinde yasanan biiyiik degisimden etkilenen ve yapisal kriz sonucunda
kendi iginde degisiklige gitmek durumunda kalan bankacilik sektériinde yasanan birlesmelere

neden olan makro ekonomik etkenler asagida incelenmistir ''.
1.2.1.1.  Finans Sektoriindeki Rekabet Artisa

Genel olarak finans sektdriiniin gelisimine bakildifinda, daha &nce bahsi gegen sektor
omrii yaklagimina benzer bir gelisim izlenmis oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu gelisimin doZal
bir sonucu olarak birlesmeler bir rekabet araci olarak ortaya ¢ikmugtir. Ana olarak dort
boliimde incelenebilecek olan bu gelisim agagidaki sekilde 6zetlenebilir;

Ik etapta hizla biiyiime igine giren bankalar, subeciligi 6n planda tutmuslardir.
Sonraki etapta faaliyetlerini uluslararasi1 boyutlara gikaran bankalar, iiriin bazinda finansal
yenilikleri de gergeklestirmek ve yakalamak durumunda kalmiglardir. “Finans Birligi” (all
finance) bdﬁsiincesinin yayglxﬂastlgl ii¢ijncii etapta, bu diigiince 15151nda gergeklestirilen dikey
ve carpraz birlesmeler yasanmugtir, burada ana olarak miigterilere daha gesitli ve farkh bir
liriin yelpazesi sunulmasi amag edinilmistir. Bu gelismeler sektdr ¢alisanlarinin bilgi ve beceri
diizeylerinin arttirilmas1 amaciyla egitilmelerini ve yeni teknolojik yatirimlari gerektirmis ve
bu durum maliyetleri arttirmigtir. Son etapta artan maliyetleri , provizyon ve hizmet gelirlerini
arttirarak karsilamak ¢abasina giren sektér bu konuda istenen amaca tam olarak

ulagamadifindan birlesmelerin ¢ekiciligi artmis ve bankalararas: birlesmeler hiz kazanmgtir.

Sektoriin dogal gelisiminin yaninda finansal sektdrde olusan diger gelismeler de su
sekilde siralanabilir;
e Azaltilan kartel yasalarinin kiigiik ve orta biiyiikliikteki bankalar1 birlesmeye
tegvik etmesi,
¢ Diinyada yasanan kiiresellesme hareketleri sonucunda, ticaret hacminin artmasi
ve cografi genislemenin miisterilere ulagmak igin zorunlu bir hal almast ,
® Bir ¢ok endiistri lilkesinde hakim olan deregulasyonun, uluslararasi sermaye
hareketlerine ivme kazandirmasi ve 6zellikle OECD iilkelerinde sube kurmak

ve hizmet vermek konularinda biiyiik bir serbesti yaganmasi ',

U Siimer, op.cit., s. 14-19.

14



o Ulusal bankacilikda yasanan rekabete yabanci bankalarin dahil olmasimn yani
sira, sigorta sirketleri, kredi kuruluglari ve hatta biiylik firmalarin bankacihik
alaninda faaliyet gstermeleri ve sektorii tehdit eden risklerin artmasi dolayist

ile rekabetin zorlagmas.
1.2.1.2. Talep Yapisindaki Degismeler

Miisteri yapisindaki degisme tasarruf eden miisteriden, yatirim yapan miisteriye dogru
gelismis ve tasarrufunu bankada degerlendirmek yerine yatinm yapmanin tercih

edilmesindeki artig miisteri portfSyiiniin daralmasina sebep olmugtur.

Bankalar mevduat igin savagmanin yaninda bir yandan da verdikleri kredileri geri
almak igin ¢aba sarfeder olmuglardir. Kredi geri déniislerindeki problemlerin artis gostermesi
ve son yillarda devlet ve firmalarin borglanma yoluyla finansmamndaki artis bankalarin
kaliteli yatinm alan1 bulmakta zorluklarla karsilagmasina yol agmugtir.

Miisteri portfOyiiniin daralmasi, bilinglenmesi ve segicilifin artmasina ek olarak
sektore olan glivenin azalmastyla, firmalar birden ¢ok banka ile ¢aligmaya baglamig, tiim bu
gelismeler bankalann gelisen ve deBisen miisteri potfSyiine ve taleplere daha etkin cevap

verebilmek amaciyla birlesme yolunu segmelerinde etken olmustur.
1.2.1.3.  Personel ve Teknoloji Alanindaki Degisimler

Bankalarin en biliyilkk girdi kalemlerinden ikisi olan personel ve teknoloji
konulanndaki gelisme ve degisimler, birbirleriyle yakindan ilgili ve etkilesim halindedirler.
Bankacilik sektérii teknolojilesme yolunda, kiiresellesmenin de etkisiyle, uizli bir deZisimi
yasamaktadir.

Teknoloji gelisimi ile yaganan otomasyon ilk olarak arka ofislerde, muhasebe alaninda
etkin bir rol oynamis daha sonra bu otomasyon 6n biirolarin da otomasyonu ile gelistirilerek ,
glintimtizde musterilerin otomasyona katilim ile (tele/wap/internet bankacﬂlgl) gelismesini

stirdiirmektedir.

12 OECD, Banks under Stress, Paris: OECD Publications, 1992, s.12.
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Yasanmis ve yaganmakta olan teknolojik gelismelerin, bankalarin gerek maliyet,
gerekse lirlin yelpazeleri ve dolayisi ile ¢alisan yapilarina anlamh etkileri olmusgtur. Degisken
personel maliyetleri otomasyon ile azalirken, teknolojinin getirdigi sabit maliyetler artig
gostermistir. Artan sabit maliyetleri karsilamak icin biiyiiyerek yiiksek hacime ulagmak
ihtiyaci igine giren bankalar birlesme yoluna gitmigler ve atil teknolojik kapasitenin verimli
kullamimi saglamuglardir. Kiigiik bankalar ise teknolojik gelismelerin gerektirdigi finansal
giice ulasmak i¢in birlesmeyi tercih etmislerdir.

Teknolojik gelismeler, artan riskler, karmagiklasan {iriin yapis1 ve personel sayisindaki
gorece azalma, kalifiye personel ihtiyacini ortaya g¢ikarmug dolayisi ile maliyetlerin
yiikselmesine sebep olmugtur. Kaliteli eleman bulmakta zorluk ¢eken kiiciik bankalarin

birlesme kararlarina bu durumda etki etmektedir.

1.2.1.4. Olumsuz Konjonktiir Kosullar1 ve Etkileri

Banka birlesmelerine, makro ekonomik agidan, neden olan bir diger etken ise olumsuz
konjonktiir ve etkileridir. 1990 yilindan itibaren tiim diinyada yasanan resesyon egilimi ve
piyasa faiz degisimleri dolayis: ile artan, faiz ve likidite riski bu tiir etkenlere 6rnek olarak

gosterilebilir.

Faiz elastikiyeti 6nemli bir fakt6rdiir. Zira pazar faiz degisimleri karsisinda bilango
kalemleri, vade yillar1 ve faiz duyarhiliklarina gore farkli reaksiyon gosterirler. Faiz
marjlarinin  daralmasimin yaminda kredilerin geri dénmemesi de bankalan likit agisindan
zarara sokar. Dolayis: ile bankanin likidite riski de artrus olur. Riskliligi artan ve likidite
zorluBu ¢eken bankalarin fon temin etme yetenegi azalacagindan, birlesmeler yine bir ¢6ziim
olarak bu tiir durumlarda kendilerini gésterebilmektedirler.

Yukanda bahsedildigi gibi, 1990 yilindan itibaren tiim diinyada yasanan resesyon da
ayn bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumdan 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli
firmalar ¢ok olumsuz etkilenmis olup, bir ¢ogu iflas tehlikesi ile kars1 karsiya kalmmglardar.
Bankacilik sektriide bu olumsuzluk zincirine katilmigtir. Geri dSnmeyen krediler ve mevduat
toplamadaki yetersizlik sonucu likidite krizine giren bankalara olan giiven azalmis ve giivenin
yeniden kazanmilmas1 ve isletmelerin saglikli devamimin saflanmasi igin bazi bankalarca

birlesme yoluna gidilmigtir.
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1.2.2 Mikro Ekonomik Birlesme Nedenleri

Banka birlesmelerin ana amacimn biiylime oldugunun iizerinde durulmustu, ancak bu
birlesmelerin mikro ekonomik nedenlerinin agiklanmasindan evvel biiylime amacinin daha

detayl1 bir agiliminin yapilmasi yararh olacaktir B,

Banka birlesmelerinde amaglanan bliylime, iiriin bagina maliyet tutarlarinda
saglanacak gerileme, iiriin ¢esitlendirmesindeki artig, yeni pazarlara agilma sans ve yetenegi,
hissedar ve firmanin faydasim engoklamak yoluyla gerceklestirilebilir. Burada altinin
¢izilmesi gereken nokta, her tiir isletmenin ana amaci olan ciroyu arttirarak net getiriyi

engoklamanin, banka birlesmelerinin sonucunda ulagilmasi hedeflenen son nokta oldugudur.

Sekil 2°de yer alan ii¢ bankanin (A,B ve C bankalari) ortalama (Om), marjinal maliyet
egrileri (Mm) ve kazanglarini gdsteren semay inceleyerek olursak semadaki siralamglara gore
bankalanfl rekabetteki sanslan da daha yiiksektir, ¢linkii karlan yiiksek olan iki bankanin
tiretim kapasitesini iiglincli bankaya oranla genisletme, arzlarim daha kolay arttirabilme, yani
i¢ biiylimeye gitme imkam daha biiyiiktiir.

Degisken olmayan bir talebin varlifinda yiiksek olan arz karsisinda fiyatlar diigme
egilimine gegecektir. Bu durum ise karlar1 diisiik olan bankalar i¢in tehlike yaratir, hatta
liglincli banka pozisyonunda olan, yani veri fiyatta faaliyetleri ile sadece ortalama
maliyetlerini kargilayabilen bankalar pazarda fiyatin diigmesi ile pazardan ¢ekilmek

durumunda kalirlar.

Kaynak : Emine Handan Siimer s. 22

Sekil 2: Kar-Birlegme Iliskisi

1 Siimer, op.cit., s. 21-27.

17



Dolayisi ile bu bankalarin satisi veya tasfiyesi s6z konusu olur. Bu arada A ve B
bankalan ayakta kalmakla kalmayip gerekli gérdiikleri takdirde zor durumdaki C bankasina
talip bile olabilirler. Zira birlesmeyi gergeklestiren bankanin maliyet egrisinde 6lgek
ekonomisi, iriin ¢esitlemesi, otomasyon, mekaniklesme ve ihtisaslasmamn sagladig

avantajlar sayesinde meydana gelen asagiya gekilme kar1 arttiracaktir.

Banka birlesmelerini motive eden faktdr olarak diger branglarda oldugu gibi her ne
kadar deger yaratma fikri 6n planda goziikse de kimi zaman daha ¢ok psikolojik tarafi olan

diger motivasyon faktorlerine de rastlanabilir.

1.2.2.1.  Deger Yaratim Saglamak Uzere Verilen Birlesme Kararlan

Hissedarlarin faydasmin, bankadan sagladiklar1 getirinin, engoklanmasi anlaminda
kullanilan “Deger Yaratma”nin saglanabilmesi i¢in ya riskin azalmasi ya da bankadan hisse
sahiplerine giden nakit akiglarinin artmasi veya her ikisinin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Deger yaratici sebepler arasinda “Cesitlendirme” ile ilgili sebebin disinda hemen hepsi
nakit akimum arttirmaya yonelik sebeplerdir. Deger yaratmaya yonelik amaglar hisse
sahiplerinin lehine bir durumu yaratirken dier bashgi altinda toplanmig psikolojik yonii

kuvvetli olan faktorler ise daha gok yoneticilerin lehine bir durum yaratir.

1.2.2.2.  Pazarm Etkinligi ile Ilgili Nedenler

Etkin olmayan piyasalarda siklikla gézlenen bir durum olan firmalarin Pazar degerinin
gercek degerinin altinda olusmasidir. Bu durumun ana sebebi pazara ulagsmayan bilgilerle

olugan eksik bilgilendirmedir.

Herhangi bir bankanin ger¢ek degerinin altinda degerlenmesi durumunda, durumu fark
eden diger bankalarin diisiik degerlendirilen banka ile birlesmeyi hedeflemeleri diisiik fiyattan
karl1 bir birlesme yapma amacim giitmelerindendir. Bu hipotez dogrultusunda birlesilen
tarafin hisse senedi fiyatimin, pazarda birlesmenin karli bir yatinm oldufu bilgisinin
duyulmasina kadar aym: kalip bilgi ulagtiktan sonra artmasi beklenmektedir.
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Hisse senedi fiyatlariin diisiik degerlendirilmesi hakkinda g@sterilen bir bagka
sebepte, “short-term myopia” olarak adlandinlmaktadir. Kisa siireli miyopi olarak gevirisi
yapilabilecek bu degis, yatinmcilanin kisa vadeli diisiindiiklerini ve bu nedenle de uzun
vadeli, ¢ekici, yatinm potansiyeline sahip firmalar1 degerlendiremedikleri anlaminda
kullanilmaktadir.

Gerek bilgi akigindaki eksiklik, gerekse “short-term myopia” gériislerinin ¢ikig noktast
yerine koyma maliyetlerinin artig géstermis olmasina dayanmaktadir. Dolays: ile diigiik olan
“q” rasyosu (q = Hisse Senedi Pazar Degeri / Yerine Koyma Maliyeti), firmalar1 yeni yatirnm
yapmaktansa birlesme yolunu tercih etmelerine sebep olmaktadir'®.

1.2.2.3.  Pazar Giiciinii Artirmaya Iliskin Nedenler

Bankalar arasinda ger¢eklesen birlesmeler, ki bunlar yatay birlesmelerdir, birlegsen
bankanin pazar giiciinii arttiracaktir. Birlesen bankalarin rakip olmasi durumunda rekabet
sartlarinda da, rakip sayisinin azalmasindan dogan bir rahatlama saglanacaktir.

Ulusal olarak bakildifinda azalan rekabet, fiyatlann yiikselmesine neden olacak ve bu
zincir reaksiyon birlesmenin yasandift bélgedeki tlim bankalann olumlu ydnde
etkileyecektirls.

1.2.2.4.  Sinerji Etkisi Saglamaya iligkin Nedenler

Aslen gerek pazar giicli elde ederek, gerek vergi avantaji saBlayarak, gerek
¢esitlendirme yolu ile olsun birlesmenin ana gikig noktas: sinerjidir. Sinerji kelimesi Yunan
kékenli olup “synergon” dan gelmektedir. “Syn” birlikte, “Ergon” ise tesir etmek
anlamindadur.

Birlesmeyi gergeklestiren taraflarin tek baglarina yaratamayacaklan deger artisi,
“sinerji etkisi” olarak adlandinlir. Asagidaki formiilde de goriildiigii gibi sinerjiyi kazanci
arttirict ve maliyeti diigiiriicti faktorlerde aramak gerekir 6.

1 Thomas E. Copeland and Fred J. Weston, Managerial Finance, 9 ed., The Dryden Press, 1992, s. 1085.
'S Fred R. Kaen, Corporate Finance, Cambringe: Blackwell Publishers, 1995, s. 868.
6A. Stephen Ross and Jaffe F. Jeffrey, Corporate Finance, 2t ed., Boston: Irwing Inc., 1990, s. 776.
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SINERJi = VAB - (VA + VB)

VAB Birlesme Sonrasi Banka Degeri
VA  Birleyme Oncesi Banka A’min Degeri
VB  Birlesme Oncesi Banka B’nin Degeri

Sinerji, 6lgek ekonomisi (Economies of scale) ve 6lgek ekonomisine paralel
cesitlemenin de s6z konusu oldugu “Economies of scope”dan kaynaklanmaktadir. Olgek
ekonomisi, birlesme sonras1 saglanan biiylimeyle sabit masraflarin birim bagina diigmesine

yol agar.

Olgek ekonomileri ortalama maliyet egrisine dayanmaktadir. Sayet Slgek ekonomisi
oranlarn “1” den kiigiikse Olgek ekonomileri artiyor yani ortalama uzun dénem maliyet
diigiiyor demektir. Sayet oran “1” e esitse Olgek ekonomisinin bulunmadig, ortalama
maliyetin sabit oldufu goriiliir. Sayet oran “1” i geciyorsa kotii Slgek ekonomilerinin
varlhgindan yani ortalama maliyetin arttifindan soz edilir’’’. “Ancak gogunlugu ABD’de
olmak tizere yapilmig ampirik ¢alismalarin sonuglari bankacilikta Slgek ekonomilerinin
varolmadifimi veya Snemsiz oldufunu gostermektedir. Onemsizlik, bankacilikta optimum
Olgegin diisiik bir diizeyde kalmasim ifade etmekte ve kiiciik bankalar lehine bir durumu
yans1tmaktad1r”18 .

“Y1” ve “Y2” gibi iki ¢ikti i¢in birlikte liretim maliyeti, her ¢iktinin ayn ayn
{iretiminin maliyetinden daha diiglik ise alan ekonomisi olarak adlandirilan “Economies of
scope” dan bahsedilebilir'®. Bankacilikta alan ekonomileri saglayan, birlikte veya ortak iiretim
(joint production) konular1 arasinda mevduat-kedi, kredi-bankalararasi iglemler, menkul
kiymetler-bankalararas: islemler gibi faaliyet gruplan siralanabilir. B6ylece bankalar miisteri
kredileri ve bankalararas1 krediler, bilango dis1 islemler ve menkul kiymet islemleri, tiiketici
kredileri ve isletme kredileri gibi faaliyetleri birlikte iiretmekten avantaj elde edeceklerdir 2°.

" Ugru Ozarslan, “Tirk Bankacilik Sektoriinin Olgek Ekonomisi Agismdan Incelenmesi (1978-1996),”
(Basilmams Doktora Tezi, Istanbul, 1998), s. 103.

'8 Erdem, op.cit, s. 39.

5. C. Panzar and R. D. Willing, Economies of Scope, AEA Papers & Proceedings: Vol. 71, No. 2, May 1981,
s. 268.

® Erdem, op.cit., 5.40.
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1.2.2.5. Vergi Matrahindaki Azalmaya Iliskin Nedenler

Birlesme &ncesi taraflarin vergi borglanmn toplaminin, birlesme sonrasinda olusacak
vergi borcundan daha biiyiik olmas1 durumunda konu olabilecek vergi avantaji, zararl ve karh
firmalarin birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikar. Burada bahsedilen birlesme sonras: vergi

matrahinin, hedef tarafin zararimn diigtilmesi sonucunda, daha diistik olacagidir.

Ikici vergi etkisi ise birlesme sonrasi artan 6z sermayeye paralel olarak, borglanma
kapasitesinin artisidir. Vergi oncesi kan hesaplarken borglann diistilmesi gereklidir. Dolayis
ile artan borca paralel vergi matrah diigiik gikacaktir. Yani birlesme sonrasi Borg / Oz

Sermaye rasyosu artacak ve yeni bir vergi avantaji s6z konusu olabilecektir *'.
1.2.2.6. Etkin Olmayan Yonetimin Degistirilmesine iliskin Nedenler

Bu yaklagim, birL%emelerin hedef firmanin zayif yonetimini degistirme gibi bir
fonksiyona sahip olduklarim1 savunur. Jensen ve Ruback ise bu yaklasim ile sinerji yaklasimi
arasinda bir aynm yapilmasi gerektigine inamirlar®’. Zira sinerjik etkinin yaratilabilmesi igin
is alanlari bazinda bir iliskinin olmas: gerekirken zayif yonetim hipotezinde bdyle bir durum
s6z konusu degildir. Dolayis1 ile sadece kotli ySnetimi uzaklagtirmak igin yapilacak bir
birlesme pahali bir ¢6ziim alternatifidir. Yapilan aragtirmalarda sadece bu hipotezden yola
¢ikilarak karar verilmemesi konusunda fikir birlifine vanlmstir”® . Ancak Hawawini &
Swary yaptiklan incelemede zayif yonetimli bir bankanin iyi y6netimli bir bankaya oranla
birlesme sonrasi daha biiyiik faydaya sahip olacagi sonucuna ulagmig ve bu hipotezi
dogrulamuslardir™ .

1.2.2.7. Cesitlendirmenin Gergeklestirilmesi ile Ilgili Nedenler

Birgok aragtirmaci riskin azalmasi konusunun sadece yoneticilere degil, firmanin hisse

senedi sahiplerinin de lehine bir durum yarattif1 konusuna dikkatleri ¢ekmiglerdir. Yoneticiler

2! Ross and Jeffrey, op.cit., s. 780.
2 C, Michael Jensen and S. Richard Ruback, The Market for Corporate Control, Journal of Financial Economics
1983), 11, 5.5-50.
g’ Peter Dodd and Richard Ruback, Tender Offers and Stockholder Returns, Journal of Finacial Economics
£1977), 5, §.351-373. )
4 A. Gabriel Hawawini and Itzhak Swary, Mergers & Acquisitions in the U.S. Banking Industry, USA: Elsevier
Science Publishers B.V., 1990, s. 169.
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agisindan daha az bir risk ile ¢aligmanin huzurunun yam sira hisse senedi sahipleri ise riskin

azalmasi ile daha fazla getiri elde edebileceklerdir.

Amihud & Lev (1981) ve Amihud & Dodd ve Weinstein (1986) yéneticilerin kendi is
risklerini azaltma amaci ile g¢egitleme yoluna gittikleri sonucuna varmiglardir. Yonetici
kontroliinde olan firmalarin diBerlerine oranla ¢arpraz birlesme ve daha fazla gesitlemeyi
tercih ettikleri ortaya ¢ikmistir. Aym sonuca bankacilik alaninda da Saunders & Strock ve
Travlos (1987) yilinda varmiglardir 3,

Hawawini & Swary’nin bu yaklagimla ilgili olarak yaptiklan detaylh g¢alismada,
birlesmeye taraf olan bankalarin hisse senedi getirilerinin toplam riskini temsilen bu
getirilerin varyansi ele almmugtir. Sonug olark birlegilen bankanin toplam riskinde bir azalma
goriilmemigtir. Ancak hedef bankanin toplam ve &zellikle sistematik'olméyan riskinde nemli
Slglide bir diismenin meydana geldigi saptanmistir. Dolayis: ile birlesmenin riski azalttif
yaklagim kabul edilebilir, ancak azalan risk miktar1 ile hedef-birlesilen banka biiyiikliik farki
arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Hedef banka birlesen bankaya nazaran ne denli
kiiciik ise biiyiikliikleraras: fark o denli biiyiik olacak ve birlesme sonucu meydana gelecek

risk biriminde bu duruma paralel daha iyi sonuglar alinabilecektir ¢ .
1.2.3. Birlesme Kararlan ile ilgili Diger Nedenler

Yukarida incelenen nedenlerin disinda banka birlesmelerinde rol oynayan banka

degerini arttirmak amac ile iligkisi olmayan sebepler asagida yer almaktadir .

Bunlardan ilki tamamen y&netimin kendini korumak isteginden kaynaklanmaktadir.
Bunun yam sira yﬁnetirﬁ 6zellikle hedef bankaya talep ¢oklugu s6z konusu oldugunda
birlesmeyi bir prestij olarak kabul ederek fazla prim pahasmma da olsa birlesmeyi
gerceklestirebilir. Bu baghk altinda son olarak incelenecek konu ise zor durumdaki bankalarin
tasfiyesine bir ¢6ziim niteliginde gergeklestirilen banka birlesmeleridir.

¥ ibid., s. 25.
% bid., 5.26.
2" Siimer, op.cit., s. 29-30.
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1.2.3.1.  Yaoneticilerin Faydalarimin Engoklanmasina iligkin Nedenler

Modem isletmecilik anlayisinda firma sahipleri ve y6netimi farkli ellerdedir ve firma
sahiplerinin y6netim {izerinde kontrol kabiliyetleri olduk¢a zayiftir, bu nedenle de alinan
kararlar firma sahiplerinin lehine olmaktan ¢ok yoneticiler lehine olabilir. Eger bankanin
biiylimesi, riskin azalmasi yoneticinin lehine bir durum yaratacak ise harekete gegilir, zira

biiyiime sonucu yoneticilerin maaslar artacaktir 8.

Yoneticiler bankamin biiylimesi ile maddi ¢ikarin yam sira giig, prestij gibi maddi
olmayan ¢ikarlar da elde ederler. Bunun yam sira bankanin biiyiimesi yéneticilere bir ig

giivencesi de saglayacaktir.

Yukanidaki durumun sermaye piyasasinda protesto edilmesi beklenir. Bu da hedef
bankaya 6denen primin biiyiikliigiine oranla birlesilen bankanin hisse senedi fiyatimn diigmesi
ile gergeklesir. Bu yaklasimdan hareket edilerek gerceklestirilen birlesmelerde deger
artigindan ziyade birlesilen bankadan hedef bankaya bir deger transferi s6z konusu olur. Hatta
birlesmede rol almug araci kurumlar gibi liglincii sahislara bir 6demenin yapildi diigiiniiliirse
deger transferi sirasinda defer kayiplarina da ugranabilir. Bu deger kayiplan istenmeden
yapilan birlesmelerde daha da fazla fazlalagacaktir, zira birlesmenin gerceklesmesi igin

yoneticiler tarafindan maddi ve manevi daha biiyiik bir ¢aba sarfedilecektir 2.
1.2.3.2. Yonetimin Hirslarindan Kaynaklanan Nedenler

Bu yaklagim y6neticilerin ldsisel zayifliklanindan otiirii hedef firmaya gercek degerin
tizerinde bir 8deme yapildigna iligkindir. Bu fazla 6demeye birinci neden yoneticilerin kendi
diisiik degerlendirmelerini daha yiiksek olan objektif degerlemeden daha iistiin gérerek
birlesmeyi gergeklestirmeleri durumudur ki bu tamamen yneticinin kibirinden kaynaklanir,
Ikinci neden ise hedef firmaya birden gok talibin olmas: durumunda ortaya ¢ikan kazanma
hirs1 ile degerin iizerinde bir 6deme yapilmasi durumudur. Bu durumda birlegmenin
agiklanmasi ile sermaye piyasasindan beklenen reaksiyon birlesilen firmanin hisse senedi

fiyatinda diigsme, hedef firmanin hisse senedi fiyatinda artigtir.

 Hawawini and Swary, op.cit., 5.94.
? ibid., 5.25.
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Sonug olarak yukarida agiklanan her iki yaklasimda da, birlesme sonucunda deger
yaratimindan ¢ok hedef bankaya bir deger transferi s6z konusudur. Bradley & Deasi ve Kim,
basarih bir birlesmenin her iki tarafin hisse senedi degerinde ortalama 7.40 oraminda bir deger

artis1 saglamasi gerektirdigi sonucuna varmuglardir 0

1.23.3. Zor Durumdaki Bankalarimn Tasfiyesine Bir Coéziim Olarak

Gergeklestirilen Banka Birlesmeleri

Firma bagarisizliklan ekonomik ve finansal agidan degerlendirilmelidir. Ekonomik
agidan eger bir firma sermaye maliyetinden gok kazang sagliyorsa firma baganhdir. Aksi
durum “bagarisiz” olarak nitelendirilir. Eger bu bagarisizlik devaml ise firma iflasa gider.

Finansal agidan ise teknik 6deme glicliigii, legal 6deme giicliigii veya iflas s6z
konusudur. Firma, varliklann borglarindan fazla oldufu halde nakit akiglari ile o anda
borglarim kargilayamiyorsa buna “ teknik 6deme gii¢liigii *“ denir. Eger borglar1 varliklarindan
fazla ise firma legal 6deme giiliiiine diismiistiir. Borglarim 6deyememe durumuna ise iflas

denir.

Zor durumdaki bir bankanin kendi olanaklan ile bulundugu kétii durumdan kurtulmasi
oldukg¢a giictlir. Bunun sebeplerinden biri zor durumdaki bankanin sermaye arttinm ile fon
temininin olanak dist olmasidir. ikinci sebep ise kurtulma operasyonu sirasinda diger
branslarda oldufu gibi alacaklilara, yani mevduat sahiplerine alacaklarindan vazgegmeleri
konusunda bir teklifde bulunmanm imkéms1z olusudur, zira sisteme olan giivenin sarsilmasi

olumsuz ekonomik sonuglara sebep olacaktir.

Zor durumdaki bir bankanin kurtarilmasi igin iki yol izlenmektedir. Bu yollardan ilki
bankanin tasfiyesi ve mevduatlarin sigorta limitleri $l¢iistinde denmesidir ki, sigortasiz kalan
bslim veya sigortasiz miisteriler i¢in likiditasyon sonucunda yeterli miktar kalmadiginda
mevduat sahipleri agisindan kayip s6z konusu olacaktir. Bu arada mevduatlan sigortali olan
mevduat sahiplerinin madur olup olmamalan sigorta limitleri ile yakindan ilgilidir. Buna
benzer bir diger yontem ise mevduat ve hizmet gérevinin saglikli bir bankaya transferidir.
Yani burada sigortali mevduat sahiplerine 6deme yapmak yerine bu mevduat sahiplerinin

bagka bir bankaya transferi sozkonusudur. Sigortasiz mevduat sahiplerine ise Federal Deposit

%0 A. Richard Brealey and Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 5™ ed., New York: The McGraw-
Hill Companies Inc., 1996, s.29.
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Insurance System (FDIC) tarafindan sertifika verilir. Konu ile ilgili bir bagka yéntem batan
bankaya saglikli bir banka kanali ile nakit pompalamaktadir. FDIC arac1 konumdaki saglikli

bankanin oydan yoksun hisse senetlerini alir. Zor durumdaki banka kapanmaz *'.

Ikinci yol ise diger bankalari birlesme yada devralma yoluna raz etmektir.
Amerika’da ¢ogu zaman konu ile ilgili agik arttirmaya bas vurulur. Dolayst ile zor durumdaki
bankay1 devir alan banka ko&tii durumdaki bankanin tiim mevduat ve borglarim yiiklenmenin
yam1 swra varliklarindan istediklerini de satin alir. Bu ikinci yol miisterileri korumaya
yoneliktir, tabii bu arada miisteriler devralan bankanin miisterileri konumuna girmiglerdir. Bu
arada zararlar tasarruf fonu ve bankanin sermayedarlan tarafindan kargilanmig olur. Bu yol
ayni1 zamanda fona daha az maliyet yiikleyen bir ¢6ziim olup Amerika’da 1969-1987 yillan

arasinda zor duruma diigen bankalarin %’iinde uygulanmigtir *2.

Dolayis: ile 6nemli olan tasfiyeden ziyade ¢ok ge¢ kalinmadan bankanin 6zsermaye
agigim karsilayan bir bankanin bulunmasidir, zira zamaninda yapilan bir birlesme, iflasa
alternatif konumundadir ve teori , durumu kotii olan firmalara/bankalara birlesmeyi

denemelerini salik vermistir”.

Zor durumdaki firma/banka ortaklan iflasdan ziyade birlesme ile daha ¢ok fayda
saglarlar, zira birlesme sonrasi hisse senedi degeri pozitif bir deger tasirken iflas eden
firmalarin hisseleri “0” rakamina ulagir, yani iflas sonucu ortaklarin eline hi¢ bir sey
gegsmemektedir. Ancak her ne kadar birlesme zor durumdaki firma ortaklarna, kredi verenlere
yararll ise de iist yOneticiler bu konuda direnmektedirler. Jensen & Ruback’ m (1983)
yaptiklar1 inceleme neticesinde, iist dlizey yoneticilerinin firmay: satma/devretme fikrine

prestij ve giiglerini kaybetme korkusu nedeniyle kars: geldiklerini 6ne siirmiiglerdir ** .

Birgok yoneticiye gore iflastan kurtulmak daha basarili bir sonugtur. Efer firma
kontrolii y6neticilerden ziyade ortaklarin elinde ise ortaklarin konu ile ilgili diislinceleri daha

Ty, George Hempel, G. Donald Simonson and B. Alan Coleman, Bank Management: Text and Cases, 4% ed.,
New york: John Wiley & Sons Inc., 1994, s. 397-399.

32 8. M.Giliberto and N. P. Varaiya, “Purchase Prices and Bidder Competition n FDIC Purchase and
Assumption Transactions,”in Bank Mergers : Current Issues and Perspectives, edited by Benton E. Gup,
U.S.A.:1989, s. 157.

% Victor Pastena and William Ruland, The Merger/ Bankruptch Alternative, The Accounting Review (April
1986), Vol. LXI, No. 2, 5.288.

3 Jensen and Ruback,op.cit., s. 37.
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belirleyici olacaktir. Tabii ideal olam sahiplik durumu ile yonetici kararlan arasinda ortak bir

paydaya ulasabilmektir.

Yukandaki goriislerden de anlagilacag gibi firmanin hisse senedine sahip olma oram
birlesme ve iflas arasindaki se¢imi etkileyen faktdrler arasindadir. Firmaya sahiplik oram
arttikca birlesme tercih edilecektir. Yoneticilerin elindeki hisse senedi sayisi azaldikga,
yoneticiler kendi menfaatleri dogrultusunda hareket edeceklerdir. “Birlesme / iflas” kararina
etki eden bir bagka faktdr firmanin birlesme sonrasi saglayacag finansal kaldirag daha
dogrusu yaratilacak sinerji ve birlesmenin zamanlamasidir. Firmanin i¢inde bulundugu zorluk
artikga birlesmeye olan istek de artacak ancak birlesmek i¢in bir partner bulunmasi ve

birlesmeden saglanabilecek avantajlar azalacaktir.

Kisacasi, zor durumdaki bankanin birlesme yolu ile kurtarilmas: igleminde FDIC,
bankamin durumundaki aciliyet, aktif/pasif yapisinin 6zelligi ve tasarruf mevduat sigorta
fonunun bor¢ Sdeyebilme kapasitesi ve giiniin ekonomik sartlarn gibi bir ¢ok detayr géz

6niinde bulundurarak bir birlesme metoduna bag vurmak durumundadir.

1.3. Diinyada Banka Birlesmeleri : Tarihsel Cerceve

Banka birlesmelerinin tarihsel bir gergeve icinde ele alinacagi bu béliimde, bankacilik
agisindan 6nem arzeden iilkeler bazinda bankacilik sistemlerinde meydana gelen birlesmeler

ele alinacaktir.
1.3.1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika’da yasanan birlesmelerin 6zellikle 1980 sonrasinda gOsterdigi artig , kimi
yazarlarca  eyaletleraras1 bankacilik islemlerindeki kisitlamalarin  kaldinlmasina
baglanmaktadir. Bu ¢ikarimun dogrulugundan hareketle ve kisitlamalarin kaldirlmasinin
altindaki nedenleri argatirmak iizere Kane E., White L. J. ve Barth J. R. tarafindan bir
aragtirma yapilmigtir. Asagida Amerika’da gimdiye kadar yapilan banka birlesmelerinin
cogunlukla hangi sebepleré dayandigina deginilecektir. |
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Amerikan Bankaciii kurulusundan giintimiize ¢ok ¢esitli degisimler yagamugtir.
Amerikan finans kuruluglan arasinda en kétii deneyimlere sahip birim ise tasarruflan toplayip
bunlan ipotek karsihifn “ev kredisi” olarak dagitan “ Savings & Loans > adli kurumlardir.
Bunlar uzunca bir miiddet karhliklanm korumugslar, 1890 ve 1930 willaninda iki kriz
atlatmiglardir. Bahse konu krizlerin atlatilmasi igin yapisal olmayan , gegici ¢6ziimlerin

kullamlmas: sistemin biiyiik anlamda bir degisim gecirmesine engel olmustur.

Ikinci Diinya Savas: sonrasinda ise; Pazar sartlarinda, basta enflasyon ve artan faizler
olmak iizere 6nemli degisimler meydana gelmistir. 1970 sonlan ve 1980 baglarinda enflasyon
oranimn iki basamakli rakkamlara ulagmasi ve faizlerin degisken bir karaktere biiriinmesinin
yanisira, enformasyon teknolojisindeki yenilikler sayesinde yeni tiriinler ortaya ¢ikarilmg ve
bilgi transferinde biiyiik kolayliklar meydana gelmistir. Ancak hiikiimet 1980’lere kadar bu
kurumlan gerek vergi agisindan gerek portfoy gesitlemesi bakiminda gerekse verdikleri
kredilere uyguladiklan faiz oranlari ve mevduat iist limitleri agisindan biiyiik kisitlamalar tabii

tutmustur »,

1980’lerde sermaye limitleri asagiya ¢ekilmis, birlesmeleri desteklemek amaci ile zor
durumdaki bu kurumlan satin alan tarafa avantajlar saglanmug ve eyaletler aras:1 kisitlamalar
kaldinlmistir. Ancak ahnan &nlemler genelde kisa vadeli ¢oziimleri igermigtir. Ayrica
sermaye limitinin agagiya ¢ekilmesi bu kurumlan daha riskli davranmaya tesvik etmistir.

Bir yandan hiikiimetin birlesmeleri destekleyici tavri, bir yandan O6zsermaye
limitlerinin azaltilmasi sonucunda artan risk birlesmelere ivme kazandirmustir. Bu yilin
baginda sayllani 4000 olan kurumlar 1989 yilinda 2900’a gerilemistir’®. Yiizde otuz
civarindaki bu gerilemenin 525’1 zor durumda olan bu kurumlarin payidir. Bu rakkam 1969-
1980 yillan arasinda 94°diir. Bu arada belirtilmelidir ki 1980°li yillarin baglarina kadar bu
kurumlan zor duruma diigiiren nedenlerin basinda yiiksek faiz oranlar gelirken 1990’1 y1llara
kadar gegen on y1llik siirenin ikinci yarisina hakim olan problem aktif kalitesidir 7,

Bankacilik sektoriine bakildifinda ise 1980’lerin baginda bankalann ¢ok sayida ve az
subeli bankalardan olugtupu gériilmektedir. Bankalarin, kanunen bagka eyaletlerde sube agma
hakkina sahip olmamalan, bu yasagin hikiimet tarafindan yapilan diizenlemeler ile

35 R. James Barth, The Great Savings and Loan Debacle, Washington DC: The AEI Press, 1991, s. 2.
3 Ibid, 5.29
% Ibid.
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kaldirniimasi ve eyaletleraras: faaliyetlerin 6niinii agmasi ile son bulmustur. Gegmis dénemde
eyaletler i¢inde sikisip kalmig bankalar, pazar yapis1 hakkinda tecrilbeye ve pazar payma
sahip bankalarla birlesme yoluna gitmislerdir. Boylelikle banka birlesmelerinde biiyiik artis
yasanmugtir. Aym donem igerisinde, birlesme akimimin iginde yer alamayan bazi ufak
bankalar, eyalet sinirlan digina tagarak biiyliyen bankalarla rekabet edememigler ve banka

iflaslan sayisinda da artis yasanmigtir ®,

Amerika’da banka birlesmelerinin dayandifi nedenler biiyiik bir ¢esitlilik arzetsede,
temelde vurgulanan ve adeta ideolojik bi kavram haline gelen neden, “hissedarmn elde edecegi
degerin azami Slgiide ylikseltilmesi” dir (shareholder value maximization). Birlesme nedenleri
farklihk gosterse de ulasilmaya ¢alisilan en 6nemli sonug olarak ortaya konan bu anlayig
olmaktadir.

Finans sekt6rii icerisinde yaganan birlesmeler agirlikli olarak pazara yayilma amagh
gergeklesmistir. Bankalar, sigorta sirketleri ve menkul kiymet firmalan kendi aralarinda
birlesmislerdir. 1985- 1997 yillann arasinda toplam 465 milyar ABD $’hik ABD igi
birlesmenin yaklasik %52’si bankalar arasinda, %16’s1 menkul kiymet firmalan arasinda ve
% 19’u sigorta sirketleri arasinda gerceklesmistir’®. Geriye kalan %13’ sektorleraras:
birlegsmeler olugturmaktadir. Tablo 6; Amerika’da gergeklesen birlesmeleri milyar ABD $°1

tizerinden ve yiizdeleri toplam birlesmelerin oram olarak gdstermektedir.

Tablo 6 : ABD’de Ulusal Birlesmeler

SIGORTA
[RKETLERI

TICARI

BANKALAR

MENKUL KIYMET
FIRMALARI
SIGORTA
SIRKETLERI

Kaynak : J. P. Hughes, W. W. Lang, The Dollars and Sense of Bank Consolidation, Journal of Banking
And Finance (1999), No. 23, s. 292.

3 J. P. Hughes and W. W. Lang, The Dollars and Sense of Bank Consolidation, Journal of Banking And Finance
(1999), No. 23, s. 291-324,
* Ibid.
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Sektor i¢i birlesmelerin bu kadar yogun gerseklesmesi ABD’de finans sekt6riinil
olusturan ¢ok sayida kurumun 6ncelikle kendi pazarlarinda daha fazla pay sahibi olmak, yani
pazara yayillmak istemelerinden, kaynaklanmaktadir.

Amerika’ da gergeklesen banka birlesmelerini ve birlesmelerden dogan mega

bankalar1 gosteren Sekil 4, aym zamanda bu bankalarin milyar ABD $ olarak aktif
toplamlarim da igermektedir *.

Travelers Travelers Travelers CITIGROUP
Primerica (and Smith Barney) s Salomon Bros, Citicorp ($698)
Bank
Bank Amerika Bank America America Bank
Security Pacific [ «eee.. Continental [ «o..eu Robertson {™==+****4 America  feesrere -
Stephens , v
BANK
AMERICA
($570)
Nations B: Nations Ban Nations -
NCNB Boatmen’s Montgomery Bank Nations i
C&S/Sovran asssunr Baﬂcshares ane Securities ™ Barnett o Bank ,,,,,, .
: Banks
Chemical Bank Chase Manhattan CHASE
Manufacturars weseesssnss  Chemical Bank weeressesfpl]  MANHATTAN
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Sekil 3: ABD’de Mega Bankalar

% American Banker, Trillion Dollar Banks, 27/04/1998.
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1.3.1. Avrupa

Avrupa bankalari, 1980’lerin ortalarindan itibaren hiz kazanan ortak bir mali sektor
yaratma ¢abalar1 sonrasinda Avrupa Brligi icerisinde birbirleriyle rekabet etmeye
baglamiglardir. Sermaye yapist giiclii olan bu iilkelerin yarattifi yogun rekabet ortam
icerisinde banka birlegmeleri glindeme gelmistir.

Avrupa bankalar1 daha ¢ok finans sektériinde ortaya ¢ikan yogunlasmadan
kaynaklanan problemler yagamistir. Bu nedenle Avrupa’da %36’s1 bankalararas: birlesme
olmak iizere toplam ulusal birlesmelerin %62’si oraminda finans sektdrii i¢ birlesme
gergeklesmistir *'. Tablo 7; Avrupa’da gergeklesen birlesmeleri milyar ABD $°1 tizerinden ve

yiizdeleri toplam birlesmelerin oram olarak géstermektedir.

Tablo 7 : Avrupa’da Ulusal Birlesmeler

SATIN ALINAN SATINALAN KURUM

MENKUL K[YMET SIGORTA
SIRKETLERI

SIGORTA

Kaynak : J. P. Hughes, W. W. Lang, The Dollars and Sense of Bank Consolidation, Journal of Banking
And Finance (1999), No. 23, s. 313.

Avrupa’da da son bir ka¢ yil igerisinde diinyadaki akima uyularak biiyiik banka
birlesmeleri gergeklesmistir. Almanya’da 1998 yilinda Bayerische Vereinsbank ile Hypo
Bank’in birlesmesi 538 milyar ABD $ toplam aktif biiyiikliiSiine sahip HypoVereinsBank’1
olugturmugtur. Ayrica Isvigre’de Swiss Bank Corp. ile Union Bank of Switzerland’m 1998
yihnda gergeklestirdigi biiyiik birlesme 401 milyar ABD $ toplam aktif bliytikliie sahip dev
bir banka meydana getirmigtir. Bu biiyiik birlesmeler Avrupa’da smirlararasi bankaciligin

gelismesi ve rekabetin iist diizeylere ¢ikmasina neden olmugtur.

“! Hughes and Lang, op.cit., 314.
30



Kita Avrupasi’nda daha kiigiik oyuncularla da olsa birlesmeler y6niinde énemli bir
hareketlenme gézlenmektedir. 1997 yihinda Finlandiya’nin en biiyiik ticari bankasi Merita ile
Isveg’in figlincii bilyilk bankasi Nordenbank’in birlesmesiyle kurulan MeritaNordenBank,
2000 yih iginde Danimarka’nin tiglincli biiyiik bankasi Unidanmark ile birlesme karan
almistir. Unidamark’in da 1990 yihinda Danimarka’min ii¢ bankasinin birlesmesi sonucunda
olustugu diisiiniiliirse iskandinav Yanmadasi’nda énemli bir birlesme egilimi oldugu ortaya

¢ikmaktadir.

Bankacihk sektorinde son yirmi yilda biiyiik atilim sergileyen Ispanya, banka
birlesmelerinde de en aktif iilkelerden birisi olma 6zelligine sahiptir. Banco Santander ile
Central Hispano’nun birlesmesiyle ortaya ¢ikan Ispanyanin en biiyiik bankasi olan BSCH
(Banco Santander Central Hispano) buna en giizel ornektir®?.

Avrupa Birligine iiye Ulkelerde gerceklestirilen banka birlesmelerinin ana sebebi
birlikten dogacak rekabet sartlarina ayak uydurmak olarak 6zetlenebilir. Ancak 1992 tarihli
“Yatay Birlesmeler Talimati” (Horizontal Merger Guideline) birlesmelerdeki artigin hizim

yavaslatmistir 3,
1.3.2. Japonya

Japon bankalan 1980’li yillarda diger tilkelerdeki bankalara gore daha diisiik faiz
marjlar, daha yiiksek operasyonel ve personel maliyetleri ile ¢aligmalarina ragmen 1980°li
yillarin sonlarnina kadar karhilik diizeylerinde artig saglamayr bagarmiglardir. Bu artigta yiiksek
olan maliyetlerdeki siirekli daralmamn yamsira, Japon ekonomisinin bu yillar igerisinde
geligmis bir ekonomi igin oldukga hizli biiyiime kaydetmeside etkili rol oynamustir. Ancak
1990’lardan itibaren maliyetlerdeki mzlh artis, faiz dig1 gelirlerdeki izl diislis ve batik kredi
oramindaki yiikselis, faiz marjlarindaki yiikseligin yetersiz kalmas: ve karliligin oldukga diigiik

seviyelere inmesine neden olmustur.

Japon bankalarimn karhliklarinda 1990’lardan itibaren ciddi bir diislis gézlenmektedir.

1990’1ann ikinci yarisindan sonra batik kredilerin artmasi, risklerin uluslararsi bankacilikla

“2 M. Ciineyt Sezgin, Global Entegrasyon Siirecindeki Tiirk Bankacihik Sektoriinde Banka Birlesmelerine Olan
Ihtiyag ve Olas1 Banka Birlesmelerinin Cergevesi, (Basilmamis Doktora Tezi, T.C. Istanbul Universtesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2000), s. 40-42.

® Erdem, op.cit., s. 147.
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dengelemeye ¢alisan Japon bankalarimi daha da zor bir duruma sokmustur. Bu gelismeler
devletin mali sektére miidahale etmesini giindeme getirmigtir. Oncelikle biiyiik bankalrin
birlesmeye baglamalarida bu diislinceyi desteklemektedir.

Japon bankalari biiyiik bir durguniuk yasayan ekonomi ve buna paralel olarak aktif
kalitelerindeki bozulma dolayis: ile 1990’1ant olduk¢a zorlanarak gegirmistir. Bunun yanisira,
diinyada meydana gelen biiyilk banka birlesmeleri sonucunda ortaya ¢ikan dev bankalarin
uluslararas: bankacilik alaminda aktif olmaya baglamalan ile rekabet giiclerini kaybetmeye
baslamuglardir. Bunun iizerine son yillarda Japonya’da da birlesmeler hizlanmustir. Ozellikle
1999’un Agustos ayinda Industrial Bank of Japan, Dai-Ichi Kangyo Bank ve Fuji Bank’in
birlesmeye karar vermesi ile 1,2 trilyon ABD $ toplam aktif biiyiikliigiine sahip diinyanin en
biiylik bankasi ortaya ¢ikmugtir. Bu birlesmenin ardindanda yaklagik 840 milyar ABD $
toplam aktif bﬁyﬁklﬁge sahip bir banka olan Sumitomo Bank ve Sakura Bank brilegsmesi
glindeme gelmigtir.

Japon bankacilik sektériinde meydana gelen bir diger birlesme ise 1999 yilinin son
ceyreginde birlesme karan alan Asahi Bank ve Tokai Bank’e Sanwa Bank’in 2000 yilimin
Mart ay1 i¢inde katilma karan almasidir. Bu karar sonucunda toplam aktif biiytikliigii 1 trilyon
ABD $’1na ulagan dev bir banka daha ortaya ¢ikmugtir. Tablo 8 Japonya’da gergeklesebilecek
birlesmeler sonrasi olugacak banka aktif biiyiikliiklerini 6zetlemektedir.

Tablo 8 : Ilk On Bankanin Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralanmasi
(Mart 1999 Itibariyle / Milyar ABD $)

BiRLESMELER ONCES] BiRLESMELER SONRASI (TAHMINI)

BANKA ADI TOPLAM BANKA ADI TOPLAM
AKTIFLER AKTIFLER

Bank Of Tokyo-Mitsubishi Fuji-DKB-IBJ
Fuji Bank 460 Sumitomo-Sakura 838
§l Sumitomo Bank 440 Bank of Tokyo-Mitsubishi 599
Sanwa Bank 418 Tokai-Ashai 479
Norinchukin Bank 408 Sanwa Bank 418
Sakura Bank 398 Norinchukin Bank 408
Dai-Ichi-Kangyo Bank 397 Zenshinren Bank 159
Industrial Bank Of Japan 370 Mitsubishi Trust & Banking 146
Tokai Bank 253 Sumitomo Trust & Banking 122
Ashai Bank Daiwa Bank

Kaynak : The Banker, Ocak 2000.
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IKINCi BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORUNUN GELiSimMi

2.1. Tarihsel Gelisim

Bu béliimde ilk olarak Tiirkiye’deki bankacilik sektériiniin tarisel geligsimi ele aliacak

daha sonra da sektoriin bugiinkii yapisim ortaya seren veriler incelenecektir.

Tiirkiye’de bankacihfin tarihsel gelisimini alti dSnemde incelemek miimkiindiir*:
Osmanh Imparatorlugu ile Cumhuriyet’in ilamina kadar olan siire Osmanhi dénemi,
Cumhuriyet’in ilanindan 1932 yihna kadar gecen siire Ulusal Bankalar dénemi, 1933-1944
yillar aras1 Kamu Bankalan dénemi, 1945°den 1959°a dek gegen siire Ozel Bankalar donemi,
1960-1980 yillar1 arast Planli Dénem ve son olarak, 1980 sonras: yillar Serbestlesme ve Diga
Agilma donemi olarak adlandirilmaktadir. Sekil 4 Tiirk bankacilik sektSriiniin tarihsel

incelemesinde kullamlacak bu sistematigi resmetmektedir.

“ Oztin Akgiig, Yiiz Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, 2. Bask, Istanbul: Gergek Yaymevi, 1989, s.17.
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1960-1980
Planl:
Donem
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Kamu
Bankalan
Donemi

1800-1923
Osmanh 1980-...
Dénemi Serbestlesme
1945-1959 Ve
1923-1932 Ozel Disa Agilma
Ulusal Bankalar Dénemi

Bankalar Dénemi
Donemi

Sekil 4 : Tiirk Bankacilifinin Tarihsel Geligimi

2.1.1. Osmanh Dénemi

19. yiizyihn ikinci yansina gelidiginde Osmanli Imparatorlugu’nda son derece aktif ve
bugiiniin dlgiilerinde bile sofistike kabul edilebilecek bir mali sektoriin olugmaya baglamis
oldugu bilinen bir gergektir. Biiyiik Devletlerin en Onemli rekabet alanlarmin kesisim
noktasinda yeralan Osmanlt Imparatorlugu, bélgesinde son derece hizli bir sekilde artan
ekonomik ve mali aktivite yaninda, zorluklarla yiiriittiigli modernlesme hareketi ve
pargalanma siirecinde yasamak zorunda kaldi savaslarin finansmani igin de daha o dénemde

globallestigini sdyliyebilecegimiz mali yapinin bir pargasi olmaya ¢aligmistir.

Osmanli Imparatorlugu’nda ilk banka 1847 yilinda kurulmugtur. 1845 yilinda Galata
bankerlerinin ileri gelenlerinden iki tanesi ile bir anlagma yapilarak Osmanh ithalatinin
finansmanin sabit bir déviz kuru iizerinden bu bankerler tarafindan dig mali piyasalara
yazilacak poligelerle finanse edilmesi uygulamasi baglatilmigtir. Bu sézlesme 1847 yilinda
yenilenecegi swrada bankerler hiiklimetten aym islevi yerine getirmek fizere bir banka
kurmalarinin kabuliinii istemisler ve bu istek kabul edilmigtir. Bu sekilde kurulmug olan
istanbul Bankas: faaliyete son verdigi 1852 yilina kadar faaliyetlerine devam etmigtir *° .

“ www. tbb.org.tr., 40. yshinda TBB ve Tiirk bankacihk Sistemi, s.1-15.
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Kisa bir siire faaliyet gésteren ve faaliyet alam sinirh olan Istanbul Bankas: bir tarafa
birakilacak olursa, Osmanl Imparatorlugu’nda bankaciligin 1856 yilinda kurulan Osmanlh
Bankas: ile bagladifi yaygin olarak kabul edilen bir goriistiir. Osmanl Imparatorlugu’nda
Ozellikle 1839 Tanzimat Fermami’ndan sonra devletin harcamalarinin gelirlerini astign bir
déneme girilmesi ve devletin kaynak ihtiyacimin Istanbul’da faaliyet gosteren sarraf ve
bankerlerden bor¢ alinmas: ile kargilanmaya galisan Osmanh imparatorlugu’nun borglarim
G6demede siirekli problemlerle karsilasmasi Biiyiik Devletlerin bir banka kurma konusunda
“telkinde” bulunmasimna neden olmugtur *. Kirm Savasi’nin bitiminde yapilan 1856 Paris
Bang Antlagmas ile Biiyiik Devletler ile yakinlasma siirecine giren Osmanh Imparatorlugu
nihayet bir merkez bankasi kurma projesini hayata gegirmis ve 1863 yihnda Bank-I Osmani-I
Sahane (Imperial Ottoman Bank) Ingiliz, Fransiz ve Tiirk (%15 payla) ortak girigimi olarak
kurulmugtur. Bu bankanin niivesini ise esasen 1856’dan beri Ortadogu’da faaliyet gGsteren
Londra merkezli ve tamamen Ingiliz sermayeli Ottoman Bank olusturmustur *’.

Osmanl1 Bankasi; para basma, yurtdisindan biiyiik miktarda borglanarak Imparatoriuk
Hazinesi’ni finanse etme ( 1875 yilinda Bankamin toplam aktiflerinin %75’inden fazlasi
Osmanh Hazinesi’ne verilen borglardan olusmaktadir **) faaliyetlerinin yamsira, imparatorluk
topraklarinin biiylik boliimiinde subeleserek ticari hayatta énemli canlanma yaratmig, birgok
projeyi finanse etmistir. Osmanli Devleti’nin 1875 yilinda borglarim 6deyemez duruma
diismesinin ardindan, 1881 yilinda Dityun-u Ummuniye’nin kurulmas: ve Imparatorlugun dig
borglarinin idaresinin bu kurulusa devredilmesiyle, borglanma bankaciliginda yeni bir d6neme
girilmistir. Osmanli gelir kaynaklarinin uluslararas1 bir kurulusun denetimine gegmesi,
Avrupali Sermayedarlara yeterli gilivence sagladifindan, &zellikle 1881°den sonra
Imparatorluk’ta bir ok yabanci banka kurulmustur *.

1856-1923 yillan arasinda kurulan bankalarda yabanci sermayeli bankalar gogunlukta
olmakla birlikte, 1908 yilinda 2. Mesruyet’in ilam ve milliyetgilik egilimlerinin artmast ile
birlikte ulusal sermaye ile pek gogu yerel ve tek subeden olusan bankanin kurulmasi siireci
baglamusg, bu siire¢ 1911 yilinda 1. Diinya Savasi’mn ¢ikisiyla hizlanmgtir.

“ A. Autheman, History of the Ottoman Bank, 1988, s.1-6.
47 Sezgin, op.cit., s. 61,

4 Autheman, op.cit,, s. 7.

“ Akgiic, Yiiz Soruda Tiirkiye'de Bankacibik, s. 11-15.
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1863 yilinda, iftgilere uygun kosullarda tarimsal kredi verilmesi amaciyla Memleket
Sandiklan kurulmustur. Memleket Sandiklan’nin sermayesi baslangigta imece usuliiyle,
ardindan da kdyliiniin mal varlig ile orantili olarak Sandiga bugday vermesiyle saglanmaya
calisilmigtir. Zaman iginde bu sermayenin toplanmasinda giicliikler yasanmaya baglanmasi ve
kredilerin verilmesinde gesitli yolsuzluklarin yapilmasi, bu kurulusun Menafi Sandiklan
adiyla yeniden diizenlenmesine karar verilmesine sebep olmustur. Menaft Sandiklari’nin
sermayesi, agar vergisine menafi hissesi adi verilen bir artis yapilarak olusturulmustur. Kisa
bir siire sonra bu sandiklarda toplanan kaynaklarin kullamimi ile ilgili olarak da gilipheler
belirmesi iizerine, 1888 yilinda tarimsal kredilendirmeyi devlet denetimine alacak olan Ziraat
Bankasi, ilk devlet bankasi sifatiyla, kurulmus, Ziraat Bankasi’min sermayesi, Menafi
Sandiklari’nin alacaklan bu bankaya devredilerek olusturulmugtur.

“Denilebilir ki Istiklal Savas1 ve Cumhuriyet’in ilam ile biten bu dénem, bir tecriibe
dénemi olmugtur. Bu dénemde milli bankacilifin 6nemi ve devlet tegvikinin zorunlu oldugu
anlagitmgtir.”*

2.1.2. Ulusal Bankalar Dénemi (1923-1932)

Cumbhuriyet’in kuruldugu 1923 wyilina gelindiginde Tiirkiye ekonomisi, Osmanl
Devlet’i tarafindan kurulan birkag askeri fabrika, imtiyazli yabanci sirketler tarafindan
demiryolu, madencilik alanlarinda yapilan yatinmlar ve koyli isletmelerden olusmaktadir. Bu
yapmn deBismesi i¢in yogun ¢aba gosteren dénem hiikiimeti, ekonomik kalkinmanin
hizlandirilmasinda bankacilik sektoriinlin tagidigi 6nemin bilinci iginde ulusal bankacilifin
gelistirilmesi igin gesitli girisimlerde bulunmugtur >

“Ulusal bankacilik hareketinin ortaya g¢ikmasindaki temel neden, iilke iginde
birikmekte olan sermayeyi yabanci ve azinlik bankalanmn elinden kurtarmak ve bu sermayeyi
ulusal ticareti gelistirmek amaciyla kullanmaktir. Kurulan ulusal bankalarin kredileme
ugraslan daha ¢ok ticari kredi, esnaf kredisi, tarimsal kredi, emlak kredisi ve tiiketim kredisi
bigiminde olmugtur.”*? . Bu bankalarin pek ¢ogunun kuruculari, Avrupa’ya hammadde ihrag

eden veya bu iilkelerden sanayi {iriinii ithal eden tiiccar ve giftgilerdir >°.

:‘: A. Zarakolu, Cumhuriyetin 50. Yilinda Memleketimizde Bankacilik, Ankara: TBB Yaynlari, 1973, s. 16.
Ibid., s. 28-29.

52 Tuncay Artun, iglevi, Geligimi, Ozellikleri ve Sorunlariyla Tirkiye'de Bankacilik, 2. Basim, istanbul: Tekin

Yaynlar, 1983, 5.39.

53 Akgiig, Yiiz Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, s.15.
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1923 yilinda hiikiimet ve toplumun tanm, ticaret ve sanayi kesimlerinin 6nde
gelenlerinin katiimiyla yapilan Izmir Iktisat Kongresi’nde, ekonomik gelisme igin ulusal
bankaciligin kurulmasimin gerekliligi tiim katilimeilar tarafindan dile getirilmigtir. Kongrede
ifade edilen goriiglere gére “Ozel kesimin olanaklan heniiz giiglii bankalar kurulmas: icin
yeterli degildir. Bankalann kurulmasinda devletin katkis1 olmaldir.””®* Bu oneriler
dogrultusunda 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 6zel sektor bankasi olarak kurulmustur. Bir
sanayi bankasmin kurulmasi 6nerileri dogrultusunda ise 1925 yilinda Tiirkiye Sanayi ve
Maadin Bankasi kurulmustur. Kongre’ye katilan tarim kesimi temsilcilerinin 6nerileri
dogrultusunda Ziraat Bankas1’nin giiglendirilmesi i¢in ¢esitli 6nlemler alinmsgtir. 1927 yilinda
konut kredisi vermek amaciyla Emlak ve Eytam Bankasi kurulmugtur. Cumhuriyet
déneminde bankacilik alaminda atilan en énemli adimlardan birisi, 1930 yilinda T.C. Merkez
Bankas:’nin kurulmast olmustur *°.

1715 sayithh Kurulus Kanunu’na gére Merkez Bankasi, para basmak, paranin degerini
korumak, ekonominin genel likiditesini ayarlamak, ve bankalara 6diing para vermekle gérevli
bir emisyon bankasidir. 1971 yilina kadar yiiriirliikte kalan bu Kanun, yiiriirliikte kaldi1 siire
icinde bir ¢ok kez degistirilerek, bankanin Hazineye ve kamu iktisadi tesekkiillerine daha
fazla kredi vermesi saBlanmaya cahgilmigtr. “Baslangigta banknot gikarilmasina iliskin
olarak getirilen siki smurlar kisa siire sonra genigletilmis, bankanin temel iglevi, etkin bir para

politikas1 yiiriitmekten gok kamu kesiminin finansman agiklarim kapatmak olmustur.”®

2.1.3. Kamu Bankalar1 Donemi (1933-1944)

1930’1larin basinda Tiirkiye hala bir tarim ekonomisidir. 1920°li yillarda izlenen &zel
kesimin &zendirilmesi ile sanayilesme stratejisi, sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle
amacma ulasamamgtir. Diinyadaki ekonomik bunalim ve yaklasan Biiyiik Savas’in yarattifi
elverissiz ortam devletin ekonomideki roliinii (ilk basta arzu edilenin aksine) artirmasi
zorunlulugunu getirmistir. Ekonomik zorunluluklarin yamsira, devletin ekonomiye
miidahalesinin o dénemde bir “moda” oldugunu da dikkate almak dogru olacaktir. Almanya
ve Rusta’daki gelismelerin yamsira, “kapitalizmin kalesi” ABD’de bile Bagkan Roosevelt’in
uygulamaya koydugu “New Deal” programinin devrede oldugu bu donemde Tiirkiye’deki

54 1 ¢
Ibid, s.19.
% Yahya S. Tezel, Cumhuriyet Doneminin Iktisat Tarihi (1923-1950), 2. Bask, Ankara: Yurt Yaymnlar, 1986, s.
200 ve 349.
% Akgiig, Yiiz Soruda Tiirkiye'de Bankacilik, s. 129.
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devlet¢i politikalan dogal karsilamak gerekir ( dogal olmayan bu dénemdeki &nlemlerin

etkilerinin bugiine kadar siirmesidir) *'.

Bu doénem bankacilik sektériini de 6nemli 6lgiide etkilemistir. Bu doénemde,
Siimerbank (1933), Belediyeler Bankas: (1933), Etibank (1935), Denizbank (1937) ve Halk
Bankasi ve Halk Sandiklarni (1938), sanayi planlarinda yer alan isletmelerin kurulmasi,
isletilmesi ve finansman ihtiyaglanmin saglanmas: amaciyla, devlet tarafindan &zel amagh
banka statiisiiyle kurulmugtur.

1933-1944 déneminde sanayilesme igin gerekli olan ancak getirisi gérece olarak
diisiik oldufu ic¢in Ozel sektdr tarafindan yapilmayan yatimmlann devlet tarafindan
gerceklestirilmesi, bu yatinmlarin finansmanlarinin biitge olanaklar1 zorlanarak ve bazi
zorunlu tasarruf imkanlarina bagvurularak karsilanmasiyla miimkiin olabilmistir. 1936 yilinda
kabul edilen 2999 sayili Bankalar Kanunu ile, banka mevduatlarinin ylizde 15°’i oraninda
Devlet I¢ Borglanma Senetleri’'nden veya aym derecede (yaklasik ylizde 6-7 oraninda) faiz
getiren diger menkul kiymetlerden munzam karsiik ayirma zorunlulufu getirilmis, bu
uygulamanin bir amaci da kamu yatinmlan igin diigiik maliyetli finansman kaynag: saglamak
olmugtur 8

Bu donemde, hem devlet igletmelerinin finansman ihtiyacinda hem de 2. Diinya
Savagi nedeniyle savunma harcamalaninda meydana gelen artiglara bagl olarak, hiiklimetin
bankacilik sektoriinden kredi talepleri artmug, uzun vadeli i¢ bor¢lanmaya gidilmis ve Merkez
Bankasi reeskontundan yararlamlmugtir *.

Diinya Ekonomik Krizi, tarim sektoriinde gelirlerin diigmesine, ticari faaliyetlerin
azalmasina, kiigiik yerel bankalarin biiyiik bir b6liimiiniin kapanmasina ve yabanci bankalarin
da Tiirkiye’yi terketmesine neden olmustur.

57 Sezgin, op.cit., s.64.
%8 7Zarakolu, op.cit., s. 53.
¥ Ibid.., s. 54.
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2.1.4. Ozel Bankalar Donemi (1945-1959)

Ikinci Diinya Savagindan 1960 Darbesi’ne kadar uzanan dénemin en 6nemli 6zelligi
ekonomide devletin, yerini, bir dlglide 6zel sektore devretmeye baslamasidir. ikinci Diinya
Savagi’nin ardindan o giine dek olmadif1 sekilde Bati ile biitiinlesmeye giden Tiirkiye
(NATO), iktidara gelen Demokrat Parti’nin uyguladig politikalar dogrultusunda yeniden 6zel
sermayenin birikimi i¢in uygun bir donem yaratmigtir. 1950°den sonra tarim sektoriindeki
performansin da etkisiyle izl bir kalkinma dénemi yasanmig, sanayilesme hizlanmistir. Bu
gelismelerin bankacilik sektdriinde dnemli etkileri olmus, bu dénem, etkileri bugiine kadar
gelen, 6zel bankacilifin 6nemli bir atilim yapti1 bir dénem olmustur.

1945-1959 yillan arasinda yatinmlarin, modern isletmelerin, milli gelir ve niifusun
hizla artmasi, gehirlerin bilylimesi, sanayi sektoriiniin milli gelirden daha ¢ok pay almaya
baglamasi, ve piyasa igin tiretimin genislemesi, ekonomide para ve kredi ihtiyacimin artmasina
neden olmugtur. Bankacilik alaninda yapilan yatinnmlarin getirisi yﬁkselmis ve 6zel bankacihk
hizla 6nem kazanmaya baslamustir. Yap1 ve Kredi Bankas1 (1944), Garanti Bankasi (1946),
Akbank (1948), Pamukbank (1955) ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (1950) bu donemde
kurulmustur.

Bu dénemde, faiz oranlan ve bankacilik iglemlerinden alinacak komisyon oranlarinin
hiikiimetce belirlenmesi ve dévize dayal1 islem yapma yetkisinin sadece Merkez Bankasi’nda
bulunmasinin da etkisiyle, sube bankacilifina ve mevduat toplamaya dayal1 bir rekabet 6nem
kazanmigtir. Sube bankacihiinin yayginlagmasi genis sube agmna ve kaynaklara sahip
olmayan kiigiik bankalarin tasfiyesi siirecini hizlandirmgtir .

2.1.5. Planh Dénem (1960-1980)

1950’lerin ilk yanémda yasanan ekonomik aktivite ve yogun yatirim donemi, yapisal
eksikliklerin bir sonucu olarak, ekonomide ciddi bir tikanmay1 beraberinde getirmistir.
1958°de uygulanmaya konan Iskikrar Programi’mn da gelismelere bir gare olamamasi
sonucunda 27 Mayis 1960 darbesi gelmistir. Bundan sonra devletin ekonomiye miidahalesi
yeniden artmugtir. ilging olan Darbenin reaksiyonel/ideolojik yapisimun Tiirkiye’nin ekonomi

politikalarinda da kendisini g&stermis olmasidir. Tiirkiye “soguk savas yillarinda” kader

% Sezgin, op.cit., s. 65.
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birligi yaptif1n Bati iilkelerinden (zellikle ABD’den) daha farkh bir yéne kayarak “planh
ckonomi” doénemine gegmis, devletin ve &6zel sektériin birarada varoldugu bir ‘“karma
ekonomi” modelini benimsemistir. Ogline dek ithal edilen iirtinlerin yurtiginde firetilmesine
yonelik “ithal ikameci” politikalarin izlenmesi sirasinda, gelistirilmesine ¢aligilan sektdrlerin
korunmasi amaciyla, diga kapali bir ekonomi olorak y6netilmis, faiz oranlar1 ve déviz kurlan

gibi temel fiyatlar hiikiimet tarafindan diinya piyasalarindan bagimsiz olarak belirlenmigtir ot

Planli dénemde bankacilik sektérii énemli 6lgiide devlet kontrolii ve etkisi altinda
kalmigtir. Mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka komisyon oranlari
ve kredi limitleri, izlenen ithal ikamesi politikas1 dogrultusunda belirlenmis ve bankalarin
temel iglevi kalkinma planlarinda yer alan yatinmlarin finansmanlarinin saglanmasi olarak
tanimlanmisgtir.

Bu donemde yeni yabanci banka ve bazi 6zel durumlar diginda yeni ticaret bankas:
kurulmasina izin verilmemistir. Béylece simrh olan sektdr kaynaklarimin, sinirh bir rekabet
ortaminda, mevcut bankalar araciligiyla, planlarda belirtilen sekilde dagiliminin saglanmasina
cahisilmigtir. Faiz ve doviz fiyati degismelerinden kaynaklanan risklerin bulunmadigy, {iriin ve
fiyat rekabetinin olmadif bdyle bir ortamda faaliyet gosteren 6zel sektér bankalan, negatif
reel faizle topladiklari mevduatlari artirmak amaciyla sube bankacilifina yénelmislerdir.
Mevcut bankalarin yeni sube agmalan tegvik edilmis, kii¢iik bankalarin birlestirilerek
ortalama sabit maliyetlerinin azaltilmasina ¢alisilmigtir. 1950°li yillarda kurulmus pek gok
kii¢iik banka bu dénemde tasfiye edilmisgtir.

Planli dénemde 5°i kalkinma ve 2’si ticaret olmak iizere toplam 7 yeni banka
kurulmustur. Bu dénemde kurulan kalkinma bankalan, T.C. Turizm Bankasi1 (1962), Sinai
Yatiim ve Kredi Bankasi (1963), Devlet Yatinm Bankas1 (1964), Tiirkiye Maden Bankasi
(1968) ve Devlet Sanayi ve Is¢i Yatmm Bankasi (1976), bu dénemde kurulan ticaret
bankalan ise Amerikan-Tiirk Dig Ticaret Bankasi (1964) ve Arap-Tiirk Bankas1 (1977)’dir.
Kalkinma bankalarinmn kurulmas: ile ilgili ilke kararlari kalkinma planlarinda yer almgtir %2,

Bu dénemin bankacilik acisindan en Onemli 6zelliklerinden birisi, 6zel ticaret
bankalarimin biiyiik béliimiiniin holding bankasi haline gelmesi olmugtur. Bir sanayi veya

ticaret sermayesi grubunun bir bankanin sermayesinin 6nemli béliimiiniin sahibi olmasi

¢! Ibid., s. 66.
$2 Artun, op.cit.,s. 59 ve Akgiig, Yiz Soruda Tirkiye’de Bankacilik, s. 60-61.
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anlamina gelen ve diinyada da yaygin olan holding bankacilii, o ddnemde 6zel sekt6r

yatinmlarini hizlandiracag diisiincesiyle devlet tarafindan tesvik edilmigtir.

Déneme ait bir bagka 6zellik ise artan sube ve personel sayisidir. 1963 yilindaki 1,840
adet sube, 1980°de 5,975’e yiikselmis, 1963 yilinda 36,857 olan personel sayisi 1980°de
131,150’ye yiikselmistir® .

1960-1980 doneminde, “Tiirk mali sistemi, tasarruflan 6zendirerek kalkinmada
Oncelik tasiyan alanlara yoneltecek bir yapi i¢inde bulunmamaktadir. Bunun sonucu olarak,
kaynak saglama ve bu kaynaklan kalkinmamin gerektirdigi alanlara yéneltme gérevi, kamu
kesimi tarafindan {istlenilmigtir. Kamu kesiminin reel kaynak saglama ve bu tiir kaynaklan
artirmada karsilagtifs gligliikler, bu kesimin Merkez Bankasi kredilerine ve bu krediler biiyiik
Ol¢iide emisyonla saglandif: i¢in de enflasyonist kaynaklara dayaliligim artirmigtir. Merkez
bankas1 kredilerinin, &zellikle Merkez Bankasi tarafindan kamu sektdriine kullandinlan
kredilerin, genellikle ekonomide mal ve hizmet arzina yol agmayan, siibvansiyon bigimindeki
odemelerde kullanilmas: ve kredilerin geri dénmemesinden dolayr para arzinin giderek
artmasi, biiyiik bir parasal genisleme yaratmigtir. Ekonomideki mal ve hizmet arzimi agan bu
tiir parasal genigleme, enflasyonun artmasindaki en 6nemli neden olmugtur.” %

Tim bu planh g¢abalara ragmen yukanda agiklanan nedenlerle tasarrufgularin
kaynaklarim ¢ekmekte zorlanan, diga kapali yapisi nedeniyle tirtin ve hizmetlerini
gelistiremeyen ve kendi iginde rekabetin getirdigi dinamizmden yoksun kalan bankacilik
sektorii ekonominin ihtiyag duydupu finansman iglevini yerine getirememis, devletin rolii
agirlik tagimaya devam etmigtir. Bu verimsiz yapinin etkileri sektériin disa agildifi 1980
sonrasinda da énemli lgiide siirmiis, sektoriin bu yapinin olumsuzluklarim gidermesi kolay

olmamustir,
2.1.6. Serbestlesme ve Disa Acilma Donemi (1980 Sonrasi)

Tiirkiye Cumbhuriyeti, 1950’lerde baglayan &zel sektérdeki dikkat ¢ekici
hareketlenmeye karsin, 1980°1i yillara en iyimser tahminle ekonominin yarisindan fazlasim
devlet sektoriiniin kontrol ettigi karma bir ekonomik model ile girmigtir. Giderek tikanan
ekonomiye care arayislan o donemde Bati ekonomileri ve Latin Amerika’da hakim olan

6 Sezgin, op.cit., s. 67.
$ Artun, op.cit., s. 68-69.

41



ekonomik egilimlerle (ABD’de Ronald Reagan, Ingiltere’de Margaret Thatcher dénemleri)
ortlismiistiir. Baslangigta 1970’lerin sonlarinda girilen kriz ortamina ¢oziim getirmek {izere
baslatilan istikrar programi (“24Ocak Kararlar1”- 24 Ocak 1980) ile birlikte giindeme gelen
yeni ekonomik politikalar 1980’lerin ortalarindan itibaren kapsamli bir degisim programina

doniigsmiistiir 6,

Programin baslica amaglar1 ekonomide dengeleri yerine oturtmak, ihracata yonelik
{iretimi artirarak ve yabanci sermayeyi tesvik ederek yurtdisindan fon girisi saglamak yoluyla
ekonomiyi canlandirmak ve diga agmak; aynt zamanda da piyasa ekonomisi mekanizmalarim
yerlestirmeye yonelik yapisal degisimi gergeklestirmektir. Bu dénem boyunca serbest piyasa
ekonomisinin yap: taslanm olusturacak bir dizi karar yiiriirliige sokulmus ve gerekli yasal

diizenlemeler yapilmigtir.

Tablo 9 : Tiirkiye’de Faaliyete Ge¢cen Yabanci Bankalar

Citibank
Bank Melat
|| Bank of Credit and Commerce International
American Express (Ko¢ Amerikan Bank A.S.)
Habib Bank Ltd.
The First National Bank Of Boston
Manufacturers Hannover Trust
The Chase Manhattan Bank
Saudi American Bank
Chemical Mitsui Bank
Birlesik Tiirk Kérfez Bankasi
Westdeutsche Landes Bank
Bank Indosuez
Standart Chartered Bank
Credit Lyonnais
Kibns Kredi Bankasi
Turkish Bank
Societe Generale
Midland Bank

il Bank of Bahrain and Kuwait A.S.
Kaynak : M. Ciineyt Sezgin, s. 68.

Dénemin 6nemli 6zelliklerinden birisi de ekonomideki disa agilmaya paralel olarak
birgok yabanci bankanin Tiirkiye’de ayr bir anonim sirket ya da sube hiiviyetinde faaliyete
gegmesidir (Tablo 9).

% Sezgin, op.cit., s. 68.
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Bu gelismelerden mali sistem de paymm almis, 6zellikle 1980°1ler boyunca en kapsamli

degisimin yasandigy alan mali sektSr olmustur. Mali sistemin bugiinkii yapisinin temel

taglarim olugturdugu icin bu gelismeleri kisaca ele almakta fayda vardir % :

Finansal liberalizasyon amaciyla, ilk olarak 1 Temmuz 1980°de vadeli tasaaruf
mevduati ile kredi fazi oranlan serbest birakilmustir. Yatumcilar i¢in negatif
faiz donemi, bu tedbirlerle ve ayrica vadesiz mevduata uygulanan faiz orantnin
yiikseltilmesi ve bankalara taminan mevduat sertifikasi ¢ikarma yetkisiyle,
bitmis ve bankalarin kaynak maliyetleri paralelinde fiyatlama yapmasi1 imkam
elde edilmigtir.

Fkonomide déviz talebini mali sisteme ¢ekmeye yonelik liberalizasyon
tedbirlerinin ilk ayaf olarak, bankalara ddviz pozisyonu tutma serbestisi
saglayan kanbiyo islemlerine iligskin diizenleme Haziran 1982°de yapilmigtir.
Aralik 1983’te yiiriirliige giren Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma Karan (28
sayili) ile bankalar TCMB tarafindan belirlenen giinliikk kur alt-iist sinirlan
icinde kalmak kosuluyla serbestge doviz alip satabilir konuma
gelmislerdir.Haziran 185°te effektif kur tespitlerinin bankalarca serbestge
yapilmas1 bir diizenlemeyle saglanmug ancak Mart 1996’da tekrar TCMB
kurlarinin olusturacagl marjlarin esas alinmasi karara baglanmistir. 28 Sayili
Karar ile vadeli ve vadesiz déviz tevdiat hesab1 ve d6viz kredisi agilabilmesi
serbestisi de saglanmi§ ve ayrica bankalarin yurtdigindan saglanacak &zel
kredilerde dogrudan veya dolayh roller iistlenmelerine imkan saglayan yasal
zemin yaratilmigtir. Aralik 1985’de bankacilik sisteminde zorunlu devir kuru
uygulamasi basaltilmigtir §7. Nihayet, Agustos 1989, Tiirk mali sistemi igin
Onemli bir d6niim noktas1 olmus, bu tarihte gikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayih karar ile tam konvertibiliteye geciste 6nemli bir
agama kaydedilmis, kambiyo rejiminde serbestlik artmustir.

Merkez Bankast daha etkin bir piyasa sistemi kurulmasi igin bir dizi énlem
almigtir. Mali sistemdeki 6nemli bir ¢aik para piyasalarinin olugturulmas ile
giderilmis ve Merkez Bankasi, 1987 yilinda agik piyasa islemlerine
baglamigtir. 1988 yilinda déviz piyasasi kurulmustur. 1990 yilinda, Merkez
Bankas1 Ongoriilebilirlifin artmasi ve mali piyasalardaki belirsizliklerin

% Sezgin, op.cit., s. 69-71.
7 0. Altun ve S. Yildirim, Tiark Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi: 1980-1993 Deneyimi,SPK Aragtirma
Dairesi, 1996, s. 77-91.
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azaltilmasina yonelik olarak para programm tamitmus ve uygulamasini
baglatmgtir, 1992 yilinda, elektronik fon transfer sistemine islerlik
kazandirlmgtir . Mayis 1981°de giinlitk kur uygulamasi, Haziran 1982°de 43
bankaya doviz pozisyonu tutma yetkisi verilerek konvertibilite hazirliklan
tamamlanmmg ve 1989 yilinda Tiirk Lirasi konvertibil olmugtur. 1986 yilinda
bankalararas: piyasalari, 1987 yilinda agik piyasa iglemleri faaliyete gegmistir.

e Daha entegre bir mali sistem kurulmas1 amaciyla, para piyasalarinin yanisira,
sermaye piyasasinda da Snemli diizenlemeler yapilmigtir. Sermaye Piyasasi
Kanunu 1981 yilinda yasalagmig, 1982’de de Sermaye Piyasast Kurumu
kurulmugtur. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’mn kurulmasi
ile bir bagka énemli halka tamamlanmgtir. Sermaye piyasasma yonelik olarak
yurtici ve yurtdiginda yerlesik yabanci gergek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’de
ihrag edilmis menkul kiymetleri serbestge alip satmasina imkan tamnmugtir.
1989 sonras1 mali kesimim uluslararas: piyasalara agilmasi, getirilen liberal
rejim gergevesinde yeni piyasalarin olusturulmasi ve artan belirsizlik ortamu,
bankalarin fon ynetimi tekniklerine daha fazla egilmelerinde tekili olmustur.
Bu kapsamda, REPO, vadeli islemler, opsiyon ve SWAP operasyonlan bagta
olmak iizere ¢esitli tekniklerin kullanimi artmugtir,

e “1985 yilinda 3182 sayih Bankalar Kanunu yiiriirliife girmigtir; uluslararas:
denetim ve gdzetim sistemi ile uluslararasi bankacilik standartlan sisteme
tanitilmag, tek diizen hesap plam uygulamas: getirilmis, bilangolar dis denetime
tabi tutulmus, mevduat sigorta fonu kurulmus ve donuk kredilere daha
gercekei karsihk uygulanmas: getirilmigtir.”%

2.2. Giiniimiizde Tiirk Bankacihik Sektorii

Bir onceki béliimde de vurgulandify lizere; Tiirk mali sistemi 1980 yilindan
baglayarak uygulamaya konulan liberal politikalar sonucunda &nemli olgiide yapisal
degisiklige ugramis, dinamizm kazanmustir. Bu gelisimde, selektif kredi politikalarinm

kaldirilmasi, mevduat ve kredi faizlerine serbesti taninmasi, liberal kambiyo diizenlemeleri

 Ekrem Keskin, Tiirkiye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi 1993, Finansa Diinyas: Haziran Eki, 1994, s. 7.
® Ibid., s. 8.



gibi deregiilasyona yonelik uygulamalarin yanisira, sektore iligkin mevzuat diizenlemelerinin

uluslararasi normlar seviyesine ylikseltilmesi i¢in yapilan ¢alismalar da rol oynamigtir.

2.2.1. Banka Sayisi, Istihdam, Hizmet Cesitliligi Ve Teknoloji Konularindaki

Gelismeler

1980°1i yillarda gerceklestirilen bankacilik sektériine girisi, rekabeti ve biiyiimeyi
kolaylastiric1 yasal ve kurumsal diizenlemelerin de etkisiyle, Tiirk bankacilik sektorii banka
sayis1, istihdam, hizmet ¢esitliligi ve teknolojik altyap: konularinda hizli bir genisleme siireci
yagargtir. Bu kapsamda7°;

Tablo 10 : Tiirk Bankacilik Sektorii ( Araltk 2000 itibariyle)

Toplam Sektor Toplam Sektor Toplam Sektor Ozkayna
Aktif Toplamu | Krediler | Toplarm | Mevduat | Toplamm K (Mil);'on
(Milyon Igindeki (Milyon | Igindeki | (Milyon | I¢indeki $)
SRR 3 Pay (%) 3 Pay (%) b)) Pay (%)

Kamu 53.151 34,2 13.727 27,0 41.095 40,3 1.450
Ozel 73.588 47,4 27.753 54,5 44.349 43,5 8.056
-Ilk Bes Banka | 50.530 32,6 20.490 40,2 30.102 29,5 7.265
-Diger 23.058 14,8 7.263 14,3 14.247 14,0 791
Yabanct 8.403 54 1.438 2,8 3.300 3,3 547

TMSF
Biinyesindeki 13.192 8,5 3.311 6,5 13.141 12,9 -3.263
Bankalar
Mevduat
Bankalar: 148.335 95,6 46.230 90,8 101.884 100,0 6.790
Toplam
Kalkinma ve
Yatinnm 6.902 4,4 4.701 9,2 0 0 1.362
Bankalan
GENEL
TOPLAM 155.237 100,0 50.931 100,0 101.884 100,0 8.152
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

o 1980 yilinda 43 olan banka sayis1 1990 yilinda 66’ya, 1999 yilinda 81’e
yiikselmigtir. 2000 yilinda 2 bankanin bankacilik izninin iptal edilmesi ile
birlikte banka sayis1 79’a gerilemigtir.

e 1980 yilinda 125.312 olan bankacilik sektériindeki toplam personel sayisi 1990
yilinda 154.089’a, 1999 yilinda 173.988’¢ yiikselmis, 2000 yilinda ise

" www.bddk.gov.tr, BDDK 'nm ilgili raporu (May1s 2001)
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170.401’e gerilemigtir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasi yeniden
yapilanma siirecinde bankacilik sektoriindeki istihdamda onemli bir diisiis

yasanmaktadir.

1990’11 yillarda bankacilik sektoriiniin disa agilmasi ve uluslararasi finans
sistemi ile biitiinlesmesi alaninda belirgin bir ilerleme kaydedilmistir. 1980
yiinda 4 olan mali istirak veya sube statiisiindeki yabanci sermayeli banka
sayist 2000 yihnda 18’e ulagsmigtir. Yabanci bankalarm bankacihik kesiminin
toplam aktifleri igindeki pay1 1992’de yiizde 3,7°den 2000 yilinda yiizde 5,4’e
yilkselmigtir. Bununla birlikte yabanci bankalarin sektdr i¢indeki agirhg
Tiirkiye ile benzer gruptaki iilkelerle karsilagtinldiginda halen diisiik
diizeydedir.

Bankacilik sektériinde yerli ve yabanci banka sayisinin artmasi ile birlikte
kamu bankalarinin sistem i¢indeki agirhgi azalmigtir. Bankacilik sekt6riiniin
toplam aktifleri i¢inde kamu bankalarimn payr 1980 ve 1990 yillarinda yiizde
45 civarinda iken bu oran 2000 yilinda yiizde 34 diizeyine gerilemistir.

Bankacilik sektérii teknolojideki gelismelere uyum saglama ve teknolojik
altyapiy1 gelistirme konusunda 6nemli bir atihm gergeklestirmistir. Son on
yillik dénemde ATM sayisi, on-line baglantiya sahlp sube sayisi, Elektronik
Fon Transferi (EFT) ve SWIFT sistemlerinin kullammu, interaktif bankacilik
hizmetleri ve internet bankacilifi alanlarinda hizli bir gelisme gézlenmistir.

Bankacilik hizmetlerinin gesitlendirilmesinde 6nemli bir gelisme saglanmus,
banka kartlari ve kredi kartlan kullanimi hizla yaygilasmigtir. 1992 yilinda 1
milyon civarinda olan kredi kart1 sayis1 2000 yihi itibariyle 13,4 milyona

yikselmistir.
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Tablo 11 : Bankacilik Sektoriindeki Geligmelere iliskin Baz1 Gostergeler

. 1980 1990 1994 1999 2000
Banka Sayist 43 66 67 81 79
Sube Sayisi 5.954 6.560 6.087 7.691 7.837
On-Line Sube Sayis .. . . 6.938 7.523
ATM Sayist . 3.209 4.023 9.939 11.991
POS Say1si .. -. 16.135 | 188.957 | 299.950
Personel Sayist 125.312 | 154.089 § 139.046 ] 173.988 ] 170.401
Kredi Kart1 Sayisi (Bin) .. .. 1.564 10.045 13.408
Banka Karti1 Sayis: (Bin) . . 10469 ] 24.107 ] 29.560
K. Kart1 Islem Hacmi (Mil. $) . . 1.273 12.410 16.413

Kaynak: BDDK

2.2.2. Finansal Biiyiikliikte Yasanan Gelismeler

1980 sonrasi dénemde belli yillarda yasanan ciddi ekonomik ve mali sikintilara
ragmen bankacilik kesiminin finansal biiyiikliiklerinde &nemli gelismeler saglanmistir. Bu

gercevede’';

1980 yilinda 20,8 milyar dolar olan bankacihik sektoriiniin toplam aktif
biyiikliigii (GSMH’mn yiizde 28,6’s1), 1990 yilinda 58,2 milyar dolara
(%38,2), 2000 y1linda ise 155 milyar dolara (%76,9) yiikselmistir.

Mevduat hacminde de hizli bir artig gergeklesmis ve 1980 yilinda 4,3 milyar
dolar olan toplam tasarruf mevduatlar1 2000 yihinda 64,4 milyar dolar diizeyine
ulagsmustir. Bu artigta 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren Déviz Tevdiat
Hesaplarinda kaydedilen yiikselme o6nemli paya sahiptir. Déviz Tevdiat
Hesaplarinin toplam tasarruf mevduatlarina oram 2000 yilinda yiizde 58,6’ya
yiikselmistir. 1990°h yillann ikinci yansindan itibaren repo islemlerinin
yayginlik kazanmasiyla birlikte tasarruflarn  bir bélimii  repoda
degerlendirilmektedir. Nitekim, 2000 yih sonu itibariyle miisterilerle yapilan

repo hacminin tasarruf mevduatina oram yiizde 15 civarinda gergeklesmistir.

1990’11 y1llarda bankacilik hizmetlerindeki gesitlenmenin, Devlet I¢ Borglanma
Senetlerinin repo yoluyla fonlanmasmdaki ve dévizle ilgili vadeli islemlerdeki

artigin bir sonucu olarak bilango dis1 islemler izl bir gelisme gdstermistir.

" www.bddk.gov.tr, BDDK 'nm ilgili raporu (Mayis 2001)
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1992 yilinda yiizde 41,4 olan bilango dis1 islemlerin toplam aktiflere oram
2000 y1l1 sonu itibariyle yiizde 100,8’e yiikselmistir.

Tablo 12 : Bankacilik Sisteminin Finansal Biiyiikliiklerindeki Geligmeler

(Milyon Dolar)
: 1980 1990 1994 1999 2000

Toplam Aktifler 20.785 58.171 52.552 | 133.533 | 155.237
Toplam Krediler 11.168 27.342 20.559 1 40.206 | 50.931
Menkul Degerler Ciizdam 1.339 5.997 5955 ] 22955| 17.848
Mevduat (Bankalararasi Mevd. Dahil) 10.188 | 32.564 33.191 | 89.361 | 101.884
-Tasarruf Mevduat 4,288 19.343 24.190 | 58.807 | 64.352

-TL 4.288 11.914 8.612 | 24.701 | 26.628

-YP . 7.429 15.578 | 34.106 | 37.724
Mevduat Dig1 Kaynaklar 1.289 11.760 9.019 ] 22934 | 29.435

-Yurt Dis1 Bankalar .. 3.460 2.675 ] 12.073 | 16.284
Ozkaynaklar+Kar 1.147 5.903 4409 7.840 | 11.367
Toplam Aktif / GSMH (%) 28,6 38,2 40,3 71,7 76,9
Toplam Krediler/GSMH (%) 1541 17,9 158 | 21,6] 252
Men. Deg. Ciizd./GSMH (%) 1,8 3,9 4,6 12,3 8,8
Tasarruf Mevduatt/GSMH (%) 5,9 12,7 18,5 31,6 31,9
Kamu Bank. Aktifleri/Toplam Sektor 441 44.6 39,6 34,9 34,2
Aktifleri (%)
Bilango Dis1 Islemler/Toplam Aktifler (%) B 2 49,5 103,5 100,8

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi.
2.2.3. Yapisal Sorunlar

Bankacilik sektdriiniin ekonomi igindeki payi, digsa agilma, teknolojik altyapi, banka
hizmetlerinin ¢esitliligi ile yasal ve kurumsal gergeve alanlarindaki olumlu geligmelere karsin,
1990’11 yillarda bankacihik sektSriintin iiretim faaliyetlerini destekleme ve kaynaklarn uzun
vadeli yatinmlara yonlendirme fonksiyonu zayiflamigtir. Nitekim, kredilerin bankacilik
sektoriiniin toplam aktifleri igindeki payr 1990 yilinda yiizde 47 iken 2000 yilinda yiizde
32,8°¢ gerilemistir. Benzer sekilde kredi/mevduat oram1 1990 yilinda yiizde 84 iken, 2000
yilinda yiizde 51°¢ inmistir. Tiirkiye’de kredilerin GSMH’ya oram1 benzer kategorideki
tilkeler ile kargilagtinldiginda oldukga diistik diizeyde kalmgtir.

Bankacilik sektériiniin mali aracibk fonksiyonunu etkin bir bigimde yerine
getirememesinde agagida siralanan faktorler etkili olmugtur’?:

” www.bddk.gov.tr, BDDK 'nm ilgili raporu (Mayis 2001)
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o Makroekonomik Istikrarsiziik: 1990’11 yillarda yasanan yitksek ve degisken

enflasyon, bilylime hizindaki dalgalanmalar ve sermaye hareketlerinin kirilgan
yapis1 gelecege yonelik belirsizlikleri artirmak suretiyle ekonomik birimlerin
kisa vadeli bir bakis agisiyla hareket etmelerine ve Tiirk Lirasina olan giiveni
zayiflatarak para ikamesinin hizlanmasina yol agmistir. Bu siirecin bir sonucu
olarak bankalarin kaynaklarimn vadesi &nemli oOlgiide kisalmis ve doviz
cinsinden yiikiimliiltiklerin toplam kaynaklar i¢indeki pay: belirgin bir bicimde
artmistir.

o Yiiksek Kamu Kesimi Aciklari: Kamu kesimi agiklarindaki artis ve bu

agiklarin yiiksek reel faizler ile yurti¢i piyasalardan finansmam bankalarin reel
ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak kamu agiklarim finanse etmeye
yonelmelerine yol agmustir. Yiiksek reel faizlerin ortaya g¢ikardif: arbitraj
imkan1 bankacilik kesiminin yurtdigindan borglanarak kamu agiklarimi finanse
etmelerini cazip hale getirmis, bu durum bankacilik sektdriiniin déviz agik
pozisyonlarinin artmasi ile sonug¢lanmigtir. Bu egilim sonucunda, devlet ig
bor¢lanma senetlerinin mevduat bankalarnin toplam aktifleri i¢indeki payi
1990 yihinda yiizde 10°dan son yillarda yiizde 25 civarina ¢ikmugtir. Devlet i¢
borglanma senetlerine saglanan vergi avantajlan ile munzam karsihk ve
disponibiliteye iliskin yasal diizenlemeler de bankalarin DIBS portfSylerindeki
artista etkili olmustur.

o Kamu Bankalarimin Sistemi Carpitict Etkileri: Kamu Bankalan goérev

zararlarimin zamamnda OJdenmemesi, ekonomik etkinlide ters diigen
miidahaleler, asli fonksiyonlarin diginda verilen gorevler ve yonetimdeki
zayifiklar sonucunda bu bankalann mali biinyeleri Onemli &lgiide
bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyaglarii kisa vade ve yiiksek
maliyetle piyasadan karsilamalari bir yandan zararlarmin gittikge artmasina,
diger yandan da mali sektdrde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol agmugtir. Bu
durum, piyasalarda faiz oranlarimin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden
olmugtur. Sonug olarak, kamu bankalari bankacilik iglevini yerine getiremez
hale gelmis ve bu bankalar Tiirkiye’deki toplam mevduatin ylizde 40’1
toplarken krediler igindeki paylan yiizde 25 civarinda kalmistir.

s Risk A_lg'tlama ve Yonetiminin Zayiflamasi: Yukanda 6zetlenen gelismeler
sonucunda bankacilik sistemi likidite, faiz ve kur risklerine karg1 kirilgan hale
gelmesine ragmen, ozellikle 1990’11 yillarm ikinci yansinda kamu agiklarimn
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finansmanim kolaylastirmay1 gézeten makroekonomik politikalar bankacilik
Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ve sistemden ¢ikisa iligkin sorunlar
ile gbzetim ve denetim kurumlanmin idari ve mali 6zerklige sahip olmamasi da

risk yonetimindeki zayifliklarda etkili olmustur.

Bu siirecin bir sonucu olarak Tiirk Bankacilik Sistemi asagida siralanan yapisal

zayifliklarla kars: karstya kalmigtir:

i. Ozkaynak yetersizligi

il. Kiigiik 6l¢ekli ve pargali bankacilik yapisi

iii. Kamu bankalarimin sistem i¢indeki paymmun yiiksekligi

iv. Zayif aktif kalitesi (kredi yogunlasmasi, grup bankacihf ve
risklerinin yogunlugu, kredi ve kargiliklar arasindaki uyumsuzluk)

V. Piyasa risklerine agir1 duyarhilik ve kinlganlik (vade uyumsuziugu,
agik pozisyon)

vi. Yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal yonetisim

vii.  Saydamlik eksikligi

Yukarida &zetlenen yapisal sorunlar bankacilik sektdriinii i¢ ve dis soklara kars:
olduk¢a duyarli ve kirilgan hale getirmistir. Bankacilik sektérii 1994 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde yagsanan kriz sonucunda Snemli kayiplarla karst karsiya kalmis, li¢ banka
tasfiye siirecine alinmigtir. 1994 krizinin olumsuz etkileri kisa siirede atlatilmis ve bankacilik
sektorii 1995 sonras1 dénemde dolar bazinda yillik ortalama yiizde 18 civarinda bir biiyiime
gostermigtir. Ancak, bu dénemde Uzakdogu ve Rusya krizleri ile 1999 yilinda yasanan
deprem felaketleri nedeniyle Tiirkiye ekonomisindeki ciddi daralma bankacilik sektoriinii de

olumsuz yénde etkilemistir.
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2.3. Yasanan Son Ekonomik Krizler ve Bankacilik Sektoriine Etkileri

2000 yih baginda enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biiylime ortamum yeniden
saglamak amaciyla kapsamli bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. Program
kapsaminda siki maliye politikasi uygulanmasi ve yapisal reformlarin hayata gegirilmesinin
yanisira, enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya ¢ekmek i¢in doviz kurlan hedeflenen
enflasyona gore belirlenerek onceden agiklanmis ve para politikas: likidite genislemesini

yabanci kaynak girisine baglayan bir ¢ergeveye oturtulmustur.

2000 yihi basinda uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programm bankacilik
sisteminin bilango yapisimin sekillenmesinde de 6nemli Slglide etkili olmustur. Programin
uygulanmaya baglamasiyla birlikte, bankacilik kesimi faiz oranlarinin daha da diisecegi
beklentisi altinda yiiksek faizli kaynaklara uzun siire bagimh kalmamak y&niinde hareket
etmistir. Diger yandan, d6viz sepetinin hedeflenen enflasyona gére belirlenerek Gnceden
agiklanmis olmasi, yabanci para cinsinden kaynaklan Tiirk Lirasi cinsinden kaynaklara gére
daha cazip hale getirmistir. Bu ¢ercevede, bankalarin bir béliimii kaynaklarinin kisa vadeli ve
dé6viz cinsinden, kullammlarnmn ise uzun vadeli ve Tiirk Liras: cinsinden gelismesi y6niinde

bir egilim i¢ine girmeye baglamistir.

2000 yihnda bankacilik sekt6riiniin aktif yapisinda da belirgin bir degisim gozlenmis
ve kredilerin paymda &nemli bir artig olurken, likiditesi yiiksek olan menkul kiymet
portfoyiiniin toplam aktifler igindeki payr azalmugtir. Krediler ig¢inde o&zellikle tiiketici
kredilerinde ¢ok hizli bir artis gézlenmis ve tiiketici kredileri bir 6nceki yil sonuna goére
yaklasik 4 kat artis gostermistir. Kredilerde dikkat ¢eken bir diger gelisme, mevduattaki
yapinin tersine, yabanci para cinsinden kredilerdeki artisin smirli kalmasi, Tiirk Liras:
cinsinden kredilerin ise 6nemli oranda artis gostermesidir. Aktif ve pasif yapisindaki bu
gelismeler sonucunda 2000 yilinda bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine kars
duyarlilify daha da artmustir.

Bankacilik kesiminin piyasa risklerine karsi duyarlihgimin daha da arttify biryapida
Kasim2000 tarihinde yasanan kriz sonucu faiz oranlarinin énemli lgtide ylikselmesi dzellikle
asin gecelik bor¢lanma ihtiyacinda olan kamu bankalariyla TMSF kapsamindaki bankalarin
mali yapilarnini daha da bozmugtur. Kasim krizi sonrasinda alinan énlemler ve yiiriitiilmekte
olan Stand By Diizenlemesinin 7,5 milyar dolar tutarinda Ek Rezerv Kolayhig ile
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desteklenmesi yoniinde Uluslararasi Para Fonu ile anlagma saglanmasi sonucunda mali
piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmis, Merkez Bankasinin déviz rezervleri artms ve
faiz oranlan kriz ortamina gore 6nemli Glglide gerilemistir. Ancak, Subat ayinda Hazine
ihalesi 6ncesindeki olumsuz gelismeler uygulanan programa ve kur ¢ipasina olan giivenin
tamamen kaybolmasina neden olmus ve d6viz talebi dnemli Sl¢tide yiikselmigtir. Merkez
Bankas1 yiiksek seviyedeki bu doviz talebine kars: likiditeyi kontrol etmeye galigmus, ancak
ortaya ¢ikan likidite sikigiklii 6zellikle kamu bankalarmin asirn diizeyde giinliik likidite
ihtiyaglari nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda
uygulanmakta olan d6éviz kuru sistemi terkedilerek Tiirk Lirast dalgaianmaya birakilmigtir. Bu
gelismeler sonucunda bankacilik sektoriiniin iginde bulundugu sorunlar daha da agirlagms ve
yeni sorunlar ortaya ¢ikmmstir. Kasim krizi sonrasinda likidite ve faiz riski nedeniyle ciddi
sorunlar yasayan bankacilik sekt6rii Subat krizi sonrasinda ilave olarak kur riskinden
kaynaklanan kayiplarla kars1 karsiya kalmistir. Kriz déneminde faiz oranlarindaki hizli artig
bir yandan fonlama maliyetlerini yiikseltmek, difer yandan menkul degerler ciizdaninin
piyasa degerini azaltmak suretiyle banka bilangolarin1 olumsuz yénde etkilemistir. Faizlerdeki
yiikselme, kisa vadeli fon talebi énemli boyutlarda olan kamu ve fon bankalarinin ciddi
zararlarla kargilasmasina yol agmugtir. Likit olan 6zel ve yabanci bankalarin faizlerdeki
yiikselme nedeniyle kargilastifn fonlama zararlam ise sinirh kalmigtir. Konsolide bazda
degerlendirildiginde kamu bankalann Tiirk Lirasimin deger kaybindan etkilenmezken, &zel
bankalar kur riski nedeniyle baz sorunlar yagamistir. Yasanan krizlerin reel sektdrde ciddi bir
daralmaya yol agtign dikkate alindiginda oniimiizdeki dénemde bankacihk kesiminin, aktif
kalitesinin zayiflamas1 ve kredi riskinin artmas: ihtimaline karst 6nlem almasi kaginilmaz
olacaktir.

Kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligy
stiratle ortadan kaldirmak, ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiy
olusturmak amaciyla Hiikiimet tarafindan Giigli Ekonomiye Gegis Programm uygulamaya
konulmugtur. Bu programin ana unsurlarindan birisi bankacilik sektoriiniin yeniden

yapilandirilmast olarak belirlenmistir.
2.3.1. Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programm

Yeniden yapilandirma programu; (1) kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan
yeniden yapilandiilmasi (2) TMSF biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢6ziime
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kavusturulmas1 (3) Yasanan krizlerden olumsuz yénde etkilenen 6zel bankalarin saglhikl bir
yapiya kavusturulmasi ve (4) Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini
artiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavugturacak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesi - bu unsur hukuki konularin incelenecegi 3. Béliimde ele

alinacaktir - olmak tizere dért temel unsura dayandinlmigtir.

23 Haziran 1999 tarihinde kurulan ve 31.08.2000 tarihinde faaliyete gegen BDDK’nin
bankacilik sektdriine yonelik temel stratejileri, sektdrdeki sorunlara yaklasimindaki temel
ilkeleri ve bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandinlmasina y6nelik uygulama program 15
Mayis 2001°de agiklanmugtir. Program ozetlemek sektériin i¢inde bulundugu dgisim ve

gelisim siirecini anlamak igin yararli olacaktir;

Misyonu; bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin piyasa disiplini icerisinde saglikli,
etkin ve diinya 6lgeginde rekabet edebilir bir yapida isleyisi igin uygun ortamu yaratmak ve bu
sayede iilkenin uzun vadeli ekonomik bilylimesine ve istikrarina katkida bulunmak olan
BDDK'’nin iistlendigi sdzkonusu misyonu yerine getirmek igin gerekli diizenleyici ve

denetleyici gergeveyi yaratmak, uygulamak ve gelistirmek i¢in tamimladi temel hedefleri;

o Sektériin etkinligini ve rekabet kabiliyetini artirmak ,

e Sektore giiveni kalic1 kilmak ,

o Sektoriin ekonomi iizerinde yaratabilecegi zararlan asgariye indirmek ,
e Sektoriin dayarukhihigim gelistirmek ve

e Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumakdir.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandinlmasina yonelik uygulama programinin
sistemin mali ve operasyonel yapisimn gii¢lendirilmesine iligkin. ana baghiklan, program

Oncesi sektér durumun genel bir ¢ergevesinin 6zeti ile birlikte agagida incelenmektedir’.
23.1.1. Kamu Bankalan
Kamu bankalarimin gok yiiksek tutarlara ulagan nakit agiklarimi gidermek amaciyla

glinliik olarak piyasalara fon ihtiyaci i¢in bagvurmalari, bu bankalar1 6zellikle likidite ve faiz
soklarina karsi duyarli ve kinlgan hale getirmigtir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri

” www.bddk.gov.tr, BDDK "nmn ilgili raporu (May1s 2001)
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doneminde faiz oranlannda yaganan asin yiikselme kamu bankalarinin fonlama ihtiyaglarim

daha da artirmus ve zararlarinin 6nemli Sl¢iide biiyiimesine yol agmusgtir.

Bu ¢ergevede kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimasina iligkin ilk adim olarak,
kisa vadeli (glinliik) borglanmalanimin azaltilmasina yoSnelik bir program uygulamaya
konulmustur. Bu amagla; Hazine tarafindan kamu bankalarina gérev zarar1 alacaklar karsilig
olarak degisken faizli menkul kiymet verilmistir. Bu gergevede kamu bankalarma 2001 yili
iginde verilen tahvillerin tutann 23 katrilyon liradir. B&ylece, kamu bankalarinin gorev
zararlan ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarlannmin tamamu tasfiye edilerek kamu
bankalarinin bilangolannin kiigiiltiilmesi ve etkin bir bigimde ¢aligmasi yéniinde énemli bir
adim atilmigtir.

Kamu bankalan aldiklar: bu kagitlar karsihiginda belirli bir program dahilinde Merkez
Bankasi’ndan repo veya satisg yoluyla likidite temin etmekte ve diger bankalar ile banka dig:
kesime olan gecelik yiiktimliilikklerini azaltmaktadirlar. Nitekim, 16 Mart 2001 itibariyle 8,5
katrilyon lira civarinda olan kamu bankalarimn Merkez Bankas1 digindaki kaynaklardan kisa
vadeli borglanmasi, 4 Mayis itibariyle 1,3 katrilyon liraya gerilemigtir. Ayrica Kamu
bankalarina yasal sermaye yeterlilii rasyosunu tutturabilmelerine imkan verecek sekilde
sermayelerini artirabilmeleri i¢in ek kaynak aktarilmaktadir.

Kamu bankalarinda sorunlarin tekrar yasanmamasi igin likidite probleminin
giderilmesi ile ey zamanli olarak gerekli olan diger 6nlemler de Hiikiimet tarafindan
alinmaktadir. Bu ¢ergevede;

e Mevcut gérev zararlanna iligkin 1984 yilindan itibaren istihsal edilmis 97 adet
kararname yiiriirliikkten kaldinlmistir. Cok kiigiik bir tutan olusturan ve
kanunlardan kaynaklanan gérev zararlanmin da kaldinlmasina yénelik kanun
tasaris1 Hazine Miistesarlig: tarafindan BagbakanhBa sevk edilmistir.

¢ Bundan sonra gerekli goriildiigii hallerde kamu bankalan kanaliyla saglanacak
destekler igin ihtiyag duyulan kaynaklar kamu bankalarina O6nceden
aktarilacaktir. Bu amagla 2001 yil1 Biitgesi’ne 400 trilyon lira tutarinda 6denek
konulmustur.

e Kamu bankalarinin y6netimi ortak yonetim kuruluna devredilmistir. Bu kurula
kamu bankalarim yeniden yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama yetkisi

verilmigtir. Bu bankalar {i¢ yillik bir siire igerisinde 6zellegtirilecektir.
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e 2001 yili Mayis ay1 sonuna kadar Emlak Bankasi tasfiye edilerek bazi
ylikiimliiliiklerinin Ziraat Bankasi’na devredilmesi islemleri tamamlanacaktir.

e Daha 6nceden Gzellestirme c¢aligmalan baglatilmig olan Vakiflar Bankasi en
kisa siirede 6zellestirilecektir.

o Kamu bankalanmn faaliyetlerini etkinlik ve verimlilik ilkeleri ¢er¢evesinde
stirdiirmeleri dogrultusunda, her bankanin ihtisas alanindaki kredilerini kaynak
maliyetlerini dikkate alarak siirdlirmeleri saglanacaktir.

¢ Kamu bankalarinin verimsiz subeleri kapatilacak ve personel sayisim azaltmak
icin emeklilik tegvik edilecektir.

* Yeniden yapilanmalarini takiben kamu bankalarimin BDDK diizenlemelerine
biitiiniiyle uymalan saglanacaktir. Ayrica, hazine s6zkonusu bankalarin nakit
akis, karlilik ve likidite durumlarim yakindan takip edecektir.

2.3.1.2. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Biinyesindeki Bankalar

1998 yili sonu itibariyle 2 olan TMSF biinyesindeki banka sayisi, 1999 yilinda 8’e,
2000 y1li sonunda ise 11°e gikmistir. Fon kapsamindaki bankalardan 4’ii (Egebank, Yurtbank,
Yagarbank ve Bank Kapital) 26 Ocak 2001 tarihinde Siimerbank biinyesinde birlegtirilmistir.
2001 yih Subat ve Mart aylarinda iki banka (Ulusal Bank ve iktisat Bankasi) Fon biinyesine
alinmg, Ulusal Bank Stimerbank biinyesinde birlestirilmigtir. Béylece, 10 Mayis itibariyle
TMSF biinyesinde 8 adet banka bulunmaktadir. Demirbank digindaki Fon bankalarimn
yonetimi Ortak Yo6netim Kurulu gatisi altinda toplanmugtir. |

Tablo 13 : TMSF Biinyesine Alinan Bankalar

Banka Adi Hisselerin Fona Gegi§ Tarihi
T. Ticaret Bankasi 6 Kasim 1997
Bank Ekspres 12 Aralik 1998
Interbank 7 Ocak 1999
Egebank 22 Aralik 1999
Yurtbank 22 Aralik 1999
Siimerbank 22 Aralik 1999
Esbank 22 Aralik 1999
Yagarbank 22 Aralik 1999
Etibank 27 Ekim 2000
Bank Kapital 27 Ekim 2000
Demirbank 6 Aralik 2000
Ulusal Bank 27 Subat 2001
Iktisat Bankas 15 Mart 2001
Kaynak: BDDK.
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30 Nisan 2001 itibariyle Fon kapsamindaki bankalarin toplam aktif biiyiikliigii 13,2
katrilyon lira, toplam yiikiimliiliikleri ise 18,5 katrilyon lira diizeyindedir. Bu bankalarda

bulunan toplam mevduat tutari 13,6 katrilyon liradir.

26 Nisan 2001 tarihine kadar Hazine, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna 8.007 milyon
dolar tutarinda d6viz cinsinden, 8.529 trilyon lira tutarinda TL cinsinden kagt ihrag etmistir.
Déviz cinsinden ihrag edilen kagitlar ihra¢ tarihindeki kurlar esas alinarak Tiirk Lirasina
déniistiiriildiigiinde, Hazine tarafindan TMSF’na verilen toplam kagit tutan 16,3 Katrilyon lira
olmaktadir.

Kamu bankalan igin uygulandign gibi Fon bankalarmin da piyasalardan gecelik
borglanma ihtiyaglarinin azaltilmasina yénelik bir program uygulanmaktadir. Bu gergevede,
fon bankalanmn 16 Mart 2001 tarihi itibariyle Merkez Bankasi digindaki piyasalardan ve
miisterilerden gecelik bor¢lanma tutar: 5,2 katrilyon lira iken, bu miktar 4 Mays itibariyle
0,9 katrilyon liraya diigtirlilmiistiir. Fon bankalarinin mevduat faiz oranlarimin bir program
dahilinde diigiiriilmesi ydniindeki ¢aligmalar da siirdiiriilmektedir.

Fon biinyesindeki bankalarin operasyonel anlamda yeniden yapilandirilmasi alaninda
6nemli adimlar atilmaktadir. Bu kapsamda;

e Devir tarihi itibariyle 1243 olan Fon bankalarimin sube sayisi yiizde 25
azaltilarak 7 Mayis 2001 itibariyle 935°¢ diigliriilmiigtiir. Aym dénemde
personel sayis1 da yiizde 32,6 oraninda azaltilarak 26.585°den 17.922’ye
indirilmistir.

Tablo 14 : TMSF Bankalarimin Sube ve Personel Sayisi

Sube Sayis1 Personel Sayisi
Banka Ad: Devir 7 Mayis Devir 7 Mays
_ Tarihi . 2001 _ Tarihi . 2001
: Itibariyle Itibariyle Itibariyle Itibariyle
Bank Ekspres 25 26 721 618
Demirbank 198 202 4.241 3.896
Esbank 94 77 2.363 1.764
Etibank 151 151 2.076 1.972
Iktisat Bankasi 62 62 1.305 1.257
Interbank v 38 41 1.732 1.282
Siimerbank (*) 401 138 9.357 3.953
Tiirk Ticaret Bank. 274 238 4.790 3.180
Toplam 1.243 935 26.585 17.922
Kaynak: BDDK.
(*) Egebank, Bank Kapital, Yurtbank, Yagarbank ve Ulusal Bank Siimerbank biinyesinde
birlestirilmigtir.
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e TMSF kapsamina alinan bankalann isletme ve personel giderlerinde belirgin
tasarruf saglanmistir. Nisan 2001 itibariyle devir tarihinden bir énceki ay ile
karsilagtinldiginda dolar bazinda personel giderleri yiizde 50,8, isletme
giderleri ise ytizde 66,9 oraninda azaltilmigtir.

o Birlestirilmi§ Stimerbank’in 30 adet mali ve mali olmayan istiraki 3 Nisan
2001 tarihi itibariyle satiga ¢ikartilmistir. Taliplilerin olmasi halinde satis

islemlerinin 30 Haziran 2001 itibariyle tamamlanmasi éngoriilmektedir.

o Siimerbank’in ihtiyag fazlasi ara¢ ve tasir mallarinin satisi islemleri
baglatilmis, satisa konu olan ara¢ ve mallar listesi bankanin internet sitesinde

ilan edilmigtir.
2.3.1.3. Ozel Bankalar

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri kamu ve fon bankalann disindaki bankalann da
O6nemli kayiplarla karsi karsiya birakmis ve mali sisteme kars1 genel bir giivensizlige yol
agmgtir. Makroekonomik kosullann diizelmesiyle birlikte ekonomik birimlerin mali sisteme
ve mali p1yasa1ardak1 aktorlerin birbirlerine kars1 giiveni yemden tesis edilmis olasi

gerekmektedir.

Kamu ve fon bankalarinin yeniden yapilandirilmas: ile birlikte bu bankalarin Tiirk
Lirasi fonlar tizerindeki baskisi orta vadede énemli oranda azalacaktir. Bunun sonucunda 6zel
bankalarin hem fonlama maliyetleri diisecek hem de yurtiginden kullanabilecekleri kaynaklar
artacaktir. Bu gelisme, 6zel bankalarin karhiliklannin artmasma ve fon ihtiyaglarim

karsilamak i¢in yurtdigindan borglanmalarinin azalmasina katkida bulunacaktir.

Esas olan bankalarin piyasa kosullanni i¢inde 6zvarliklarim ve bilango yapilarm
giclendirmeleridir. BDDK, Hazine Miistesarlifi ve TCMB bu amagla bankacilik sisteminin
oniinii agmay: hedeflemektedir. Ulkenin ve mali sistemin i¢inde bulundugu darbogazin siiratle
asilabilmesi bakimindan reel sektdr ile bankacilik kesiminin kargilikli anlayis ve isbirligi
icinde sorunlara ortak ¢dziimler iiretmeleri biiylik 6nem taglmaktadlr.i
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Bu genel ilkeler gergevesinde, bankacilik sisteminin saglikli ve siirdiiriilebilir bir

yapiya kavusturulmast bakimindan sektdrdeki diger bankalarin sorunlarimin da kapsamh bir

program dahilinde ele alinarak ¢6ztimlenmesi siireci baglatilmistir. Bu kapsamda;

Kriz doneminden bu yana 6zel bankalarn tiimiinden giinlik bazda bilgi
alinmakta ve bankalarin faaliyetleri yakindan takip edilmektedir. Ayrica,
BDDK bankalarla bir seri gériismeler yaparak sektSriin sorunlarim, krizden

etkilenme derecelerini ve ¢6ziim Snerilerini tespit etmigtir.

Bu goriigmeler sonucunda sermaye yeterliligi kriteri de dikkate alinarak, 6zel
bankalardan sermaye artirimi veya sermaye benzeri kredi temini ve yeniden

yapilanma stratejilerini igeren taahhiit mektuplan alinmgtir.

Taahhiit mektuplan, her bir bankanin mali durumuna gore degisiklik
gostermekle birlikte, asagida siralanan 6nlemlerin belli bir takvim dahilinde

yerine getirilmesini igermektedir:

Sermaye artirim

Sermaye benzeri kredi temini

Birlesme

Sube ve personel sayisinin rasyonalize edilmesi
Maliyetlerin diigtiriilmesi

Yogunlasms kredilerin yeniden yapilandiriimasi
Istirak ve gayrimenkul satis1

0O o 0o o 0o o o o

Hisselerin bir kismu1 ya da tamaminin yabanci ve yerli ortaklara satig1

Sermaye artiimu program kapsaminda BDDK bankalarin donem karlarim
sermayeye ilave etmelerini saBlamigtir. Bu kapsamda, Nisan sonu itibariyle
6zel bankalar 1.437 trilyon lira tutarinda sermaye artigina gideceklerini taahhiit
eden ana s¢zlesme degigiklikleri igin BDDK’na bagvurmusglardir. Sermaye
artirimlarinin belli bir kismu halihazirda gergeklestirilmis bulunmaktadir.

Taahhiit mektuplarinda belirlenen performans kriterlerini yerine getirmeyen
bankalara her tiirlii miieyyide zamaninda ve kararlilikla uygulanacaktir.
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o Aktifleri pasiflerini kargilayamayan (insolvent) bankalar geciktirilmeksizin
sistemden gikartilacaktir.

e Bankalardan, agik déviz pozisyonu ve istirak politikalarinda mevzuata
kesinlikle uymalan, verimlilife ve isbirliine (ATM, POS paylasimi gibi

konular da dahil olmak {izere) 6nem vermeleri beklenmektedir.
2.3.2. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Mevcut Durum

Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda 5 Subat 2002 itibariyle kaydedilen

gelismeler sektoriin meveut durumunu 6zetler niteliktedir.
2.3.2.1. Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi

2001 wyilinda kamu bankalannmin finansal agidan yeniden yapilandinlmalan
sonu¢landinlirken, operasyonel agidan yeniden yapilandirma alaminda da 6nemli adimlar
atilmistir. Kamu bankalannin yeniden yapilandirilmasi programi nihai olarak bu bankalarin
6zellestirilmesi hedefi gergevesinde yiiriitiilmektedir. Yeniden yapilandinlma siirecinde ilk
adim olarak bu bankalarin ydnetimi ortak yonetim kuruluna devredilmis ve Kurula kamu

bankalarim1 yeniden yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama yetkisi verilmigtir.
i Finansal Acidan Yeniden Yapilandirma

Kamu bankalarmin finansal agidan yeniden yapilandirilmasi; gérev zarari
alacaklarinin tasfiyesi, kisa vadeli ylikiimliiliiklerin azaltilmasi, kamu bankalarina sermaye
destegi saglanmasi, mevduat faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesi ve kredi

portfoyiiniin etkin yénetimi alanlarinda yogunlasmustir.

Girev Zararlanimin Tasfiyesi ; 2001 yih iginde 23 katrilyon lira tutarinda 6zel tertip
tahvil verilmek suretiyle kamu bankalarinin gérev zararlan alacaklan ve bu zararlara
tahakkuk etmis faiz tutarinin  tamami tasfiye edilmigtir Yeni gorev zaran
olusumunun engellenmesine yénelik olarak gérev zararlarina iligkin 100’e yakin Bakanlar
Kurulu Karan yiiriirliikten kaldirilmis ve kanunlardan kaynaklanan gérev zararlannin

kaldiriimasina yénelik kanuni diizenleme 3 Temmuz 2001 tarihinde gergeklestirilmigtir.
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Kamu bankalann kanaliyla saglanacak destekler i¢in ihtiyag duyulan kaynaklarin biitgeye
konulmasi ve kamu bankalarina 6nceden aktarilmasi uygulamasi baglatilmigtir,

Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerin Azaltilmasi; Kamu bankalart Hazine’den almus
olduklan 6zel tertip tahviller karsilifinda belirli bir program dahilinde Merkez Bankasi’ndan
repo veya dogrudan satis yoluyla likidite temin etmis ve 16 Mart 2001 itibariyle 8,5 katrilyon
lira olan 6zel bankalar ile banka dis1 kesime olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerini sifirlamislardir.
Kamu bankalarinin Merkez Bankasindan kullandiklann kaynak tutart da 16 Mart 2001°de 5,5
katrilyon lira iken 18 Ocak 2002 itibariyle 1,9 katrilyon liraya inmigtir. Gecelik bazda yapilan
bireysel/kurumsal miisterilere yonelik repo islemlerinde asgari vade haftahia doniigtiiriilmiis
vade ve likidite riski daha iyi yonetilebilir hale getirilmistir. 2001 yilh boyunca Hazine
Miistesarlifi, kagit degistirme ve nakit 6deme suretiyle erken itfa yoluyla kamu bankalarinin
nakit giriglerinin ve likidite pozisyonlarimin diizenli bir yapida gelismesine ve bdylece bu
bankalarin kisa vadeli bor¢lanma piyasalarn {izerindeki baskilarinin azalmasina katkida

bulunmustur.

Sermaye Yapisinin Giiclendirilmesi; Sermaye yapilannin giiglendirilmesi amaciyla
kamu bankalarina hem menkul kiymet hem de nakit olarak kaynak aktamm yapilmigtir.
Yapilan kaynak aktarimlan sonucunda kamu bankalarimin toplam &denmis sermaye tutar
Aralik 2000°de 477 trilyon lira iken, Aralik 2001°de 3,4 katrilyon liraya, toplam 6zkaynaklan
da 712 trilyon liradan 4,1 katrilyon liraya yiikselmigtir. 2001 yilinda kamu bankalarimin
sermaye yeterlilik rasyolarinda da 6nemli oranda iyilesmeler gergeklesmistir. Sermaye
yeterlilik rasyolarindaki iyilesmede, yapilan sermaye aktarimlarmin yami sira, kamu
bankalarmn aktifleri iginde risk agirhig sifir olan Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin paymin
artmasi da etkili olmugtur.

Mevduat Faizlerinin Piyasa Faizlerine Uyumlu Hale Getirilmesi ve Kredi
Portfdyiiniin Etkin Yonetimi; Kamu bankalarmin mevduat faiz oranlarmn DIBS piyasa faiz
oranlaninin altinda ve ortak olarak belirlenmesi uygulamasina gidilmigtir. Kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin nemli &lgiide azaltilmas: ve sermaye yapisiin giiglendirilmesi ile birlikte
kamu bankalarinin sistemde bozucu etkileri de simrlandirilmig ve bu bankalarin mevduat
faizleri genel faiz oranlarindaki diigiige paralel bir gelishe gostermigtir. Nitekim, Arahik 2000
itibariyle yilzde 70 olan kamu bankalarinin mevduat faiz oranlari, Aralik 2001 itibariyle yiizde

57’ye gerilemistir. Ayn1 dénemde kamu bankalarinca Déviz Tevdiat Hesaplarina verilen faiz
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oranlar1 da onemli oranda gerilemistir. Kamu bankalarimin faaliyetlerini etkinlik ve
verimlilik ilkeleri gergevesinde siirdiirmeleri dogrultusunda her bankanin ihtisas alanindaki
kredilerini kaynak maliyetlerini dikkate alarak siirdiirmeleri saglanmigtir. 2001 yilinda kamu
bankalan sorunlu hale gelen kredilerini takipteki alacaklar hesabma aktarma ve gerekli
karsiliklarnt zamaminda ayirma konularinda da ihtiyathh bir uygulama i¢ine girmigler ve
boylelikle bilangolarim1 daha seffaf hale getirmislerdir. Nitekim, 2000 yi1l sonunda kamu
bankalarimin takipteki alacaklann 1.017 trilyon lira ve bu alacaklar igin ayrilan karsiliklar 296
trilyon lira iken, 2001 y1l sonunda takipteki alacaklar 3.365 trilyon liraya, ayrilan karsiliklar
ise 2.301 trilyon liraya yiikselmistir.

iL. Operasyonel Acidan Yeniden Yapilandirma

Kamu bankalarimin operasyonel agidan yeniden yapilandirilmasi programi; bu
bankalarin organizasyon, teknoloji, {iriin, insan kaynaklari, krediler, mali kontrol, planlama,
risk y6netimi ve hizmet yapisinin ¢agdas bankaciligin ve uluslararasi rekabetin gereklerine
gore yapilandinlmasini amaglamaktadir. Bu kapsamda atilan adimlar agagida yer almaktadur:

e Yeniden yapilandirma kapsaminda kamu bankalarinin organizasyonu sube-
dist kar merkezleri, pazarlama, operasyonlar, krediler ve risk yonetimi ve
kontrol olmak iizere y6netim kuruluna bagh 5 temel birimden olusan bir
yapiya doniistiirtilmiigtiir.

e Emlak Bankasinin bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni
iptal edilmis ve bu banka Ziraat Bankas1’na devredilmigtir.

e Kamu bankalarinin sube ve personel sayisinin azaltilmas: yoniinde de
6nemli adimlar atilmig, Aralik 2000 itibariyle 2.494 olan sube sayis1 Aralik
2001 itibariyle 2.398’e, 61.601 olan personel sayis1 ise 47.985°e

gerilemistir.

e Ziraat ve Halk Bankasinin operasyonel yeniden yapilandirilmalan igin
hazirlanan stratejik plan ve detayli kurumsal uygulama planlann amlan
bankalarin genel kurullarinca onaylanmistir. Yeniden yapilandirma ve
6zellestirmeye hazirlama planlarimiin uygulama usul ve esaslan Bakanlar
Kurulunca da uygun goriilerek 1 Subat 2002°’de yayimlanmgtir. S6z
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iii.

konusu kararname ile 2002 yil1 Haziran ay1 sonuna kadar Ziraat ve Halk

Bankasi’nin sube, biiro ve &zel islem merkezi sayisimn 897 adet, personel

sayisinin ise 16.000 kisi azaltilmas1 énggriilmektedir.

Tablo 15 : Personel ve Sube Sayisinda Yasanan Gelismeler

Arahk Mart Haziran Eyliil Arahk
2000 2001 2001 2001 2001
Personel Sayisi
-Ziraat Bankas1 36.576] 35334  29.903] 35.565] 33.023
-Halk Bankasi 10.000]  14.699] 13.207] 12.946] 14.962
-EmlakBankass ]| 15.025]  9.798]  8.865 1 -
TOPLAM] 61.601] 59.831] 51.975] 48.511] 47.985
[Sube Sayis1
~Ziraat Bankast 1.287 1.281 1.270 1.615]  1.499
-Halk Bankas1 804 804 803 803 899]
-Emlak Bankas: 403 403 403 - -
TOPLAM 2494  2.488]  2476]  2.418] 2398
Kaynak: BDDK, KBOYK

Kamu bankalarnin kar/zararlarim, likiditesini ve faiz oram marjlanm izlemek

icin bir izleme programi olusturulmugtur. Bu suretle, banka aktif ve

pasiflerinin getiri-maliyet oranlarn haftalik, subelerin bilango ve kar/zarar

durumlan ise giinliik olarak takip edilebilir hale gelmigtir.

Kamu bankalarinin bagimsiz dis denetiminin yapilmasi amaciyla bir bagimsiz

denetim girketi ile anlagma yapilmustir.

Ziraat Bankas1 ve Halk Bankas: biinyesinde i¢ kontrol, mali kontrol ve risk
yOnetimi birimleri olugturulmusgtur.

Yeniden Yapilandirma Sonrasinda Kamu Bankalarimin Mali Yapisindaki

Gelismeler

2000 yihh sonunda 30,8 Kkatrilyon lira olan kamu bankalarinin (Ziraat, Halk ve
Emlakbank) toplam aktifleri yiizde 44,6 oraninda artarak 2001 Aralik ayinda 44,6 katrilyon
liraya yiikselmis ve 2001 yilinda 6zkaynaklarin toplam pasifler i¢indeki payr yiizde 2,3’den

ylizde 9,1’e gikmig, bankalara borglann pay ise ylizde 15°den yiizde 8’e inmisgtir.
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Kamu bankalarinin kredi portfoyii 2001 yilinda nominal olarak yiizde 16,4 oraminda
daralmistir. Bu gelismede kredilerin bir béliimiiniin takipteki alacaklar kalemine gegmesi de
etkili olmugtur. Nitekim, briit kredilerde 2001 yihinda nominal olarak yiizde 16,7 oraninda

art1g s6z konusudur.

Menkul degerler clizdanimin toplam aktifler igindeki payr Aralik 2000°de yiizde 5,7
iken, gérev zararlan karsilif ve sermaye destegi olarak verilen tahvillerin de etkisiyle Aralik
2001°de yiizde 57,8’e yiikselmistir. Fon bankalarimin Merkez Bankasi’na olan yabanci para
depo yiikiimliiliiklerinin Ziraat Bankasina devredilmesi karsihiginda verilen kagitlar nedeniyle
kamu bankalarinin déviz cinsinden kagit stokunda 2001 yili sonuna dogru belirgin bir artig
olmustur.

Finansal ve operasyonel yeniden yapilanmanin kamu bankalarmin karhilik
performansina olumlu yansimalart 2001 yilinda goriilmeye baglanmustir. 2001 yili Nisan
ayinda 598 trilyon lira olan Emlak ve Ziraat Bankasi’nin toplam zarari, Aralik aymda 543
trilyon lira kara doniigmiistiir. Halk Bankasi’nin ise s6z konusu dénemlerde 740 trilyon lira
olan zaran, 570 trilyon liraya gerilemistir. Béylece, kamu bankalarinin Ocak-Nisan
doéneminde toplam 1,3 katrilyon lira olan dénem zararlari Ocak-Aralik déneminde 27 trilyon

liraya gerilemisgtir.

2.3.2.2. 'TMSF Bankalarinin Yeniden Yapilandirilmasi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamindaki bankalarin en kisa siirede
¢oziimlenmesi bankacilik sektériindeki yeniden yapilandima caligmalarimin 6nemli bir
boliimiinii olusturmaktadir.

TMSF bankalarmin yeniden yapilandirilmasina yonelik strateji; TMSF bankalarinin
devir, birlesme, satig veya tasfiye yoluyla ¢6ziimlenmesi, finansal agidan yeniden
yapilandirma, operasyonel agidan yeniden yapilandirma ve fon bankalarinin sorunlu
aktiflerinin yonetimi olmak iizere dért ana unsurdan olugmaktadir.
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i TMSF biinyesine alinan bankalann devir, birlesme, satiy veya tasfiye

yoluyla ¢dziimlenmesi

Son bes y1lda TMSF’ye devredilmis olan 19 bankadan 8 tanesi birlestirilmek suretiyle
dért banka ise satig yoluyla ¢6ziime kavusturulmustur. 2001 yili Aralik ay1 igerisinde Iktisat
Bankasi, Etibank ve Kentbank’mn bankacihk islemleri yapma izinleri kaldirilmig ve bu
bankalar tasfiye siirecine girmistir. B&ylece, 1 Subat 2002 itibariyle, hukuki siiregleri devam
eden Tarigbank ile T.Ticaret Bankas1 hari¢, TMSF biinyesinde Toprakbank ve Bayindirbank
olmak iizere iki banka kalmistir.

Kasim 2001’de Fon biinyesine alinan Toprakbank i¢in 31 Ocak 2002 tarihinde satig
siireci baglatilmgtir. ilgilenen yatimmeilarm 15 Subat 2002 tarihine kadar bagvurmalan ve

gerekli kogullan tagiyan yatinmcilann bankada inceleme yaptiktan sonra 2 Nisan 2002
tarihine kadar tekliflerini vermeleri 6ngoriilmiigtiir.

Tablo 16 : TMSF Bankalarinda Yeniden Yapilanma Siireci

| | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | ! $ubat2002 | Toplam
» 5 S Itibariyle
Devralinan Banka Sayis1 1 1 6 3 8 - 19
Birlegtirilen Banka Sayis1 (1) - - - - 7 1 8
Satilan Banka Sayis: (2) - - - - 3 1 4
Lisans1 Iptal Edilen Banka Sayisi - - - - 3 - 3
3
Hukuki Siiregte Olan Banka Sayisi - - - - 2 - 2
“)
Fon Biinyesindeki Banka Sayis1 1 2 8 11 4 l 2

Kaynak: BDDK

(1) Siimerbank ¢atis: altinda 5, Etibank ¢atisy altinda 2, Bayindirbank ¢anst altinda 1 banka birlestirilmistir (2)
Siimerbank, Bank Ekspres, Demirbank ve Sitebank. (3) Iktisat Bankas:, Etibank ve Kentbank . (4) Tiirk Ticaret
Bankasinn bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni iptal edilmig olup buna iligkin yasal siireg
devam etmektedir. Milli Aydin Bankasinn TMSF kapsamina ahinmasina yapian itiraz Damgtay Idari Dava
Dairesince kabul edilmig olup yasal siireg devam etmektedir.
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Tablo 17 : TMSF Biinyesine Devredilen Bankalar Listesi

Hisselerin
Fona Gegiy
Banka Adi Tarihi Mevcut Durum

1 T.Ticaret Bankasi(*) 06 Kas.97 | Bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri
1.7.2001 tarihi itibariyle iptal edilmistir. Ancak Damsgtay Idari
Dava Daireleri Genel Kurulu yiiriitmeyi durdurma karari
almugtir,

2 | Bank Ekspres 12 Ara.98 | 30.06.2001°de Tekfen Grubuna satilmigtir. 18.10.2001°de devir
iglemi tamamlanmug olup, faaliyetine Tekfenbank A.S. olarak
devam etmektedir.

3 | Interbank 07 Oca.99 | 15.06.2001°de Etibank ile birlestirilmistir.

4 | Esbank 22 Ara.99 | 15.06.2001de Etibank ile birlestirilmistir.

5 | Egebank 22 Ara.99 | 26.01.2001’de Siimerbank ile birlegtirilmistir.

6 | Yurtbank 22 Ara.99 | 26.01.2001°de Siimerbank ile birlestirilmistir.

7 | Yasarbank 22 Ara.99 | 26.01.2001°de Siimerbank ile birlestirilmigtir.

8 | Siimerbank 22 Ara.99 | Birlesik Siimerbank 9.8.2001’de Oyak Grubuna satilmig,

’ Oyakbank ile Stimerbank’m birlesmeleri 11 Ocak 2002 tarihinde
tescil edilmigtir..

9 | Bank Kapital 27 Eki.00 |} 26.01.2001’de Stimerbank ile birlestirilmistir.

10 | Etibank 27 Eki.00 | Bankacilik iglemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri
28.12.2001 tarihi itibariyle kaldinlmgtir,

11 | Demirbank 06 Ara.00 | HSBC'ye sati§ ve devrine iligkin sdzlegme 20.09.2001°de
imzalanmugtir. Devir islemi 30.10.2001’de tamamlanmugtir,

12 | Ulusal Bank 28 Sub.01 | 17.04.2001’de Siimerbank ile birlestirilmistir.

13 | Iktisat Bankas: 15 Mar.01 | Bankacihik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri
7.12.2001 tarihi itibariyle kaldinlmgtir.

14 | Sitebank 09 Tem.01 | Novabank’a satigmma iligkin hisse devir sézlesmesi 11 Ocak
2002’de imzalanmug, devir islemi 16 Ocak 2002°de
gergeklesmistir.

15 ] Kentbank 09 Tem.01 | Bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri
28.12.2001 tarihi ijtibariyle kaldirimgstir.

16 | EGS Bank 09 Tem.01 | Bankacilik iglemleri yapma ve mevduat kabul etme izinleri
18.01.2002 tarihi itibariyle kaldirilmug olup, Bayindirbank ile
birlegtirilmigtir.

17 | Tarigbank (*) 09 Tem.01 | Damgtay Idari Dava Daireleri Genel Kurulu 23.11.2001
tarihinde yiiriitmeyi durdurma karart almugtir. Hukuki siireg
devam etmektedir,

18 | Baymndurbank (*) 09 Tem.01 | Biinyesine EGS Banki almak suretiyle faaliyetine devam
etmektedir. Gegis bankasi olarak yapilandirilmasi
planlanmaktadir.

19 | Toprakbank (*) 30 Kas 01 | 31.1.2002 tarihinde satis siireci baglatilmgtir.

Kaynak: BDDK.

(*) Rapor Tarihi itibariyle Fon Kapsaminda Olan Bankalar. T. Ticaret Bankas: ve Tarigbank ile ilgili yasal siireg
devam etmektedir.

ii. Finansal A¢idan Yeniden Yapilandirma

Hazine’nin TMSF’ye Ozel Tertip Tahvil Ihraglari; Fon kapsamina alinan bankalarm

sermaye ve bilango yapilarim gliglendirmek amaciyla Hazine Miistesarligi, TMSF ile yapmus
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oldugu ikraz anlagmalar kapsaminda 2000 yil1 Arabik ayindan itibaren belli dSnemlerde 6zel
tertip tahvil ihra¢ etmektedir.

TMSF Kaynaklarindan Sermaye ve Mevduat Destegi; Fon bankalarina, TMSF’nin
kendi kaynaklarindan 1 katrilyon lirasi sermaye, 1,2 katrilyon liras1 mevduat olmak tizere
toplam 2,2 katrilyon lira destek saglanmugtir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerin Azaltilmasi; Fon bankalar1 Hazine tarafindan verilen
ozel tertip tahvillerin bir bdlimiini Merkez Bankasina kesin satis yapmak suretiyle
sagladiklar1 kaynaklarla 16 Mart 2001 itibariyle 5,2 katrilyon lira olan TCMB disindaki kisa
vadeli yiiktimliiliiklerini sifirlamiglardir.

Actk Pozisyonlarin Kapatilmasi; Mayis 2001 dénemine kadar 4-5 milyar dolar
seviyesinde olan TMSF biinyesindeki bankalann agik pozisyonlari, Mayis aymn ikinci
yanisinda yapilan d6vize endeksli kamu kagidi enjeksiyonuna bagl olarak gerilemis ve
Haziran ay1 sonunda 561 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Temmuz ay1 igerisinde Fon’a
alinan 5 bankanin agik pozisyonlari nedeniyle 1,1 milyar dolara yiikselen net agik pozisyon 18
Ocak 2002 tarihi itibariyle 408 milyon dolara gerilemistir.

Mevduat Faizlerinin Piyasa Kosullarina Uygun Hale Getirilmesi;TMSF biinyesine
alinan bankalarda Mart 2001°den itibaren mevduat faiz oranlan ortak olarak DIBS piyasa faiz

oraninn altinda belirlenmig ve piyasa ortalamalarna yaklastinlmistir.

Fon Bankalarimin Mevduatlarinin Devredilmesi; Fon bankalarinda bulunan
mevduatin énemli bir boliimii ihale yoluyla karsihginda DIBS verilmek suretiyle diger
bankalara devredilmigtir. Mevduat devirlerine iligkin ihaleler TL ve YP mevduat havuzlar
icin ayn1 ayn teklifler almak suretiyle 5 etapta gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen ihaleler
sonucunda, 479 trilyon liralikk TL cinsinden mevduat ve 2.587 milyon dolarlik yabanci para

cinsinden mevduat 8 adet 6zel bankaya devredilmistir.
fii. Operasyonel Agidan Yeniden Yapilandirma

Sube ve Personel Sayisimn Azaltilmasiy; Devir tarihi itibariyle 1.619 olan Fon

bankalahmn sube sayis1 31 Ocak 2002’de 856’ya diisiiriilmiistiir. Satilan bankalar hari¢
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tutuldugunda devir tarihi itibariyle 982 olan sube sayis1 480 adet azaltilarak 31 Ocak 2002’de
502’ye indirilmistir.

Fon bankalarimin personel sayisi bankalarin devredildikleri tarihe gére yiizde 49,1
oraninda (16.002 kisi) azaltilarak 31 Ocak 2002 tarihi itibariyle 16.567’e indirilmistir. Satilan
bankalar hari¢ tutuldugunda devir tarihi itibariyle 17.997 olan personel sayisi yiizde 49,8
oraninda azaltilarak 31 Ocak 2002’de 9.040’a indirilmistir. '

Tablo 18: TMSF Bankalarinin Sube ve Personel Sayisi (*)

Sube Sayis1 (*) Personel Sayis1 (*)
Bankalar Devir Tarihi } 31 Arahk 31 Ocak Devir Tarihi] 31 Arahk } 31 Ocak
Itibariyle 2001 2002 Itibariyle 2001 2002
aymdirbank 22 16 16 381 4141 631
GS Bank 49 13 - 918 409 -
tibank 283 159ﬂ 36 6.171 2.734 1.288!
isat Bankasi 62 62 40 1.305 1.177 803
entbank 86 44 44 1.422 961 961
illi Aydin 41 41 41 528 526 5 19H
ankasi
T.Ticaret Bankasi 274 168 160] 4.790 2.439 2.410
Ll‘oprakbank 165 165 165 2.482 2.458 2.428
Ara Toplam 1 982 668 502 17.997 11.118 9.040
Satilan Bankalar
timerbank 401 135 135 9.357 3.198 3.198
ank Express 25 26 26 721 618 6lﬂ
Sitebank 13 5 5 253 146 14
emirbank 198 188 188 4241 3.565 3.565
Ara Toplam 2 637 354 354 14.572 7.527 7.527
Toplam (1+2) 1.619 1.022 856 32.569 18.645 16.567
Kaynak: TMSF

(*) Satilan ve birlegtirilen bankalarm 31 Aralik 2001 tarihindeki rakamlari, satildiklan ve birlestirildikleri tarihler
itibariyledir.

Sube Satiglary; Tasfiye siirecine giren Etibank, Kentbank ve Iktisat bankasmin 164
adet gubesi difer bankalara satilmig ve bu satiglarla birlikte 1.253 personel satin alan
bankalarda géreve baglamugtir.
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Tablo 19 : TMSF Bankalarimin Subelerinin Satigi

Satilan Sube Sayis1 Devredilen Personel Sayis:
Etibank (1) 95 666
Kentbank - 46 456
Iktisat Bankas 23 131
Toplam | 164 | 1.253

Kaynak: BDDK
(1) Etibank subelerinin 65 adedinin devri tamamlanmistir.Kalan 30 tanesinin satist onaylanmis olup,
devir sozlesimeleri imza agamasindadir. Devredilen personel sayist devri tamamlanan subelere aittir.

Istirak, Menkul ve Gayrimenkul Satiglari; TMSF biinyesindeki bankalarm istirakleri
ile menkul ve gayrimenkul satislarinin daha etkin bir bigimde yiiriitiilmesini temin etmek
amactyla TMSF biinyesinde Istirakler Dairesi Bagkanh@ ile Gayrimenkuller Dairesi
Bagkanlifs kurulmustur. 31 Aralik 2001 itibariyle, Fon bankalarinin satigi kararlagtiriip izin
bekleyen satis iglemleri de dahil olmak lizere istiraklerinin satigindan 370,1 trilyon lira elde
edilmistir.

18 Ocak 2002 itibariyle fon bankalarinin menkul ve gayrimenkullerinin satigindan
66,4 trilyon lira gelir saglannmgstir. Gayrimenkullerin satiginda seffaflik ve etkinligin
saglanabilmesi amaciyla, satilacak gayrimenkullere iliskin bilgiler Kurumun internet
sayfasinda yayimlanmaktadir.

iv. Aktif Yonetimi ve Tahsilat

Takip ve Takip Dist Kredi Dosyalarinin Tahsilat Dairesine Devri; Aralik 2001 tarihi
itibariyle 6.110 adet kurumsal, 63.717 adet bireysel olmak iizere toplam 71.136 adet dosya
Tahsilat Dairesine aktanlmigtir. Fon bankalarindan devralinan takipteki alacaklarin tutar1 3,7
katrilyon lira diizeyindedir. Devir alinan takipteki kredilerin net defter degerleri iizerinden

bankalara, 315 trilyon TL ve 24,8 milyon dolar tutarinda 6deme yapilmigtir.

TMSF’nin Sagladigr Nakit Girigleri; TMSF biinyesindeki bankalardan devir tarihleri
ile 31 Aralik 2001 tarihléri arasinda 903,5 milyon dolarlik tahsilat gerceklestirilmigtir. Bu
tutarin 875,5 milyon dolarlik kismu Fon Bankalan tarafindan, 28,0 milyon dolarhik kism
Tahsilat Dairesi tarafindan tahsil edilmistir.

Takip ve Dava Istatistikleri; TMSF tarafindan cesitli nedenlerle agilan davalarin
sayist 16 Agustos 2001 tarihinde 80 iken, 17 Ocak 2002 tarihinde 119’a; Fon aleyhine agilan
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dava sayisi ise aym dénemler itibariyle 270°den 348’¢ yiikselmistir. Bdylece, TMSF Hukuk
Dairesinin mesgul oldugu dava sayisi bu donemde 138 adet artarak 488’e yiikselmigtir.

2.3.2.3. Ozel Bankacihik Sisteminin Daha Saghkh Bir Yapiya

Kavusturulmasi

Kasim ve Subat krizlerinin etkisiyle mali biinyeleri ve karlihik performanslar
kotiilesen 6zel bankalarin daha saghkli ve siirdiirtilebilir bir- yapiya kavugturulmasi,
Bankacihk Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi’min ¢ok onemli bir pargasim
olugturmaktadir.

Ozel bankalara yonelik program kapsaminda; bu bankalarin sermaye yapilarmin
gliclendirilmesi, sorunlu kredilerin ¢6zlimlenmesi, yabanci para agik pozisyonlarin
daraltilmasi ve devir ve Dbirlesmelerin 6zendirilmesi konularinda diizenlemeler

gergeklestirilmistir.

Sermaye Yapisinin Giiclendirilmesi ve Sorunlu Kredilerin Coziimlenmesi; Kasim ve
Subat aylarinda yasanan krizler sonrasi daha da belirginlesen bankacilik kesimindeki sermaye
yetersizlifi sorununu ¢6ziime kavusturmak ve banka sahipleri ile hissedarlarin sermaye
artinmina katkilarim artirmak amaciyla; her bir bankanin mali durumuna gére farklilik
gosteren, sermaye artirm ve/veya sermaye benzeri kredi temini ve yeniden yapilanma
stratejilerini igeren takvime baglh taahhiit mektuplar1 alinmis ve bu taahhiitlere uyum titizlikle
takip edilmistir.

Ozkaynak artisim ozendirmek amaciyla, gayrimenkul ve istirak hissesi satigmndan
dogan kazanglarin satisin yapildifn yilda sermayeye ilave edilen kismmin kurumlar
vergisinden istisna edilmesi igin gerekli olan satiga konu olan kiymetin asgari iki y1l siireyle
elde tutulma sartimin kaldirilmasina ve istisna edilen tutar iizerinden yapilan gelir vergisi

stopaj kesintisinin diigiiriilmesine yonelik yasal diizenlemeler gerceklestirilmigtir.

Sermaye artirimu programu kapsaminda, bankalarca 1.884 trilyon liralik sermaye artig
taahhiidiinde bulunulmus ve 31 Aralik 2001 itibariyle bu taahhiidiin 1.765 trilyon liras: yerine
getirilmigtir.
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Tablo 20: Ozel Bankalarim Ozkaynaklarimn Geligimi

Trilyon TL 2000 2001 Yiizde Deg.
Arahk Kasim

Odenmic Sermave 3.284 4 804 47 4
Yedek Akceler 825 1.122 36.0
Sabit Kiv.Yen.Deg.F. 717 1.008 40.6
Menkul Deg.Des. Ar F. 1.768 1.162 -34.3
Donem Kari 419 886 111.5
Gecmis Yillar Kar -16 -7 -

Toplam Ozkaynaklar 6.968 8.975 28,8

Kaynak: BDDK

Ancak, ekonomideki durgunlufun beklenenden daha derin olmasi ve uzun siirmesi,
global ekonomideki belirsizliklerin artmasi, olumsuz kosullarin duran varhiklari nakde
¢evirme olanagimi  kisitlamast  ve yerli/yabanci yatinmcilarin  sektSre  yonelik
cekingenliklerinin artmasi, bir yandan sermaye ihtiyactm1 artinrken, diger yandan &zel

kesimin yeni sermaye artirimi imkanlarim simirlandirmgtir.

Yasanan gelismeler takipteki alacaklarin artmasina ve bankalarin yeni kredi arzim
smirlamalarina yol agmis ve bunun sonucunda bankacihik krizi-reel sekt6ér krizi sarmali
olugsmaya baglamistir. Bu durum, bankacilik sektorii ve reel sektorii birlikte ele alacak ¢oziim
stratejilerinin gelistirilmesini gerekli kilmistir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriindeki kotii
aktifler sorununun ¢6ziimlenmesi ve 6zel bankalarin erozyona ugrayan sermaye yapilarimn
gliclendirilmesi amaciyla hazirlanan “4743 sayili Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden
Yapilandirilmas:1 ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” 31 Ocak

2002°de yiiriirliige girmigtir.

e S6z konusu yasayla Bankalar Kanunu’na ilave edilen gegici 4. madde hiikkmii
uyarinca, ii¢ agamali - denetimden gegecek olan tiim &zel sermayeli ticari
bankalara, bir defaya mahsus olmak ilizere ve belirli sartlar g¢ergevesinde
sermayelerinin gii¢lendirilmesi amacina y6nelik olarak, ana sermayeye katilim
veya sermaye benzeri kredi temini (katki sermaye) seklinde destek olunmasi

ongériilmektedir.

o So6z konusu kanun gergevesinde, bankalarin tahsili gecikmis alacaklarim

¢oziime kavusturmak ve bankalann aktiflerine seyyaliyet kazandirmak
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amaciyla, ¢esitli vergi kolayliklan da getirilerek varlik y6netim girketlerinin
kurulmasina olanak taninmaktadir.

4743 sayih kanun ile aynca, finansal krizler sonucu édeme giiciinii yitirmis
olan reel sektdr sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirmeye devam ederek yeniden
iiretim ve geri 6deme giicli kazanmalarina olanak tamyan mali sektére olan
iligkin
gerceklestirilmigtir. Bu kapsamda, banka alacaklarnin, “Finansal Yeniden

borglarin  yeniden  yapilandinlmasina diizenlemeler  de
Yapilandirma Cergeve Anlagsmalan” gergevesinde ve bu anlasmalarin BDDK
tarafindan onaylandif1 tarihten itibaren ii¢ yil i¢inde “Finansal Yeniden
Yapilandirma S6zlesmeleri”ne baglanarak, gerektiginde borgluya ek finansman
destegi de saglanmak suretiyle yeniden yapilandirilmas: veya yeni itfa planina

baglanmas1 miimkiin olabilecektir.

Agik Pozisyonlarin ve Faiz Riskinin Simirlandiriimasi;; Kasim ve Subat krizleri
sonrasi artan belirsizlik ve d6éviz kurlarindaki yiiksek oranli dalgalanmalar 6zel bankalarin,
yabanci para pozisyon acgiklarim kapatma egilimlerini artmustir. Hazine tarafindan Haziran

2001°’de gergeklestirilen i¢ borg takas islemi de &zel bankalarn yabanci para pozisyon
agiklarim 6nemli 6l¢iide kapatmalarina katkida bulunmugtur. Nitekim, 2000 y1l sonunda 8,4

milyar dolar olan 6zel bankalarin bilango igi d6viz pozisyon agiklan, 18 Ocak 2002 tarihinde

1,3 milyar dolara gerilemistir.

Tablo 21: Ozel Bankalarin Déviz Pozisyonundaki Gelismeler

Arahik 25 Mayis 22 28 Arahk 18 Ocak
(Milyon Dolar) 2000 2001 Haziran 2002
1. Ddviz pozisyonu -10.876 -8.417 -7.476 -8.264 -8.563
2. Ddvize endeksli pozisyon 2.499 2.157 3.977 6.777 7.303
3. Bilango i¢i diviz pozisyonu (1+2) -8.377 -6.260 -3.499 -1.487 -1.268
4, Vadeli pozisyon 7.195 5.992 3.217 1.597 1.427
5. Net genel pozisyon (3+4) -1.182 -268 -282 110 167

Kaynak: BDDK

I¢ borglanmada degisken faizli, d6vize endeksli ve déviz cinsinden tahvillerin payimn

artmas1 bankalarin kur risklerinin yam sira, faiz risklerinin de simirlandinlmasina katkida

bulunmustur.
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Tablo 22: Araclara Gore i¢ Borg Stoku

Aralik 2000 Arahk 2001
Katrilyon Yiizde Pay | Katrilyon TL | Yiizde Pay
TL
Sabit Faizli 20,4 56,0 17,7 14,5
Degisken Faizli 13,0 35,7 60,9 50,0
Déviz Cinsi ve Dovize Endeksli 3,0 8,2 435 35,6
Toplam Stok | 36,4 | 100,0 | 122,2 | 100,0

Kaynak: Hazine Miistegarli
Not: Nakit ve nakit digt tahvillerin dagilimum gostermektedir. Nakit tahvil stokunun dagiliminda da sabit
faizli kagitlarin paymda 2000 yil sonuna gére belirgin bir diigiis sz konusudur.

Devir ve Birlesmeler; 2001 yilinda bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini

kolaylastirmak y6niinde vergi tesvikleri getirilmis ve bu diizenlemelerin de katkisiyla devir ve

birlesmelerde 6nemli gelismeler yaganmugtir.

“4743 sayih Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” c¢ercevesinde getirilen hiikiimler

cergevesinde bankalara saglanacak olan sermaye desteginden yararlanabilmenin sektér

icindeki pay koguluna baglanmasimin bankacilik kesiminde devir ve birlesmeleri tegvik

edecegi diistiniilmektedir.

Tablo 23: Bankacihik Sektoriinde Devir ve Birlesmelere iligkin Gelismeler

Devir ve Birleymeye Yeni
konu olan Baelfkalir Banka Agikdama
31 Agustos 2001 tarihinde Birlegik Tiirk K6rfez Bankasi
Osmanli u A.S..tim alacak, borg ve yiikiimliiliikkleriyle ve tiizel
Bankasi Korfezbank Osmanh Bankas! ldssiligi sollllik;rdiriiaxﬁ,ek sfretiyle Osmanlt Bax?kaﬂ
A.S.’ye devredilmistir.
Garanti Osmanl Garanti Bankast Osmanl Bankasi 1.4.12@001 tarihi itibariyle Garanti
Bankasi Bankasi Bankasi’na devredilmistir.
BI:nSkBlgc' Demirbank HSBC Bank Plc. ;Zf’rrzupax{kﬁl;.t.lz.ZOOI tarihinde HSBC Bank A.S.'ye
Tekfen Bank Ba.nlf Ekspres’in Tefken bank A.§’ye devn 26:10.2“001
Yatrm Ekspres Tekfen Bank A.S. I tarihinde tamamlanmsg olu;z,. df"f“ tanh1 itibariyle tinvam
Tekfenbank A.S. olarak degistirilmistir.
Oyak 11 Ocak 2002 tarihinde Stimerbank’m satis .
Bank Stimerbank Oyak Bank H tamamlanmug ve Oyakbank A.§. ad altinda faaliyete
baglamgtir.
Morgan The Chase ||| JPMorgan Chase & [||iki bankanin birlesmesi 14.12.2001 tarihinde tescil
Guaranty Manhattan Co edilmistir.
Kaynak: BDDK
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UCUNCU BOLUM
BANKA BIRLESMELERININ HUKUKI BOYUTU

3.1.  Sirket Gruplagsmalar1 Seklindeki Birlesmeler

Bir birlesmenin girket gruplagsmasi seklinde olduguna kanaat getirlebilmesi igin ya
6demenin tamamimn, ya da bir kismunin nakit ya da bagka sekilde bir 6deme araci ile
yapilmasi veya birlesme sonunda hedefin tiizel kisiliginin devam etmesi gerekmektedir.
Asagida sirket gruplasmasi konusu “Hisse Senedi Almi Seklinde Birlesmeler” ve “Fiizyon

Benzeri Birlesmeler” olmak iizere iki baghk altinda incelenecektir 7.
3.1.1. Hisse Senedi Satin Alimu Seklindeki Birlesmeler

Bu birlesme bigimini “Sirket Gruplagmasi Seklinde” birlesmelerin diger bir tiirli olan
“Flizyon Benzeri” birlesmeden ayiran 6zellik hedef firmanin hisse sahiplerine yapilan 6deme
seklidir.

Sekil 5°de de goriildiigii gibi hedef firma hisseleri nakit karsih veya birlesilen
firmanin hisseleri diginda kalan bir servet kargihfimda satin alinmaktadir. Burada birlseme
islemi ¢abuk ve basit bir sekilde gergeklesir, zira gerek hedef gerekse birlesilen tarafin genel
kurullarinin satin alma kararim onaylamalarina ihtiya¢ yoktur. Sekilde de goriildiigii gibi kars1

™ Stimer, op.cit., s. 34-37.
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tarafin tiizel kisiligi devam etmektedir. Ancak taraflar arasinda bir sdzlesmenin yapilma
sartinin olmadigim belirtmekte yarar vardir.

—| Para ———p> Tammlamalar:
— X : Birlegilen Firma
Y : Hedef Firma

"""" +@ Birlegme Sozlegymesi
@ rrrneees @ (ihtiyari)

O Tiizel Kisi

Aktif ve Pasif

Hisse Senedi
Hise Sahipleri

Kaynak : E. Handan Siimer
Sekil 5: Hisse Senedi Alma Yolu ile Yapilan Finansal Birlesmeler

Hisse senedi satin alma yolu ile birlesmeler 4 farkl sekilde gergeklestirilir:

i Satin alan taraf hedef firmanin hisselerini borsadan temin eder. Satin
alma isleminin gizli kalmas: durumunda, birlesilen taraf bu hisseleri
ucuza temin etme imkam bulabilecektir. Ancak, borsaya kote edilmis
bir firmanin hisselerinin belli bir oranin tizerinde satin alinmasi halinde
durumun borsa kanali ile hedef firmaya bildirilmesi zorunlulugu séz

konusudur,

ii. Hedef firmanin hatini sayilir hisse sahipleri birlesilen firmaya hisslerini
bir paket seklinde satabilirler. Burada hedef firma sahipleri lehine bir
pazarbik durumu s6z konusu oldugundan dolay1 birinci yonteme gore
daha pahali bir yol olup genelde az hisseli firmalarnin satin
alinmalarinda kullanilmaktadir.

iii. Konu ile ilgili bir bagka yol da satin alan tarafin hedef firmamn hisse

sahiplerine ¢esitli sekillerde ulagarak hissleri belli bir ¢ogunlugun

saglanmasi sart1 ile satin alma teklifinde bulunmasidir.
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iv. Uygulamadaki son yontem hedef firmanin sermaye arttirrmina
basvurmasi  seklindedir. Genelde zor durumdaki firmalarin
kullandiklan bu yolda sermaye arttirimu sirasinda eski  hisee
sahiplerinin riichan hakki g6z ardi edilerek yeni hisseler birlegilen
tarafa satilir. Ancak bu durumda hedef firmanin genel kurulunda karar

¢ikarilmasi s6z konusu olacaktir.

Yukanda anlatilmaya ¢aligilan satin alma iglemi, ¢aligmamin ilk béliimlerinde
tamimlamasi yapilmig, ¢ogunluk edinme (Majority Acquisition) veya bankamn tiimiiniin ele
gegirilmesi (takeover) seklinde gergeklestirilir.

3.1.2. Fiizyon Benzeri Birlesmeler

Bu birlesme seklini “gergek” flizyondan ayiran en biiyiik 6zellik birlesme sonrasi
hedef firmamn hukuki varlifinin son bulmamasidir. “Gergek™ flizyon ile benzerlik ise hedef
firmamin hisse sahiplerine olan 6deme seklidir, zira burada da kargilik olrak hisse senedinin
yamsira katilim intifa senetleri de verilebilmektedir. Hisse senedi satin alma ySnteminin
tersine birlesme sonunda hedef firmanin hisse sahipleri birlesilen firmanmin hisse sahipleri
konumuna gelmektedir. Ayrica bu birlesme tiiriiniin bir bagka 6zelligi hedef firmanmn tiimii
kapsaminda bir birlesmenin gergeklestirilmesidir. Burada énemli olan kontrolii saglamaya

yetecek kadar hissenin birlesilen firmamin hisseleri ile degistirilmesidir.

Bu yontem Sekil 6’da gosterildigi gibi iki sekilde gergeklestirilebilir. Birinci durumda
hedef firma var olan bir firmadir ve birlesme sonras: hedef firma bir kardes firma durumuna
gelir. Taraflar arasinda bir s6zlesme zorunlulugu yoktur. Ikinci durumda ise taraflar yeni bir
firma kurar ve kurulan bu firmanin ortaklik senetleri diger firmalarin hisseleri ile degistirilir.
Dolayis1 ile yeni kurulan firma bir holding konumuna biirliniir. Fiizyon benzeri birlesme
tiirlinde birlesme islemi sermaye arttirimi yapilarak veya sermaye arttirimi yapilmadan olmak
lizere iki sekilde gergeklestirilir.

75



Fiizyon Benzeri : Devir $eklinde Fiizyon Benzeri : Yeniden Kurma Seklinde
< Ort. ort. —Pp
- -t- --F-1®
Hisse Hisse
Hisse
Tanimlamalar: . ..
X : Birlesilen Firma Tiizel Kisi
Y, Z : Hedef Firma
Birlesme Sozlesmesi Aktif ve Pasif
z .................. (ihtiyari)
''''' =~ @ (zorunlu)
Ort : Ortakhk Hisse Senedi veya Ortaklik Senedi A Hisse Sahioleri

Kaynak : E. Handan Siimer
Sekil 6 : Fiizyon Benzeri Birlesmeler

3.2.  Fiizyon Yolu ile Gergeklestirilen Birlegmeler

Literatiirde konu ile ilgili bir kavram kargagasi s6z konusudur. Fiizyon yolu ile
birlesme, bir isletmenin aktif ve pasifi ile bir biitiin olarak kars: tarafa intikali ve hedef tarafin
ortaklarina birlesilen tarafin hisselerinin verilmesidir. Béylelikle hedef firma tasfiye
edilmeden tiizel kisiligini kaybetmis olur. Konu agagida “Gergek Fiizyon” ve “Varliklarin
Satin alinmas1” geklinde olmak iizere iki baglik altinda incelenmisgtir .
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3.2.1. Gergek Fiizyon Seklindeki Birlesmeler

Gergek fiizyonda daha 6nce de bahsedildigi gibi hedef firmamn aktif ve pasifi bir
biitiin olarak birlesilen firmaya devredilir.Bu arada devir olan firma tasfiye olmadan hukuki

varligin1 kaybetmis olur.

Hedef firmanin hisse sahiplerine yapilacak 6deme birlesilen firmanin hisseleri
seklindedir. Sekil 7°de de goriildiigii gibi gergek fiizyonun iki ¢esidi vardir. Birincisinde hedef
firma aktif ve pasifi ile birlesilen tarafa devredilerek hukuki varligim kaybeder.

Gergek Fiizyon : Devir Seklinde Gergek Fiizyon : Yeniden Kurma $eklinde
Hisse Senedi Hisse
Senedi Senedi ’
o N4 ¥t @
[Biitiin B
¢-Btin =y, <-fm-
Olarak arak larak
Tamimlamalar: .
X : Birlesilen Firma ‘o, o Tiizel Kisi
Y, Z : Hedef Firma Teey et
Birlegme Sozlesmesi - v Aktif ve Pasif
¢ - ---- ~ 4 (zorunlu) -Firmanin Tasfiye :
Edilmeden Tiizel Kisiligini A . . .
Kaybetmesi Hisse Sahibleri

Kaynak : E. Handan Siimer
Sekil 7 : Gergek Fiizyon Olarak Nitelenen Birlesmeler

Ikinci durumda taraflar tarafindan kurulan yeni firmaya taraflara ait aktif ve pasif yeni
firmanm hisseleri karsihginda devredilir. Bu arada birlesme kararmin her iki tarafin genel
kurullarinda kabul gérmiis olmasi gereklidir. Bu onay sarti daha ziyade hedef firma igin
gegerlidir, zira birlesilen taraf birlesme igin gerekli sermaye arttmmuna karar verirken

birlesme de onaylanmis olarak kabul edilir.
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3.2.2. Varhklarin Satin Alinmasi

Bu birlesme tiiriinii ger¢ek flizyondan ayiran en 6enmli 6zellik aktif ve pasiflerin devir
bigimidir. Burada aktif ve pasif kalemler bir biitiin olarak degil, kalem kalem devrolunur.
Dolayis1 ile firmamn tiizel kisili§i ortadan kalmaz. Hedef firmanin hukuki varligim
kaybetmesi isleminde ise “tasfiye kurallan” izlenir. Odeme konusunda ise birlesilen tarafin
serbestisi vardir. Goriildiigi gibi bu islem varliklarin satin alinmasi (Acquisition of
Asset)’ndan bagka birsey degildir . Varliklarin Satin Alinmasi olarak nitelenen devir
seklindeki birinci yontemde tlizel kigiligin ortadan kalkmasi zorunlulugu yoktur. Hedef
firmanin tiizel kisilifinin tamamen ortadan kalktifi, 6demenin hisse senedi ile yapildigt
hallerde bu islem gergek olmayan bir flizyon olarak karsimiza ¢ikar. Burada gergek fiizyonla
aradaki fark devrin kalem kalem gergeklestirilmesidir.

Varhklarim Satin Alinmasi Gergek Olmayan Fiizyon

Kalem

Kalem

Para

Para

Tamimlamalar:

Tiizel Kisi R oo,
Firmamn ihtiyari
Aktif ve Pasif Tasfiye

Birlesme Sozlesmesi Edilmesi
........... (zorunlu) A
¢ * Hise Sahipleri

Zorunlu

X : Birlegilen Firma
Y : Hedef Firma

Kaynak : E. Handan Siimer
Sekil 8 : Varhklarin Satin Alinmas: Yolu ile Birlesmeler

7 Ali Sanver, Accounting for Business Combinations: A Turkish Perspective, (Basilmamg Doktora Tezi,
Bogazici Universitesi S.B.E., 1994), s. 24-26.
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Bilango kalemlerinin bir biitiin olarak devir islemi kalemlerin teker teker devrine
oranla ¢ok daha pratik bir islemdir. Ancak uygulamada 6zellikle bankacilik alaninda bilango
kalemlerinin teker teker devri islemine sikca rastlanmaktadir, zira hedef firma tiim kalemlerini
satmak isteyecegi gibi, birlesilen taraf da firmanin baz1 kalemleri ile ilgilenebilir. Dolays ile,
bu yénteme kismi satin almalara olanak tammasindan dolayr bagvurulmaktadir. $ekil 8

varliklarin satinm alinmas: seklindeki birlesme bigimlerini gostermektedir.

Sonu¢ olarak birlesmelerde en o6nemli aymrici ozellik tlizel kisiliktir. Birlesme
sonrasinda tiizel kisiligin devamu sirket gruplagsmas: seklindeki birlesmeler sonucunda s6z
konusudur. Taraflarin en azindan bir béliimii ile birbirlerine ortakliklari sézkonsudur.
Ekonomik bagimsizlik ortadan kalkarken hukuki bagimsizlik korunur; Sdeme birlesilen
tarafin hisse senedi disinda kalan herhangi bir hisse senedi, katilim sertifikalari, tahvil ve nakit
olmak iizere ¢esitli sekillerde yapilabilecegi gibi karma bir 6deme plam ile de
gergeklestirilebilir. Fiizyon tiirii birlesmelerde ise birlesme sonrasinda taraflardan en azindan
biri ekonomik ve/veya hukuki bagmmsizhfim kaybeder. Fiizyonda gruplandirmada ayirici
6zellik devir ve buna bagli olarak tiizel kigilii kaybetme seklidir. Bir veya daha fazla
firmanin ekonomik ve hukuki bakimdan bir biitiin haline gelmesi seklide yorumlanan gergek
flizyonda tiizel kigilik tasfiyesiz ortadan kalkar. Fiizyon tiirevlerini gergek flizyondan ayiran
en 6nemli dzellik tiizel kisiligin tasfiye sonucu bitmesidir.

33. Birlesmenin Ayirici Ozellikleri

Yukarida birlesmenin alt baghklari olan satin alma ve ﬁizyonlar ele almmigtir.
Aralanindaki ufak farkliliklara ragmen taraflarin amaglarmna uygun olan se¢imi yapmalan
birlesme basanisina direkt etki eder. Bu sebeple birlesme ve gesitlerinin ve bunlarn hukuki
sonuglarinin iyi anlagilmasi biiyiik bir nem arzeder.

Asagida birlesmelerin aralarindaki hukuki farka, sorumluluklarimn derecesine,
ozellikle hedef tarafin ortaklarimin birlesme sonrasinda ortakhga devam etmesinin ve

segilecek 6deme seklinin 6nemi teker teker incelenecektir’®.

™ Stimer, op.cit., s. 41-45,
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3.3.1. Hukuki Bagimsizhik

Birlesme c¢esitlerinin en biiyilk ayirici 6zelliklerinden biri hadef firmanin hukuki
bagimsizhigidir. Varliklarin Satin alinmasi harig, Fiizyon ve ¢esitlerinin genelinde hedef firma
tamamen ortadan kalkarken diger birlesme tiirevlerinde hedef firmanin hukuki varligi devam
etmektedir. Birlesme seklinin segiminde ydnetim, entegrasyon, serefiye ve geriye doniis

konularina 6zelllikle dikkat edilmesi gerekir.

Yonetimin tek bir birim tarafindan yapilmasinin biiyiik avantaji almakla beraber hedef
firmanin hukuki varhfmin devam ettigi birlesme tiirlerinde yonetimde bir, iki baghhk s6z
konusu olacaktir. Bu durum hisselerin 2/3’{iniin ele gecirilmesi ile tamamen ortadan
kalkabilecektir. Bu arada hedef firmanin birlegilen firma tarafindan aktif ve pasif ile tamamen
devralindif1 durumlarda iki firmanin entegrasyonu agamasinda ozellikle galiganlar arasinda
biiyiik sorunlar ¢ikabilir. Ayrica, birlesmelerde hedef firmanin var olan prestijinin birlesme
sonrasinda korunmasi lehde bir durum yaratacak ise gergek fiizyon disinda bir birlesme tiirii
uygulanmalidir. Bunun yamnda birlesme hisse senedi satis1 yolu ile veya fiizyon benzeri
seklinde gergeklesmis ise hedef firmanin hukuki varlifn ortadan kalkmamls oldugunda geriye
doniis gok daha kolay gerceklesebilmektedir.

3.3.2. Artan Sorumluluk

Gergek flizyonlarda birlesilen firma hedef firmay: aktif ve pasifi ile devraldigindan
birlesme sonras1 hedef firmanin borglarindan sorumludur. Fiizyon geklindeki birlesmelerin
diger bir sekli olan “Varliklarin Satin Ahinmas1” yonteminde ise durum biraz hafifletilmeye
cahisilmigtir. Dolayis1 ile “Varliklarin Satin Alinmasi” ger¢ek olmayan flizyona nispeten
ozellikle bankacilik agisindanda daha avantajlidir, zira bu ydntemde birlegilen bankanin
birlesirken riskli buldugu kalemleri birlesmeye dahil etmemesi gibi bir se¢im hakki s6z

konusudur.

Sirket gruplagmasi ve flizyon disindaki diger birlesmelerde ise birlesilen firma hedef
firmamn bor¢larindan sorumlu degildir. Ancak firma 6zellikle dahil oldugu gruptaki firmanin
iflasi gibi durumlarda dolayli olarak kendine karg:i giivenin de kaybolacagim diistindiigiinden

borglarin 6denmesinde yardim etmek isteyebilir.
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3.3.3. Odeme Sekli

Bilindigi gibi birlesmelerin aymc1 &zelliklerinden bir digeri de hedef firmaya
yapilacak 6demenin seklidir. “Hisse Senedinin Satin Alinmasi” ve “Varliklarin Satin
Alinmas1” yontemlerinde biiyiik miktarlarda nakde ihtiyag duyulurken fiizyon benzerleri,
gercek flizyon ve ger¢ek olmayan flizyonda nakde dayali olmayan bir 6deme seklinin s6z
konusu olmasi bu tii¢ birlesme tiirliniin 6zellikle fiizyon benzerleri ve gergek olmayan
fiizyonun tercih edilme sebebi olarak gosterilebilir.

Ancak yapilan biiyiik miktardaki sermaye arttirimi, hisse sahibi bagina diigen serbest
nakit akimim sulandiracagindan birlesilen firmanin hisse sahiplerinin aleyhine kisa vadeli de
olsa olumsuz bir durum yaratabilir. Ancak hisse senetleri degisme oram belirlenirken hedef
firmamn borsa kurunun diisiik ve/veya birlesen firmamin borsa kurunun yiiksek olmasi

birlesilen firmanin hisse sahipleri lehine bir sonug verecektir.

Fiizyon benzerleri, gergek fiizyon ve gergek olmayan fiizyonda hedef firmamin hisse
sahipleri birlesme sonrasi birlesilen firmamn hisse sahiplerinin konumuna geldiklerinden
birlesme 6zellikle hedef firmanin biiyiik hisse sahiplerinin lehine bir durum ortaya ¢ikacaktir.
Tabii birlegilen firmanin birlesme seklini belirlerken bu durum 6zellikle dikkat edilmesi
gereklidir, zira birlesme sonras: hisse sahiplerinin yapisinda biiyiik bir degisim s6z konusu

olabilir ki bu genelde istenmeyen bir durumdur.
3.34. Birlesen Taraflarin Yonetime Katilmalar1 Hususu

Daha 6ncede bahsedildigi gibi birlesmeleri istenen birlesmeler (Friendly takeover) ve
istenmeyen birlesmeler (hostile takeover) olarak sinflandirmak da miimkiindiir. Birincisinde
hedef firmamn yénetim kurulu birlesmeyi onaylarken, ikincisinde birlesilen firma hedef
firmanin y6netim kurulunu atlayarak hisse sahiplerine bagvurmaktadir. Ancak gercek fiizyon
ve varliklarin satin alinmasi seklindeki birlesmelerde, hedef firmanin yonetim kurulu karan
olmadik¢a herhangi bir birlesme gergeklestirilemeyecedi i¢in istenmeyen birlesmeler séz
konusu olmayacaktir. Istenmeyen birlesmelerde hedef firma yonetiminin degistirilmesi
konusu &ncelikli bir ¢ikis noktasidir 7.

" Mark Hirschey, “Mergers, Buyouts and Fakeouts”, AE4 Papers and Proceedings, May 1986, s. 320.
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Hisse senedi satis1 ve flizyon benzeri birlesmelerde, dzellikle hedef firmanin y6netim

kurulu iiyelerinin firmada hatin sayilir hisselerinin bulunmamasi halinde, birlesme y6netim

kurulu kararindan bagimsiz olarak gergeklesebilir. Bu tarz birlesmeler hedef firmamin y6netim

kurulunun onay: ile de yapilabilir. Bu durumda birlesilen firma hedef firmanin ySnetimi ile

kontakt kué?rak bir fiyat iizerinde anlagirlar. Anlagmanin olmadig1 durumlarda gene gizli satis

s6z konusu olabilir.

Birlesmeler istek kistasina gore incelendiginde su seklide bir gruplama yapilabilir;

Kurtarma Operasyonu (Rescue) : Bu durumda zor durumda olan hedef
firma birlesme ile iflastan kurtulmug olur. Tiirkiye’de 1965-1995 yilllan
arasinda gerceklestirilen banka birlesmeleri c¢ogunlukla bu sekle daha
uygundur. Bankalarin kurtarma operasyonlarinda, birlesilen taraf “hazine”
tarafindan direkt olarak segilebildigi gibi, zor durumdaki bankaya
“hazine”nin bagkanlifindaki bir organizasyonla diizenlenmis ihale kanal
ile de uygun bir partner banka bulma yoluna gidilebilir. Bu isin aciliyetine

gore “hazine” tarafindan verilebilecek bir karardir.

Taraflann strateji kararlarinin “birlesme” oldugu durum : Burada her
iki taraf da birlesmeyi onaylamaktadir. Onemli olan uygun partnerin
secimidir. Bu tarz durumlarda taraflar arasi igbirliginden s6z edilebilir.
Genelde bu igbirligine yardimct yatirim bankalari, avukatlar gibi bazi

aracilar kullanmlir.

Hedef firma yonetiminin birlesmeyi istememesi durumu : Bunun
cesitli sebepleri olabilir. Yoneticiler genel olarak birlesmeyi ya da partnerin
teklifini hisse sahiplerinin uzun vadeli ¢ikarlan agisindan olumlu
gormeyebilirler. Ya da tamamen kisisel ¢ikarlar nedeni ile bu diigiinceleri
bir paravan olarak kullamp birlesmeyi kabul etmeyebilirler, zira birlesme
sonrasinda kendi pozisyonlar: ile ilgili baz1 siipheleri vardir. Bu sartlar
altinda olas: birlesmelere kars: bir “defans” politikas1 uygulayacaklardir™.
Ilk ve en 1imh defans hisse sahiplerine birlesmenin gerekli olmadig

konusunun telkini, yani caydirma yolunun denenmesidir. Bu arada borsa

7 Hisrchey s. 321
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kanali ile firma kendi hisslerini satin alma yoluna da gidecektir. Ikinci
etkin defans politikas1 ise karsi tarafin caydinlmasidir. Bu amagla
personele karsi tarafin  saglayamayacagi olanaklann taminmasi,
sozlesmelerle personel ¢ikartmalarina karsi agir sartlanin getirilmesi gibi
“poison pills” denilen tedbirler alinabilir. Birlesmek isteyen taraf “beyaz
sovalye” (white knight) olarak nitelendirilir. Ancak yOnetim aldig
tedbirlerde zayif kalmis veya ge¢ kalmis olabilir. Bu durumda birlesilen
firma kars1 tarafin hisselerini gizlice borsadan toplayarak veya biiyiik hisse
sahipleri ile gorlismelerini gizlilik iginde yiiriiterek hedef firmamn
hisselerinin ¢ofunlugunu eline gegirebilir. Bu durum en istenmeyen,
taraflarin arasinda igbirliginin hi¢ olmadig bir durumdur.

3.4. Tiirk Bankacihik Sektoriinde Yasanan Hukuki Diizenlemeler

Bu béliim, Tiirk bankacilik sisteminde banka birlesmeleri konusundaki hukuki yapmin
incelenmesinden once, son dénemde sektorle ilgili yasanan hukuki gelismelerin gézden

gecirilmesi amaciyla hazirlanmigtir.

1980’li yillardan itibaren serbest piyasa ekonomisine gegigle birlikte Tiirk mali sistemi
yeniden yapilanma siirecine girmis ve gerek kurumsal gerekse yasal altyapi yoniinden mali
piyasalarda serbestiyl Ongbren Onemli reformlar ger¢eklestirilmigtir. Reform siirecindeki
olumlu gelismeler bankacilik sektériinii de olumlu y6nde etkilemis, bankalarin daha rekabetgi
bir ortamda c¢aligmasmna olanak saglanmigtir. Reformlar, bankacilik {iriin ve hizmetlerinin
cesitlenmesine ve yenilenmesine, kurumsal altyap:r gelismelerinin hizlanmasina ve bankacilik
sekt6riiniin mali sistemdeki paymin hizla artmasina yol agmustir. Ne var ki bir yandan
ekonomik yapida devam eden mevcut sorunlarin mali sektér iizerinde artan baskisi diger
yandan uygulanan makroekonomik politikalarn bankalarn risk algilama ve yonetim
yapilarim1 olumsuz yonde etkilemesi ve mevduat sigorta sisteminin bankacilik sektériinde
yarati1 ters yonlii tegvikler piyasa disiplinini zayiflatmg ve banka gézetim ve denetiminde
uluslararasi bankacilik standartlarin etkin olarak uygulanamamasi sektdrde Snemli yapisal

sorunlarin birikmesine yol agmigtir.
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2000 yilina girerken enflasyonun diigiirtilmesi ve ekonomik biiyiimeye gegilmesi
yoniinde biitge disiplini ve yapisal reformlara dayali bir ekonomik program uygulanmaya
baglanmigtir. Bu kapsamda ekonomik performans: etkileyen kararlara ek olarak, mali sistemin
giliclendirilmesini hedef alan ve bankacilik sektoriinii dogrudan ilgilendiren ¢ok 6nemli

kararlar alinmis ve diizenlemeler yapilmigtir.

Programa, mali sektér reformlan g¢ergevesinde bankalarin mali biinyelerinin ve
bankacilik g6zetim ve denetim sisteminin gii¢lendirilmesi konusunda 6nemli adimlar atilarak
baglanmigtir. 1999 Haziran ayinda Bankalar Kanunu’nda yapilan degisikliklerin ardindan,
Aralk aymnda ikinci kez 6nemli degisiklikler yapilmistir. Yeni Kanun ve yapilan diger
diizenlemeler ile bankacilik mevzuati uluslararasi diizenlemelere, tavsiyelere ve ozellikle
Avrupa Birligi direktiflerine &nemli 6lglide yaklastinlmigtir. Bankalarin denetiminde ve
denetim sonuglarinin alinmasinda etkinligin arttinlmasina y6nelik diizenlemeler yaninda, risk
yonetiminde uluslararas1 standartlarin = yakalanmas1 ve i¢ denetim sistemlerinin

olusturulmasina yonelik yeni diizenlemeler getirilmistir.

Ne var ki mevcut yapisal sorunlarin bankacilik sektoriinde fonlamada volatiliteyi
artirmas1 ve piyasa beklentilerine duyarh hale getirmesi ile artan kirilganhik mali sistemde
Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde ciddi krizlerin yagsanmasina neden olmugtur. Her iki
krizden bankacilik sektorii 6nemli 6lciide etkilenmis ve sistemin birikmis mevcut sorunlarina
¢Oziim bulunmasina y6nelik arayislarla Mayis 2001°’de Kanun’da tekrar degisiklik yapilmagtir.
Bankalar Kanunu’nun yam sira bankacilik faaliyetlerini diizenleyen bazi diizenlemeler de
yeniden sekillendirilmigtir. Bankalarin ve istiraklerinin birlestirilmesini kolaylagtirmak tizere
gerekli yasal diizenleme yapilmis ve kurumsal birlesme ve devirler i¢in Snemli vergi
tesvikleri getirilmigtir.

2000 Yihi Enflasyonu Diigiirme Programi ve sonrasinda uygulanmaya baglanan ve
halihazirda devam eden Giiglii Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde bankacilik
sektriiniin daha etkin ve rekabetgi bir yapida faaliyet gostermesine olanak saglamak iizere
yapilan reformlarin 6nemli bir kismu Bankalar Kanunu’nda ve bankacilik sektdriiniin yapisal
sorunlarinin ¢oziimii ve yasal altyapisinin uluslararasi standartlara uyumunun saglanmasina

ybnelik diizenleyici reformlar ¢ergevesinde gergeklestirilmigtir. Asafida 1999-2001
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doneminde gergeklestirilen sdz konusu bu yasal degisiklikler ve diizenleyici reformlar baglica

dort baslik altinda ele alinmaktadir .
34.1. Yeni Bankalar Kanunu

2000 yii programinin en &nemli unsurlarindan birisini olusturan mali reformlar
arasinda en 6nemli degisiklik 4389 sayili yeni Bankalar Kanunu’dur. 2000 yih program
oncesinde, 18 Haziran 1999°da kabul edilen Kanun 17 Aralik 1999 tarih ve 4491 sayilh Kanun
ile son halini almugtir. Avrupa Birligi (AB) direktifleri ile diger genel kabul gormiis
uluslararas: uygulamalar dikkate alinarak hazirlanan yeni Kanun ile mali sistemin giiven ve
istikranimn saglanmas1 amacina yonelik olarak énemli degisiklikler yapilmigtir. Ancak, Subat
2001°de piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda yeniden Kanun degisikligi giindeme
gelmigtir. Kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan yeni ekonomik programin da odak noktasi
haline gelen bankacilik sektoriiniin birikmis yapisal sorunlarimin giderilmesi yoniindeki
Onlemler kapsaminda Bankalar Kanunu’nda 12 Mayis 2001 tarih ve 4672 sayih Kanun ile
tekrar 6nemli degisiklikler yapilmistir.

4389 sayih yeni Bankalar Kanunu ile getirilen temel yenilikler idari ve mali agidan
tamamen bagimsiz bir denetim ve g6zetim otoritesinin kurulmasi, risk izleme ve y6netim
anlayisinn degistirilmesi, mali biinye sorunlari olan bankalarin sistemik bir risk dogurmasim
engelleyerek bankacilik sektriiniin etkin olarak ¢aligmasimi saglayacak tedbirlerin alinmasi

ve bunun i¢in gerekli mekanizmanin olugturulmasi olarak &zetlenebilir.

3182 sayili eski Kanun’un amaci Tasarruflan korumak ve ekonomik kalkinmanin
gereklerine uygun kilmak olarak agiklanmigken yeni Kanun’da amag tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerini korumak mali piyasalarda giiven ve istikrar1 ve ekonomik kalkinma

gereklerine gore kredi sisteminin etkin ¢alismasimi saglamak olarak belirtilmisgtir.
i Banka Gozetim ve Denetim Yapisinin Degistirilmesi ;
4389 sayilh Bankalar Kanunu ile bankacihik sektériinde gozetim ve denetim

gergevesinin uluslararas: standartlara ve AB normlarna uygumu konusunda $nemli adimlar

atilmigtir. Banka gézetim ve denetim islevinin siyasi miidahaleye maruz kalinmaksizin

* www.tbb.org.tr , TBB’nin ilgili araghrma yaymlan
85



bagimsiz bir kurum tarafindan etkin olarak yapilmasi amaciyla kamu tiizel kigiligini haiz,
idari ve mali &zerklige sahip Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
kurulmugstur. BDDK, Bankalar Kanunu ilgili mevzuatin ve Kanun’da gosterilen yetkiler
gercevesinde diizenlemeler de yapmak suretiyle bunlann uygulanmasini saglamak,
uygulamay1r denetlemek ve sonuglandirmak, tasarruflarin giivence altina alnmasim temin
etmek ve Kanunla verilen diger goérevleri yapmak ve vyetkileri kullanmak {izere
gorevlendirilmigtir. T.C. Merkez Bankasi, Hazine Miistesarifn ve Bankalar Yeminli
Murakiplann Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF) yetkileri BDDK’na

devredilmistir.

Kurumun yedi tiyeden olusan karar orgam1 olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu’'na (Kurul) diizenleyici olarak yonetmelik ve tebliy ¢ikartma, Resmi Gazete’de
yayimlayarak yiiriirlige koyma yetkisi verilmistir. Kanun’da yer verilen kosullara gére
belirlenen ve Bakanlar Kurulu tarafindan atanan Kurul {iyelerinin gorev siireleri 6 yil olarak

belirlenmistir.

Mali 6zerklige sahip olan BDDK’nun biitgesi bankalarin bilango biiyiikliiklerine gére
saglayacaklar1 katki paylarindan olusmaktadir. Bankalann denetim yetkisi, atanma usul ve
esaslart Kurul karariyla belirlenecek olan Yeminli Bankalar Murakiplani Kurulu tarafindan

siirdiiriilmektedir.

Uluslararas: alanda da BDDK yabanci iilkelerin goézetim ve denetim otoriteleri ile
karsilikhi bilgi paylagiminda bulunma ve igbirligi yapma yetkisine sahip kilinmistir. Banka
gbzetim ve denetiminin daha etkin bir temele dayandirilmas1 amaciyla Aralik 1999°da kabul
edilen 4491 sayili Kanun ile Bankalar Kanun’da, BDDK’nun faaliyetlerinde seffafliinin ve
bagimsizifinin artinlmasimi amaglayan degisiklikler yapilmistir. Buna gore Bakanlar
Kurulu’nun Kurul iiyelerinin atanmas1 diginda BDDK’nun operasyonel faaliyetlerine iliskin

kararlan iizerinde yetki sahibi olmas: engellenmistir.

Yeni Kanun'la getirilen en o6nemli degisikliklerden birisi mali biinyenin
gliclendirilmesine iligkin eski Kanun'un 64. maddesi kapsaminda yer alan ve denetimler
sonucu ahnacak tedbirlere iligkin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na taninan
yetkilerde olmustur. Bankalar Kanunu’nda 4491 ve 4672 sayth Kanunlarla yapilan
degisiklikler sonrasinda mali biinyesi zayiflayan bankalara iligkin olarak alinacak tedbirler
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konusunda Kurul’'un ve TMSF’nun yetkileri Kanun’un 14. maddesinde daha detayh ve

kapsamli olarak belirlenmigtir.
ii. Risk Izleme ve Yonetim Anlayisimin Degismesi ;

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren serbestlesme ve globallesme egilimlerinin artmasi
ve uluslararasi piyasalardé gelismekte olan {ilkelerin 6neminin artméya baslamasi ile sermaye
hareketleri 6nemli Glglide etkilenmigstir. Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere
dogru yoniinii gevirmesi bir yandan bu piyasalardaki gelisimi hizlandinrken diger yandan
risklerin boyutunu ve énemini degistirmistir. Ozellikle 1997 yilindan itibaren Asya iilkeleri,
Rusya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan tecriibeler ile birlikte mali piyasalarda risklerin
azaltilmasi ve kontrol edilmesi yoniinde yeni diizenlemeler giindeme gelmistir. Bu ¢ergevede
en kapsamhi ¢alisma Uluslararasi Diizenlemeler Bankasi (BIS)’min sermaye yeterlilik
diizenlemesini piyasa riskini de hesaplamalara alacak sekilde revize etmesidir. Birgok lilke

tarafindan bu yeni yaklasim benimsenmis ve uygulanmaya baglanmisgtir.

Uluslararas1 alandaki bu gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de risk ydnetim
yaklagimimin ve uygulamalarinin degismesi zorunlu hale gelmigtir. 1999 yilinda baglatilan
mali reformlarda bagimsiz banka gozetim ve denetim sisteminin olusturulmasi, banka
bilangolarinda seffaﬂlgm artirilmasi ve bankalann mali biinyeleriniﬁ gﬁgléndin'lmesinin yam
sira risk tamim ve yonetim yap1sinda da uluslararas: diizenlemeler dikkate alinarak gerekli

diizenlemeler yapilmugtir.

Oncelikle yeni Bankalar Kanunu’nda bankalara, islemleri nedeniyle karsilagtiklari
risklerin izlenmesi ve kontroliinii saglamak amaciyla faaliyetlerinin kapsam ve yapisiyla
uyumlu i¢ denetim ile risk kontrol ve yGnetim sistemlerine sahip olma zorunlulufu
getirilmigtir. S6z konusu sistemlere iligkin esas ve usullerin ise BDDK tarafindan
yonetmelikle belirlenmesi ve sistemin 2002 yilindan itibaren islerlik kazanmasi
ongdriilmiistiir. Bu kapsamda BDDK 2001 yih Subat aymda “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk
Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yénetmelik” gikarmugtir.

Diger yandan, kredi simrlar1 ve standart oranlann hesaplanmasinda kullanilmak {izere
AB diizenlemelerindeki vézlicaynak tanimina paralel olarak konsolide &zkaynak tanimi
yapilmigtir. 4389 sayili Bankalar Kanun’ndaki 6zkaynak tammi 4672 sayili Kanun ile
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degistirilerek ana sermaye ve katki sermaye aynm getirilmistir. Buna gore 6zkaynaklar esas
unsur ve oranlar uluslararasi standartlar dikkate alinmak suretiyle Kurulca belirlenmek iizere
anasermaye ve katki sermaye toplamu ile bu toplamdan sermayeden indirilecek degerlerin
diistiriilmesi ile bulunacak tutar olarak tamimlanmstir. BSylece ilk defa &zkaynaklar
tamminda Kurulca belirlenecek degerlerin indirilmesi kabul edilmistir. Dolayisiyla, bugiine
kadar tammlarina Kanun’da yer verilen sermaye ve yedek akgelerden olugan ve sermaye
benzerlerinin ilavesiyle artabilecek olan bir 6zkaynak tammm yerine Kurulun

degerlendirmesine tabi bir 6zkaynak tanimi getirilmistir.

Subat 2001 tarihinde yayimlanan “Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesi Hakkinda Yénetmelik te; anasermaye ve katki sermaye tanimlar1 yapiimis,
konsolide ve konsolide olmayan sermaye yeterliliginin hesaplanma ve uygulanma esaslarina
yer verilmistir. Ayrnica, piyasa riski ve diger risk kategorilerinin unsurlan tanimlanmgtir,
Piyasa riskine maruz tutanin konsolide bazda 1 Ocak 2002, konsolide olmayan bazda ise 1

Temmuz 2002 tarihinden itibaren hesaplanmasina baglanmasi éngériilmiigtiir.

Bankalann kullandirdiklan kredilerde risk yogunlagmalarimin énlenmesi igin bir gruba
kullandinlacak kredilerin hesabinda dogrudan ve dolayh kredilerin birlikte dikkate alinmas:
yoniinde yapilan diizenlemelerle banka kaynaklarmin belirli gruplar iizerinde
yogunlagsmasimn engellenmesi amaglanmustir. 4672 sayih Kanun ile degisik Bankalar
Kanunu’nda; Kanun uygulamasinda dolayl pay sahipligi, dolayli kredi ve dolayh istirak
tammlan ile kredi simrlarimin hesabinda gayrinakdi kredilerin dikkate alinma oranlar,
ortaklik paylan ile vadeli iglem ve opsiyon stzlesmeleri ile benzeri diger s6zlesmelerin kredi
sinirlarinin  hesabinda dikkate alinma oran, esas ve usullerinin  Kurulca belirlenmesi

O6ngOriilmiigtiir.

BDDK tarafindan 27 Haziran 2001 tarihinde yayimlanan ve 14 Eyliil 2001 tarihli
Yonetmelikle degisiklife ugrayan ‘“Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda

Yonetmelikte s6z konusu esas ve usullere yer verilmigtir.

Yonetmelikte, bir gergek ya da tlizel kisinin diger bir tiizel kisinin sermayesini ya da
yOnetimini dogrudan ya da dolayh olarak kontrolii; tiizel kisinin dogrudan veya dolayli olarak
sermayesinin ¢ogunlufuna sahip olunmasi veya bu ¢ogunluga sahip olunmamakla birlikte

imtiyazhi hisselerin elde bulundurulmasi veya diger hissedarlarla yapilan anlagmalara
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istinaden oy hakkinin ¢ogunluguna tasarruf edilmesi veya herhangi bir suretle yonetim kurulu
liyelerinin ¢ogunlugunu atayabilme ya da gorevden alma giicliniin elde bulundurulmasi olarak

tanimlanmustir.

Bankalarda kredi kullandirma mekanizmasma etkinlik kazandirmak amaciyla yeni
Bankalar Kanunu’nda kredi agma yetkisinin y6netim kuruluna ait oldugu ancak yonetim
kurulunun bu yetkisini Kurulca belirlenecek usul ve esaslar gergevesinde kredi komitesine

veya genel miidiirliige devredebilecegi hitkmiine yer verilmistir.

Bankalarin yabanci para pozisyon risklerinin etkin olarak takibi igin yabanci para

pozisyonlarinin da konsolide esasa gore hesaplanmas yiikiimliiltigii getirilmistir.
iii. Bankalar Kanunu’ndaki Onemli Degisiklikler ;

Banka kurulmas: i¢in aramlan kosullar agirlagtinlmigtir. Tiirkiye’de banka kurmak ya
da yabanci bir banka tarafindan sube agmak igin 6ngoriilen asgari sermaye 20 trilyon TL’ye
yiikseltilmigtir. Aynca, banka kurulurken TMSF’na asgari sermayenin yiizde 10’unu tutarinda
sisteme giri§ pay1 yatirilmasi kogulu getirilmistir.

Kanun’un 7. maddesi geregince; banka kurucularinin, tasfiyeye tabi tutulan bankerler,
bankalar, sigorta sirketleri ve para ve sermaye piyasalarinda faaliyet g6steren kurumlarda ve
TMSF’na devredilen bankalarda dogrudan veya dolayl olarak yiizde on ve daha fazla bir
oranda pay sahibi olmamasi, hakkinda Bankalar Kanunu’nun 14. maddesi uyarinca islem
yapilmakta olan bir bankada dogrudan veya dolayh olarak yiizde on ve daha fazla oranda
veya bu oramin altinda olsa dahi yonetim veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi
veren pay sahibi olmamasi gerekmektedir. Kurul’un 5 Kasim 2000 tarihli Karari’nda banka
kurulusunda veya mevcut bankalann hisselerinin devralinmasinda ya da TMSF biinyesinde
bulunan bankalarin hisselerini satin almak iizere bagvuracaklarda aranacak kosullar detayh
olarak belirlenmistir.

Sube agma kosullarinda da degisiklik yapilmistir. Yeni Kanun ile on sube sinirlamasi

kaldirilmig ve Kurul’a sube agma esaslarim belirleme yetkisi verilmistir.
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Kredi ve istirak sinirlan degistirilmigtir. Kredi tanmimi ve sinirlarina iligkin olarak 4389
sayllh Kanunla 6nemli degisiklikler yapilmis ve eski Kanun’dan farkli olarak toplam krediler
ile 6zkaynak iliskisi kaldinlmgtir. Yeni Kanun’da kredi tanim genigletilmig olmakla beraber,
gerek 4491 sayih Kanun gerekse 4672 sayih Kanunla tamiminda tekrar degisiklige
gidilmistir.

4672 sayii Kanunla degisik Bankalar Kanunu’nda bir bankanin gergek ve tiizel
kisilere agacagr dogrudan ve dolayh krediler toplamu 6zkaynaklann yiizde yirmi besi ile
sinirlandinimigtir. Kredi tamminin igiﬁe onemli olarak aktiflerin vadeli satigindan dogan
alacaklar, bankalararasi tevdiat, ortaklik paylan ile vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ilave

edilmistir.

Bir bankanin dolayli kredi iligkisinde bulunacafi gercek ve tiizel kisilere agacaf
krediler 6nce 6zkaynakalarin ylizde ellisi ile sinirlandinlmig, 4491 sayih Kanun degisikligi ile
dolayh kredi ve dolayh istirak tanimlar ile bunlarin kredi simirlari hesabinda dikkate alinma
esaslarmt belirleme yetkisi Kurul’a birakilmigtir. Bankalarin mali kurumlar disindaki
ortakliklan konusunda 4491 sayih Kanunla kaldinlan istirak simrlamalan 4672 sayilh Kanun
ile yeniden getirilmis ve bdylece banka istirakleri bir yandan ortaklik payr olarak kredi
sayllmis difer yandan sinirlama getirilmistir. Buna gére bankalarin mali kurumlar digindaki
bir ortakliga &zkaynaklarmin yiizde onbesi ile istirak edebilmelerine izin verilmis ve bu
istiraklerin toplam tutar1 6zkaynaklarn yiizde altmuigi ile simirlandinlmugtir. Bankalara, uyum

i¢in 2009 yilina kadar bir gegis siireci tammnmgtir.

AB standartlarina uygun olarak Kanun’la ilk kez biiyiik kredi tanimu getirilmistir. Bir
bankanin gergek veya tiizel bir kisiye dogrudan veya dolayli olarak $zkaynaklarinin yiizde
onundan daha fazla bir oranda verilen krediler ile kabul edilen aval ve kefaletler biiyiik kredi

olarak kabul edilmis ve 6zkaynaklarin 8 kat1 ile sinirlandirilmigtir.

Pay sahipligi ve devir paylan su sekilde diizenlenmigtir; Bir kisinin, dogrudan veya
dolayh olarak banka sermayesinin yiizde onunu ve daha fazlasim temsil eden paylan edinmesi
veya bir ortaga ait paylarm banka sermayesinin yiizde on, yiizde yirmi, yiizde otuz ii¢ veya
ylizde ellisini agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin yukaridaki

oranlarin altina diigmesi sonucunu veren pay devirleri Kurulun iznine tabi birakilmigtir.
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Banka ortaklan ve yoneticilerinin sahsi sorumluluklan artinlmigtir. Banka
kaynaklarim1 istismar eden banka sahiplerinin Kanun’a aykinn islemlerde bulunan
yoneticilerinin cezai ve sahsi sorumluluklan agik¢a hiikiim altina alinmig ve bunlara iligkin

cezalara caydiric nitelik kazandinimugtir.

Idari ve adli sug ve cezalar yeniden diizenlenmistir. Kanun ile yeni bir ceza sistemi
olusturulmugtur. Kanun’da yer alan diizenlemelere uymayan bankalara BDDK Karan ile idari
para cezasi uygulamasi getirilmistir. Ayni zamanda idari konularda para cezasi uygulamasi
Oncesinde bankalara savunma hakki verilerek idari olarak ¢dziimlenebilecek konularin BDDK
kararlan ile ¢oziilmesi imkanm da miimkiin kilmmustir.

Ozel Finans Kurumlan ile ilgili diizenlemeler sSyle ozetlenebilir; Ozel finas
kurumlarinin faaliyetlerinin diizenlenmesine dair yetki daha 6nce Bakanlar Kurulun’da iken
4672 sayth Kanun degisikligi ile Bankalar Kanunu hiiktimleri ¢ergevesinde her tiirlii
diizenleme yapma yetkisi BDDK’na verilmigstir. Kanunu’nun 20 maddesi altinci fikrasinda
atfedilen istisnai maddeler ve fikralar disinda 6zel finans kurumlann da Bankalar Kanunu’na
tabi tutulmugtur. BDDK’na 6zel finans kurumlarnmin Kanun’un 14. maddesi 3. ve 4.
fikralarindaki gibi mali sistemin istikrannm tehlikeye sokmak, yiikiimliiliiklerini yerine
getirememek, kurumu zarar sokmak geklinde 6zetlenebilecek kosullarin olmas: durumunda
Kurul’un en az beg iiyesinin aym yondeki karar ile faaliyet iznin kaldiriimasina karar verme
yetkisi verilmigtir. Faaliyet izni kaldirilan bir 6zel finans kurumunun y6netim ve denetiminin
yeni kurulacak olan Ozel Finans Kurumlan Birligi tarafindan atanan ve bes kisiden olugan
Tasfiye Kurulu’na intikal edilmesi ve Tasfiye Kurulu’nun 6zel finans kurumunu genel
hitktimlere gore tasfiye etmesi hiikiimleri Kanun’da yer almigtir.

Ayrica, Bankalar Kanunu ve ilgili mevzuat gercevesinde 6zel finas kurumlarinin
faaliyetlerine uygun sekilde ¢aligmalarim ve meslegin gelismesini temin etmek ve 6zel finans
kurumlari arasindaki haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak ve uygulamak
tizere Ozel Finans Kurumlan Birligi kurulmas1 6ngdriilmiigtiir.
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3.4.2. Bankacihik Diizenlemeleri

i. Karsihiklara iligkin diizenleme;

Arabk 1999°da yeni Karsihk Kararnamesi yaymmlanmistir. Avrupa Birligi
diizenlemesine paralel olarak hazirlanan yeni diizenleme Ocak 2000 tarihinden itibaren kredi
alacaklarinin geri donebilirlik ve teminat O&zelliklerine gére bes ayr1 Kkategoride

simiflandirmasim getirmistir.

4672 sayih Kanun’la yapilan degisiklikle bankalarin karsilhik kararnamesine gore
ayirdiklar 6zel karsiliklarin tlimiiniin kurumlar vergisi agisindan gider kabul edilmesi esas:
benimsenmis, sadece teminatsiz krediler i¢in aymlan karsihklann gider yazilmasi goriisi
terkedilmistir. Buna kargihik Kurul tarafindan belirlenen genel karsiliklar ile bankalarin
karsilik kararnamesine tabi olmayan mevduat kabul etmeyen bankalarin ayirdiklan karsihiklar
kurumlar vergisi a¢isindan gider kabul edilmemistir.

Karsilik Kararnamesi ve Kararnameye iliskin Teblig iptal edilerek “Bankalarca
Kargilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak
Karsiliklara ligkin Esas ve Usuller Hakkinda Yénetmelik” 30 Haziran 2001 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmustur.

ii. Yabanci para net genel pozisyonu;

Bankalarin yabanci para net genel pozisyonu oram azami yiizde 20 olarak belirlenmis
ve Haziran 2000 tarihinden itibaren konsolide bazda hesaplanmas: yiikiimliiliigii getirilmigtir.
"Yabanci Para Genel Konsolide Pozisyon / Sermaye Tabam Standart Rasyosunun Bankalarca
Konsolide Mali Tablolardaki Hesaplar Baz Alinarak Hesaplanmasina ve Uygulanmasina
Tligkin Esaslar Hakkinda Teblig" 21 Aralik 1999 Tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmgtir.

Sermaye yeterliliginin Slglilmesi ve degerlendirilmesi: Bankalarin sermaye yeterliligi
standart ‘oranimin konsolide ve konsolide olmayan bazda hesaplanmasina iliskin esas ve
usulleri belirlemek suretiyle mevcut ve potansiyel riskler nedeniyle olusacak zararlara kargi
yeterli sermaye bulundurmalarimi saglamak amaciyla hazirlanan “Sermaye Yeterlili§inin
Olgiilmesi ve Degerlendiriimesi Hakkinda Yonetmelik” 10 Subat 2001 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.
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Sermaye yeterliligi hesabinda 1 Ocak 2002’den itibaren konsolide olmayan bazda 1
Temmuz 2002’den itibaren de konsolide bazda piyasa risklerinin uygulanmasi ile ilgili

uygulama baglatilacaktir.

iii. Bankalarin konsolide bazda mali tablolar diizenlemesi;

“Bankalarin Konsolide Bazda Mali Tablolar Diizenlemesine ve Konsolide Mali
Tablolarin Ilamna Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”’de yapilan degisiklikle;
Tiirkiye’de kurulup faaliyet izni alan bankalardan ana ortaklik niteligine sahip olanlarin i¢inde
yer aldiklan finansal kurumlar toplulugunun biitiiniine iliskin hazirlayacaklann konsolide mali
tablolarim1 yilda dért defa olmak iizere ( Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylan sonlan
itibariyle) diizenlemeleri, yetkili mercie iletmeleri ve kamuya agiklayacaklari bilango ve kar

ve zarar cetvelleri ile beraber yayimlama ytikiimliliigii getirilmigtir.

iv. Risk yonetim ve i¢ denetim sistemlerinin olusturulmasma iligkin

diizenleme;

“Bankalarin I¢ Kontrol ve Risk Yénetim Sistemleri Hakkinda Yénetmelik” ile Basel
Komite’nin sermaye yeterlilik diizenlemesine paralel olarak uygulanan sermaye yeterliliginin
bankalarca konsolide bazda hesaplanmasi kogulu getirilmistir. Yonetmelikte kredi riski
yaninda piyasa riski ve operasyonel risk de dahil edilmek tizere uluslararasi diizenlemelerdeki

risk gruplarinin tammlar1 verilmigtir.

v. Bankalarin kurulug ve faaliyete gecme esaslar;

27 Haziran 2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalann Kurulus ve
Faaliyete Gegme Esaslani Hakkinda Yonetmelik” ile temel olarak bankalarin oréanizasyon
yapilari, kredi agma esas ve usulleri, kredi smirlamasinda dikkate alinacak dolayli pay
sahipligi, dolayli kredi ve dolayh istirak tammlan ve banka faaliyetlerine iliskin esas ve

usuller belirlenmisgtir.

Yonetmelikte ana sermaye yaninda 6zkaynak tamimm igine alman katki sermaye
tanimlar1 yapilmigtir. Katki sermaye tammina; genel kredi kargilifi, banka sabit kiymet
yeniden degerleme fonu, igtirakler ve bagh ortakliklar ile sermayelerine katilinan diger
ortakiiklar sabit kiymet yeniden deBerleme karsiifi, alinan sermaye benzeri krediler,
muhtemel riskler igin ayrilan serbest karsiliklar ve menkul degerler deger arhig fonu

toplamindan olugan degerler alinmugtir.
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vi. Bankalarin birlesme ve devirlerine iligkin diizenleme;

Bankalarin Birlesme ve devirlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmas: amacina yonelik
olarak yapilan diizenlemeler kapsaminda birlesme ve devirlere iligkin esas ve usullerin
belirlendigi “Bankalann Birlesme ve Devirleri Hakkinda Yénetmelik” 27 Haziran 2001 tarih
ve 24445 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

4672 sayili Kanun degisikligi ile Bankalar Kanunu’nda bankalarin devir ve birlesme
islemlerindeki siirecin hizlandirilmasini teminen, birlesme ve devirlerde 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile birlikte, devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektor
icindeki paylarinin yiizde 20’yi ge¢memesi kaydiyla 4054 sayih Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunun bazi maddelerinin uygulanmayacagy hiikiim altina alinmaktadir.

Ayrica, vergi avantajlarimin banka istiraklerinin birlesmelerinde uygulanmasina imkan

veren yasal diizenleme 3 Temmuz 2001 tarihli Resmi Gazete*de yayimlanmigtir.

vii.  Uluslararasi muhasebe standartlarinin uygulanmasi;

Bankacilik sektorii bilangolarinda seffafhifin artinlmasi ve uluslararasi muhasebe
standartlarina gére muhasebelestirmenin yapilmas: yoniindel Ocak 2002’de uygulanmasina
baslamak i{izere Muhasebe Standartlan Yonetmelii yayimlanmas: g¢alismalarn
stirdtirtilmektedir. Bu kapsamda bankalarin bilango disinda repo gosterdikleri iglemlerinin
bilango i¢ine alinmasi, finansal araglarin degerlemesine, smiflandirmasina ve riske kargi
korunmasi igin yapilan finansal iglemlere iligkin uluslararasi muhasebe standartlarinin

benimsenmesi amaglanmaktadir.

Aynca, bagimsiz “denetim kuruluglaninin faaliyetlerinde etkinligin ve denetimin
artinlmas1 amaciyla ¢aligma esaslarimin yer aldifi “Bankalarda Bagimsiz Denetim Yapacak
Kuruluglara Iligkin Esaslar Hakkinda Yonetmeligin” yeniden diizenlenmesi galismalan da
stirdiirtilmektedir.

3.4.3. Mevduat Giivencesi ve TMSF’nun Yetkilerinin Yeniden Diizenlenmesi

Bilindigi gibi iilkemizde 1994 yilhmn ilk ii¢ ayinda yaganan ve ekonominin tiim

sektorlerini kapsayan ciddi bir kriz yasanmig ve mali yapilan hizla bozulan {i¢ banka sistem
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disina ¢ikarlmugtir. Ekonomide giderek artan belirsizligin de etkisiyle sektére duyulan giiven
bilyiik 6lgiide yitirildiginden yasanan panik ile sistemden biiyikk mevduat ¢ikiglarimn
6nlenmesi amaciyla 5 Mayis 1994 tarihinde Bakanlar Kurulu’nun aldigx bir Karar ile Tiirk
liras: tasarruf mevduat: ile tasarruf mevduati niteligindeki déviz tevdiat hesaplarinin tamam
devlet giivencesine alinmugtir. Ancak TMSF’nun yetkilerinde yapisal bir degisiklige
gidilmemistir. |

1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda bankalardaki tasarruf mevduatina getirilen tam
giivence sektordeki rekabeti bozucu 6nemli bir unsur olusturmustur. Haziran 2000°de yapilan
degisiklikle bu tarihten itibaren agilan yeni tasarruf hesaplari i¢in mevduat sigortas: kapsami

sintrlandinimagtir.

Mevduata tam gilivence uygulamasina son verilmek tizere “Sigortaya Tabi Tasarruf
Mevduat ile Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu'nca Tahsil Olunacak Primler Hakkinda Karar”in
yiiriirliige konulmasi; 4389 sayih Bankalar Kanunu ¢ergevesinde kararlagtinlmigtir. 1 Haziran
2000 tarihli Karar’a gore;

“Tiirkiye'de faaliyet g&steren ve mevduat kabuliine yetkili bulunan bankalarn, yurt igi
subelerinde gercek kisiler tarafindan agilmis olan Tiirk Liras: cinsinden tasarruf mevduat: ile
tasarruf mevduati niteligini haiz altin depo ve déviz tevdiat hesaplarnn mevduat sigortasina
tabidir. Tiirkiye'de miinhasiran kiyr bankacihig: faaliyeti gdstermek lizere kurulan bankalarda

bulunan mevduat, mevduat sigortasina tabi degildir.

Kararin yiiriirliige girdigi tarihten baglayarak agilan ya da yenilenen hesaplara
uygulanmak {izere yukarida tanimlanan hesaplarin anapara ve faiz tutarlan toplamimin,
31/12/2000 tarihine kadar uygulanmak iizere 100 milyar Tiirk Lirasina, 1/1/2001 tarihinden
itibaren uygulanmak {izere 50 milyar Tiirk Lirasina kadar olan kismu sigorta kapsamindadir.”

Kasim 2000’de piyasalarda yaganan ciddi likidite problemi ve sonrasinda mali
sistemde yaganan dalgalanmalar .nedeniyle, Hiikiimet 6 Aralik .2000 . tarihinde tasarruf
sahiplerinin ve diger kreditSrlerin Tiirkiye'deki mevduat bankalarindan olan alacaklarina
iligkin gegici tam bir garanti duyurusunda bulunmustur. TMSF, Bankalar Kanunu'ndaki
yetkileri ¢ergevesinde simdiye kadar oldugu gibi Bankalar Kanunu'nda yer alan hiikiimler
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gere8i hisseleri kendisine devrolunan bankalardaki biitiin tasarruf sahipleri ve kreditorlerin
fonlarim herhangi bir engel olmadan tam olarak kullanmasini saglayacag belirtilmistir.

Yeni Kanun’da TMSF’nun idare ve temsili BDDK’na verilmigtir. Haziran 199°da
kabul edilen 4389 sayih Bankalar Kanun’nda sigortaya tabi olacak tasarruf mevduatinin
kapsam, tutari, sigorta priminin tarifesi ile tahsil zamani, sekli ve diger hususlar Kurulun
Onerisi iizerine Bakanlar Kurulu karariyla belirlenecek iken 4491 sayili Kanun degisikligiyle
bu yetki Kurula verilmigtir. Kanuna gore mevduat kabul eden biitiin bankalar, kabul ettikleri

tasarruf mevduatim bu kapsam ve sartlar dahilinde sigorta ettirmek zorundadir.

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu'nun kaynagim olusturan mali biinyeye iliskin yeni bir
hiikiim getirilmistir. Onceden Fon mevcudunun ihtiyaci karsilamadigi hallerde Bakanhigin
talebi lizerine T.C. Merkez Bankas: Fon'a avans verirken yeni Kanun'da ihtiya¢ halinde
bankalarin ileride dogabilecek prim yiikiimliiliiklerine mahsuben bir 6nceki yilda 6dedikleri
prim toplamm kadar bankalardan avans alinabilmesi hiikkme baglanmigtir. Ancak olaZaniistii
hallerde bankalardan alinan avansin da yeterli olmamasi durumunda Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu'nun talebi iizerine Merkez Bankasi'nca Fon'a avans verilmesi

Ongoriilmiistiir.

Kanun’da TMSF, bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izninin
kaldirilmasi sonucu y6netim ve denetimi kendisine intikal eden bankada mevduat sahipleri ile
diger alacaklilarin haklarim korumaya y6nelik tedbirleri almaya yeﬂcili kilmmgtir. Yoénetim
ve denetimi kendisine intikal eden bankadaki sigortali mevduati dogrudan veya ilan edecegi
baska bir banka aracilif1 ile 6deyerek, mevduat sahipleri yerine bankanin dogrudan dogruya
iflasim isteme gorev ve yetkisi miinhasiran Fona aittir. Iflas Karan alinmasi halinde TMSF
iflas masasina alacakl sifatiyla istirak edecektir. Bir bankamn iflas1 halinde tasarruf mevduat
sahipleri, Fon'un alacaklarindan sonra gelmek tizere tasarruf mevduatlarimin sigortaya tabi

olmayan kismu igin de birinci sirada imtiyazh sayilmaktadirlar.

Likiditenin giiglendirilmesi amaciyla istirak veya gayrimenkullerin satin alinmasi veya
karsilifinda avans verilmesi ya da mevduat yapilmas: veya alacaklarin devralinmasi suretiyle
Kurul, TMSF'ndan bankaya likidite saglanmasim istemeye ve likidite dengesinin tesisi i¢in
vadeleri uzatilmak kaydiyla bankanin borglarimin TMSF tarafindan garanti edilmesini temine
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yetkili kihnmigtir. Ayrica banka denetlemeleri sonrasinda alinacak tedbirler arasinda Kurul’a

bankanin mevduat sigortas: primlerini yiikseltme yetkisi de verilmigtir.

Yeni Kanun’da Kurulca hazirlanacak y6netmelik dahilinde Fon mevcudunun kullanim
sekli ve esaslarinin belirlenmesi Sngoriilmiistiir. BDDK tarafindan hazirlanan Yénetmelik 3
Agustos 2001 ve 24482 sayih Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Yonetmelikte ozellikle
TSMF’nun yetkileri genisletilmis ve organizasyon yapisinda degisiklik yapilmigtir.

3.4.4. T.C. Merkez Bankasinca Yapilan Onemli Diizenlemeler
i 1211 Sayih T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nda Degisiklik;

Kamu kurum ve kuruluglarina merkez bankasinca avans ve kredi agilmasi kapsaminda
imtiyazli konumlarinin korunmasina son verilmesi a¢isindan T.C. Merkez Bankam Kanun’dé
6nemli degisiklikler yapilmistir. Mayis 2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 4651 sayih
Kanun ile 1211 tarihli T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’nda 6nemli degisiklikler yapilmugtir.
Merkez Bankasi’nin bagimsizhgim artirmayr ve siyasi miidahalelerden korumay: amaglayarak
yapilan degisiklikler arasinda en 6nemlisi Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Kanunu’nun
islevsel bagimsizlik kosulu esas almarak yapilan degisiklikle Bankanin temel amacinin fiyat
istikrarim saglamak oldugu Kanun’un 4. Maddesinde agikga ifade edilmistir.

Para politikasinin bagimsiz olarak uygulanmasi yoniinde yapilan énemli bir degisiklik
ise Banka’mn Hazine ile kamu kurum ve kuruluglanina avans veremeyecegi, kredi
acamayacaBl ve soz konusu kurum ve kuruluglarin ihrag ettigi borglanma araglarimi birincil
piyasalardan alamayacaf hiilkmiiniin getirilmis olmasidir. Banka’nin Kanun ile kendisine
verilen islemler diginda avans vermesi, kredi agmasi, verecegi avans ve kredilerin karsiliksiz
olmas1 ve her ne §ekildé.(v)h.1rsa. olsﬁn kefil olmas1 ve dogrudan kendisi ile ilgili islemlef

disinda teminat vermesi yasaklanmigtir.
Ne var ki, Kanun’un Gegici maddesinde Hazine’ nin ihrag ettigi borglanma araglarinin

birincil piyasalardan alinmasini yasaklayan hitkmiin Kanun’un ylirlirliige girdigi tarihten

itibaren alt1 ay sonrasinda uygulanmasi esas1 getirilmigtir.
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T.C. Merkez Bankasi1 Kanun’da yapilan difer énemli degisiklikler ise yine AMB
Kanunu’na paralel olarak Bagkan yardimcilarimin gorev sliresinin Bagkamn gérev siiresi ile
aym diizeye getirilmek ilizere 3 yildan 5 yila ¢ikanlmis olmasidir. Ayrica, para politikas
stratejilerinin belirlenmesinde yetkili olacak bir Para Kurulu olusturulmas: ve hiikiimetle

birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi esaslarina Kanun’da yer verilmisgtir.

ii. Zorunlu Karsihk ve Disponibilite Uygulamalari;

T.C. Merkez Bankasi ayrica bankacilik sektoriinde likiditenin artirilmasina yonelik
alinan tedbirler gercevesinde zorunlu kargilik ve disponibilite uygulamalarinda da degisiklik

yapnustir;

25 Kasim 2000 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Tebligi ile TL mevduat i¢in
ayrilan zorunlu karsiliklarin oram Arahk 1999 da diisiiriilmiis olan yiizde 6 oranindan yiizde
4’e gekilmigtir. Bankalarin mevduat dis1 Tiirk lirasi hesaplan igin s6z konusu oran ise yiizde
8’den yiizde 6’ya indirilmigtir.

‘5 Mayis 2000 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan bir diizenleme ile bankalarin
yabanci para pozisyon fazlalarimin T.C. Merkez Bankasi’nda serbest mevduat tutulmasina

iligkin uygulanan disponibilite oram yiizde 8’den yiizde 100’e gikarilmigtir.

8 Apustos 2001 tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanan 2001/2 sayili teblig ile Tiirk lirasi
mevduat i¢in T.C. Merkez Bankasi’nda tutulan zorunlu kargiliklara Banka’ca Mart, Haziran,
Eyliil ve Aralik olmak iizere iicer dénemlik periyotlann sonlarinda faiz 6denmesi ve ddenecek

faiz oraninin T.C. Merkez Bankas: tarafindan belirlenmesi uygulamasi getirilmistir.

Bankacilik sektdriimiiziin 1999 -2001 yillan arasinda yagadig tiim bu hukuki degisim
stiresinde meydana gelen banka degisiklikleri Tablo 24°de gosterilmektedir.
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Tablo 24.1: 1999-2001 Déneminde Banka Degisiklikleri

Tigili Tarih Banka Grubu 2001 Yihndaki Durum Tigili Tarihi

FAALIYETE YENI BASLAYAN BANKALAR

Credit Suisse Boston 1999 Tiirkiye’de

Kurul.Yab.Bank.

JP Morgan Bank 1999 « “

Nurol Yatirim Bankasi 1999 Kal. ve Yat. Bank.

Toprak Yatinnm Bankasi 1999 “ “

Calik Yatinm Bankasi 1999 “ “

Siizer Yatirim Bankasi 1999 “ “

Atlas Yatinnm Bankasi 1999 * “ Kapatildi. 09.07.2001

GSD Yatirim Bankasi 1999 “ “

Kaynak: TBB
Tablo 24.2: 1999-2001 Déneminde Banka Degisiklikleri
: . Banka . Dgili
e B Ilgili Tarih Grubu 2001 Yiumdaki Durum Tarihi
FONA ALINAN BANKALAR —
Tiirk Ticaret Bankas1 A.$.* 06.11.1997 | Ozel Ser. Tic. | TMSF nda
Bank.

Bank Expres A.S. v 12.12.1998 “ “ | Tekfen Grubuna satild1. 29.06.2001

Interbank ~ 07.01.1999 « « | Etibank biinyesinde birlestirilmigtir. 15.06.2001

Siimerbank A.S. 22.12.1999 “ “ } Oyak Grubu’na satild1. 09.08.2001

Yurtbank A.$ « « « « | Stimerbank ¢atis: altinda birlestirilmistir. § 26.01.2001

Egebank A-S. [13 (13 (13 (13 [ [ “ “®

Eskisehir Bankas1 T.A.S. “ “ “ « | Etibank bilnyesinde birlestirilmistir. 15.06.2001

Yagarbank A.S. “ « “ « ¥ Siimerbank ¢atis1 altinda birlegtiriimigtir. | 26.01.2001

Bank Kapital T.A.S. 28.10.2000 “ i “ “ .

Etibank A.S. = “ « “ | TMSF’nda bulunan bankanin faaliyet 13.12.2001
izni 28.12.2001 tarihi itibariyle
kaldinlmstir.

Demirbank T.A.S. 06.12.2000 « « | HSBC’ye satis1 tamamlandi, Aralik 31.10.2001
ayinda da birlesme tamamlanacak.

Ulusal Bank T.A.S. 28.02.2001 « « | Stimerbank ¢atis1 altinda birlegtirilmigtir. | 17.04.2001

iktisat Bankas1 T.A.S. 15.03.2001 “ “ | Bankamn faaliyet izni 07.12.2001tariki | 07.12.2001
itibariyle iptal edilmistir.

Sitebank A.S. 09.07.2001 u « | TMSF’nda (Nova Bank’ satilmustir. | 21.12.2001
Hisselerin devri 11.01.2002°de
tamamlanacakitir.

Milli Aydin Bankas1 A.S. “ “ “ « 1 TMSF’nda

Kent Bank A.S. “ “ “ « | Bankanin faaliyet izni 28.12.2001 tarihi | 28.12.2001
itibariyle kaldirilmgtir.

Bayindirbank A.S. “ “ “ “ TMSF’nda

EGS Bank A.S. “ “ “ “ ¥ TMSF’nda (Baymmdirbank A.S. ile ] 27.12.2001
birlestirilmek {#izere 18.01.2002 tarihi
itibariyle faaliyet izni kaldirilacaktir.)

Toprakbank A.S. 30.11.2001 “ “ | TMSF’nda

Kaynak: TBB

* Ekonomik programa ge¢is donemi &ncesinde TMSF y®netiminde bulunan bankalar.
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Tablo 24.3: 1999-2001 Déneminde Banka Degisiklikleri

Tlgili Tarih Banka Grubu 2001 Yihindaki Durum Tlgili Tarihi

FAALIYET JZNI KALDIRILAN BANKALAR . _
Kibnis Kredi Bankasi Ltd. 28.09.2000 | Tiirk.’de Sube Agan B

Yab. Bank.
Park Yatinm Bankas1 A.S. 06.12.2000 | Ozel. Ser. Kal. ve

Yat. Bank.
Okan Yatirim Bankasi A.S. 09.07.2001 « «
Atlas Yatinm Bankas1 A.S. ¢ “ “ “

Kaynak: TBB
Tablo 24.4:1999-2001 Doneminde Banka Degigiklikleri
Iigili Tarih Banka Grubu 2001 Yilindaki Durum | ilgili Tarihi

BANKA BIRLESME, DEVIR ve SATIN ALMALARI
Birlesik Tiirk Korfez Bankast Ozel Ser. Tic. | Osmanhi Bankasi T.AS. ille | 29.08.2001
AS. Bank. birlegtirilmigtir.
T. Emlak Bankas1 A.S. Kamn Ser. Tic. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve 06.07.2001

Bank. T. Halk Bankas: A.§.’ye

devredildi.
Tekfen Yatiim ve Finasman Ozel. Ser. Kal. ve | Bank Expres A.§.’ye 26.10.2001
Bankasi A.S. Yat. Bankasi devredildi. Isim Tekfen Bank
A.S. oldu.

The Chase Manhattan Bank ve Tiirk.’de Sube Agan | Birlesme yil sonunda 10.11.2001
Morgan Guaranty Trust Company Yab. Bank. tamamlanmgtir.
yeni banka “JP Morgan Chase
Company”ad: altinda birlesti.
Osmanl Bankas1 A.S. Ozel Ser. Tic. T. Garanti Bankasi A.$. ile 13.12.2001

Bank. birlegtirilmigtir.

Kaynak: TBB
3.5. Tiirk Hukukunda Banka Devir ve Birlegsmeleri

Bankalarin kurulusu, faaliyetleri ve denetimi hakkinda temel diizenlemeleri igeren
Bankalar kanunu, ekonomik geligsmelere paralel olarak birgok defa degisiklife ugramstir. 23
Haziran 1999 tarihinde yiiriirliife giren 4389 sayih yeni Bankalar Kanunu 2 Mayis 1985
tarihli 3182 sayih eski Bankalar Kanunu’nun yerini almigtir. 19 Aralik 1999 tarihinde ise
kanunda degisiklik yapan 4491 sayih kanun yliriiliige girmigtir.

Hazfran 1999 tarihine kadar - yiiriirliikte olan Bankalar Kanunu’na gére Tiirk
Bankacilik sektoriinii denetlemekle yiikiimlii olan dért diizenleyici yap: Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB), Hazine Miistesarlifn, Maliye Bakanlifn ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’dur. Haziran 1999°da onaylanarak yiiriiliige giran 4389 No’lu Bankalar Kanunu ise
bankacilhik sektoriinii diizenleme ve denetleme yetkisini Kanunla tanimlanan Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Ust Kurulu’na (BDDK) vermektedir.
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Kanunda yapilan en son degisiklik 31 Ocak 2002 tarih ve 4743 sayih kanunla
yapilmistir. Cahigmada Tiirk Bankalarimin devir ve birlesmeleri, bu son degisiklik 15181nda,
Bankalar Kanunu, BBDK Yoénetmeligi, Kurumlar Vergisi Kanunu, Rekabet Yasas1 ve

Sermaye Piyasas1 kurulunun ilgili Tebligi ¢ergevesinde incelencektir.
3.5.1. Bankalar Kanunu
4389 Sayili Banklar Kanununun (4743 sayih kanun ile degisik hali®®) “Bankalarin

devir, birlesme ve tasfiyesi” ni diizenlemek iizere olusturulmus 18. Maddesinin galismayla
ilgili ilk fikras: agagidaki gibidir ;

Bankalarin devir, birlesme ve tasfiyesi

Madde 18- 1.* Tiirkiye'de faaliyette bulunan bankalardan birinin diger bir
veya birkag banka ile birlesmesi veya biitiin borg, alacak ve mevduatini
Tiirkiye'de faaliyette bulunan diger bir bankaya devretmesi, Kurulun iznine
baghdir. Izin tarihinden itibaren ii¢ ay iginde ilgili bankalarin yetkili organlarinca
karar alinarak devir veya birlesme iglemlerine gegilmedigi takdirde, verilen izin
gegersiz olur. Merkez Bankasi, Kurulca alinacak karar lizerine devir veya
birlesme iglemleri siiresince bankalara mevduat munzam kargiliklann hesabindan
‘iadeler yapabilir veya bu yiikiimliiliikklerini erteleyebilir. Bankalarin bu Kanun
hiikiimlerine gore birlesme ve devirlerinde 6762 sayilh Tiirk Ticaret Kanunu ile
devir veya birlesmeye konu bankalarin toplam aktiflerinin sektdr igindeki
paylannin yiizde yirmiyi gegmemesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11 inci maddeleri hiikiimleri uygulanmaz. Birlesme
ve devirlere iligkin esas ve usuller Kurul Karan ile gikarilacak bir yénetmelik ile
belirlenir. Birlesme veya devir isleminin kesinlesmesini miiteakip, devredilen
bankanin biitlin hak ve borglar1 ile mevduati devralan bankaya gecer ve
devredilen bankanin tiizelkisiligi sona ererek kaydi Ticaret Sicilinden silinir.

64 4491 sayih Kanun ile degigtirilen fikranin 4672 sayii Kanun ile degistirilen geklidir.

Madde direkt olarak banka devir ve birlesmelerini konu edinirken, tim bu
fonksiyonlari BDDK’nin iznine baglamakta ve Kurul yénetmelifi ve yasalar uyarinca

gerceklesen devir ve biflesmeleri de 6762 sayth Tiirk Ticaret ‘Kanunu ile devir veya

8 31 Ocak 2002 tarih ve 24657 mitkerrer say Resmi Gazete'de yayimlanmugtir. -

1-:@- Y“szv.'rubw é
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birlesmeye konu bankalann toplam aktiflerinin sektor igindeki paylanmin yiizde yirmiyi
gegmemesi kaydiyla 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunun 7, 10 ve 11 inci
maddelerinden muaf tutmaktadir.

BDDK’nin konu ile ilgili Yénetmeligi ve Rekabetin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun
calismamn ilerki béliimlerinde ele alinacagindan, Bankalar Kanunun en son hali ile devir ve

birlesmeler ile ilgili igerdigi diger 6nemli noktalarin iizerinde durulmasi yararl olacaktir.

Kanunun Denetlemeler sonucunda alinacak tedbirleri igeren 14. Madesinin birinci
fikrasinda da belirtildigi gibi; “Denetlemeler sonucunda bu Kanuna ve bu Kanuna dayanilarak
alinan kararlara ve yapilan diizenlemelere, bankacilik ilke ve teamiillerine aykiri ve bankanin
emin bir gekilde ¢caligmasim tehlikeye diigiirecek nitelikte iglemlerin tespit olunmasi halinde
Kurum, sorumlulan hakkinda yapilacak cezai islem sakh olmak iizere, verecegi siireler i¢inde
s6z konusu iglemlerin diizeltilmesi ve tekrarina meydan verilmemesi i¢in gerekli tedbirlerin
alinmas1 hususunda ilgili bankayl uyarnir. Banka, verilen siireler i¢inde Kurumca istenen

tedbirleri almak ve aldig tedbirleri Kuruma bildirmek zorundadir.”

Istenen tedbirlerin alinmamas: veya bankanin emin bir sekilde ¢alismasim tehlikeye
diigiirecek nitelikteki islemlerin tekerriirii halinde Kurul, islemlerin mahiyet ve 6nemine gore
yaptinm uygulayacaktir, yaptirimlarin detaylan 14. Maddenin devaminda yeralmaktadir. Bu
yaptirimlar igerisinde g¢aligma ile ilgili béltimlerden biri 5. fikramin “ac” altbendidir. Bu bende
gére Fon, temettli hari¢ ortakhk haklan ile yonetim ve denetimi kendisine devredilen
bankanin devir tarihi itibariyle diizenlenecek bilangosunu esas almak suretiyle; “Devralinan
zararlar sonucunda hisselerinin. tamamina sahip olunamamasi halinde, zararnn 6denmis
sermaye tutarindan diislilmesi suretiyle hesaplanacak sermaye esas alinmak {izere bulunacak
hisse bedelinin Kurulca belirlenecek siire iginde banka hissedarlarina 6denmesi karsihiginda
hisselerini devralmaya” yetkili kilinmigtir ve ayrica “Devralinan zararlara istinaden yapilacak
6demelerin karsihigim temsil eden hisseler bagkaca bir isleme gerek kalmaksizin Fona intikal
eder” hiikmii belirtilmistir.

Ayni fikranin “c” bendinde de “Bu Kanun hiikiimlerine gére temettii hari¢ ortaklik
haklann ile yonetim ve denetimleri Fona intikal eden bankalarn, tasfiyeleri Fon eliyle
yiiriitiilen bankalarin iflas idarelerinin ve hisseleri kismen veya tamamen Fona intikal eden

bankalarin Fon tarafindan borglannin ve/veya taahhiitlerinin {istlenilmesi ve/veya
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alacaklarinin devralinmasi halinde Fonun, {istlendigi borglar ve/veya taahhiitler ile devraldig
alacaklarla ilgili devir ve temlik sozlesmeleri, her tiirlii teminatin tesisi ve kaldirilmasi,
sozlesmelerin bozulmasi, dava ve icra takipleri ile bu borglar ve/veya alacaklar ve/veya
taahhiitlerle ilgili diger her tiirlii islemler ve bu islemlerle ilgili diizenlenen kagtlar, egitime
katk: pay1 hari¢ olmak {izere her tiirlii vergi, resim, harg, fonlar ve 2548 sayili Cezaevleri ile
Mahkeme Binalari Insas1 Karsihf Olarak Alinacak Harglar ve Mahkumlara Odettirilecek
Yiyecek Bedelleri Hakkinda Kanunun 1 inci maddesi hiikmiinden istisnadir. Bu islemlerden
kaynaklanan doner sermaye iicreti 6denmez ve diger kesintiler yapilmaz. Ayrica, alacaga
karsilik menkul veya gayrimenkul bir malin nzaen veya icraen Fon tarafindan veya y6netim
ve denetimleri veya hisseleri Fona intikal eden bankalar tarafindan satin alinmasi halinde bu
islemlerle ilgili olarak taraflanin ddemekle yiikiimlii oldugu vergi, resim, har¢ (egitime katki
pay1 hari¢) ve doner sermaye iicreti gibi mali yiikiimliiliikkler aranmaz.”denilmektedir.

Kanunun aym maddesinin 6. fikrasinda da yine Fon’a hisseleri 5 numaral fikra
hiiklimlerine gore intikal eden bankanin; Hisselerinin iigiincii kigilere devredilmesine imkan
bulunmamas: halinde, diger bentlerdeki yetkilerin yaninda, bu fikradaki simirlamalarla bagh
olmaksizin, varlik ve yiikiimliiliiklerini devralmaya ve/veya varlik ve yiikiimliiliikleri ile ilgili
her tiirlii iglemi yapma yetkisi aym fikramin “c” bendi ile verilmistir. Ayrica, Fon, bu fikra
hiikiimlerine goére hisseleri kendisine intikal eden bankalarin, ekonomik degeri olan
istirakleriyle ilgili olarak 6762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanmaksizin
yapilacak sermaye artinmlan da dahil olmak iizere, yeniden yapilandirma amaciyla Kurulca
belirlenecek esas ve usuller ¢ergevesinde kaynak saglamak da dahil gerekli her tiirlii tedbiri
almaya da yetkilidir.

Madde uyarinca; “Hisseleri kismen veya tamamen Fona ait olan bir bankanin
hisselerinin {iglincti kigilere devir veya intikali halinde banka tarafindan, bankanin eski
ortaklari, yoneticileri ve denetgileri hakkinda agilmis olan dava ve takiplere Fon tarafindan
kanuni halef sifatiyla kaldign yerden devam olunur. Bu dava ve takipler sonucunda
hiikmolunacak tutarlar Fona ‘ait olur. Bu bankalarin bagka bir bankaya devredilmesi ya da
bagka bir bankayla birlesmesi, hisselerinin ligiincii kigilere devredilmesi ya da tasfiyelerine
karar verilmesi hallerinde, bu islemlerin tamamlanmasim takip eden iki y1l i¢inde, bankanin
sorumluluklan tespit edilen yonetim kurulu eski iiyeleri ile eski denetgileri aleyhine, varsa
ibralarinin iptali ve islemleri nedeniyle verdikleri zararin Fon adina tazmini istemiyle, Fon

tarafindan 6762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine istinaden dava agilabilir”.
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Goriildiigii gibi Kanunun devir ve birlesmelerle ilgili 18. Maddesi ile s6z konusu
faaliyetler BDDK’m iznine ve ilgili yonetmeligine baglamaktadir. Ancak, Kanunun
Denetlemeler sonucunda alinacak tedbirleri igeren 14. Maddesi ile ilgili fikra ve bendleri ise
6zellikle ve detayh olarak Fon’a devredilecek bankalar ile ilgili hiikiimleri igermektedir.

3.5.2. BDDK Yénetmeligi

Daha oncede belirtildigi gibi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun, 27
Haziran 2001 tarih ile 24445 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis “Bankalarin Birlesme ve
Devirleri Hakkinda Yonetmelik®” in amaci “Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalardan
birinin diger bir veya birka¢ banka ile birlesmesi veya biitlin borg, alacak ve mevduatim
Tiirkiye’de faaliyette bulunan difer bir bankaya devretmesi ile ilgili esas ve usullerin
diizenlenmesidir” ve bu Yonetmelik hiikiimleri, Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin
birlesme ve devirlerinde uygulamr- Bu Yonetmelik hiikiimleri 6zel finans kurumlarinin
birlesme ve devirlerinde de uygulanir ve hiikiimleri Kurum tarafindan yiiriitiiliir (Madde 21 ve
23).

Yonetmeligin 5. Maddesi “Birlesme” ve “Devir” kavramlarimin anlammm igermektedir;

Birlesme ve Devir

Madde 5- Birlegsme; birden ¢ok bankanin tiizel
kigilikleri sona ermek suretiyle tlim hak, alacak, bor¢ ve
yiikiimliiliiklerinin yeni kurulacak bir bankaya devrini,

Devir; bir veya birden ¢ok bankanin tiim hak, alacak
bor¢ ve ylikiimliilikleriyle ve tlizel kigilikleri sona ermek
suretiyle mevcut bir bankaya devrini

ifade eder.

Madde 6 ile Kurul iznine tabi tutulan Bankalarm birlesme veya devirleri, Kuruma
verilecek bagvuru dilekgesine, birlesme veya devirden beklenen sonuglar analiz eden detayh
fizibilite raporu, birlesme veya devirden itibaren 3 yillik hedeflerin ortaya konuldugu tahmini
bilango ile kar ve zarar cetvelleri eklenmesiyle alinir ve Kurum gerekli gérecegi ilave bilgi ve
belgeleri talep etme yetkisini sakh tutar. Izin tarihinden itibaren fi¢ ay iginde ilgili bankalarin
yetkili organlarinca karar alinarak birlesme veya devir islemlerine gegilmedigi takdirde

81 14 Eyliil 2001 Tarih ve 24523 Sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik ile degigtirilmistir.
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verilen izin gegersiz olur, yeniden izin alinmadan devir veya birlesme islemlerine devam

olunamaz.

Asagida Yoénetmeligin “Birlesme” ve “Devir” i¢in uygulamaya koydugu maddeler ana

hatlaryla ele alinacaktir .

3.5.2.1.  Birlesme ile lgili Hiikiimler

Yonetmeligin 8 — 11 nolu Maddeleri bankalarin birlesmelerine iligkin hiikiimleri

icermektedir.

8. Madde birlesmeye katilacak banka yonetim kurullarimin ‘miigtereken tespit
edecekleri bagimsiz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmis birlesmeye esas
bilangolar ve birlesme sdzlesmesi taslagi, Kurulun izin tarihinden itibaren ii¢ ay
iginde toplantiya ¢agrilacak genel kurullarin onayina sunulmasi gerekliligini
vurgulamakta ve Birlesmeye esas bilangolarin ve birlesme sozlesmesi taslaginin
uygun goriilmesi halinde genel kurullar tarafindan birlesme s6zlesmesinin ve yeni
kurulacak bankanin ana sozlesme taslaginin diizenlenmesi ve imzalanmasi

hususunda y6netim kurullarina yetki verilmesini gerekli kilmaktadar.

Birlesme sozlesmeine iligkin hiikiimleri igceren Madde 9’a gore; Birlesme

sozlesmesinde;

a) Birlesmenin kosullar ile 6ngériilen agsamalarina iligkin bilgilerin,

b) Birleserek tiizel kisiliBi sona erecek ve yeni kurulacak banka unvanlarinin,

c) Yeni kurulacak bankanin ana soézlesme taslagimin ‘diizenlendigine ve imza
edildigine iliskin kaydin,

d) Yeni kurulacak bankanin sermaye miktarimin, birlesecek bankalarin
malvarliklarinin yeni bankanin sermayesini tegkil ettigine ve birlesme sonucu
ulagilacak 6denmis sermaye miktarnimin Kanunun 7 nci maddesinin (2)
numarali fikrasimin (d) bendinde yer alan asgari sermayeden az olmasi halinde,
aradaki farkin yeni bankamn ticaret siciline tescilini izleyen ii¢ ay igerisinde
nakden ddenecegine iligkin kaydin,

e) Birlesecek bankalann hak ve yiikiimliiliiklerinin yeni kurulan bankaya
gectigine iligkin kaydin,
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f) Birlesecek bankalann ortaklarina verilecek hisse miktar, tiirii, nominal degeri,
imtiyazli pay s6z konusu ise miktarina iligkin kayitlarin,

g) Birlesmenin her tiirlii muvazaadan ari olarak ger¢eklesecegi ve aksi halde
nﬁeydana gelecek zararlardan miistereken ve miiteselsilen sorumlu olunacagina

iligkin kaydin, yer almasi sart1 arandig1 belirtilmistir.

Madde ayrica Birlesme sozlesmesinde miisterilerin ve iigiincii sahislarin hak ve
alacaklanm: ihlal eden hikiimlere yer verilemeyecegini ve Birlesme
sozlesmesindeki imzalann noter tarafindan tasdik edilmis olmast zorunlulugu
olmadigim hiikkme baglar.

Birlesme Sozlesmesi sonrasinda yapilacak islemler ise Madde 10 ile hiikme
baglanmuigtir. S6z konusu Maddeye gére; “Yo6netim kurullarinca genel kurullardan
alinan yetkiye istinaden diizenlenen ve imzalanan birlesme s6zlesmesi,
imzalanmasini izleyen 7 giin i¢inde, yeni kurulacak bankanin ana sézlesme taslagi,
birlesecek bankalarin gergek hisse degerlerinin tespitine yonelik olarak asgari iki
bagimsiz denetim girketi tarafindan hazirlanan ve tasdik olunan raporlar,
birlesecek bankalarin bagvuru tarihi itibariyle hazirlanacak bilango ve kar ve zarar
cetvelleri ile bagimsiz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmis bagvuru
tarihinden &nceki ay sonu itibariyle hazirlanmig temel mali tablolar ve varsa
sermaye artirimi igin gereken tutar ve bu tutarin saglanacagi kaynaklan igeren bir

rapor ile birlikte Kuruma génderilir.”

Birlesme talep eden bankalann durumu, Kanun ve ilgili mevzuata uygunluk,
ozellikle, standart oran ve kredi sinirlarina uyum, organizasyon ve sube yapisi, i¢
denetim, risk kontrol ve ySnetim sistemlerinin etkinligi gibi hususlar bakimindan
degerlendirmeye alinarak incelenir. Kurum, talepde bulunan bankalardan
birlesmeden beklenen faydamin gergeklestirilmesi ve mali biinyelerinin
gliclendirilmesi bakimindan ilave tedbirlerin alinmasin isteyebilir.

Kurumca gerekli incelemelerin yapiimasindan sonra, Kurul tarafindan onaylanan
birlesme sozlesmesi ile yeni kurulacak bankanin ana s6zlesme taslag, birlesecek
bankalarin bilanco ve kar zarar cetvelleri ile birlikte banka genel kurullarimin

onayma sunulur ve genel kurullarda bankalarin ana sozlesmelerinde 6ngoriilen
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nisaplara gére oylamir. Bankalann ana sézlesmelerinde nisap Sngériilmemis ise,
toplant1 nisab1 sermayenin en az figte ikisi, karar nisabi toplantiya katilanlarn en
az dortte tiglidiir. Genel kurullarca alinan bu kararin varsa imtiyazli pay sahipleri
genel kurulunca da onaylanmas: gerekir. Kurul tarafindan onaylanmayan birlesme
sozlesmesi ve yeni kurulacak bankanin ana sézlesmesi hakkinda genel kurulda

goriisme yapilamaz ve karar alinamaz.

e Tescil ve Ilana iligkin uygulamalar Madde 11°de yer almaktadir; “ Birlesmeye
katilan bankalarin birlesmeye dair genel kurul kararlar ve yeni bankanin noterden

tasdikli ana s6zlesmesi, genel kurulu izleyen 7 giin i¢inde Kuruma génderilir .

Kurulun birlesmeye dair genel kurul kararlanmin tescil edilebilmesine iliskin
onayl, Kanunun 7 nci maddesinin (1) numarah fikras1 uyarinca yeni bankanin
kurulmasina izin verilmesine ve yeni kurulan bankamn tescil ve ilan islemlerinin
tamamlanmasi ile hikiim ifade etmek tizere aym1 maddenin (4) numarali fikras
uyarinca faaliyet izni verilmesine dair karar1 Resmi Gazete’de yayimlanir.
Birlesmeye dair genel kurul kararlan ile genel kurullar tarafindan onaylanan ana
s6zlesme ve yeni bankamin kurulusu, Kurul kararmin Resmi Gazete’de
yayinlanmasim1 izleyen 7 giin iginde, birlesmeye katilan bankalarn kayith

bulunduklan Ticaret Sicil Memurluklarina tescil ve ilan olunur.

Tescil ile birlegmeye katilan bankalarin tiim hak ve borglan ile mevduatlan yeni
kurulan bankaya intikal eder ve birlesmeye katilan bankalarin tiizel kisilikleri sona

ererek kayitlar1 Ticaret Sicilinden silinir.

3.5.2.2.  Devir ile Ilgili Hiikiimler

Yénetmeligin 12 — 15 nolu Maddeleri bankalarin devirlerine iliskin hiikiimleri
icermektedir.

e Madde 12; Bir veya birden g¢ok bankamin diger bir banka tarafindan
devralinmasinda, devralan ve devredilen bankalarin yonetim kurullarimin

miigtereken tespit edecekleri bagimsiz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmig
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devre esas bilangolar ile devir sozlesmesinin taslagi, Kurulun izin tarihinden
itibaren {i¢ ay i¢inde toplantiya ¢agrilacak genel kurullarin onayina sunulmasin
hiikkme baglamakta ve Devre esas bilangolarin ve devir sdzlesmesi taslaginin
uygun goriilmesi halinde genel kurullar tarafindan, devir s6zlesmesinin
diizenlenmesi ve imzalanmasi hususunda y&netim kurullarina yetki verilmesini

icermektedir.

Devir s6zlesmesine iligkin hiiklimleri igceren Madde 13’e¢ gore; Devir
s6zlesmesinde;

a) Devrin kosullan ile 6ngériilen agamalarina iliskin bilgilerin,

b) Devredilen ve tlizel kisiligi sona eren, devralan ve varhim siirdiiren banka
unvanlarnin,

c¢) Devralan bankamin sermayesinin, kendi sermayesi ile birlikte devredilen
bankalarin malvarliklarindan tegekkiil ettigine ve devir sonucu ulasilacak §denmis
sermaye miktarimin Kanunun 7 nci maddesinin (2) numarali fikrasinin (d)
bendinde yer alan asgari sermayeden az olmasi halinde, aradaki farkin devralan
bankaca li¢ ay icerisinde nakden 6denecegine iligkin kaydin,

d) Devredilen bankalarin hak ve yiikiimliiliiklerinin, devralan bankaya gegtigine
iligkin kaydmn,

e) Devredilen bankalann ortaklarina verilecek hisse miktari, tiirii, nominal degeri,
imtiyazli pay s6z konusu ise miktarina iliskin kayitlarin,

f) Devrin her tiirlii muvazaadan ari olarak ger¢eklesecegi ve aksi halde meydana
gelecek zararlardan miistereken ve miiteselsilen sorumlu olunacagna iligkin

kaydin, yer almasi sart1 getirilmigtir.

Madde de ayrica , Devir sézlesmesinde miisterilerin ve ligiincii satuslarin hak ve
alacaklarim ihlal eden hiikiimlere yer verilemeyecegi ve Devir sdzlesmesindeki
imzalarin noter tarafindan tasdik edilmis olmasi zorunlulugunun olmadifida
belirtilmigtir.

Devir sozlesmesi sonrasi iglemler 14. Madde ile hiikkme baglanmistir ; “Y6netim
kurullarinca genel kurullardan alinan yetkiye istinaden diizenlenen ve imzalanan
devir sozlesmesi, imzalanmasimi izleyen 7 giin i¢inde, eski ve yeni metinleri

kapsayacak sekilde hazirlanmis ana sozlesme degisiklik taslagi, devralan ve
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devredilen bankalarin gercek hisse degerlerinin tespitine ySnelik olarak asgari iki
bagimsiz denetim sirketi tarafindan hazirlanan ve tasdik olunan raporlar, devralan
ve devredilen bankalarin bagvuru tarihi itibariyle hazirlanacak bilango ve kar ve
zarar cetvelleri ile bagimsiz denetim kurulusu tarafindan tasdik edilmis bagvuru
tarihinden 6nceki ay sonu itibariyle hazirlanmig temel mali tablolar ile birlikte

Kuruma gonderilir.”

Devir talep eden bankalarin durumu, Kanun ve ilgili mevzuata uygunluk, ézellikle,
standart oran ve kredi sinirlarina uyum, organizasyon ve sube yapisi, i¢ denetim,
risk kontrol ve yoOnetim sistemlerinin etkinligi gibi hususlar bakimindan
degerlendirmeye alinarak incelenir ve Kurum, talepde bulunan bankalardan
devirden ©beklenen faydamin gerceklestirilmesi ve mali biinyelerinin

gliclendirilmesi bakimindan ilave tedbirlerin alinmasim isteyebilir.

Kurumca gerekli incelemelerin yapilmasindan sonra, Kurul tarafindan onaylanan
devir s6zlesmesi ile eski ve yeni metinleri kapsayan ana stzlesme degisiklik
taslag), bilango ve kar zarar cetveli ile birlikte banka genel kurullarmin onayma
sunulur ve genel kurullarda bankalarin ana sézlesmelerinde 6ngériilen nisaplara
gore oylanir. Bankalarn ana s¢zlesmelerinde nisap 6ngoriiimemis ise, toplanti
nisab1 sermayenin en az ligte ikisi, karar nisabi toplantiya katilanlann en az dortte
tiglidiir. Genel kurullarca alinan bu karann varsa imtiyazh pay sahipleri genel
kurulunca da onaylanmasi1 gerekir. Kurul tarafindan onaylanmayan devir
sOzlesmesi ve ana s6zlesme degisikligi hakkinda genel kurulda gériisme

yapilamaz ve karar alinamaz.

Tescil ve Ilana iliskin uygulamalar Madde 15°de yer almaktadir ; “Devre dair
genel kurul kararlan ile ana s6zlesme degisikligi genel kurulu izleyen 7 giin i¢inde
Kuruma gonderilir’. Kurulun devre dair genel kurul kararlarinin tescil

edilebilmesine iligkin onayr Resmi Gazetede yayimlamr.
Devre dair genel kurul Kkararlart ile ana s6zlesme degisiklikleri, Kurul kararinin

Resmi Gazete’de yayinlanmasini izleyen 7 giin i¢inde, Sanayi ve Ticaret Bakanli

veya il Sanayi ve Ticaret Miidiirliiklerine miiracat aranmaksizin, devredilen ve
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devralan bankanin kayith bulunduklan Ticaret Sicil Memurluklarina tescil ve ilan

olunur.

Devredilen ve devralan bankalarin genel kurul kararlarinin tescilinden sonra,
devredilen bankanin tiim hak ve borglan ile mevduati devir alan bankaya intikal
eder ve devredilen bankalann tiizel kisiligi sona ererek kayitlar Ticaret Sicilinden

silinir.
3.52.3. Diger Hiikiimler

Birlesen veya devredilen bankalarin bir veya birden ¢ogunun halka agik olmasi
halinde, birlesme veya devir s6zlesmeleri i¢in Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
cercevesinde izin alinmas: gerekliligi ile Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun hiikiimleri
geregince, Rekabet Kurulundan izin alinmasi veya baska bir ylikiimliiliigiin yerine getirilmesi
gereken durumlarda, birlesme veya devir s6zlesmesinin ve ana sézlesmenin genel kurullarca
onaylanabilmesi, Rekabet Kurulundan izin alinmig olmasina ve yiikiimliiliiklerin ifa edilmis
olmasma baghdir hiikiimleri , Ozel Izinlerin diizenlendigi 16. Maddenin iginde yer
almaktadir.

Yonetmeligin 17. Maddesine gore ; “ Birlesme veya devrin kesinlegmesi igin devir
olunan veya birlesmeye katilan bankalarin borglarimin 6denmis veya teminat altina alinmig
olmasi zorunlulugu bulunmaz” ve “Yapilmis s6zlesmelerde aksine bir hiikiim bulunmadig

slirece birlesme veya devir sebebiyle borglar veya alacaklar muacceliyet kespetmez”.

Mevduat Munzam Karsiifi, Tasarruf Mevduatt Sigorta Primi ile ilgili olarak
diizenlenen Madde 18 uyarinca; Merkez Bankasi, Kurulca alinacak karar {izerine birlesme ve
devir islemleri siiresince bankalara mevduat munzam kargiliklan hesabindan iadeler yapabilir

veya bu yiikiimliiliiklerini erteleyebilir.

Birden ¢ok bankamin birlesmesi suretiyle yeni kurulan bankamin veya devralan
bankanin tasarruf mevduati sigorta primi yiiktimliiliigii, Kanunun 15 inci maddesinin (6)
numarali fikrasinda belirtilen yetkiye istinaden, birlesme veya devre izin verildigine dair
Kurul kararmmin Resmi Gazetede yayimlandifa tarihten baslamak iizere ve 2 il siireyle
1.6.2000 tarih ve 2000/682 sayili Kararname Eki “Sigortaya Tabi Tasarruf Mevduat ile
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Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primler Hakkinda Kararin 4 iincii

maddesinde belirtilen oranlarin yansi kadar uygulanir.

19. Madde Pay Edinim ve Devirleri ile ilgili hiikiimleri igermektedir. Bu maddeye
gore; “Bir veya birkag bankanin birlesmesi nedeniyle yeni kurulacak bankanin ya da devralan
bankanin ortaklik yapisinda Kanunun 8 inci maddesinin (2) numaral1 fikrasinin (a) bendinde
belirtilen oranlarda degisiklik olmasi ile y6netim veya denetim kurullarna iiye belirleme
imtiyazi veren veya intifa hakki tamman hisse senetlerinin devredilmesi hallerinde, bu
ortaklarin kurucularda aranan sartlan tasidiklarinn yiiriirliikte bulunan diizenlemelere uygun
olarak belgelenmesi sarttir. Yeni kurulacak banka hakkinda Kanunun 7 nci maddesinin (4)
numarali fikrasinin (b) bendi ile 15 inci maddesinin (2) numaral fikrasimin (c) bendi, verilen
hisse devir izinlerinde, hisseleri devralan ortaklar hakkinda Kanunun 15 inci maddesinin (2)
numarah fikrasimin (d) bendi hiikiimleri uygulanmaz.”

Son olarak Madde 20**’de Kurul, 4389 sayili Bankalar Kanununun 14 iincii madde
hiikimlerine gore hisseleri ve/veya yonetim ve denetimi Fona intikal eden bankalarin
birlesme veya devirlerinde, Bankalar Kanunu ve ilgili mevzuat uyarinca, bu Y&netmelikde
belirtilen esaslar disinda farkl: iglem tesis etmeye ve ilave tedbirler almaya yetkili kilinmig ve
Kurul bu yetkiyi, hisseleri kismen ya da tamamen Fona ait bankalarin hisselerinin iigiincii
kigilere devredilmesi halinde de, devir tarihinden itibaren bir yil siireyle siirh kalmak
kaydiyla kullanmak hakkim sakh tutmugtur.

3.5.3. Kurumlar Vergisi Kanunu

31.12.2003 tarihine kadar uygulanmak iizere; 4605 sayih Kanunun 7'inci maddesiyle
eklenen Gegici 29. Madde (Yiiriirlik 30.11.200, bu maddenin uygulanmasina iligkin esas ve
usulleri tespit etmeye Maliye Bakanhif yetkilidir) ile;

o Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir bankamn Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulundan izin almak suretiyle ve izin tarihinden itibaren ii¢ ay
icinde yetkili organlarinca karar alinarak devir veya birlesme islemlerine
gecilmesi sartiyla, diger bir veya birka¢ bankayla birlesmesi veya tiizel kisiligi

ortadan kalkmak suretiyle bilango degerlerini kismen veya tamamen diger bir

%2 14 Eyliil 2001 Tarih ve 24523 Sayih Resmi Gazete’de Yayimlanan “Bankalarin Birlegme ve Devirleri
Hakkinda Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina [ligkin Yonetmelik” ile degistirilmistir.
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veya birkag bankaya devretmesi ya da hisseleri kismen veya tamamen Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu’na ait olan bir bankanin bilango degerlerinin Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu tarafindan devralinmas halinde devir veya birlesmeden
dogan kazanglar, kurumlar vergisinden istisna edilir. Vergiden miistesna
tutulan bu kazang, Gelir Vergisi Kanununun 94 iincii maddesinin ikinci
fikrasinin (6) numaralt bendinin (b) alt bendine gore tevkifata tabi tutulmaz.
Birlesme veya devrin, izin tarihinden itibaren onsekiz ay iginde alinan izne
uygun olarak gergeklesmemesi halinde, zamaninda tahakkuk ettirilmemis olan

vergiler yoniinden vergi ziyai dogmus sayilir.

Bu maddeye gore yapilacak devir veya birlesmelerde, miinfesih kurumun devir
veya birlesme o&ncesi son bilangosunda gériilen, bu Kanunun 14 iincii
maddesinin (7) numarali bendi hiikmiine gore indirilebilir nitelikteki zarar
tutari, devralan veya birlegilen kurumca bes yildan fazla nakledilmemek
sartiyla gider olarak kurum kazancindan indirilir.

Bu madde kapsaminda yapilacak devir ve birlesmeler sirasinda diizenlenen
kagit ve s6zlesmeler ile miinfesih kurumun menkul ve gayrimenkul mallarinin
devralan veya birlesilen kurum adina kayit ve tescili islemleri ve miinfesih
kurum tarafindan devir veya birlesme tarihinden &nce diizenlenen veya lehe
alinan teminat mektuplan, sézlesmeler, serhler, teminatlar ve sair kagitlarn,
devralan veya birlesilen kurum adina yenilenmesi, uzatilmasi, degistirilmesi,
devredilmesi veya bozulmasina iliskin iglemler her tiirli vergi, resim ve
hargtan (tasit alim vergisi dahil), lehe alman paralar banka ve sigorta

muameleleri vergisinden miistesnadir.

Hisseleri kismen ya da tamamen Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na ait olan
bir bankanin istiraklerinin, takipteki alacaklarimn ve diger bilango kalemleri ile
banka lehine alinan teminatlarin Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu tarafindan
devir ya da satin alinmasi ve bu suretle edinilen aktiflerin Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu tarafindan devir, birlesme veya satiy islemine tabi tutulmasi
sirasinda diizenlenen s6zlesmeler ve sair kafitlar ile bunlarin degigtirilmesi,
yenilenmesi, uzatilmasi, devredilmesi ve bozulmasma iligkin diizenlenen

kagitlar, gayrimenkul, menkul mallar ile haklarin Tasarruf Mevduati Sigorta
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Fonu veya gosterecegi kisiler adina kayit ve tescil iglemleri her tiirli vergi,
resim ve hargtan (tasit alim vergisi dahil) Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
tarafindan bankaya 6denen bedeller banka ve sigorta muameleleri vergisinden
miistesnadir. Bu maddede hiikiim bulunmayan hallerde bu Kanunun tasfiye,

devir ve birlesmeye iliskin hiikiimleri uygulanir.

e Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalarin aktifinde kayitli olan gayrimenkuller
ve istirak hisselerinin satigindan dogan kazanglar ile bu bankalara dogrudan
veya dolayll olarak istiraki bulunan tam mikellef sermaye sirketlerinin
aktifinde kayitlh olan gayrimenkuller ve igtirak hisselerinin satisindan dogan
kazanglarin satigin yapildifn yilda banka sermayesine ilave edilen kismm
kurumlar vergisinden miistesnadir. Vadeli satig halinde, satigin yapildigx hesap
donemini takip eden ikinci hesap donemi sonuna kadar banka sermayesine
ilave edilen tutarlar da bu istisnadan yararlamr. Ik yapilan tahsilatin istirak
hissesi veya gayrimenkuliin maliyet bedeline iligkin oldugu kabul edilir. Bu
bent hiikkmiine gére vergiden miistesna tutulan kazanglar, Gelir Vergisi
Kanununun 94 {incii maddesinin birinci fikrasinin (6) numarali bendinin (b-ii)
alt bendine gére vergi tevkifatina tabi tutulmaz. Tiirk Ticaret Kanununun 391
inci maddesinin bu suretle gergeklestirilecek sermaye artinmna aykin
hiikiimleri uygulanmaz. Bu bent hiikmiiniin yiiriirliige girdigi tarihten sonra bu
bent kapsaminda yapilacak islemler tapu ve kadastro harcindan, diizenlenen
kagtlar damga vergisinden, lehe alinan paralar banka ve sigorta muameleleri
vergisinderi‘ miistesnadir. Bu hiikiimden yararlanan kurumlarin gayrimenkul ile
istirak hisselerinin satigindan dogan kazancin tespitinde Gelir Vergisi
Kanununun 38 inci maddesinin son fikras1 hiikmii uygulanmaz. Bu bentte
belirtilen istisna hiiklimleri bu bendin yiiriirliik tarihi itibariyla banka
kayitlarina gore Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalara borglu durumda olan
tam miikellef sermaye sirketlerinin ve kefillerinin, bu Kanunun yaymm
tarihinde sahip olduklart ve bu borglara karsilik bankalara devrettikleri
gayrimenkul ve istirak hisselerinden dogan kazanglar igin de uygulamir.Bu
kazanglarin sermayeye ilavesi nedeniyle ortaklarca elde edilen menkul
sermaye iradi igin beyanname verilmez, bagka gelirler nedeniyle verilen

beyannameye bu gelir dahil edilmez®®. Ayrica ; Tiirkiye'de faaliyette bulunan

% 4684 sayili Kanunun 18/F maddesiyle eklenen bent Yiirtirliik; 03.07.2001
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bankalarla ilgili olarak yukanda yer alan hiikiimler, Tiirkiye'de faaliyette
bulunan 6zel finans kurumlar1 hakkinda da uygulanir.

4605 sayih Kanunun 7. Maddesi ile Kurumlar Vergisi Kanunu’na eklenen gegici 29.
madde ile Banka Devir ve Birlesmelerine getirilen vergi kolayliklarim yukarida hukuki agidan

aciklamis bulunmaktayiz. Bu kolayliklari ana olarak ii¢ bashkta 6zetlemek miimkiindiir®;

Vergi_Istisnasy; Tiirkiye’de faaliyette bulunan bir bankamin BDDK’dan izin almak

kosulu ile ve izin tarihinden ii¢ ay i¢inde yetkili organlaninca karar alinarak devir ve birlesme
islemlerine gegilmesi halinde, difer bir veya birka¢ bankayla birlesmesi veya tiizel kisiliZi
ortadan kalkmak stiretiyle bilango degerlerini kismen veya tamamen diger bir veya birkag
bankaya devretmesi ya da hisseleri kismen veya tamamen TMSF’na ait olan bir bankamn
bilango degerlerinin TMSF tarafindan devralinmasi halinde bilango devir ve birlesmelerden
dogan kazanglar kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Zarar Indirimi; Tiizel kisiligi sona eren banka veya bankalarin, devir ya da birlesme
sonucu Oncesi son bilangolarinda goriilen ve kanunen indirilebilir nitelikteki zarar tutarin
devralan ya da birlesilen banka, bes yildan fazla nakledilmemek kosulu ile gider olarak
kazancindan indirebilecektir. Béylece devralinan ya da birlesilen banka ya da bankalarin
zararlarinin olmas: durumunda alan banka bir vergi avantaji elde edecek, séz konusu zararlan

kazancindan indirmek olanagina sahip olacaktir.

Devirlerde Vergi, Resim, Harg Istisnasy; Ayrica devralinan ya da birlesilen banka

veya bankalann, alan bankaya devralacak tasinir ve taginmaz mallarinin devir islemlerinde

diizenlenecek belgeler, s6zlesmeler, her tiirlii vergi, resim ve hargtan istisna edilmigtir.

3.54. Rekabet Yasasi

07.12.1994 tarih ve 4054 sayii Rekabetin Korunmas: Hakkinda Kanun’un Banka
devir ve Birlesmelerle ilgili kapsami, Kanunun 7 nci maddesine goére, hukuki gegerlilik
kazanabilmesi igin Rekabet Kurulu’na bildirilerek izin alinmasi gereken birlesme ve
devralmalan tespit ve ilan eden ve g¢esitli tarihlerde degisiklife ugrayan “Rekabet
Kurulu’ndan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig - 1997/1”

# Oztin Akgiig, TBB egitim ders notlan, 2002.
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1s1ginda incelenecektir. Ancak Tebligin génderme yaptigi Kanunun 7. Maddesi’nin ¢aligmada

ayrica yer almasinda yarar vardir;

Birlesme veya Devralma
Madde 7- Bir ya da birden fazla tesebbiisiin hikim durum yaratmaya veya

hakim durumlarinm1 daha da gii¢lendirmeye yonelik olarak, iilkenin biitiinii yahut bir
kismuinda herhangi bir mal veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli olgiide
azaltilmasi sonucunu doguracak sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da
kisinin diger bir tesebbiisiin mal varliim1 yahut ortaklik paylarmin tiimiini veya bir
kisminmi ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araglari, miras yoluyla
iktisap durumu hari¢ olmak {izere, devralmasi hukuka aykin ve yasaktir.

Hangi tir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin
Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracag: tebliglerle ilan eder.

Kanun’un 7 nci maddesi gergevesinde birlesme ve devralma sayilan ve sayilmayan
haller, hukuki gecerlilik kazanabilmesi igin Rekabet Kurulu’'ndan izin alinmasi gereken
birlesme veya devralmalar ve bunlarin Rekabet Kurulu’na bildirilmesi usul ve esaslann bu

Teblig kapsaminda yer almaktadir.

Asagidaki hususlar, Kanunun 7 nci maddesi gergevesinde tesebbiisler aras1 birlesme ve
devralma kabul edilerek bu Teblig kapsaminda sayildigindan, bunlar hakkinda Teblig’in 4
tincii maddesindeki kosullara bagli olarak Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi gerekir (Madde
2).

a) Bapimsiz iki veya daha fazla tegebbiisiin birlesmesi.

b) Herhangi bir tesebbiisiin ya da kiginin diger bir tesebbiisiin malvarhigim yahut
ortaklik paylarinin tiimiinii veya bir kismin ya da kendisine ydnetimde hak sahibi
olma yetkisi veren araglar1 devralmasi veya kontrol etmesi.

¢) Amaglarim gerceklestirmek iizere isgiicii ve malvarhifina sahip olacak sekilde
bagimsiz bir iktisadi varhk olarak ortaya gikan ve taraflar arasindaki veya
taraflarla ortak girisim arasindaki rekabeti siirlayici amact veya etkisi olmayan

ortak girigimler (joint-venture).

Bu Teblig bakimindan kontrol, ayn ayn ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir

tesebbiis lizerinde belirleyici etki uygulama olanagim saglayan haklar, sézlesmeler veya baska
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araglarla ve ozellikle bir tegebbiisiin malvarhifinin tamami veya bir kismi iizerinde miilkiyet
veya isletilmeye miisait bir kullanma hakkiyla veya bir tesebbiisiin organlarinin olusumunda
veya kararlan tizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya s6zlesmelerle meydana

getirilebilir.

Kontrol hak sahipleri ya da bir s6zlesmeye gére haklar1 kullanmaya yetkili kilinmig
olan veya bdyle bir hak ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklan kullanma giictine sahip
olan kisiler veya tesebbiisler tarafindan elde edilmis kabul edilir.

Teblig’in 2’nci maddesinde belirtilen bir birlesme veya devralma sonucunda
birlesmeyi veya devralmayr gerceklestiren tesebbiislerin, iilkenin tamamimnda veya bir
boliimiinde ilgili lirlin piyasasinda, toplam pazar paylarmin, piyasanin % 25°’ini agmasi
halinde veya bu orani agmasa bile toplam cirolarinin yirmibes trilyon Tiirk Lirasi’m1 agmasi
halinde Rekabet Kurulu’ndan izin almalar1 zorunludur®®. (Maddenin devaminda, Calismada
konu edilen bankalar oldugundan, maddenin sonradan eklenen 4. fikrasi (iv) nmin sadece

bankalarla ilgili boliimii ele alinmigtir.)

Pazar paymin veya cironun hesaplanmasinda agafidaki tesebbiislerin ilgili iriin

pazaridaki pazar paylannin toplami veya cirolarinin toplam esas alinur:

i. Birlesme veya devralmayr gergeklestiren tesebbiislerin ilgili iirlin

pazarindaki kendi pazar paylar veya cirolari,

ii. Birlesme veya devralmay gergeklestiren tesebbiislerin dogrudan veya
dolayh olarak sermayesinin veya ticari malvarliginin yandan fazlasina
ya da oy haklarinin yansindan fazlasim kullanma yetkisine veya
denetim kurulu, yonetim kurulu veya tesebbiisii temsile yetkili
organlarin iiyelerinin yaridan fazlasim atama yetkisine ya da islerini
idare etme hakkina sahip oldugu tesebbiislerin ilgili iirlin pazarindaki

pazar paylar veya cirolan,

% Rekabet Kurulu’ndan izin Alinmasi Gereken Birlesme Ve Devralmalar Hakkindaki 1997/1 Sayih Teblig’in 4
{incii Maddesinde Degisiklik Yapilmasma Iligkin Teblis; Tebliz No: 1998/2 ve Teblig No: 1998/6 gore

degisiklik yapitnus hali
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I)

1)

ii.

iv.

V.

Birlesme veya devralmayr gergeklestiren tesebbiisler iizerinde (ii) de
sayilan hak ve yetkilere sahip olan tesebbiislerin ilgili {iriin pazarindaki

pazar paylan veya cirolar,

“Birinci fikrada belirtilen esiklerin hesaplanmasinda, mali kurumlarda

ciro olarak ;

A- Bankalar i¢in;

3182 sayih Bankalar Kanununun 51 inci maddesinin (5) numarah
bendine gore Hazine Miistegarlifinca usul ve esaslari belirlenen kar ve

zarar tablolarinda yer alan;

Faiz gelirleri;

a) Kredilerden alinan faizler,

b) Mevduat munzam kargihiklarindan alinan faizler,

¢) Bankalardan alinan faizler,

d) Bankalararasi para piyasasi iglemlerinden alinan faizler,
e) Menkul degerler ciizdanindan alinan faizler,

f) Diger faiz gelirleri ,

Faiz dis1 gelirler;
a) Alnan iicret ve komisyonlar,
b) Sermaye piyasasi islem karlari,
¢) Kambiyo karlari,
d) Istirakler ve bagh ortakhiklardan alinan kar paylari,
e) Olaganiistii gelirler,
f) -Diger faiz dis1 gelirler,

(iii) de sayilan tegebbiisler lizerinde (ii) de sayilan hak ve yetkilere

sahip olan tegebbiislerin ilgili lirlin pazanndaki pazar paylari veya

cirolar,
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vi. (i)-(iv) de sayllan tesebbiisler tizerinde (i) de sayilan hak ve yetkilere
birlikte sahip olan tegebbiislerin ilgili {irlin pazarindaki pazar paylan

veya cirolarn.

Ciro tek diizen hesap planina gore bir dnceki mali yildaki net satiglardan olusur. Ciro
hesaplanirken ikinci fikrada yer alan tegebbiislerin kendi aralarindaki satiglardan dogan
cirolani hesaba katilmaz. Tesebbiislerin kismen devri ile olusan birlesme ve devirlerde

devredilen kismun cirosu esas alinir.

I'nci fikra anlaminda iilkenin Onemli bir bdliimiinden olusan cografi pazar,
tesebbiislerin, mal ve hizmetlerinin arz ve talebi konusunda faaliyet gosterdikleri, rekabet
kogullarinin yeterli derecede homojen ve &zellikle rekabet kogsullann komsu bdlgelerden
hissedilir derecede farkh oldugu igin bu bdlgelerden kolayca ayrilabilen bélgelerdir. Cografi
pazar degerlendirilmesi yapilirken, &zellikle ilgili mal ve hizmetlerin 6zellikleri ile tiiketici
tercihleri bakimindan girig engellerinin, ilgili bélge ile komsu bolgeler arasinda tesebbiislerin
pazar paylan veya mal ve hizmetlerin fiyatlar1 bakimindan hissedilir bir farkliligm varlif gibi
unsurlar dikkate alimr.

1’nci fikra anlaminda ilgili iirlin pazarmin tespitinde, birlesme veya devralma konusu
olan mai véya hizinetlefile,' tﬁketicihin géziinde fiyati, kullanﬁﬂ a;friac,;lén ve nitelikleri
bakimindan aym sayilan mal veya hizmetlerden olugan pazar dikkate alinir; tespit edilen
pazarn etkileyebilecek diger unsurlar da degerlendirilir.

Birlesme veya Devralmalarin Bildirilmesi Teblig’in 2’nci maddesi ger¢evesinde
birlesme veya devralma sayilan halleri gergeklestiren kisi veya tesebbiislerce birlikte yapilir.
Taraflardan yalmz birinin yapti1 bildirim de gegerli sayilir (Madde 5).

Bildirim, 1 inci fikrada belirtilen kisi ve tegebbiislerin yasal temsilcileri tarafindan da
yapilabilir. Bu durumda temsilcilerin yetkili olduklarim g@sterir belgeler Bildirim Formuna
eklenmelidir. Bildirimin iki veya daha fazla kigi veya tesebbiis tarafindan yapildif1 hallerde,
bunlar ortak bir temsilci aracilifi ile de bildirimde bulunabilirler.
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Bildirim, Teblig’in ekinde yer alan Bildirim Formuyla (Form-2) yapilir. Ortak
bildirimler tek bir formla yapilabilir. Her bildirim ve ekli evraklari ii¢ niisha®® halinde
hazirlanarak Rekabet Kurumu’na génderilir. Rekabet Kurumu’nun sube ve temsilciliklerine
yapilan bildirimler yapilmamis sayilir. Evraklar arasinda kopyeler varsa bildirimde

bulunanlarin, bunlarn asillarina uygunlugunu onaylamalari gerekir.

Bildirim Rekabet Kurumunca alindigi tarihte yapilmus sayilir. Yetkisiz kisiler
tarafindan yapiloug bildirimler yapilmamis sayilir. Formda istenen bilgilerin yanhs ve eksik
olmasi halinde bildirim, Kurulun talebi iizerine bu bilgilerin tamamlandig tarihte yapilmis

sayilir.

Bu Teblig’in 5’nci maddesine gére usuliince yapilmis olan bildirim hakkinda
Kanun’un 10 uncu maddesinin 2 nci fikras1 ¢er¢evesinde agikca veya aymi maddenin 3 {incii
fikras1 gergevesinde zimnen bir karar verilmeden &nce birlesme veya devralma hukuken
gegerlilik kazanamaz. Bildirimin yapilmamus sayilmasi halinde Kanun’un 11 inci maddesi

uygulanir.

Birlesme ve Devralmalanin Degerlendirilmesi Kanun’un 7’nci ve miiteakip maddeleri
cercevesinde degerlendirir (Madde 6). Bu degerlendirmede 6zellikle:

a) Ilgili piyasanin yapis: ve iilke i¢inde veya disinda yerlesmis olan tesebbiislerin fiili
ve potansiyel rekabeti bakimindan iilkedeki etkin rekabetin korunmasi ve gelistirilmesi
ihtiyaci;

b) Ilgili tesebbiislerin, pazardaki durumu, ekonomik ve mali giigleri, saglayic1 ve
kullanici bulabilme alternatifleri, arz kaynaklarina ulagabilme veya pazarlara giris olanaklar;
pazara giriste herhangi bir yasal veya diger giris engelleri, ilgili mal ve hizmetlere olan arz-
talep egilimleri, arac1 ve son tliketicilerin menfaatleri, rekabet engeli seklinde olmayan ve
tilketiciye avantajlar saglayan teknik ve ekonomik siiregteki gelismeler ve difer hususlar

g6zoniinde tutulur.

% «Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig”de ve 1997/2 Sayili “Anlagmalarm, Uyumlu Eylemler ve
Tegebbiis Birligi Kararlarimn Kanunun 10 uncu Maddesine Gore Bildiriminin Usul ve Esaslar1 Hakkinda
Rekabet Kurulu Tebligi”nde Degisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig-Teblig No : 2000/2 gére degistirilmis hali
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Hakim durum yaratmayan veya bir hakim durumu giiglendirmeyen ve bunun sonucu
olarak tilkede veya bir béliimiinde etkin rekabeti Snemli dlgiide engellemeyen birlesme veya
devralmalara izin verilir.Kurul, bildirilen birlesme veya devralmaya, gerekli gérdiigii diger
tedbirlerin alinmasi ve bazi yiikiimliiliiklere uyulmas1 kosuluyla izin verebilir.Bir hakim
durum yaratan veya mevcut bir hakim durumu gii¢lendiren ve bunun sonucunda iilkede veya
bir boliimiinde etkin rekabeti 6nemli Si¢iide engelleyen birlesme veya devralmalarin Kanuna

aykir1 oldugu kabul edilir ve bunlara izin verilmez.

Rekabet Kurulu birlesme veya devralmayr degerlendirmek igin Kanun’un 14 iincii
maddesi ¢ercevesinde gerekli goérdiigii hallerde birlesme veya devralmamin taraflannin
yanistra, birlesme veya devralma ile ilgili diger kisilerden ve taraflarin miigterileri, rakipleri
ve saglayicilan gibi {igiincii kisilerden bilgi isteyebilir. Bu kisileri s6zlii savunma toplantisina
davet edebilir. Birlesme veya devralma ile ilgili diger kisiler ve taraflanin miigterileri, rakipleri
ve saglayicilan gibi tiglincli kisiler mesru menfaatleri oldugunu géstermek suretiyle sozlii
savunma toplantilarina katilmayr Kurul’dan talep edebilirler (Madde 7).

3.5.5. Sermaye Piyasasi Tebligi

Sermaye Piyasasi Kanununun Banka Devir ve Birlegmelerini ilgilendiren Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina Iligkin Esaslar Tebligi Sermaye Piyasasi
Kurulun tarafindan 15.11.1998 tarihinde teblig edilmis ve 23524 sayih Resmi Gazetede

yaymlanmstir.

Tebligin amaci; hisse senetlerinin Kurul kaydina alinmasina, halka arz ve satisina
iligkin esaslar1 diizenlemektir. Teblig ile “ortakhiklanin kurulus agamasinda veya faaliyetleri
sirasinda mevcut ya da artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin Kurul kaydina
alinmasi, halka arz ile satisinda ve halka agik ortakliklarla ilgili birlesme ve béliinmelerde,

izlenmesi gereken usuller diizenlenmigtir”,

Tebligin 12. Maddesi Birlesme ve devralmalann konu edinmektedir. Maddeye gore
TTK ve Kurumlar Vergisi Kanunu hiikiimleri gergevesinde gerceklestirilecek devralma veya
birlesmelerde, taraflardan birisinin halka agik ortaklik olmas1 durumunda, birlesme nedeniyle

ihra¢ edilecek hisse senetlerinin Kurul'a kaydettirilmesi zorunludur. Birlesme iglemlerinde

120



taraf olan halka agik ortaklifin birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel kurulundan énce,

agagida belirtilen belgelerle Kurul'a bagvurarak onay alinmasi zorunludur.

BIRLESME ONCESI iSTENEN BELGELER

1. Birlesme veya devralmaya taraf olan ortakliklarin, Mahkemece tayin edilen
bilirkisi tarafindan hazirlanan 6zsermaye tespit raporu,

2. Birlesmeye veya devralmaya taraf olan ortakhiklarin mali tablolarina iliskin
4/3/1996 tarihli ve 22570 sayili Resmi Gazete'de yaymmlanan Seri: X, No: 16
Bagimsiz Ozel Denetleme Caligmasi ve Raporlamasinin flke ve Kurallann Tebligi
cergevesinde hazirlanacak 6zel bagimsiz denetleme raporlari,

3. Varsa olusturulacak ortaklifin ana stzlesme taslag ya da birlesen veya devralan
ortaklifin ana s6zlesmesinde yapilacak degisikliklerin taslag:,

4. Birlesilen veya devralinan ortaklifin ortaklarina verecegi hisselerin miktar ve
orani ile hisselerin niteligine iligkin bilgi,

5. Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler.

Birlesme veya devralma hiikiimleri geregince islemler tamamlandiktan sonra ihrag
edilecek hisse senetlerinin Kurul'a kaydettirilmesi i¢inde asagidaki belgelerle Kurul'a

bagvurulur.

BIiRLESME VEYA DEVRALMA SONRASI KURUL KAYDI iCiN
ISTENEN BELGELER

1. Birlesen sirketierih birlesnieye ya da devralan sirketlerin devralmaya iligkin
kendi genel kurul kararlarinin birer 6rnegi,

2. Birlesme veya devralma s6zlegsmesinin noterden onayl bir 6rmegi,
3. Birlesme veya devir sonras: bilangosunun ve gelir tablosunun birer 6rnegi,
4. Rekabet Kurumu'ndan birlesmeye iligkin olarak alinan izin belgesi,

5. Kurul'ca istenecek diger bilgi ve belgeler.
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DORDUNCU BOLUM
BANKA BiRLESMELERINDE PLANLAMA, ORGANIiZASYONEL YAKLASIM VE
SINERJI

4.1. Stratejik Planlama ve Bir Proses Olarak Birlesmeler

Bu béliimde ilk olarak birlesmelerin ger¢eklestirilmesinde stratejik planlamanin énemi
ve bagariya ulagsmadaki etkinlifi tizerinde durulacak daha sonra da organizasyonel faktorlerin
tiim bu ¢abalar1 ne yonde ve nasil etkiledigi sorgulanacaktir.

4.1.1. Stratejik Planlamada “6 Kat” ve “Firsat/Uygunluk Carki Tablosu”
Yaklasimlan

Stratejik planlama; herhangi bir igletmenin giiglii ve zayif yénlerinin tammlanmasi ve
Slgtimlenmesi siireci olarak &zetlenebilir. Siirecin ana amaci tiim potansiyel birlesme
alternatifleri arasindan, gerek sektérel gerekse firma bazinda, zayif yonleri ve gliclii yonleri
ile en uygun alternatifin se¢ilip ¢ikartilmasidir.

Stirecin amaci daha &ncede belirtildigi gibi, en uygun altemnatifin bulunmasidir ve bu
segimde ana rol tanimlanacak kriterlerdedir, Ilk bakista farkedilen firma/banka’lar dahil tiim

alternatifler, koyulmus olan kriterler bazinda detaylica incelenir ve “hedef” segimi yapihr.
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Bu béliimde, 1980’1 yillann baginda Hay Group (bugiinkii adiyla Hay Management
Consultants) tarafindan, stratejik planlamanin saffalanim formiile etmek igin olusturulan “6
Kat Yaklasimi (Six-Level Approach)” ve S.F. Reed tarafindan yirmi yil dnce olusturulan
“Firsat/Uygunluk Carla Tablosu Yaklasimi (Wheel of Opportunity/Fit Chart Approach)”,

ozetlenmeye calisilacaktr®.

6 Kat Yaklagimi, daha &ncede belirtildigi gibi stratejik planlamamn tipik seviyelerini
tanimlamak tiizere olusturulmustur. Bu seviyelerden, en kiigiik firmalar igin bile, asgari
ficiiniin kullamlmas: stratejik planlamanin geregi olarak ortaya koyulmaktadir. Bu
seviyeler/katlar gu sekilde siralanabilir;

e Isletme Startejisi

o Kurumsal Strateji

o Sektdr/Grup Stratejisi
o Is Unitesi Stratejisi

o Uretim Hatt1 Stratejisi

e Fonksiyonel Strateji

Isletme Stratejileri, genellikle Yonetim Kurulu seviyesinde olusturulmakta ve
firmanin faaliyette bulunulan sekt6r icindeki yerini sorgulamas: ve nakit akimlarimin daha
etkin bir gekilde kullanimi igin alternatiflerin aranmasi seklinde ortaya gikmaktadir. Bu tiir
stratejiler firmanin aym sektérde faaliyet g6steren bir bagka firma ile ve hatta bir rakip ile
birlesilmesi yolunu agabilir. Benzer gekilde stratejiler, firmanin ana faaliyet dallarindan birini
satma yoluna giderek elde edilen kazang ile eski faaliyet dal ile ilgili olmayan bagka bir dalda

yatinm yapilmasina da neden olabilir.

Bu tiir stratejilere 6rnek vermek gerektiginde, en dikkat ¢ekici 6rneklerden biri ,Grace
Lines’dir; ABD’de gemi isletmeciligi ve giibre iiretiminde bir asirlik gegmisi olan firma,
stratejik bir kararla, kendisini Peter Grace adli 100 firmadan olugan bir sirketler grubuna
(conglomerate) doniistiirmiistiir. Yine ABD’de ¢ok saygin bir kurum olan American Can,
konserve ve kagit kuru iireticiliginden biiylik bir finans kurumuna dénilismiis ve bu sektorde
Citigroup ile liderligi paylagir duruma gelmistir.

% Reed and Reed Lajoux, op.cit., 5.15-27.
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Kurumsal Strateji, teknoloji, pazarlama, cografi lokasyon gibi ortak operasyonel
elemanlann paylasan stratejik i iinitelerini (Strategic Business Units- SBU’s) ortak bir
yonetim altinda toplamak olarak tamimlanmaktadir. Bu “megagruplar”in olusturulmasi
agagida agiklanacak olan grup stratejileri ile yapilmakta ve yaratilan nakit akimlan uzun
dénemli getiri i¢in tekrar grup igine pay edilmektedir. Grup liyeleri siirekli olarak grubun
amaglarma uygun ve karliigy arttinc: firsatlan arastimakta ve gerekli/karli goriilen

birlesme/devralma kararlanim iist ydnetimden bagimsiz olarak verebilmektedirler.

Sektor/Grup Stratejisi ise stratejik ig {initelerinin, tek bir finansal veya operasyonel
grup altinda benzerlikleri bazinda toplanmasi olarak tammlanmaktadir. Kurumsal stratejilerde
olduBu gibi, burada da nakit akimlan ya is iinitelerine pay edilmekte ya da yeni yatirimlar i¢in
kullanilmaktadir.

Is Unitesi Stratejileri, ¢ogunlukla imalat ve pazarlama dallarinda, benzer iiretim
hatlarinin tek bir y6netim altinda toplanmasimi tammlamak iizere kullamlmaktadir. Nakit
akimlan en karli veya karli olabilecek dallara pay edilir ve bu arada yeni iiretim hatlanmn
devralma yoluyla isletmeye katilmasina ait karlilik analizleri de ayrica ele alinir.

Uretim Hatt Stratejileri, iiriin 6miirlerini analiz ederek, iiriin yenilemeleri veya yeni

iiriinlerin iiretimi konulariyla ilgilidir.
Fonksiyonel Stratejiler, imalatin yapilisina yeni alternatifler aranmasi, personel
giderlerin diigiiriilmesi, hammaddelerin ucuza temini gibi sabit giderlerin diigiirlilmesi, {iriin

kalitesinin arttirilmasi gibi konularla ilgili ¢aligmalan igerir.

“6 Kat Yaklagimi”n1 sematize ettifimizde asafidaki gekilde bir gelisim gézlenecektir;
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Sabit Giderlerin Diglriimesi ———) FONKSIYONEL STRATEJILER

v

Oriin Gelistirme/Yenileme ———J3» (RETIM HATTI STRATEJILERI

V
Oretim Hatlannin Konsolidasyonu —p»- | ONITES| STRATEJILERI

St Erudianman ™" = SEKTORGRUP STRATEJILER
Stratejik Is G 1

.2;',,.32.”3,%.?3“'" —> KURUMSAL STRATEJILER
N B onomah stareman . = |SLETME STRATEJILERI

Olusturuimas:i

Sekil 9 : 6 Kat Yaklasimm

Herhangi bir sirketin stratejik planlamayr gerceklestirmesi i¢in ana unsur, ist
yonetimin destegi ve onayidir. Isletmelerle ilgili tim kararlarin dikkatle alinmasi ve bir
plan/strateji dogrultusunda olusturulmas: gerekliligi ¢ok agik bir gergektir. Birlesme/devralma
gibi isletmenin, 6zellikle finansal agidan, tiim gelecegini etkileyecek kararlarmin da bir plan
ve bu planin implementasyon detaylanmin titiz sekilde incelenmesi yoluyla yapilmasi
gerekmektedir. Zira birlesme Oncesi yapilacak tiim g¢aligmalarin maliyeti, bu maliyetten
kagilarak yiizeysel bir bilgiyle alinacak bir birlesme kararimin maliyetinden ¢ok daha diigiik
olacaktir.

Planlama prosesinin ilk agamasi genellikle, iist yonetim tarafindan géreviendirilecek
bir “Kurumsal Strateji Politika Grubu”nun olugturulmasidir. Bu grup ilk olarak “Kurumsal
Strateji Prosediirii”nii hazirlar ve agiklar. S6z konusu prosediiriin, kurumsal stratejinin hayata
gecirilmesinde kimlerin hangi rolleri, hangi hierarside ve hangi sorumluluklarla iistlenecegini
agikca ortaya koymas: gerekir. Daha sonra bu gérev ve sorumluluklann igerikleri ayrintili
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seklide olusturulur. Prosediirde yer almas: gereken bir bagka detayda Tablo 25°de gosterilen

“Stratejik Beceri ve Davraniglar” listesinin olugturulmasidir.

Tablo 25 : Stratejik Beceriler ve Davramiglar

L 1 SEKTOR | ISLEM FONKSIYON

STRATEJIK
NOKTA

Uyumlu

Uyumlu

Yaratici

Yaratici

Uyumlu

PROSESIN
KAVRANMASI

Tiimden
Gelimli/
Analitik

Analitik

Analitik

Sezgili

Tiimden
Gelimli/Gézlemci

KARAR
TIPI

Kigik Grup

Biiyitk Grup

Kigik Grup

Bireysel

Bireysel

PROBLEM
COZME

{leri Tahmin
Yetenedi

fleri Tahmin
Yetenegi

fleri Tahmin
Yetenegi

Yaraticy/ lleri
Tahmin
Yetenegi

Yaratici

YONETIM Girigimei

Yénetici

Yonetici

Isbirlikei

Yenilik¢i/Adapt
e Edici

Adapte Edici

Yiiksek Risk ,

RISKALMA [ v ek Getiri

Bilinen Risk

Bilinen Risk

Minimum Risk

Kisith Risk

Kisith Risk

ZAMAN

KISITI pons1

Gelecek 10
yil

Gelecek 5 yil

Gelecek Yil

Yarin

Bugiin

PERFORMANS
DEGERLEME

Sermaye
Piyasasi Fiyati

Kar

Kar

Satiglardaki
Artig

Kalite Artist

Maliyet Azaltim

ODUL SISTEMI || Deger Artist

Deger Artigi /
Nakit

Hisse/
Nakit

Nakit/Terfi

Nakit/Terfi

Farketme/Ozel
fkramiye

SORUMLULUK Hissedarlar

Ydnetim
Kurulu

Kurum
Yetkilileri

Kidemli
Yoneticiler

Is Unitesi
Miidiirleri

Mithendislik

FONKSIYONEL
HEDEFLER

Degisime
Agikhk

Kaynak: Reed and Reed Lajoux

Her Sart
Altinda
Performans

Rekabet
Giiciiniin
Artirilmasy

Miigteri
Portfoylind
Saglamlastirma

Dilsitk Maliyet

Kurumsal planlamada karsilagilan en biiyiik problem planlamay: yapan kisilerin planin

ytiriitilmesinde rol alamamasidir. Zira bu planlar iist yonetimce ortaya konmakta ama iist

yonetim tarfindan hayata gegirilmemektedir. Bu sebeple plam1 formiile eden kisilerle, plam

uygulamaya koyacak kisilerin aym kisiler olmasi gerekmektedir.

“Firsat/Uygunluk  Carki  Tablosu Yaklagimi (Wheel of Opportunity/Fit Chart
Approach)”, stratejik planlamayr adim adim agiklamaktadir. Yaklagim amacina ulagmak igin

agafidaki temel sorular sorar ve cevaplarim ortaya ¢ikanr ;

o Giiglii ve zayif noktalarimiz nelerdir ?

e Birlesmeler igin alternatif firsatlarimiz nelerdir ?

o Zayif yonlerimizi diizeltmek ve gii¢li yOnlerimizi kuvvetlendirmek igin

odnceliklerimiz nelerdir?

e Oniimiizdeki firsatlar 6nceliklerimizle nasil ve ne derecede uyusmaktadir ?

126



Calismanmin bu béliimiinde kisaca ele alinacak yaklagimin, uygulandign 6rneklerde
edinilen detayh sonuglarinin ABD’de yayinlanan “Mergers&Acquisitions™ dergisinin 1977
yili 12. sayisinda tlimiiyle raporlandifim belirtmek yerinde olacaktir.

Yaklasimin uygulanmasi, {ist yonetimin ve planlamadan sorumlu yetkilinin, stratejik
planlama konusunda kisaca ve yaklasim konusunda da daha detayli bir gekilde
bilgilendirilmeleri ile baglar. Bu tamitim kurumun yaklagim uygulayip uygulamayacagimmn
karann i¢in gereklidir. Yaklagimin firmada uygulanmasi kararmin alinmasimin ardindan,
stratejik planlamada da kullamilan ve bir dnceki bélimde ele alinan 6 kat yaklagimindan
hareketle bir konsorsiyum olugturulur. Konsorsiyumun gérevi igletme i¢in bir kalkinma plani
hazirlamaktir, Biiyiik bir isletmede bu konsorsiyumda gérev almasi beklenen kadrolar su
sekilde 6zetlenebilir ;

Genel Miidiir

Operasyondan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi
Kar-Zarardan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi

Finanstan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi

Pazarlamadan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcis:

Denetgi

Diger Operasyon Konulan ile Sorumlu Miidiirler /Yetkililer

Konsorsiyumu olugturan grubun toplam sayis1 da énemli bir noktadir, zira saymnin
12’yi agmasi durumunda posesin uzadifi ve verimin azaldif1 goriilmiistiir. Bunun yaminda
kisi sayisinin 7°den az olmasi durumunda da farkli fikirlerin ortaya koyulmasi agisindan
yetreli verime ulagilamamaktadir. 9-10 kisilik gruplann ¢ok daha verimli bir proses yonetimi
ortaya koyduklan kamitlanmgtir.

Grubun olusturulmasiun ardindan izlenen adimlar, bir bagka degisle yaklagimin isleyis
sekli asagida 6zetlenmektedir;

a. Stratejik beceri ve davramglar tablosundan, planlama yapilmasi istenen alan
segilir. |

b. Bu secim dolgrultusunda her davrams igin gerekli beceriler ortaya koyulmus
olacaktir ve bu se¢imden hareketle proses Nakit Akimlarimin Payedilmesi
tablosuna baglanir.

c. Rekabet Analizi yapilir.

d. Giiglii ve Zayif yonlerin belirlenmesi Analizi yapilir.

e. Stratejik amag yazilir.
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f. Firsat ve Uygunluk Carkina alternatifler yerlestirilir.

g. Her alternatife bulunduklar alan itiban ile kodlar verilir ve alternatifler kendi
iclerinde bir gilicli ve zayif yonler analizine tabi tutulur. Tiim alternatiflerin
degerlemeler sonucunda aldiklari puanlar tablolanarak, alternatifler i¢inden
hedef se¢imi daha 6nce yapilan analizler ve stratejik amaca uygunluk géz
Oniine alinarak yapilir.

h. Firmayr gelecekte ortaya ¢ikabilecek stratejik degismelere hazirlamak igin
organizasyonel plan ve kalkinma programi hazirlanir.

i. Firma iginde degerlendirilmesi gereken firsatlar i¢ kalkinma planina katilir,

j. Diger firsatlar dig kalkinma plan igersinde ele alinr.

Goriildiigii gibi yaklagim, firmalann ihtiyaglan dogrultusunda alternatiflerini ve
alternatifler igerisinden de en uygun ve basari vaad eden adaymn segimini amaglamaktadur.
Tablo 26 “b” bendinde sozii edilen Nakit Akimlarinin Payedilmesi tablosunu gostermektedir.

Tablo 26 : Nakit Akimlarinin Payedilmesi Tablosu

S kS d Gelisime etkin sekilde katk: yapacak dallann Nakit
tratejik Seviyede ~ daha gok desteklenerek nakit akimlarinin . _Akimian
. / payedilmesi yéniinde kararlar. >
Isletme Seviyesinde
? Gelecekteki
Nakit
Kurumsal Seviyede Nakit akimlarinin gruplar iginde en parlak slamlan.,..p,
gruplara dagilim veya yeni gruplann
olusturulmasi igin yatirim yapilmasi yoniinde
kararlar, ) Sif =
A A Stratejik Is
? Uniteleri
Grup veya Sektér Grup I Grup II Grup ITI
Sevivesinde [ ) P A P Yeni
Stratejik Iy Uniteleri —» iy . T
Seviyesinde SIG-A SIU - AA < l
Uretim Hath —»| siv-B A T -
Sevivesinde . Uriin I Yeni Uriin
- siv-C
Yeni ) Fabrika X
Fonksiyon ' |_y| Yeni Fabrika
Sevivesinde veya
Proses

Kaynak: Reed and Reed Lajoux
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Prosesin igleyisinde yer alan ve “c”, “d” ve “e” bendlerinde sirasiyla sézii edilen
Rekabet Analizi, Gligli ve Zayif Yonlerin Belirlenmesi Analizi ve Stratejik Amacin
Yazilmas: tek baglarina bir ¢alisma konusu olabilecek kadar genis kavramlardir. Burada
O6nemli olan prosesin bir biitlin oldufunun ve basanismuin detaylh bir 6n g¢alismaya
dayandiniimas: gerekliliginin anlasilmasidir. S6zii edilen analizler ve stratejik amacin bir
demeg olarak yazilmasi, aslen, alternatiflerin belirlenmesi igin izlenmesi gereken en etkin

yolun tanumudir.

VAAY

Kaynak: Reed and Reed Lajoux
Sekil 10 : Firsat ve Uygunluk Carki

Caligmanin ilk béliimlerinde detayh olarak incelenen birlesme tiirlerinin bir 6zeti
niteligindeki semanin, kendine has tanimlamalari tizerinde durmak yararhi olacaktir. Modelin
firsat/uygunluk ¢ark: olarak ortaya koyduéu seklin asil amaci, alternatiflerin gerekli yerlere
yerlestirilmesiyle, birlesmenin bilinen tiirde “adini” her alternatif i¢in ayn ayn ortaya koymak

ve tlim resmin goriilmesinin saglanmaktir.

Dikey Birlesme ana olarak ikiye aynlmg Ileri Dikey ve Geri Dikey olarak
adlandinlmgtir. Burada fleri Dikey birlesmeler miigteriler ile Geri Dikey ise tedarikgiler ile
yapilacak birlesmeleri anlatmaktadir.
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Cesitlendirme de ikiye ayrilmis ve Pazar Geligtirme ile Serbest-Form Cesitlendirme
olarak adlandinlmugtir. Pazar gelistirme ile kasit, faaliyet gosterilen pazarda farkh iirlinler
tireten bir firma ile birlesmektir. Serbest-Form Cesitlendirme ise farkhi bir pazarda farkh

iirlinler iireten bir firma ile birlesmeyi tanimlamaktadir.

Son ayrim ise Pazar Kuvvetlendirme ad: ile yapilmuis ve Yatay Birlesmeler ile Pazar
Gelistirme olarak ikiye boliinmiistiir. Banka birlesmeleri gibi aymi sektér iginde yapilan
birlesmeler igin kullamlan yatay birlesmeler tamm, pazarda daha gii¢lii olma amact taginmasi
sebebiyle, Pazar Gelistirme ise aym sektdrde ancak farkli cografi bélgelerde gii¢ kazanmaya
y6nelik bir amaci tagidigindan, bu béliimde yer almaktadar.

Olusturulmus konsorsiyumun iiyelerinin her biri bu ¢ark: serbest¢e doldururlar, bir tiir
beyin firtinast geklini alan ¢alismanin sonucu, ortaya koyulan fikirlerin konsolide edilerek
alternatiflerin belirlenmesi ile ortaya gikar. Daha sonra her alternatife bulunduklan alan itiban
ile kodlar verilir ve alternatifler kendi iglerinde bir giiglii ve zayif yénler analizine tabi tutulur.
Tim alternatiflerin degerlemeler sonucunda aldiklann puanlar tablolanarak, alternatifler
icinden hedef se¢imi daha once yapilan analizler ve stratejik amaca uyguniuk goz Oniine

alinarak yapilir.

Calismanin konusu sadece bankalar arasinda gergeklestirilen birlesmeleri i¢erdiginden
carkin sadece Pazar Kuvvetlendirmesi kisminin yeterli olacag diigiiniilebilir. Ancak bankalar
sirketler gurubu olarak bir ¢ok, farkli dalda faaliyet gosteren, istirake sahip olabilmekte ve
yeni yatinm Kkararlanm verirken kendi faaliyet alanlan disinda sektorlere de ilgi
gosterebilmektedirler. Bu durum, bankalararasi mega birlesmeler sz konusu oldugunda,
bankalarin degerine direkt etki eden bir etken olark karsimiza ¢ikmakta ve igletme
stratejilerinin vizyonunun 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Bir sonraki béliimde KPMG tarafindan yapilan bir arastirma 1s18inda birlesmelerde

proses yonetimini formiile etmek iizere hazirlanan bir yaklasim ele alimacak ve su ana kadar

ele alinan konular pekistirilecektir.
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4.1.2. Proses Yaklagim

KPMG tarafindan 2001 yilinda yapilan bu arastirmanin ana amaci firmalarin birlesme
ve devralmalara yaklasimmm formiile etmek ve bu yaklasimlarin birlesme ve devralmalarin
basarisina etkisini incelemektir. Caligmanin birinci béliimiinde yine aymi kurumun 1999
yilinda yaptif1 benzer bir arastirma hissedarlann faydalarimi engoklamak ve basariya ulagmak
icin gerekli 6 anahtar faktdrii ortaya koymak iizere incelenmigti. Kurumun 2001 yilinda
yaptign ve bu boliimde ele alinacak arastirmanin, daha 6nce ele alinan aragtirmadan farki,
birlesmeleri bir proses olarak ele alip aragtirma sonuglarindan hareketle bu prosesi formiile
etmesidir. flerki sayfalarda, arastirma ve sonuglan ile ilgili yapilan inceleme &zetlenmeye

calisiiacaktir %8,

S6z konusu aragtirmanin ana hedefleri su sekilde 6zetlenebilir;
e Saglikh ve iyi yOnetilen bir prosesin olusturularak izlenmesinin birlesme/

devralmalar’in bagar sansina arttirica bir etkisi olup olmadiginin incelenmesi,

e Firmalann birlesme/devralma siirecinde yiiriitiilen iglemlerdeki onceliklerini
tamimlamak,

e Tiim siireg iginde, ¢esitli taraflar agisindan, {istlenilen rollerin tanimlanmas.

KPMG ve Simpson Carpenter firmalarinin ortak galigmasi olan aragtirma 2001 yihimin
Ocak-Mart aylan igerisinde 118 firma ile yapilan gériigsmeler ve hisse fiyatlarinin aragtirilmasi
is1ginda hazirlanmgtir, 1997-1999 yillan arasinda biiyiik ¢aph bilesme/devralma yasayan 118
firma arasindan segilen firma yetkililerine, izlenen yollar, yetkili kigiler, siire¢ igindeki 6nem
dereceleri hakkinda sorular sorulmug ve daha sonra bu frmalarin hisse senedi degerleri,
anlagma bazinda, 3 ana kategoride simiflandirilmigtir. Bu kategoriler;

e Anlagma ile degere olumsuz etki etme,
e Anlasma ile degere olumlu veya olumsuz etki etmeme,
e Anlasma ile degere olumlu etki etmedir.

Yaratilan degerin saptanmasinda, objektiviteden uzaklasilmamasi amaciyla, anlasma
Oncesi deger ile anlagmadan bir sonraki yil ulasilan deger sektdrel bazda olugturulan

8 KPMG, Transaction Services Report, 2001,
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kistaslarla karsilagtinlmis ve aragtirmanin bu kismu Simpson Carperter tarafindan
yiirlitilmiistiir.

Aragtirmaya katilan firmalardan alinan bilgiler dogrultusunda, birlesme/devralmalarin
basansina, dolayist ile hissedarlanin faydasimin arttinlmasi amacina, ulasilmasinda rol
oynayan {i¢ ana faktor su sekilde tanimlanmustir.

e Saglikh ve iyi yonetilen bir prosesin gerekliligi

¢ Yiiriitiilecek iglemlerin 6nceliklerinin belirlenmesi gerekliligi

e Bu islemlerin kim/kimler tarafindan ve nasil yiiriitiileceginin agik kararlar ile
belirlenmesi gerekliligi

Aragtirmanin bu ana sonuglarindan haraketle olusturulan “The World Class

Transactions” prosesi Sekil 11’de ve prosesin geregi olan 7 ana uygulama Tablo 27°de

goriilmektedir.

Islem

Stratelisi Olgme

& %, B
Realizasyon Implementasyon

Proses Yonetimi

e Proses Miidiirii
e islem Proses Plam
* Kurumsal * Hedefin * Damigmanlarin * Risklerin ve * Kararlarin * Performansin
Strateji ve tanimlanmasi Atanmasi diger konularin izerinden gézlemlenmesi
Isletme ve segimi * Sinerji tekrar gézden tekrar
Modeli * flk Teklif Tanimlamasi ve gecirilmesi ve gegilmesi
Fiyatinin Degerleme Onaylanmast
* Ust Olusturulmas: * En lyi Gayret * Birlesme * Biitiinlegme
Yénetimin * Risk (fyi Niyet) sonrasi planinin
Liderligi Tanimlamasi * Qpsiyonlarin imlementasyo- agiklanmasi ve
ve Finansmani ve nunun Sinerji
Degerlendiril- Anlagma planlanmasi
mesi Gergevesi * Goriigmeler
* Fiyatlama * Tamamlama
* Ana sartlarin Toplantisi
Belirlenmesi

Kaynak: KPMG, Transaction Services Report, 2001,

Sekil 11 : “The World Class Transactions” Prosesi
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Harakete Erken
Gegme

Tablo 27: Proses icin Gerekli 7 Ana Uygulama

Proses yonetimi anlayiginmn birlesme/devralma siirecinin ilksaﬂlalannda
planlama unsuru olarak kullanimina baslanmasi gerekmektedir.

Ust Yonetimin

Ust Yonetimin, sadece birlesme/devralma politikalan ve siiregleriyle

sorumlu, bir lider ortaya koyarak iglemler sirasinda ve siiresince fist
yOnetim destek ve yardimum saglamasi gerekmektedir.

Ozenli bir hedef firma segimi ve teklifin hazirlanmasi 6nem arz eder. Tiim
bu ¢aligmalar sirasinda ana hedef firmaya deger arttirimu saglayacak bir
biitiinlesmenin arayisim en karli sekilde sonuglandirmaktir.

Formal bir proses iglem plamnin yapilandirilmasindaki amag, proses
sirasinda almacak tiim rollerin ve sorumluluklarn agikga ortaya
konulmasidir. Bu ¢aligmanin hedefin detayli analizinden énce
gerceklestirilmesi ve siirekli olarak iizerinden gegilerek ihtiyag duyulan
yénde degistirilmesi gerekmektedir.

Liderligi

11k Teklif Fiyatimn
Olusturulmas:

Formal Proses iglem
Plam

Proses Miidiiriiniin
Siire¢ Boyunca
Ydénetimi
Proses Miidiiriiniin
Genis Yetkilerle
Donatilmasi

Proses miidiiriiniin konuya vakif, gerekli becerileri ihtiva eden bir kigi
olmasinin yaninda siireg¢ boyunca yonetimi elinde tutmas: gereklidir.

Proses miidiiriiniin siireg boyunca etkin ySnetimi, kendisine verilecek
sorumluluklar ve bu sorumluluklarla iligkili -genis- yetkileri gerektirir.

Firma digindan alinacak danigmanhk hizmeti, bagimsiz degerleme i¢in
6nem tagir. Bu durum dzellikle implementasyon safthasinda ve
biitiinlesmenin tamamlanmasinin ardindan gereklilik arz eder.

Kaynak : KPMG, Transaction Services Report, 2001.

Implementasyon igin
Bagimsiz De@erleme

Aragtirma sonuglarina gére baz1 islemlerin zamanlamast birlesmelerin basarisina
direkt olarak etki etmektedir. Proses y6netimi anlayisim1 benimseyen firmalarin, Tablo 27°de
gosterilen belli islemleri dncelikle ele aldiklar1 ve olumlu deger yaratimu sagladiklari, diger
firmalarin ise deger yaratimi saglayamadiklan aragtirmamn vardii sonuglardan birisidir. Bu
islemler asafida siralanmgtir ;

* Proses Miidiirii

e Risk Tamimlamasi ve Degerlendirilmesi

e Fiyatlama

¢ Sinerji Tammlamasi ve Degerleme

e En Iyi Gayret ( Iyi Niyet)

e Risklerin ve diger konularn tekrar g6zden gegirilmesi ve onaylanmasi

¢ Birlesme sonras1 imlementasyonunun planlanmasi

Deger yaratiminda basarisizlifa ugrayan firmalarin yoneticileri, yukanda siralanan
islemlerin oncelikle ve zamanlamada oncelik verilerek ele alinmamasinin bagarisizliklarina
direkt etki ettigini, ve aym siirecten tekrar gegilmesi sansina sahip olsalar, bu islemleri gok
daha erken ele almig olacaklarim belirtmiglerdir.
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Proses semasinda da yeri olan iist yonetimin destegi gerekliligi, sadece destekle degil
aym1 zamanda, sadece birlesme/devralma siirecinden sorumlu bir iist ydnetim iiyesinin
gerekliligini de igermektedir. Bu sarta bagh kalan firmalarin digerlerine nazaran % 48
oraninda daha baganh oldugu gézlenmistir. Aragtirmaya katilan firmalarin % 70’inin bu siireg
i¢in olusturulmus ¢alisma gruplan olmasina karsin, bu galisma gruplarinin bagariya direkt bir

etkisi gbzlemlenememigtir.

Aragtirma, prosesin- “hedef belirlemeden” “implementasyon sonrasmna™ kadar -
becerili ve bilgili bir proses miidiiriiniin yonetiminde gelismesi durumunda bagannin diger
firmalara oranla % 71 daha yiiksek oldugunu g6stermektedir. Aragtirmanin yonetimsel agidan
vermis oldugu bu sonuglardan hareketle, bagarili bir biitlinlesmede ySnetimin oynayacagl
roliin 6nemi agik¢a ortaya gikmaktadir.

Proses miidiirlerinin rollerini gerektigi sekilde icra edebilmeleri i¢in asafidaki
becerileri kendilerinde barindirmalar zaruridir;
o Iletisim
e Oncelik belirleme
e Proses bilgisi
e Kolay adapte olabilme
e Baghlik ve sahiplenme

Aragtirma, proses miidiirlerinin ge¢mis uzmanlk dallannin yada firma ig¢inden olup
olmamalanmin iglemlerin basanisina etki etmedigini ortaya koyarken, kisinin roliiniin geregi
becerileri, farkli dallarda c¢aligarak kazanilmig deneyimlerden ve biitiinlesme g¢aligmalan
igerisinde bulunmus olmak yoluyla edinebilecegini vurgulamaktadir.

Proses miidiiriiniin bilgi, beceri ve ydnetimde alacag roliin zamanlamas: diginda, ne
derecede yetkilendirildigi de ayr1 dnem arz etmekte ve bagariya olan etkiyi arttirmaktadir.
Tablo 28 proses miidiiriine verilen yetkileri gruplar bazinda ve basar etkilerinin yiizdesel

gosterimi ile tablolamaktadir:
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Tablo 28: Proses Yonetiminde Miidiirlere Verilen Yetkiler

Goriigmeler =

Anlagma
icrasininYdnetimi

Anlagma Degerlendirmesi

ﬂ
Risk ve Diger Konularin g
Yonetimi

Proje Planlama ve
Zamaniama

ElBaganh Firmalar Tum Firmalar

Kaynak : KPMG, Transaction Services Report, 2001,

Goriildiigii gibi bagarih biitiinlesmelerde, proses miidiirleri iglemler siiresince 6zellikle
anlagma degerlendirmesi, risk ve diger konulardaki ydnetim konularinda daha fazla yetki ile
donatilmiglardir.

Formal bir proses plammmin amaci proses yonetimin saglikli ve etkin bir gekilde
yiiriitiilmesini saglamaktir. I semalanmn ve sorumluluklarin planlanmasi, siireglerin
gozlenmesi ve raporlanmasi, sorumluluklar ve kararlar gibi ek 6dev ve ¢aligmalan gerektiren
bu plan, basarih ve deger yaratimi saglayan bir biitiinlesme igin géz 6niine alinmasi gereken

tiim konu, zorluk ve risklerin 6nceden tespiti ve dolayisi ile ¢éziimii i¢in hayati 6nem tagir.

Hedef belirleme aragtirmasi 6ncesinde ve/veya sirasinda formal bir proses planina
sahip olan firmalarin digerlerine nazaran % 29 oraninda daha bagarili biitiinlesme sagladiklan
aragtirma ile ortaya konusfur.- Ancak unutulmaméhdlr ki, planin i§eﬁgi; beraberinde gétirdigi
ekstra ¢aligma ve dikkat zorunlulugu, planin kendisinden daha énemli bir konudur.

Gilinlimiizde birlesme/devralma durumlant diginda da firmalarin amaglarina ulagmak
tizere formal bir kurumsal stratejiyi benimsemis olmalan gereklilifi ¢ok agik bir gergektir.
Zira aragtirma da firmalarin % 97’sinin formal ve uzun dénemli kurumsal stratejileri
oldugunu géstermektedir.

Bagarih bir formal stratejinin en belirleyici niteligi, anlagmaya varilmig bir is modelini

yazili olarak dokiimante etmesi ve formal olarak i{izerinden gegilerek {ist y6netimce
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onaylanmasidir. S6z konusu stratejiler genel olarak, kritik bagan sartlarim - firmanin rekabet

avantaj1 saglamasi ve hisse sahiplerinin faydalarini engoklamak gibi- tanimlar.

Formal kurumsal stratejilerin duyurulmas: ve onaylanmasi ile ilgili farkliliklar da
fayda yaratimim etkilemektedir. Aragtirmanin bu konuya yonelik sonuglarini gosteren Tablo
29 asagidadir.

Tablo 29 : Formal Kurumsal Stratejiler

Ortaklara s6zl(1 olarak
lletilmiy stratejiler

Galiganlara sdzlii olarak |
iletilmig stratejiler

Dokiimante edilmig

o,
stratejiler |85%

Formal olarak Yonetimce |
onayl stratejfler

Bagar orani

Kaynak : KPMG, Transaction Services Report, 2001,

Tletisim stratejileri kuskusuz, gerek ¢alisanlarla gerekse ortaklarla yapilan iletisimde
birgok Snemli etki yaratir ancak aragtirma yanlizca iletigim stratejileri agisindan bakildiginda
fayda saglamaya ne tiir bir etki edildigini agiklayamamaktadir. Aragtirmanin bu konuda ortaya
koydugu gergek, bagansiz firmalardan %94 {iniin kurumsal stratejilerini s6zel olarak ortaklara
iletmis oldugudur.

Birlesme/devralma iglemleri her zaman firmalarin 6nceden tammladiklari ve
planladiklan sekilde gelismeyebilmektedir. Ortaya gikabilecek zorluklar ve/veya firsatlar iist
yonetimce deBerlendirilerek zorluklarin iistesinden gelinmesi yolunda ¢6ziimler iiretilir yada
firsatlan1 degerlendirmenin firma hedeflerine ulagmaya ne derecede olumlu etki edecegi
sorgulanir. Tiim bu yaklagimlar proses anlayiginin siirekli gelisim ve degisim i¢inde olmasimn

yansimasi ve geregidir.

Biitiinlesme tamimlanan hedef ile birlesme/devralma olarak sonuglanabilecedi gibi

alternatifler arasinda yer alan ancak hedef olarak tanimlanmayan bir firma ile
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birlesme/devralma seklinde de sonuglanabilir. Biitiinlesmenin gerceklestirildigi firmanin nasil
ortaya ¢iktigindan ¢ok deger kalitesi ve fiyati, basan 6l¢iimiinde kistas olarak alinmalidir.

Hedefin satin alinmasinda ana manttk ve temel, firmanin degerlenmesi ve
fiyatlandirlmas1 konularinda saglikli ve titiz bir prosesin izlenmesi zorunlulugudur. Fiyatin
ahcinin limitleri dahilinde olmasi gerekliliginin yaminda s6z konusu fiyatin ekstra fayda
yaratimina, bir bagka degisle hissedarlarin faydalarinin engoklanmasina, firsat verecek olmasi

da ayrica 6nem arz etmektedir.

Tiim su sebepler dolayis: ile ilk teklif fiyatinin olusturulmasi dikkatle ele alinmasi
gereken bir konudur. Prosesin ve dolayisiyla is modelinin, bu saffada ele alinmasi gereken

nicel islemlerin agagida 6zetlenen dallarinda yardimi azimsanmayacak kadar ¢ok olacaktr.

e Saticinin 6ngdrdiigii deferin varsayumi.

e Diger olas: teklif verecek firmalarn 6ngérdiigii degerlerinin varsayimui.

e Alic firmanin belli varsayimlarla vardif potansiyel deger.

e Fayda saglama payr birakilarak olusturulacak, ilk teklif fiyat1 ve alhicimn
6demek isteyecegi en yliksek fiyatinin belirlenmesi.

Tablo 30, aragtirma sonuglarna gére ilk teklif fiyatimin belirlenmesinde, belli
agamalarm arti defer yaratimi saglayan ve saglayamayan firmalar tarafindan ne dlgiide ele

alindighm gdstermektedir.

Tablo 30: ik Teklif Fiyatimn Belirlenmesi

Maksimum Tekilf Fiyatr |2
Ik Takilf Flyatr
Hedsfin Alic igin Degerl

Hedefin Pazar Dejjerl

[EOllumlu Fayda Saglayan Firmalar B Olumsuz Fayda Saglayan Firmalar

‘ Kaynak : KPMG, Transaction Services Rebort, 2001.
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Tablodan da goriildiigii gibi art1 fayda saglayan firmalann ilk teklif agamasinda ele
alinmas1 gereken ana konularin hepsinde daha biiyiik 6l¢ilide caligma yaptiklari ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum 6zellikle %94’liik oranla Hedefin Pazar Degerinin hesaplanmasi

dallinda g6zlemlenmektedir.

Arastirmaya katilan firmalarin, hedef firma ile ilgili istihbarat yapilmas: siirecinde ana
olarak iki konu iizerinde yogunlastiklar ortaya ¢ikmustir. Bu konular finansal ve ticari “en iyi
gayret (iyl niyet)” ve “hukuki sorumluluk” eksiklikleridir. Teknoloji ve ¢evre bilinci gibi
konular daha az dncelige sahip konular olarak nitelendirilmektedir. Sadece bankacilik sektérii
agisindan  diistiniildiigiinde teknolojinin de “en iyi gayret (iyi niyet)” ve “hukuki
sorumluluklar” kadar 6nemli oldugu sdylenebilir.

Aragtirma, istihbarat ¢aligmalarinin icerden veya digardan danigman yardimi ile yada
bu ikisinin bir kombinasyonu ile yiiriitiildiigtinii ve arti deger yaratiminda basarih olan
firmalarn, 6zellikle finansal, operasyonel en iyi gayret (iyi niyet), iletisim ve hukuki
konularin istihbaratinda digardan damgmanlik yardimz aldigin1 ortaya koymaktadir.

Daha 6ncede belirtildigi gibi, titiz ve iyi yonetilen bir prosesin gilincellemeler ve
kontrol mekanizmas ile risklerin ve biitiinlesmenin bagarisim etkileyecek diger konularin
dogru kararlarla giiglendirilmesini igeriyor olmalidir. Arastirma sonuglarina gére, firmalarin
%68’i birlesme/devralma anlasmalarimin tamamlanmas: sirasinda son bir giincelleme ve
gbzden gecirme yapmakta, %85°i de formal kontrollerini biitiinlesmenin tamamlanmasindan
hemen &nce yapmaktadirlar. Bu giincelleme, gézden gegirme ve kontrollerin amaci iki sekilde

Szetlenebilir ;

e Tiim risk ve konularn ¢6ziimlenmis yada gézéniine alinmig olarak anlagmanin
imzasina gecilmesini saglamak.

e Tim ilgili konularnn biitiinlesmenin ardindan gelecek siirede ortaya konacak
plana dahil edildiginden emin olmak.

figing olan aragtrmanin gerek formal kontrol gerekse giincellemeler ile
birlesme/devralma bagarisi arasinda bir iligki bulamamasidir. Aragtirmacilar bunun sebebinin,
s6z konusu kontrol ve giincellemelerin sistematik ve detayli olarak yapilmamasi oldugu
konusunda fikir bildirmislerdir.
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Anlasmamn teknik olarak tamamlanmas: yada teklifin mutlak olmasi, degerin tam
manas! ile belirlendigi anlaminina gelmez. Gergek deger, biitiinlesen yeni olugumun,
anlagsmamn gereklerini ve hissedarlarin olusan degerini, startejik implementasyon ile hayata
gecirmesi ile ortaya gikar. Bu saffada, 6nceden proses iginde verilen kararlarm revizyonuda
ele alinmaldir, zira yoneticiler ancak bu saffada yetkilerinin boyutlan hakkinda yeterli ve
genis bilgiye sahip olacaklardir. Aragtirmaya katilan firmalarin %87’si implementasyonlarinin
planlann dogrultusunda gelisti§i yoniinde fikir bildirmiglerdir. Buna karsibk bu firmalann
sadece %25°i implementasyonlarinin gerekli hedeflere ulagip ulagmadifim Glgme yoluna

gitmiglerdir.

Tablo 31, islem amaglari ve bagar1 Slgiileri hakkinda aragtirmada alinan sonuglar
icermekte ve implementasyon ile orjinal anlagma hedeflerinin birbirine uymayan kriterler
bazinda Sl¢iime tabii tutulduklarim géstermektedir. Bu durum fayda yaratimu saglayamayan
firmalarin bagansizhiklarinin bir sebebini de agik¢a ortaya koymaktadir.

Tablo 31 : Islem Amaclar ve Basar 6l§iileri |

ISLEM AMAGLARI  5g9,

Hissedar
Faydasi

& Pazar Pay:

Yeni Cografi
Pazarlar

ODiger 28%

BASARI! OLGULERI
S ¢ 235

%

Hissedar

Faydasi
@ Sinerji

Karlihk
O Hedefler

‘Ulagma -
HE Diger

~<Z19%
Kaynak : KPMG, Transaction Services Report, 2001.
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Aragtirmanin ortaya koydugu ilging bir diger gergek ise, firmalarn %75’inin bagarih
olduklanm iddia edebilmelerine kargin, ¢ogunlugunun bu kriterlere gére kendilerini

degerlendirmemis olmasidir.

Disandan yapilacak bagimsiz degerlemenin, basar Sl¢limlemesinin, implementasyon
ve islemler igin, proseste belitilen hedefler bazinda yapilacagini garantiye almak i¢in en emin
yol oldugu bir gercekken, higbir firma implementasyon saffasinda sadece dis degerleme
yardimina bagvurmamaktadir. Zira bu saffada dis degerlemeden de yararlanan firmalarin

fayda yaratiminda %39 oraninda daha fazla basarili olduklar goriilmiistiir.

4.1.3. Birlesmelerin Organizasyonel Faktorler Acisindan incelenmesi

Bu béliimde, biitiinlesme prosesinde etkileri bulunan gegitli organizasyonel faktérler
genel olarak incelenmeye gahsilacaktir. Ik olarak siirekli ve agik bir iletisimin gerekleri
tizerinde durulacak daha sonra sirasiyla, birlesme sirasinda kurum Kkiiltiiriiniin ¢aliganlar
tizerindeki etkisi ve yeni kiiltlirlin olugturulmasi, degisim, tiim bu gelismelerin dogurdugu
stres ve son olarak ySnetim ve stratejileri lizerinde durulacaktir. Sinerjik etkiler ve bu etkilerin
kaynaklan sonraki boliimlerde incelenecektir, ancak birlesmelerin ana sebebi olarak ortaya
koyulan sinerji beklentisinin, ¢ofu zaman yaratilamamasinin gergek sebebi, finansal ve
hukuki- konularin aragtinlmasinda gosterilen 6zenin insan - kaynaklan planlamasinda
gosterilmemesidir®. Bu sebeple hazirlanan béliim, yukanda soz edilen 5 ana baslik (iletisim,
kurum kiltiirii, degisim, stres ve yonetim/strateji) altinda “davramigsal bir yaklagimi”

6zetlemek amacim tagimaktadir.
4.1.3.1. lletisim

lletigim “sézel ve stzel olmayan igaret ve sembollerin karsilikli anlama yaratmak
iizere kullanim1” olarak tammlanmaktadir”. Aragtirmalar tiim biitiinlesme prosesi igerisinde
en 6nemli fakroriin iletisim oldugunu belirtmekte ve ayrica iletisimin yeni kiiltiire aligma,
degisimin y6netilmesi ve stresin azaltilmasina direkt etki ettigini g6stermektedir.

¥ Steven H. Appelbaum ve digerleri, Anatomy of A Merger : Behavior of Organizational Factors and processes
Troughout The Pre-During-Post- Stages, Management Decision 38/10, 2000, 5.649. ,

% R. P. Vecchio and S. H. Appelbaum, Managing Organizational Behavior: A Canadian Perspective, Toronto:
Harcourt Dryden Brace, 1995.
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Birlesmelerde ortaya ¢ikan ve “birlesme sendromu (merger syndrome)” olarak
adlandinlan fenomen ilk olarak Marks ve Mirvis (1985,1997) tarafindan dokiimante
edilmistir. “Birlesme sendromu”un ana sebebinin iletisimde dogan kopmadan kaynaklandigim
belirten arastirmacilar, fenomeni merkezilesmedeki artis ve bununla beraber yonetimle
cahisanlar arasindaki iletisimin azalmasi olarak tamimlamaktadirlar. Yénetim ve calisanlar
arasindaki iletisim eksikliginin ise, sOylentilere yol agarak firma iginde bir ¢alkalanmaya
sebep oldugu ve calisanlarin firma ve firmamn gelecegi hakkinda dedil kendi gelecekleri
(kariyer, licret vb.) hakkinda diisiinmekle mesgul olmalarina sebebiyet verdigini
vurgulanmaktadir. Ortaya ¢ikan bu giivensizligin yayginlagsmasim engelemek sadece gereken
iletigimin kurulmas: ile saglanabilir. Burada 6nemli olan, ¢alisanlarin giivensizliklerine sebep
olan konularin ortaya g¢ikarilarak bu konularda gerektifi kadar ve ¢abuk olarak bilgi
aktanminun, gesitli iletisim kanallar ile saglanmasidir. Iletisim saglanmast siirecinde gergekgi,

ag1k ve diiriist bir yaklagimn izlenmesi gerekmektedir *.

Birlesme ile iki tarafin kurum Kkiiltiirlerin ¢arpismasi da s6z konusu olacaktir,
kiiltiirlerin entegrasyonunun bagariyla ele alinmasi i¢in de iletisimin gerekliligi tartigilmazdur.
Kiiltiirlerin entagrasyonu ise bir degisimi ve bu degigimin yonetilmesi gereklilifini ortaya
¢ikarmaktadir. Caliganlann kiilttir entagrasyonunu ve degisimi nasil anladiklarim ve/veya
anlaylp anlamadiklarini tahmin etmek asla yeterli olmayacaktir, zira degisim yonetimi,
degisimin hangi girdi ve ¢iktilan nasil ve ne diizeyde etkileyeceginin arastinlmasinin ve ilgili
kararlarin verilmesinin yaminda tiim bu noktalanin agiklanmasmi ve tartigilmasim da
gerektirmektedir. Ayrica, iletisim gesitlerinin hepsi aym sonucw/etkiyi dogurmamaktadur.
Iletisim ve bilgi iletimi degisik kanallar ile ortaya ¢ikabilir. Bunlar, Memo’lar, e-postalar,
posterler, i¢ yazigmalar, raporlar, videolar ve yiiz-yiize gériismeler olarak &zetlenebilir.
Burada énemli olan bu kanallar ile iletisim arasindaki iligkidir, zira iletigimin yalin kanallarin
( memolar, e-postalar gibi) kullammindan daha zengin kanallarin ( raporlar, videolar ve yiiz-
yiize goriigmeler) kullammina dogru genisletilmesi gerekmektedir .

Gergek iletisimin bagariyla hayata gegirilmesi, siirecin yarattifi zorluklar sebebi ile
kolay bir islem degildir. Birlesme kararinin alindigy ilk an itibariyle, belirsizlik ve
spekiilasyon dolu bir siirece girilir, iste bu siiregte ortaya ¢ikacak-daha once sozii edilen-

91T, A. Daniel, “Between Trapezes: The Human Side of Making Mergers and Acquisitions Work”,
Compensation & Benefits Management (1996), Vol.16, No.1, 5.19-37.

52 p, Richardson and D. K. Denton, “Communicating Change”, Human Resource Management (1996), Vol.35,
No.2, 5.203-16.
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sOylentilerin biitiinlesme slirecini sabote etmesi iyl yapilanmig bir iletisim sisteminin
olmamasi1 durumunda agik bir risk tegkil eder. Bu sebeple iyi yapilandinlmig bir iletigim

planmin birlesme 6ncesinde hazirlanmmg olmas: gerekmektedir *.

Biitiinlesme ¢aligmalanyla ilgili bilgilendirme ve iletisimin geciktirilmesi olumsuz
psikolojik etkileri arttirirken, yoneticilerin erken bildirimde bulunmama sebepleri olan ,
spekiilasyondan kaginma isteginin yersiz oldugu ortaya ¢ikanlmistir. Zira, yapilmis ampirik
bir ¢alisma, c¢alisanlarin biitiinlesme Oncesinde bilgilendirilmelerinin, normalde olusacak

olumsuz psikolojik etkilerin olugumuna etki etmedigini ortaya koymaktadir **.

Biitiinlesme siiresince ve sonrasinda, g¢aliganlarin bilinen iletisim kanallarimin
kullanimyla ve diiriist bir yaklagimla siirekli olarak bilgilendirilmesi gerekmektedir. Birlesme
sonrasinin énemli bir diger parcasi olarak, y6netim bir iletigim plammn olugturulmasi ve

implementasyonun ger¢eklestirilmesi sorumlulugunu da yerine getirmelidir.

1989 yilinda Davy tarafindan iletisim verimliliginin arttirilmasi i¢in olugturulan ana
noktalar agagidaki sekilde 6zetlenebilir >°;
o [letisim tam zamaminda, genig kapsamh olarak ve birkag farkli kanal
yardimiyla ger¢eklestirilmelidir.
o [letisim kanallanmn ve icerilen bilgilerin ¢alisanlarca giivenilir olarak
nitelendirilmesi gerekmektedir.
¢ Organizasyonel degisim temelleri mutlaka bildirilmelidir ve,
o fletisim programmn/planinmn, iyi planlanarak organizasyonel degisim

stiresince kullaniminin devam: saglanmalidir.

Iletisimin, bu béliimde ele alinacak diger konular {izerindeki etkisi yeri geldiginde

ayrica ele almacaktir.

% J. M. T. Balmer and K. Dinnie, “Corporate Identity and Corporate Communications”, Corporate
Communications: An International Journal (1999), Vol. 4, No .4, s. 92-182,

% C.R. Leana and D. C. Feldman, “When Mergers Force Layoffs: Some Lessons About Managing The Human
Resources Problems”, Human Resource Planning (1989), Vol.12, No.2, s.97.

% Steven H. Appelbaum, op.cit., s. 650.
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4.1.3.2. Kurum Kiiltiirii

Isletmelerin konsolidasyonlarinda planlanan performansa ulagilamamasina, anahtar
konumdaki yoneticilerin kaybina ve zaman kaybettirici uyusmazliklara sebebiyet veren en

bilyiik etkenin kurum kiiltiirlerinin bagdagmazli1 oldugu artik bilinen bir gergektir *.

Kurum kiiltirlinden bahsedildiginde anlatilmaya ¢alisilan, organizasyonunun
¢alisanlan tarafindan zaman i¢inde yapilandirilan bir degerler, inanglar ve tavirlar biitiiniidiir.
Herhangi bir igletmede , insanlarin ¢aligma/yagayis sekli olarak da tammlanabilecek olan
kurum kiiltiirti duragan bir fenomendir ve kurumun kimligini, geleneklerini igerir. Isletmeler
birlestifinde, birlesen sadece bilangolar, binalar ve egyalar degildir. Birlesme insanlar,
politikalar ve kiiltiirlerde de gergeklesir. Sonug olarak birlesmeden bahsedildiginde iki tarafin
yapisinin ve politikalarmin birbirine gegmesi, kaynagmasi anlatilmaya ¢alisiimaktadir’” .

Birlesme 6ncesi dénemin, birlesme kararimin alinmasiyla bagladigim daha 6nce de
belitrmistik. Kararin agiklanmam§ ve hukuki islemlerin heniiz baslamamus oldugu bu
dénemin en &nemli 6zelligi bir hazirlik dénemi olmasidir. Ust ySnetimin ve insan kaynaklan
departmaninin bu donemde isbirligi icerisinde ¢ahisarak bir aksiyon plam olugturmalan
gerekmektedir. Bu planin yapilandiriimas: sirasinda kurum kiiltiirliniin biitiinlesmelede itici
bir faktor oldugu kadar yikici bir faktor olabilecegi de g6z 6niine ahnmahdir. Bu galigmalar
siiresince  kiiltlir ~ unsurunun g6z Oniine almmamasi veya olusan  kiiltiir
farkihigimin(bagdasmazhinmin) ¢ok biiylikk olmasi durumu tek bagina anlagmanmn

sonuglanamamasina sebebiyet verebilir *%,

Birlesme 6ncesi dénemde karari alinmasi biiyiik 6nem tasiyan bir diger konu da

kullamlacak organizasyonel kiiltiir yaklagiminin segimidir. Bu yaklagimlar;

e Taraflardan birinin kiiltiiriiniin kullanilmasi.

o Taraflann kiiltiirlerinin en giiglii noktalarindan olusan yeni bir kiiltiiriin
yaratilmasi.

e Taraflarin higbirinin kiiltiirii baz alinmadan yepyeni bir kiiltiiriin olugturulmasi.

% Ernst & Young, Mergers and Acquisitions, New york: John Wiley & Sons, 1994, s. 214.
97 .
Steven H. Appelbaum, op.cit., s.651.
% R. D. Fralicx and C. J. Bolster, “Commentary preventing Culture Shock: Organizations’ Harmonious Blend of
Values, Styles is Key to Long-term Merger Success”, Modern Healt Care(1997), s. 48-59.
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Bu yaklagimlanindan hangisi kullanilirsa kullanilsin, tiim ¢aliganlarin karsilasacaklan
zorluklar ayni olacaktir (eski rakiple ¢alisma zorunlulugu, is kayiplan, memnun olmayan
gruplarin rahatsizhk yaratmasi, vb.). Aragtirmalar birbirine benzeyen firmalar arasinda
gergeklesen birlesmelerin sinerji yaratiminda digerlerine nazaran daha baganli oldugunu
gostermektedir. Weber’in 1996 yilinda yaptifn arastrma sonuglarina gore, biitiinlesen
taraflarin {ist yonetimleri arasindaki kiiltiir farklilifs artikga, verimlilik ve finansal performans

dismektedir 2.

Biitiinlesme sirasinda ise, ¢alisanlarin degisimle verimli bir gekilde bagedebilmek igin
gerekli araclarla donatilmig olamalan gerckmektedir. Burada anlatilmak istenen, yeni iligkiler
kurmak, yeni yOnetimle/ySneticilerle ¢ahsmak, yeni teknolojilere aligmak gibi konularda
calisanlara yardimel olunmasi gerekliligidir. Mark ve Mirvis 1992 yilinda yaptiklan ve Wall
Street Journal da yaymladiklan bir aragtirmada, devralinan firmalann yoneticilerinden
yaklasik %50’sinin ilk bir sene iginde yeni is aramaya basladiklanint ve %25’lik boliimiin de
ilk tic sene i¢inde isyerinden ayrilmay1 planladiklarimi ortaya koymustur. Bu saffada ele
alinmasi gereken bir baska énemli nokta da, iki taraftan gelen yoneticiler iginden yapilmasi
gerekli se¢imin yaninda, yeni olusumda gérev alacak yoneticilerin gerek yetki simrlan
gerekse yetki alanlan konusunda aydinlatilmalandir. Biitiinlesme sonrasi yaganan zorluklar,
degisimin bilyiikliigiine gére farklilik gostermektedir. En iyi sartlara altinda bile, ¢alisanlarin
biitiinlesmenin yol agtif kiiltiirel degisime gergekten adapte olabilmeleri igin bes ile yedi sene

gecmesi gerekmektedir '%.

Goriildiigii gibi biitiinlesme ile olugturulmas: gereken yeni kiiltiiriin, taraflann tiimiinii
bir arada tutacak ortak bir zeminde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu gérevin
yapilabilmesi de bir takim ¢aligmasi ve s6z konusu takimin stirekli olarak degisen bir ortamda
caligmalan gerektirmektedir. Bir sonraki béliimde degisimin ySnetilmesi gereklilifi ve bunun
nasil saglanaca tizerinde kisaca durulacaktir.

4.1.3.3. Degisim

Degisimin, i diizenlerinin eski geklinin ortadan kalkmasi ve yeni sisteme, yeni is

akiglarina ve muhtemelen yeni yoneticilere uyum gosterilmesi agisindan oldugu kadar

% Steven H. Appelbaum, op.cit., s. 652.
190 T J. Covin ve digerleri, “Leadership Style And Post-Merger Satisfaction”, Journal of Management
Development (1997), Vol. 16, No.1, s. 22-33,
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psikolojik baskilarla da, calisanlan zorlu bir siirece sokacagimn yonetim ve uygulayicilar
tarafindan iyice anlagiimasi gerekmektedir. Degisimin yénetilmesinde ilk adim , degisimden
etkilenecek ve iginde yer alacak tiim taraflarin, s6z konusu degisikliklerin neden vuku
buldugundu bilmelerini saglamaktir. Zira ¢ahsanlar, aldiklant bilgiyi yasayarak gérdiikleri
sliregle karsilagtirarak, de@isimin gerekliligini ve tartisilmazhifim kendileri gérmek ve
kabullenmek durumundadiriar. Bu sekilde degisimle basa gikabilecek ve degisim siirecinde

goniillii olarak rol alarak siirecin aksamadan gelistirilmesine yardimci olacaklardir.

Biitlinlesme anonsundan evvel, degisimin yonetilebilmesi agisindan ele alinmasi
gereken 4 ana nokta vardir;
e Bitecek ve kaybedilecek fonksiyonlarin tanmimlanmasi (Ana Degisimler).
e Ana degisimler sonucunda yasanmasi muhtemel degisimlerin tanimlanmasi
(Ikincil Degisimler).
e Bu degisimier sonucunda en fazla etkiye maruz kalacak kisilerin tanimlanmasi.

o Istisnasiz olarak herkezin kaybedecegi deger/fonksiyonlarin tanimlanmas.

Tim bu tamimlamalar/agiklamalar, gelecekte karsilasilacak olan zorluklan ortaya
koyarken, olacaklara hazirlamlmasim saglamakla kalmayip, karsilasilabilcek siirprizleride
minimum diizeye indirmektedir. Tiim bunlarn yaninda ¢aliganlarin gelismelerden haberdar
edilerek bilgilendirilmeleri yOnetime olan giiveni artiracak ve degisimin yonetilmesine

kolaylik saglayacaktir '°'.

4.1.34. Stres

Stres y6netimi gerek kurumsal gerek kigisel anlamda stresle bagetmenin en etkin yolu
olarak bilinmektedir. Ancak ¢alismanin bu konuda fazlaca derinlegtirilmesinin ¢ok da gerekli
olmadif diistiniilerek, burada birlesmeler sonucu olusan stresin kaynaklari ve azaltiimas: igin
kullamlabilecek bir ka¢ yéntem kisaca ele alinmakla yetinilecektir.

Degisimin ve degerlerin kaybedilmesi riski birlesmelerin stres igeren bir siireg halini
almasina sebep olmaktadir. Birlesmenin kendisi diginda, firmamin kétiiye gitme riski, igini
kaybetme korkusu, sektérde yasanan is bulma zorluklari da ¢alisanlann stres yasamalarina

19! gteven H. Appelbaum, op.cit., s. 655.
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sebep olmaktadir. Biitiinlesen firmalann ¢alisanlan ana olarak islerini ve sosyal statiilerini
risk altina girmis hissederler, bu durum da iglerine kapanmalarina sebep olur. Ancak ice
kapanma stresi daha da arttinic1 bir etki gostererek is memnuniyetini azaltify gibi, verimliligi
de diigiiriir. Goriildiigii gibi birlesmelerde yaganan stresin ana olarak iki sebebi vardir ;

¢ Belirsizlik Hissi

e Giivensizlik Hissi

Biitiinlesme Oncesinde ve sirasinda yasanan stresin yaninda, biitiinlesme sonrasi
yaganan stres daha Onemlidir. Zira stres altinda ve/veya stresle galisan elemanlarla, yeni
olusumun verimli bir sekilde isletilebilmesini beklemek akilci bir yaklagim degildir.
Biitlinlesme sonucunda yeni olujumda gorev alan ¢alisanlar artik islerini kaybetme
korkusundan uzaklasmis olsalarda, gerek isten aynlan diger c¢alisanlar gerekse yeni
olusumdaki degisik sisteme adaptasyonun nasil olacagimn belirsizligi ile “Hayatta Kalanlarin
Sendromu (Survivors’ Syndorme)” olarak tammlanan sendromu yasayarak fakli bir stresle
yiizlesirler. S6z konusu sendrom yeni olusumda yer almaya devam eden — bir bagka degisle
isine son verilmeyen- ¢alisanlarin yasadiklann zorlu siire¢ sonucu ylizlesmek zorunda
kaldiklan bir tiir strestir. Yeni yonetimle, eski ¢caligma arkadaslar1 olmadan ve y6netimin tiim
bu sartlardan etkilenmeden islerini yiirlitmelerini beklemelerinden dogan bu stres ilk bagka bir
resistansa sebep olmakta daha sonra azalan resitans yerini kabullenise ve daha sonrada yeni

sartlaran uyum gosterilmesine birakmaktadir.

Biitiinlesmeler sonucu ortaya ¢ikacak stresin azaltilmasi igin &nceki bdélimlerde
bahsedilen iletisim ve kurum Kkiiltiiri olusturmanin yararh etkileri oldugu bilinmektedir.
Iletisimle ¢alisanlarin btiitiinlesme ve detaylan ile ilgili bilgiyle donatilmalan saglanarak,
degisimin nasil ve ne diizeyde gergeklesecefi ortaya koyularak belirsizlikler ortadan
kaldinlacaktir. Olusturulacak kurum kiiltiirii de adaptasyon sirasinda yasanmasi muhtemel

stresin azalmasina yardimci olacaktir.

4.1.3.5. Yonetim ve Strateji

Simdiye kadar, birlesme/devralmalar stirecinde ¢aliganlar1 etkileyen dort ana baghk
lizerinde duruldu (iletigim, kurum kiiltiirti, degisim ve stres). B6liimiin bu bash altinda ise
birlesme/devralmalar siiresince implemente edilmesi gereken y6netim stratejileri iizerinde

durulacaktir.
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Birlesme ve devralmalar ist yonetimin giinliik sorumluluklarindan uzaklagarak
dikkatlerini s6z konusu proses iizerinde yogunlastirmalarim gerektirmektedir. Bu gereklilik
iist yonetimce fark edilse de edilmese de bdylesine bir siiregten gecen her firmanin durumu
hassasiyetle ele alimmas1 gerekliligi calismanin gesitli yerlerinde vurgulanmstir. Aksi takdirde

belirsizlik ortamindan kurtulunamayacak bu durum da rekabete bir dezavantaja yol agacaktir.

Goriildiigii gibi birlesme/devralma siireci, rutin yonetim sorumluluklarina yeni bir
yiikiimliilik eklemektedir. Bu yiikiimliiliik daha &nce incelenen zorlu proses ve planlama
gereklerine ek olarak, bu boliimde ele alinan dort baghgmn 6zenle yonetilmesidir. Y6netimin
bu yiikiimliiliigiinii yerine getirmesinde iki 6nemli yardimcisi vardir;

e Insan Kaynaklani Departmani
e Damsmanlar

Insan kaynaklan departmam ile damgman firma, iist ySnetimin dikkatini stres, degisim
ve kriz yonetimi, iletisim becerilerinin gelistirilmesi gibi konulara gekmenin yanisira bu
konularda yapilmasi gereken iyilestirme ¢aligmalarim da koordine ederler. Burada iletigimin

6nemi bir kez daha ortaya gikmaktadir.

Ust yonetimin gérevi birlesme/devralma fikrinin ilk ortaya giktign zamandan itibaren
artarak copalir. Ilk 6nce birlesme/devralmadan beklenen sonuglarin ve basan kistaslarmin
belirlenmesi gereklidir. Hall ve Norburn (1987) ilk gériismelerde yapilan pazarliklarn biiyiik
Onem tagidifn tizerinde ozellikle durmakta ve personel politikalan , diillendirme sistemleri,
yonetim sitili, birlegen taraflar arasindaki 6zerklik derecesi gibi konularda yapilacak 6n
calismalarin hayati nemi oldugunu vurgulamaktadirlar, Onemli diger bir nokta da raporlama
sistemlerinin agik¢a ortaya konarak birlesme 6ncesi dénemde degistirlmeden kullamilmasi
gerekliligidir'®.

Diiriist ve yapici goriismelerin siirece olumlu etkisi tartigilmazdir ve bu etki biiytikliik
agisindan benzer firmalar arasinda yapilan birlesmelerde daha da ortaya ¢ikmaktadir . Aynica

iist yonetimin baglilik derecesi ayrica bagan igin 6nemli bir etkendir. Weber’in galismalari

192 Tphid., s. 679.
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ozellikle devralinan firma yetkililerinin bagimhihg ile verimlilik ve finansal performans

arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir'®.

Ust ydnetimin vizyonunu ve kisisel yaklasgimlarim galisanlarina iletmesi birlesmelerin
baganisina direkt etki etmektedir. Bagarili bir {ist yonetimin birlesmeleri ele ali bigimi asagida
Ozetlenmektedir.

e Yonetici becerilerinin ve zamanin siirece odaklanmasi.

e Liderlik grubunun koordinasyonu
4.2. Sinerji ve Etkileri

Sinerji etkisi, ¢aligmanin ilk bélimiinde banka birlegsmelerinin mikro ekonomik
nedenleri bashg altinda kisaca incelenmisti. Bu béliimde konu, operasyonel ve finansal
sinerjinin nasil ortaya gikarilacaginin yaninda banka isletme biiyiikliigii ve sinerji arasindaki
iligkiye deginilerek ve s6z konusu birlesmelerde pozitif ve negatif sinerji yaratabilecek

faktérler ayn ayrn ele alinarak incelenecektir.
4.2.1. Operasyonel veya Finansal Sinerji Yaratmak

Firmalarin birlesmeler yolu ile ulagsmak istedikleri sonucun sinerji etkisi yaratmak
oldugu bilinmektedir. Bhide’min 1993 yilinda, 1985-86 willann arasinda gerceklesen 77
birlesmenin arakasinda yatan nedenleri inceledifi arasgtirmasinn sonuglarmma gore, bu
birlesmelerin iigte biri operasyonel sinerji yaratmaya amacim giitmektedir. Bir birlesmenin
sinerji igeriyor olmasi, birlesme sonrasi olusan firma degerinin, birlesme Oncesi ayn ayn
isletilen firmalarin degerinin toplamindan daha biiyiik olmahdir *. Bu durumu su sekilde
formiile edebiliriz;

V(AB) = A ve B Firmalarinin Birlesmesiyle Olusan Deger (Sinerji)
V(A) = Bagimsiz olarak isletilen A Firmasinin Degeri
V(B) = Bagimsiz olarak isletilen B Firmasinin Degeri
Oldugunda ;
. V(AB) > V(A) + V(B)

193 y. Weber, “Corporate Culture Fit and Performance in Mergers and Acquisitions”, Human Relations (1996),
Vol. 49, No.9, s.199-202.
104 www.stern.nyu.edu/~adamodar/cfin2 E/refs/online.htm, Acquisitions & Takeover Valuation, s.10-11.
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Bradley, Desai ve Kim tarafindan 1988 yilinda, 1963-1984 yillan arasinda gergeklesen
236 birlesme lizerinde yapilan aragtirma, birlesme anonsu ile hedef ve talip firmalarin toplam
degerinde ortalama % 7,48’lik bir artis oldufunu ortaya koymaktadir. Ancak, bu sonug
dikkatle ele alinmaldir. Zira sinerji, bu deger artisinin siirekliligini ve birlesmeden dogan
firmanin daha karli olmasi ve/veya daha izl biiylimesi anlamim da igermektedir. Sinerjinin
varliginin en verimli testi bllytime ve karlilik konularinda bir performans analizinin yapilmasi

ile miimkiin olabilir'®.

Sinerji yaratimi ile ilgili yapilmus bu iki arastirma sonuglarinin incelenmesinin

ardindan operasyonel ve finansal sinerjinin kaynaklar: tizerinde durulmasi yararl olacaktir;

Operasyonel sinerjiler, firmalann operasyonel . gelirlerinde ve biiylimede ve hatta her
ikisinde birden bir artisi simgelemektedir. Operasyonel sinerjileri 4 ana bashk altinda
toplayabiliriz;

1. Olcek Ekonomisi (Economies of Scale); birlesme sonrasi ortaya ¢ikan firmanin
maliyet verimliligi ve karlilik agisindan daha bagarili olmasi.
2. Fiyat Belirleme Giictinde Artis ; rekabetin azalmasi ve pazar paymnn artig1 ile

kar marjlarinin ve operasyonel getirinin artmasi.

3. Farkli Fonksiyonel Giiclii Yonlerin Birlesmesi ; pazarlama becerisi iistiin bir
firma ile tiriin ag1 giicli bir fimanin birlesmesinden dogacak daha giiglii bir
yapinin ortaya ¢ikmasi.

4. Bulunulan Pazarda veya Yeni Bir Pazarda Biiyiime Saglanmasi ; etkin bir
dagitim kanali ve markasi olan parlak ve gelismekte olan bir firmanin, tiiketim
mallar1 alaninda ¢aligan daha biiyiikk ve kurumsalmis bir firma tarafindan

devralinmasi veya firmalarn birlesmesi.

Goriildiigii gibi oprasyonel sinerjiler 6zellikle marjlar ve biiylime alanlarinda etkili
olmakta ve bu sebeple firmalar birlesme strateji giitmektedirler.

Finansal sinerjiler, gerek nakit akimlarindaki artis gerekse iskonto oram agisindan ele
alinabilir. Asagida bu tiir sinerjiler tizerinde durulmaktadir ;

195 Ihid.
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Nakit fazlasi veya atl nakiti bulunan ancak bu nakitin kullamm icin fazla
projesi/firsati olmayan bir firmanmn, gelistirilmis ve karli projelere sahip ancak nakit
sikintisi(sermaye yetersizligi) olan bir bagka firma ile birlikteligi, her ikisinin tek bagslarina
ortaya koyabilecegi degerden ¢ok daha fazlasiun ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bunun
sebebi sermaye yetersizligi sebebiyle gerceklestirilemeyecek porjelerin, diger firmammn atil
olarak duran nakitleriyle hayata gegirilebilecek olmasidir. Bu tiir sinerjiler, biiyiik ve gerileme
trendine giren firmalarin daha geng ve kiigiik firmalar1 almasiyla veya devlet kurumlarinin

6zel sektdr firmalarim devralmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.

Borglanma kapasitesinde de bir atig goriilebilmektedir. Zira iki firma birlestiginde,
yeni firmanin birlesme sonucu olugan nakit akimlari ve kazanglar, finansal agidan daha stabil
ve risksiz bir firma ortaya gikaracaktir. Tek baslarina ulasabilecekleri borglanma kapasitesini
bu sekilde artiracak olan firma ayrica vergi avantaji da yakalayacaktir. Vergi avantaji, ya nakit
akimlarinda arti§ ya da diigiik maliyetli sermaye olarak kendini gosterecektir.

Hukuken, birlesen firmalara uygulanan vergi istisnalanida ayrica énemlidir. Bu etki
zararda bir firmanin devralinmasiyla saglanacak vergi avantaji ve/veya amortismanlardaki

artis olarak kendini g6sterebilir.
4.2.2. Banka Birlesmelerinde Sinerjinin Ortaya Cikist

Bir bankada ya da genelde deger yaratimi yani karin artmasi ve ortaklara giden nakit
akiminin iyilesmesi, kabaca iki sekilde meydana gelebilir. Bunlardan ilki maliyetlerin
azalmasi(daralma), ikincisi ise gelirdeki artigtir. Bunun i¢in isee bankanin faaliyetleri bazinda
deger hattimin yaratilmas: gerekir'®. Asagida banka isletme biyiikliigii ve sinerji arasindaki
iligkiye deginildikten sonra banka birlesmelerinde pozitif ve negatif sinerji yaratabilecek
faktdrler ayri ayn ele alinacaktir.

4.2.2.1. Maliyet Daralmas1 ve Kazan¢ artinn ile Defer Yaratimina
Iliskin Teorik Cerceve

Bankacilik islemleri hizmet ve sermaye faaliyetlerinin bir karigimindan olugmustur.
Isletmelerde oldugu gibi bankalarin da faaliyet alanlariin ve girdilerinin gruplandiriimasi

106 Erdem, op.cit,, s. 34.
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analitik incelemeler i¢in gereklidir. Bir banka isletmesi teknik-organizasyonel ve likit-finansal
olmak tizere iki farkli faaliyet alanina ayrilabilir %7,

“Deger yaratic1” olarak da nitelendirilen finansal alan banka ile dig diinya arasindaki
tiim finansal iligkileri kapsar. Bu alandaki temel faaliyetler fon toplama ve iiretim konularidir.
Mevduat ve para piyasasi kaynaklan olarak kabaca smflandinlan fon toplama diZer
faaliyetlerden ayn olarak ele alinabilir, zira bankaciligin temel faaliyetlerinden biridir. Uretim
veya kullanim tarafinda, kredileri diger iirlinlerden ayr incelemek yerinde olacaktir. Bunun
nedeni, kredi iiretiminin kaynaklara, 6zellikle mevduata baglhh olmasidir. Ayrica kredi
dagtimy, risk degerlemesi ve Sl¢limiine iliskin &zel tekniklerin kullanimuim gerektirir. Diger
tirlinler (damismanlik, menkul kiymet islemleri veya mali piyasa iglemleri, sigorta iiriinleri)
bankacilifa 6zgiin {irlinler degillerdir.

Teknik-organizasyon bdlimii “igletme alam” olarak adlandirilan bir bakima bankamn
goriilen seklini ifade eder. Teknik-organizasyon béliimii iki temel faaliyet olan tiriinlerin
pazarlanmasi ve bagli hizmetlerin yam sira insan kaynaklari yénetimi, teknik geligme,

donatim, bankamn alt yapis1 olmak iizere destek faaliyetlerini kapsar.

42.2.2. Banka Isletme Biiyiikliigii ve Isletme Biiyiikliigiinii Oclme

Problemi

Bir isletmenin bagsarsi, bilyiikliigti, faaliyetleri ve faaliyetlerindeki derinlik
birbirleriyle i¢ ice ve grift etkilesimde olan kavramlardir. Burada sorun banka igletmesinde
hangi degerin biiyiikliik &lgiitli olarak alinmasi gerektigidir. Teknik-organziasyon alaninda
6nemli bir girdi olan igsiicline ait galiganlarin sayisi1 ve personel giderleri gibi degerler banka
biiylikliigtiniin 6l¢iimiinde yardime1 deger konumundadir. Bu arada gise sayilan veya
muhasebe ile ilgili yatinmlar gibi isletme araglar1 da teknik-organizasyon alamnin kapasitesi

ile ilgili gdstergeler arasindadir'®,

Ancak finansal kesime ait gOstergeler banka bliyiikliigiinii 6lgmeye daha elverisli
olmakla beraber gene de bazm -eksiklikler icermektedirler. Omegin -6z sermaye, yabanci
sermaye oranim dahil etmediginden iyi bir biiyiikliik gdstergesi olarakk nitelendirilemeyecegi

197 Siimer, op.cit., s. 98.
"% Ibid., 5. 99.
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gibi bankalar aras: islemlerde pasifte biiyiiklikk temsil edecek kadar 6nemli bir agirhkta da
degildir.

Banka biiyiiklik gostergesi olarak alinacak degerin hem girdileri, hem ¢iktilan
dolayis1 ile teknik-organizasyon ve finansal alanlan da kapsayan bir &zellikte olmasi
gereklidir. Bunun yamisira bu degerin sadece banka i¢i degil banka digindan da takip
edilebilmesi 6zelligi de ¢ok oOnemlidir. Dolayis1 ile tiim bu 6zellikler géz Onlinde
bulunduruldugunda “banka bilango toplami” en wuygun biiyiiklik gostergesi olarak

nitelendirilebilir %,

Biiyiikliik bankamn kapasitesini 6lgen dnemli bir kavramdir. Gerek finansal gerekse
teknik-organizasyonel alandaki maliyet ve getiriler iizerinde Oncelikle etkilidir. Bu arada
maliyet ve getiriyi etkileyen diSer determinantlar arasina girdi, girdilerin kalitesi ve
miigterilerin pazarlik giicli de dahil edilebilir. Bunlardan girdi ve kalitesi, maliyet ve getiriyi
fiyatlar kanali ile etkiler. Ancak fiyatlar isletme biiyiikliigii ile yakindan iliskili olup bankanin

konumundan da etkilenmektedir.

Bankalarn maliyet yoniinden inceledigimizde ise bankalarm bu konuda zor bir
durumda olduklan g6zlemlenir, zira gikt1 kalitesine paralel masraflar da artmaktadir. Ornegin
kaliteli personel ¢aligtirmanin bedeli yiiksek ticret 6demek, yiiksek teknoloji ile caligmak ise

tedarik masraflarinin artmasi demektir.

Tiim bunlarin yaninda finansal alanda girdi maliyetinin ilk 6nemli kalemi yabanci
sermayedir. Ancak yabanci sermaye maliyetini etkileyen ¢esitli fakiorler s6z konusudur. Bu
faktérlerin en 6nemlisi para ve sermaye piyasalanindaki faiz gelisimi ve banka yonetimi

tarafindan gergeklestirilen vade transformasyon ve risk yonetimi iglemleridir.

- Goriildiigi gibi bankalarin girdi kalemlerinin kalitesi ile ¢iktilarimn kalitesi arasinda
yakin bir iligki s6z konusudur ve kalite ile beraber artan maliyetlerin, tam rekabet sartlan ve
miisterilerin bilinglenmesi gibi nedenlerle, fiyata yansitilamamasi gibi de énemli problemleri
icerir. Bu sebeple, bankalarin maliyetlerini diisiirme gabalari g¢ok yerinde ve gereklilik arz
eden bir yaklasimdir.

199 Ibid,
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4.2.2.3. Biiyiimenin Banka Faaliyetleri ve Baz Onemli Bilanco
Kalemleri Uzerine Etkileri

Bu béliimde banka hacmindeki biiyiimenin bankanin yatinmlarina, girdilerine, 6z

119 Artan isletme hacmine paralel

sermayesine ve hizmet faaliyetlerine etkileri incelenecektir
olarak o6ncelikle bankanin likiditesinde arttifn belirtilmelidir. Ancak bu noktada artan
likiditenin tiimiiniin serbest olmadifina dikkat ¢ekmek gerekir. Kanuni olarak ayrilmasi
gereken yedeklerin yam sira sube sayisina paralel, subelerde tutulmasi gereken ek nakit
miktarin1 hesaplara dail etmek gerekmektedir. Likit artisim azaltan bu yan etkileri dikkate
aldiktan sonra elde edilen net likit artisinin yatirnmlara kaymasi normaldir, zira karliliklan
yilksek olan kredi kuruluslanmin gelir getirmeyen likit kalem miktanm diistiik tuttuklan

bilinen bir gercektir.

Bunun yamsira, bir yandan birlesme sonrasi artan likit miktarn bir yandan da
gemsleyen miisteri kltlesmden gelen talep sonucu birlegilen banka:mn kredi hacmmde ve buna
paralel faiz gelirlerinde b1r artis s6z konusu olacaktir. Ancak kredi lglemlermdekl artig tekmk
organizasyon béliimiindeki maliyetleri arttiracaktir. Bu konuda personel giderlerinin yam sira
bilgi-isleme dayali maliyetlerde de artiy meydana gelecektir, zira kredi dagitimu kredi
verilecek miisteriler hakkinda gok yonlii incelemeleri igerdigi gibi devaml takip gerektiren bir

konudur,

Aktifteki yatrimlarm diger onemli bir kalemi ise kiymetli evraklardir. Ozellikle sabit
faizli kagtlar ikinci derece likit kalemleri olustururlar. Bu kalemlerde meydana gelen artig
teknik-organizasyon alaninda biiyiik bir maliyete yol agmamaktadir. Tabi bu arada faiz riski
ve kur maliyetlerinin g6z ard1 edildigini belitrtmekte yarar vardir.

Hacimdeki degismeler sonucunda pasif kalemlerdeki degisimlere bankamn pasifteki
en O6nemli kalemi olan “mevduatl” inceleyerek baglamak daha dogru olacaktir. Banka
buyuklugune paralel mevduatlarda bir artiy meydana gelecektlr Teknik- orgamzasyon.
boliimiine en gok maliyet getiren mevduat ¢esidi vadesiz mevduatlardir, zira miisteri ile banka
arasinda herhangi bir vadede anlagma yapilmadifindan her an ¢ekilme ihtimali olan, yani
likidite bakimindan giivencesi olmayan, dolayis: ile kanuni rezerv oram digerlerine gére en

yiiksek mevduat olma 6zelligine sahip olmasi bakimindan bu mevduatlar, bankanin 6nemli bir

19 1bid., 5. 101-102.
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maliyet kalemini teskil eder. Tasarruf ve vadeli mevduatlar ise teknik-organizasyon béliimiine
daha az maliyet getiren mevduat gesitleridir. Bunlar arasinda yapilacak karsilagtirmada vadeli
mevduatlar biraz daha zahmetlidirler, ¢iinkii faizler likidite durumuna ve para piyasalarina
gore devamli yeniden ayarlanmak zorundadir. Ancak vadesiz mevduat, yol agtigi maliyetlere
ragmen, ayni zamanda en ucuz fon kalemidir. Daha 6nce de belitildigi gibi birlesme ile
vadesiz mevduatlardaki kayganhk azaliyorsa banka birlesme sonrasinda bu acgidan da bir
sinerji elde edecektir. Ustelik sinerji sipesifik bir sinerji olacagindan rekabette kesin {istiinliik
saglayacaktir.

Konu ile ilgili pasifteki Ozsermayeye deginecek olursak o6zellikle birlesme
sonrasindaki biiylime neticesinde bu kalemde bir artiy s6z konusu olacaktir. Bankanin
biiylimesine paralel gerek yatay gerekse dikey rekabet kosullan degisecektir. Banka sadece
fiyat bakimindan degil, hizmette ¢esit ve kalitede mitkemmellesme baskis1 altina girecektir.
Ancak bankanin burada bir kisir dongii yasamasi muhtemmeldir. Zira, hizmette artan ¢esit ve
kalite maliyeti artirirken rekabetin fiyat baskisi nedeni ile hizmet gelirlerinde artan maliyeti

karsilayacak artis yapilamayabilir.

Bu arada banka faaliyetleri ve maliyet arasinda bir iliskilendirme problemi s6z
konusudur, “SOyle ki, bankalarda kaynaklar ve kullamimlar egit zaman dilimlerine goére
ayrilmazlar. Kaynak ve kullanim arasinda iligkinin kurulmamas: tirlin maliyetinin
¢ikariimasimi engellemektedir. Dolayisiyla bankalar her miisteri ve her iiriin i¢in saglanan kari
tam olarak saptayamamaktadirlar. Maliyetler tam olarak taninmadifindan, banka
hizmetlerinin fiyatlandinlmas1 iiretimin gergek naliyetinden kopuk bir bigimde
gergeklestirilmektedir. Yani dirlin fiyatlan arz ve talebin karsilagmasi sonucu ortaya
¢ikmaktadir”'!,

4.2.24. Biiyiime, Maliyet ve Ciro Iliskisi

Biiyiime merkezi ve merkezi olmayan bilyiime olarak bir ayrima tabi tutulabilir ''2,
Merkezi biiylimeden kasit fiziksel biiylimeden ziyade niteliksel yapmin iyilestirilmesi
maliyetlerin asafiya ¢ekilmesidir. Merkezi olmayan biiylime ise yatay biiylimenin 6zel bir
sekli olup fiziksel biiylimeyi hedef alir. Birlesme sonucu isletme hacminde bir degisim

"I Erdem, op.cit., 5.34.
"2 Siimer, op.cit., s. 102-104.
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meydana gelecegine gore birlesmenin sonuglanm incelemeden 6nce birlesme ile saglanan

biiytimenin toplam maliyet ve ciro {izerindeki etkileri ele alinmalidir.

Bankamin biiyiimesi sonucunda toplam maliyet ve toplam ciro aym oranda ya azalarak
ya da artarak degisecektir. Aym orandan kastedilen biiyiimedeki defisim kadar maliyet
ve/veya cironun da degisecegidir. Yani biiyiimedeki deZisim orami maliyet veya cironun
degisim orami ile esittir. Bu durumda maliyet ve/veya cironun igletme biiyiikligiindeki

degisime olan elastikiyeti “1” dir.

dM dBB
Enps= M ¢ TBB =!I
dc dBB
Ece= —¢c ¢ "BB =1

Em,BB v Maliyetin Isletme Biiyiikliigiindeki Degisime olan Elastikiyeti
EcBB v, Cironun Isletme Biiyiikliigindeki Degisime olan Elastikiyeti

Biiyiimedeki artis orami ile maliyetlerdeki artis orammin birbirine egit olmasi
durumunda biiytime kaynakli bir avantajdan s6z edilemez. Banka biiyiikliigiindeki degisime

maliyet ve/veya ciro “azalarak artan” bir gekilde cevap veriyorsa elastikiyet 1’den kiigiiktiir.

EnveE.<1
0< Eps<1 3 0< E pp<1
En...... Maliyetin Elastikiyeti
E. ... Cironun Elastikiyeti

Bu durumda ortalama maliyet ve/veya ciro diisme egilimi gosterirken marjinal maliyet
ve/veya ciro belli bir biiyiikliige kadar bir &nceki deerinin lizerinde bir degerde kalir.
Biiylime sonucu azalarak artan maliyetlerin varlifi avantaj yaratirken azalarak artan ciro
bankaya dezavantaj getirir. Maliyet ve/veya ciro elestikiyetinin birden biiyilkk olmasi

durumunda artan oranda bir arti§ s6z konusudur.

Emss>1; E pp>1
EmBB .......... Maliyetin Isletme Bilyiikliigiindeki Degisime olan Elastikiyeti
EcBB v Cironun Isletme Bilyiikliigiindeki Degisime olan Elastikiyeti
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Bu halde ortalama ve marjinal maliyet egrileri artan bir seyir gdsterirler. Ancak bu
sefer bilylimeye paralel toplam maliyetin artarak artan bir reaksiyon vermesi bankaya
dezavantaj getirecektir. Ciro’nun biilylime oramna paralel olarak artarak artmasi ise bankaya
fayda saglayacaktir. Dolayisi ile bankanin biiyiimesi sonucunda en avantajli durum bankanin
maliyet elastikiyetinin birden kiigiik ve ciro elastikiyetinin birden biiyiik oldugu

0< Eq8s<l 3 0< E pp<1

Em,BB .......... Maliyetin Isletme Biiyiikliigiindeki Degisime olan Elastikiyeti
EcBs ......... Cironun Isletme Bityiikliigiindeki Degisime olan Elastikiyeti

durumlanin bir arada ger¢eklesmesi halidir, ancak bu kesinlikle uzun vade igin gegerli
degildir, zira aksi takdirde pazarda tam rekabet sartlarm1 gergeklestirmek miimkiin
olamayacaktir. Belli bir biiyiikliikten sonra koordinasyon ve idari masraflar artisa gegecek ve
bankanin biiylimesi dezavantaj yaratmaya baglayacaktir .

4.2.3. Banka Birlesmelerinde Sinerjik Etkiler ve Sonuglan

Banka birlesmelerinde sinerji hem hedef hem de birlesilen taraf agisindan s6z konusu
olup kisa vadeden ziyade uzun vadeli bir kavramdir. Banka birlesmelerinde sinerji bir yandan
hacimsel biiyiime koékenli olacag: gibi bir yandan da gesitleme ve yeniden yapilanma
potansiyelini biinyesinde barnindirma &zelliginden kaynaklanacaktir. Birlesmeler sonrasi

olusacak sinerjinin sadece pozitif deger igermedigi dikkate alinmalidir.

Birlesmelerin sebep oldugu olumsuzluklar negatif sinerji olarak karsimiza g¢ikabilir.
Pozitif ve negatif sinerji etkilerinin maliyeti ne yonde etkiledigini agiklamak iizere hazirlanan
Sekil 12 agagidadir.

"3 g s> 1 olmasi hali
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Ortalama Maliyet

Pozitif > Negatif : Pozitif < Negatif
Sinerji _Sinerji . Sinerji Sinerii

OfdamaBanaBhiiiji  Benka Biyakigo

Sekil 12 : Sinerji — Maliyet liskisi

Burada 6nemli olan sinerjinin toplam bazda pozitif olmas1 ve 6denen primin iizerinde
bir getiriye sebep olmasidir. Dolayis1 ile birlesmelerin ¢ikis noktas: ddenen primin tizerinde
bir fayda saglayacak, yani maksimum sinerjinin yaratilacagi bir birlesme gergeklestirmektir.
Omegin bankamin mevduat hacmine cevap vermeyen kredi arzinmn varhf durumunda
mevduat hacmi dar fakat daha biiyiikk bir kredi-miisterisi protfoyii olan bir banka ile
birlesilmesi daha uygun olacaktir. Oz sermayesi zayif olan ve sermayesini de artirma
olanaklan kisith olan bir bankanin birlesme sartlarindan biri sermayesi kuvvetli veya sermaye
artinmina elverigli bir banka ile birlesmek olmahidir. Ya da kuvvetli orta kademe
yoneticilerine sahip bir banka zayif olan iist yoneticilerinden tersi duruma sahip bir banka ile
birleserek kurtulablhr Bunun yam sira eger birlesen iki banka farkli alanlarda hizmet
goriiyorlarsa b1rle§me sonrasinda iriin paleti daha zenginlesecektir. Tersi durumda da sinerji
meydana gelebilecektir, yani aym alanlarda ¢ahsan iki bankanin birlesmesi durumunda,
birlesme sonras1 var olan iiriinlere ait i hacminde bir genisleme ve is kalitesinde bir degisim

meydana gelecektir.

Yukanda ele alinan ve ileriki boliimlerde ayrintili olarak yer alacak hususlar diginda
sinerjiyi etkileyen bir diger husus da birlesmenin ne gekilde yapilmas: gerektigidir. Birlesme
devralma seklimde mi yoksa yeni banka kurularak mi gergeklestirilecektir. Bu konu banka
biiyiikliikleri gbz oniine alinarak irdelenmelidir. Genelde bir biiyiik bir kiigiik olmak iizere iki
banka birlegiyorlar ise kiigiik banka devralimr. Bunun iki nedeni vardir. Birincisi birlesme
sonrasi bilangoda biiyiik bankaya ait kalemler tamamen defter degeri ile goriilecektir bu da
Tiirkiye gibi enflasyonun yiiksek olduBu bir ortamda vergi agisindan avantaj saglayacaktir.
Ikinci avantaj ise kiigiik banka tarafindan bakildiginda ortaya gikmaktadir. $6yle ki; kiigiik
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bankanin biiyiik bankayr devralmak gibi bir firsati yakalamasi zaten ¢ok zordur, bu ancak
bankanin sermayesinin biiylik oranda artirilmasi ile miimkiin olabailecektir.

Dolayisi ile biri kiigiik biri biiyiik iki bankanin birlesmesinde kiigiik bankamn biiyiik
bankaya devrolunmasi, saglanan vergi avantaji ve birlesme sonrasi meydana gelecek

maliyetler diigtiniildiigiinde daha olumludur.

Iki aym biiyiikliikteki bankanmn birlesmesinde sinerji maksimasyonu igin yeni banka
kurma yoluna gidilebilir. Ancak bu tarz birlesme, birlesme sonrasinda yasanacak firma
kiiltiirli uyumuna ait problemleri azaltacagindan sinerjiye pozitif bir etki yapmakla birlikte,
Ozellikle iki bankanin 6deyecegi vergiler, yeniden kurulus masraflan diistintilecek olunursa
olusacak masraflar konusuna ayrica dikkat edilmesi gerekliliini dogurmaktadir.

Goriildiigli gibi maksimum sinerjinin gergeklestirilebilmesi onceki bdliimlerde ele
alinan stratejik planlama ve ilgili yaklagimlarin kullanimim gerektirmektedir. Sonugta
birlesme 6ncesinde ele alinmasi gereken bir ¢ok ve detayli nokta s6z konusudur. Tiim bu
noktalarin gerekli olgekte ve Oncelikte dikkatlice ele alinmasimi formiile eden yaklasimlar
birlesmelerin ana hedefi olan sinerji saglanmasim kolaylastirmakta ve hatta garanti

etmektedir.
4.2.3.1. Pozitif Sinerjik Etkiler ve Sonuclan

Birlesme sonucu meydana gelecek 6lgek ekonomisi -daha dcede belirtildigi gibi- sabit
giderlerin daha biiyiik bir iiretim hacmine yayilmasini dolayisi ile birim basina sabit giderlerin
diigmesini saglayacaktir. Faaliyet alanina dayal1 ve “alan ekonomisi” olarak adlandirilan diger
bir sinerji etkisi ise iiriin ve iiriin paletinin ¢esitlenmesi ile satis veya dagitimda ortaya cikar.

Bu etkilerin her ikisini de en iyi igeren birlseme tiirii yatay birlesmelerdir '*%.

Bankacilik alaminda birlesme sonucundaki sinerjik etki bankamn iki farkh faaliyet
alaninda farkh olarak ortaya ¢ikar. Bu faaliyet alanlarindan ilki faiz dis1 islemlerle ilgili olan
teknik-organizasyon boliimiidiir. Bu béliim tiim isletme giderlerini kapsadif: gibi gelir yonii
sadece provizyon ve hizmet gelirleridir. Dolayisiyla bu béliimde agirlikli olarak giderler yer
almaktadir. Faiz iglemlerini kapsayan ikinci faaliyet alani olan finansal béliim ise bankalarin

114 Kaen, op.cit,, s. 863.
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gelir getirici 6nemli bir kolu olup genelde teknik-organizasyon alaminda meydana gelen

agiklan karsilama fonksiyonunu da iistlenmistir.

Birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan pozitif etkileri ve sonuglarint ana olarak 4 boliimde
incelemek miimkiindiir. Calismanin bu bélimde asagida siralanan bu 4 ana baghk
Ozetlenmeye galisilacaktir s,

1. Teknik-organizasyon alaninda saglanan,
2. Finansal alanda saglanan,

3. Cesitlendirme yoluyla saglanan,

4

. Yeniden yapilanma ile saglanan.

L. Teknik-organizasyon faaliyet alamnin gorevi, bir yandan finansal faaliyet alanindan
gelen ihtiyaglant minimum maliyetle karsilamak bir yandan da bankacilik hizmetlerinin
biiyiiyerek artan kalite ihtiyacii yerine getirmektir. Bu faaliyet alaninda personel, arag ve
idari maliyetler 6nemli yer tutmakla birlikte, bunlar basta idari maliyetler olmak iizere
isletme biiyiikliigtinden etkilenirler. Bu sebeple birlesmelerde en bagta teknik-
organizasyon alaninda saglanacak tasarruflar diigtiniiliir. Bu alanda bankanin biiylimesi
sonucu saglanan pozitif sinerjik etki, kapasitenin tam kullamiminin saglanmasi, planlama,
igboliimii, ihtisaslasma ve Gfrenme etkileri gibi faktorlerden saglamir. Tiim bunlarn
yanisira, bankanin biiyiikliigii ile ilgili olmayan aragtirma-gelistirme, reklam ve halkla
iligkiler, personel, muhasebe, aracilik ve damgmanlik hizmetleri gibi maliyetlerde s6z
konusudur. Bu maliyetlerin, bankamin biiyiimesi ile, birim bagmna diisen miktarn
azalacafindan karda bir artisa neden olur. Masraflarin azaltilmasinda 6nemli bir diger
faktérde subelerdir, zira bunlar idari masraflarin 6nemli bir boliimiinii teskil etmektedirler.
Birlesme sonrasi yapilan sube degerlemesi sonucunda aym boélgede ortak miigterilere
sahip subelerden 6zellikle diislik performansh olanlar kapatilacaktir. Bu arada galiganlarin
birlesme dncesinde ve/veya birlesmenin hemen sonrasinda kendi nizalan ile is akidlerini
fes etmeyi tercih etmeleri gibi 6rnekler varsa da, bu tip durumlar birlesme Sncesi/sonrasi
igverenlerce giidiilen isten ¢ikarma politikalarinin (downsizing) yaninda ¢ok minimal bir
ytizdeye sahiptirler. Idari ‘masraflarm {igte ikisini kapsayan personel giderlerinden sinerji
yaratilmas: beklentisi birlesmelerin ilk hedeflerindendir ve bu durum emeklilikler ve
kendi tercihleriyle isten aynlanlarin yaminda, isten ¢ikarmalarla gergeklesmektedir.
Burada dnemli olan insan kaynaklari planlamasimn gerektigi sekilde yiirtitiilmesidir.

U5 Siimer, op.cit., s.107-132.
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2. Finansal alan diger scktorlerde yardimel bir alanken, bankalar i¢in ¢ok 6nemli ana
faaliyet alamdir. Bankalarin finansal faaliyetlerinde ortaya ¢ikan maliyetler faiz ve risk
maliyetleri olup bu alandaki getiriler ise faiz, kur getirileri ve kredilere ayrlan
amortismanlardir. Banka hacminin biiylimesi ile banka likidite konusunda bir rahatlama
yagayacaktir, bunun sebebi gerek iki bankanin likit kalemlerinin birlegsmesi gerekse 6z
sermaye artist ile yabanci kaynak teminindeki kolayhklar olarak 6zetlenebilir. Birlesme
sonucu yaratilan hizmet potansiyeli ile likide olan ihtiyag, aktif kalitesinde portfsye
katilan yeni {iriinlerle saglanan iyilesme ile girdi kalitesinde yasanacak artigla, azalacaktir.
Likidite hacmi genigleyen bankanin buna paralel kredi hacmide artacak ve artan kredi
hacmi likit hacminin artig1 kaynakli oldugundan, kredi hacminin yaratacagi kaydi para da
likiditeyi aynica artiracak dolayh bir etki meydana getirecektir. Ozsermye artisgimn
likiditeye olan etkisi ise, bankann ihtiyari yedeklerindeki azalma ile meydana gelir. Bagka
bir degisle; Bankaya giren ¢ikan para akimlarinin birlesme sonrasi birbirini karsilama
kapasitesi arttifindan ihtiyari olarak tutulan yedek akgcalere ihitya¢ azalacaktir. Bankanin
para yaratma potansiyelini arttiracak bir baska etkende birlesme ile artan giivene paralel
olarak birlesen bankalarin birbirlerinin tamamlayan fonksiyonlarimin tek elden
ylriitiilmesi ile saglanacaktir. Bankalarin emniyet ve giiven telkin etmeleri faaliyet
gosterilen sektoriin ana geregidir, bu da miisterilerin “marka bagimhilifinin” (brand
loyalty) saglanmasinin ardindan, normalde talep ettikleri iiriin‘hizmetler digindaki
ihtiyaglanimi da yine kendi bankalarmdan karsilanmalarim saBlamaktadir. Birlesmeler
sonrasinda net faiz gelirlerinde gok olumlu bir artig beklemek yanhs blacakur, zira faiz
gelirini etkileyen belirleyicilerin baginda miigterilerin gerek aktif gerekse pasif islemlerde
faiz degisimlerine duyarliklan yer almaktadir. Bilingli miigteri ve yiiksek rekabet sartlan
bankalarin biiylikliikleri ile orantili olarak faiz gelirlerini artirmalarmi imkansizlastirr.
Finansal alanda bankalarda artan hacime paralel faiz maliyetleri artan bir hizla artmakta,
faiz gelirleri ise artan bir hizla azalmaktadar.

3. Cesitlendirme yolu ile elde edilecek sinerji etkileri ana olarak iki alanda kendini
gostermektedir.
i. Pazar, Miisteri ve Uriin Cesitlemesi ile ortayan cikacak sinerji
imkan;
Birlesme bankanin yeni pazarlar elde etme ve iiriin paletini genisletme
sansi  arttiracaktir.  Ozellikle birbirini  tamamlayan nitelikteki
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birlesmelerde arzin hacmi ve kalitesi 6nemli 6l¢iide artar. Boylece banka
birlesme sonrasi pazarhk giici olan miisterilere kargi pozisyonunu
kuvvetlendirmekle kalmayp rekabetteki sansim da arttimus olur.
Birlesme sonras: her iki bankamin zayif y6nlerinin ortadan kalkmas: ile
beraber ekonomiye de art1 deger saglanmis olur. Sinerji, sektériin farkli
pazarlarina hitap eden bankalarin birlesmesiyle, pazar paylarinin
geniglemesine bagh olarak da meydana ¢ikabilmektedir. Bunun yaninda
miisteri portfoyii ayni olan subelerin kapatilmasi sonucunda maliyetlerde
de bir daralma yasanacagindan yine farkh bir sinerjik etki saglanabilir.
Birlseme ile artan miisteri sayis1 sartlann dolayli olarak iyilesmesine
neden olur, ancak miisteri gruplarinin degerlendirilip {iriin progrminin bu
dogrultuda  geligtirilmesi  gereklidir. Uriin paleti ii¢ grupta
degerlendirilmelidir; (1) otomasyona tabii iiriinler,(2) standart nitelikteki
tirlinler ve (3) ihitisas firtinleri. Kisacas1 birlesme sonrasi, banka artan
miisteri ihityaglarina gerek zenginlesen iiriin paleti ve kuvvetlenen
dagitim kanali ile gerekse artan hizmet kalitesi ile daha iyi cevap
verebilecektir. Dolayisi ile birlesme sonrasi provizyon gelirlerinde bir
artis s6z konusu olacagindan faiz dis1 gelirlerde birlesme 6ncesine oranla
artis beklenebilir.
ii. Risk Cesitlemesi ile ortaya ¢ikacak sinerji imkani;

Birlesme sebeplerinden biri de gesitleme yolu ile riskin azaltiimasidur.
Birlesme sonrasi toplam riskin birlesme &6ncesi taraflann risk
toplamlarindan daha az olmas: beklenir. Bu arada Hawawini ve Swary
caligmalarinda bankalarin diger endiistrilere nazaran, kanuni yaptirnmlar
sebebi ile, daha az gesitlendirilmis olduklarmi saptarmslardir. Bilindigi
gibi risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere, ikiye aynlr.
Banka riskini ise asagida oldugu gibi formiile edebiliriz;

VaR (Ry) = 8 VaRRmy) + VaR(ey)

VaR (Rif).............. Bankanin toplam getirisine karsilik gelen toplam risk
VaR(Rmt).............. Pazar indeksi getiri riski

Bi2 VaR(Rmt) ......Bankanin sistematik riski; pazara bagiml risk komponenti
VaR(eit) .............. Bankanin sistematik olmayan risk komponenti
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Alkilcr yapilan bir birlesme ile her bir risk kompotentinin diisiiriilmesi
imkan s6z konusudur. Bankanin pazar riski uluslararasi, cografi ve
eyaletler arasi birlesmelerde bir &lglide azaltilabilir. Bankamn
isletmeciligi ile ilgili sistematik olmayan riskin azaltilmasi ise bir yandan
miisteri, iiriin, pazar gesitlemesi ile, bir yandan da risk yonetiminde
yapilacak iyilesme ile saglanabilir. Hawawini ve Swary tarafindan
yapilan incelemede birlesilen bankadan ziyade hedef bankanin toplam ve
Ozellikle sistematik olmayan riskinde 6nemli bir diismenin meydana

geldigi saptanmigtir 1e,

4. Yeniden yapuanma ile salanacak sinerjik etkiler ise, stratejik alanda, operasyonel
alanda ve banka risk ybnetimi alaninda kendini gostermektedir. Stratejik a¢idan yeniden
yapilanmada ilk once miigteri/is alami gruplandurmas: yapilacak daha sonra ise iiriin
programi miisteri ihtiyaglarina gore saptanacaktir. Yani ¢ikis noktasi miisteri ihtiyaglarmin
belirlenmesidir. Bunun yam sira bazi dirlinler standartlagtinlarak otomatlara
kaydinnlmahidir. Ancak strateji belirlenmeden banka zayif ve kuvvetli oldugu yonler
konusunda bir inceleme yapmalidir, zira bankanin kendi personeline, finansal yapisina ve
donamrﬁina uygun olniayan bir stratejiyi uygulamaya ‘koymas1 olumlu sonuglar
vermeyecektir. Operasyonel alanda ise reorganizasyonun gerekliligi ana yapiy1 olusturur.
Birlesme sonrasinda yapilacak reorganizasyon planlamayr gerektirir ve ana amaci,
yeniden yapilanmanin saglanarak maliyetleri diistirmek ve gelirleri artirmaktir. Burada
kullanilabilcek analizler, satig karhhk analizi, girdi maliyeti/fayda analizi, fiyat
optimizasyonu, {irlin deger analizi olarak 6zetlenebilir. Isletme yonetimi anlayigina girmis
olan “yalin yonetim” yaklasimi, bankaciik sekt6rinde kendinin “yalmn
bankacilik/zayiflama kiirii” olarak g&stermektedir. Bu anlayigin ¢ikis noktast da miisteri
profilindeki defisim ve artan rekabettir. Anlayisin reorganizasyon gahigmalarinda tercih
edilmesinin sebebi ise, rekabet etme giiciinii, kaliteyi ve verimlili3i artirmayi, maliyetleri
daraltmayi, ¢aliganlardan daha iyi verim almayr amaglamasidir. Banka risk yonetimi tek
bagina bir ¢aligmaya konu olabilecek kadar genigtir. Bu sebeple risk yOnetiminin
detaylarma gmlmeyecek ancak kisa bir 6zetle yetinilecektir. Iy1 bir risk yénetimi bankalar
gibi nsk kar ve emmyet ug:gemnde faaliyet gosteren kurumlar icin en Onemli
araglardandir. Risk yonetimi ile kastedilen gerek banka igi gerekse banka digt riskleri
tammak, degerlendirmek ve gerektiginde bu riskleri iistlenerek daha yiiksek getiriler elde

18 Hawawini & Swary, op.cit., s. 62-108.
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etmek, gerektiginde ise bu risklerden kaginmak suretiyle bankada risk-getiri-emniyet
dengesi yaratmaktir. Burada en dikkat ¢ekici unsur yonetime diisen gorevdir, zira yonetim
etkin ve verimli bir risk kontrol biriminin kurulmasindan oldugu kadar iglemesinden de
sorumludur aynica “ yeteneksiz bir yonetim, riskleri iyi tahmin edemedigi zaman riskli
isletmelere diisiik fiyatla ve diisiik riskli isletmelere yiiksek fiyatla kredi verebileceginden,
iki yonlii hasara yol agacaktir. Birinci durumda bankanin zarara ugramasina, ikinci
durumda ise randimanli galigan bir isletmenin gereksiz olarak cezalandinlmasina neden

olacaktir™!”
4.2.3.2. Negatif Sinerjik Etkiler ve Sonuglar

Birlesmeler ile sinerjik bir etkinin saglanmasi ve dolayis: ile birlesmelerin bagarili
olacagna dair bir garanti s6z konusu degildir, zira birlesmelerde banka degerini arttirica
etkilerin yamsira bu degeri azaltic1 faktorler de s6z konusudur. En bagta yaratilacak toplam
sinerjinin tizerinde 6denen yiiksek prim, yanhs segilen muhasebe sistemi ya da 6deme sekli
sonucu ortaya ¢ikan yiiksek vergiler, astronomik damsman ve avukat iicretleri, birlesme
oncesinde meydana gelen ve yaratilmasi beklenen sinerjiyi erozyona ugratan faktorler
arasindadir.

Asagida birlesme Oncesi faktorlerden g¢ok birlseme sonrasinda negatif sinerjiye yol
acabilecek dolayst ile beklenen toplam sinerjiden sapmalarn olmasina sebep olacak faktérler
iizerinde durulacaktir. Bu faktérler asafida entegrasyon masraflann ve defer yaratimim

engelleyen zorluklar olmak iizere iki baglik altinda incelenecektir s

1. Entegrasyon; Negatif etkinin bir bsliimii banka digindan (Pazar kaynakli) olabilecegi
gibi bliylik bir boliimiide banka igi birlesme problemleri ile ortaya gikar. Ozellikle
entegrasyon asamasinda meydana gelen bazi maliyet ve problemler birlesmelere agi:
yiikler getirebilirler bu nedenle de bir takim énlemlerin ahnmas: gereklidir. Bu konuda
meydana gelebilecek maliyetler afurlikli olarak teknoloji ve insan kaynaklidir. En bagta
yeni bir teknoloji ya da taraflarin birinin sahip oldugu teknolojinin yeniden ele almarak
yeni bir iletisim a1 saglamak {izere uyarlanmasi iglemleri gelmektedir. Teknoloji ve

6zellikle enformatik alamindaki entegrasyon sadece maliyet yoniinden ele alinmamalidir,

K, A. Agaoglu, Tiirkiye’de Banka Isletmelerinin Ekonomik Analizi ve Gelisme Egilimleri, Basilmarmg
Doktora Tezi, Ankara, 1989, 5.202.
18 Siimer, op.cit.,, s. 132-137.
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zira bu alandaki aksamalar entegrasyon siirecinde daha baska aksakliklara da sebep
olmaktadir. Bu aksakliklar miisterilere yansidiginda ise imajin zayiflamas: ve ardindan
miisteri kaybma kadar uzayabilecek agir sonuglar dogabilir. Dolayisi ile iyi bir sistemin
kurulabilmesi igin yeni yatinmlar ve ek maliyetler s6z konusu olacaktir. Ikinci maliyet
unsurunun insan faktorii oldugu belirtilmistik. Entegrasyon asamasinda &6zellikle insan
kaynaklar1 problemlerinin minimize edilmesi ve sonuca daha ¢abuk ulagilmasi agisindan
cahsanlarin bilgilendirilmeleri ve biitiinlesme siirecine katilmalarimin saglanmasi ¢ok
onemlidir. Ucretlerin yeniden tespiti, gerekli egitimlerin hazirlanmas1 ve isten
¢ikarmalarin (poison pills) maliyetleri, toplam maliyetin diigiiniilenden ¢ok olmasi
sonucunu dogurabilmektedir. letisim, kiiltlir, degisim ve stres konulan daha 6nceki
bolimlerde ele alinmugtir. Insan kaynaklani ve y®netimle ilgili olan tiim konular
maliyetlere o veya bu gekilde etki etmektedirler ve gerektigi sekilde, zamaninda ve etkin
bir yonetimle ele alinmamalan sinerji yaratimim direkt olarak ve derinden yaralamaktadir.
Kisacasi, entegrasyon asamasinda yonetime biiylik gorevler diismektedir. Dolayis1 ile
personele, teknik yapiya ve binalara yapilan masraflar birlesme sonucunu bir siire
olumsuz etkileyecek, hatta pozitif etkiler birlesme sonrasi karsilagilan problemler nedeni
ile lig-bes y1l gibi uzun bir vadede kendini gésterecektir.

2. Deger yaratimini _engelleyen zorluklar;  Birlesme sonrasinda yaganabilecek

zorluklann bir kism psikolojik kokenlidir. Buna en giizel 6rnek birlesme sonrasi artacagi

diistiniilen miigteri portfoyiiniin, birlesme ile hemfikir olmayan miigterilerin segimlerini
bambagka bir banka i¢in kullanmalari olabilir. Birlesme ile hemfikir olmayan bu
miisteriler faizlere kars1 daha duyarh davranabilirler ve boylelikle biitiinlesen bankanin
rekabet sartlarim1 zora sokabilirler. Bu arada reaksiyonlann miisterilerden degilde
rakiplerden gelmesi de muhtemeldir. Rakipler, &zellikle entegrasyon agamasinda, gok
rekabet¢i fiyatlarla birlesmeden memnun olmayan ve/veya siiphe duyan rvniisterileri

kendilerine ¢ekmek yolunda bir strateji gliderek bagarili olabilirler.
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BESINCi BOLUM
BANKA BIRLESMELERINDE DEGERLEME

5.1. Degerleme Teorisine Genel Bakis

Bu bélimde ele almacak olan degerleme kavramu, birlesmelerde uygun partnerin
seciminde ve fiyatin belirlenmesinde olduk¢a etkin bir yere sahiptir. Bir birlesmede hedef
tarafin oldugu kadar birlesilen tarafinda degerlendirilmesi gerekmektedir. Sosyal ve sosyo-
kiiltiirel degerlemeninde finansal degerleme kadar 6nemli oldugu 6nceki béliimlerde ele
alinmigtir. Bu bolimde ise finansal deBerlendirme tizerinde durulacak, degerleme ve
fiyatlama kavramlann ele alinarak, degerlemede kullamlan y&ntemler ve analizler

incelenecektir.

5.1.1. Degerleme ve Fiyatlama

Tarih boyunca varhiklarin miibadele degerlerinin tespit edilmesi, insanoglunu en ¢ok
ilgilendiren konulardan biri olmustur. Varliklanin degerinin tespitinde, miimkiin oldugunca
herkesin lizerinde anlasabilecegi bir degere ulagilmaya galigilir. Ancak, bazi varliklarin
degerini tespit etmek miimkiin degildir.  Degerleme ve fiyatlama kavramlari ¢ok
kanstirlmaktadir. Bu nedenle dnce deger ve degerleme daha sonra da fiyat ve fiyatlama

kavramlar agiklanacaktir.
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Deger; herhangi bir nesnenin sagladig toplam fayda, kullamm degeri, herhangi bir
varigin bagka birine verildiginde karsilifinda alinabilecek nesne miktan olarak
tanimlanmaktadir''®. Baska bir ifadeyle deger, belli bir malin, fikir veya hizmetin tasidig
yararh vasifur'?’, Deger kavramu iktisatta genellikle miibadele degerini ifade etmektedir. Bir
malin miibadele degeri, s6zkonusu maldan bir birim elde etmek igin gerekli olan diger mal
veya para birimidir. Deger, malin arzu edilebilirligi ve kithik derecesi olmak iizere iki fakitre
baghdir. Bir mal arzu edildigi takdirde bir degeri vardir. Mal bollagtikca veya arzu
edilebilirligi azaldikga degeri diisecektir. Bu nedenle, kitlik derecesi degeri etkileyen 6nemli
bir faktordiir. Ornegin, bir mal hem arzu edilir hem de kit ise, bu mal yiiksek miibadele

degerine sahip olacaktir'?,

Deger konusunda tarih boyunca ¢esitli goriigler ifade edilmistir. Bu goriigleri ii¢ baghk

altinda toplayabiliriz'?*:

i Genel Kullamim Teorisi: Bu teoride malin degeri onun kullanimina baghdr.
Feminando Galiani ve Adam Smith bu goriisti destekleyen diisiiniirlerdir. Adam Smith deger
kavramini ikiye ayirmugtir; kullanma degeri ve miibadele degeri. Kullanim degeri ¢ok yiiksek
olan bir malin miibadele degeri sifir olabilecegi gibi, kullanim degeri gok diigiik olan bir malin
miibadele degeri ise gok yliksek olabilir. Omegin, elmasin miibadele degeri gok yliksek,
kullanim degeri ise ¢ok diigiiktiir. Suyun ise kullamm degeri yiiksek ama miibadele degeri
diistiktiir.

A Emek Deger Teorisi: Bu teoriye gére defer, emek cinsinden iiretim
maliyetine baghdwr. Karl Marx ve Ricardo bu gériigii savunan iktisatgilardir. Merkantilist
iktisatgilardan William Pretty, servetlerin babasi olarak emegi, anasi olarak da topragi
tammak gerektigini s6ylemistir. John Locke ise, suyun faydal olmasina ragmen kiymetinin
az, elmasin faydasimin az olmasina ragmen kiymetinin biiyiik oldugunu, bu nedenle faydanin
degere esas olamayacagim s6ylemistir. David Ricardo, iiretim miktarinin ihtiyaca ve talebe
gore ayarlanabilecegi mallarda, degerin temelini emegin olusturdufunu, emegin mahn tabii
fiyat1 oldufunu ve piyasa fiyatinin ise, tabii fiyat etrafinda dalgalandifim1 savunmugtur. Karl
Marx ise, degerin bir mali tiretmek igin harcanan emek oldugunu sdylemistir. Emek fiyatinin

" Mufit Akyiiz ve Nesrin Ertel, Ansiklopedik Ekonomi Sézligi, 3. Basky, istanbul: Diinya Yayimnlar, 1990,
5.64-65.

120w, L. Gage, Deger Analizi, Ankara: Milli Prodiiktivite Merkezi Yaymlari: 44, 1969, s.15.

2! Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik, Ankara: Giizem Yaylar, 1992, s.141.

122 Milliyet, Genel Ekonomi Ansiklopedisi, Istanbul: 1988, 5.191-195.
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aym kalmasina ragmen piyasa fiyatimn dalgalanmasim normal kosullardan sapma olarak
yorumlayan Marx, is¢inin emegi vasitasiyla olusturdugu deger ile aldif1 ticret arasindaki
farkin sermaye sahibine kaldifin1 ve sermayenin birikmis emek oldugunu ifade etmektedir.

iii. Marjinal Fayda Teorisi: Bu teoriye goére, arz ve talepteki kiigiik artiglarin
marjinal faydasi miibadele edilen mallanin degerini belirler. H. H. Gossen, W.S. Jevons ve
Alfred Marshall bu gériisii paylasmaktadirlar'??, Marshall fayda ile maliyetin birlikte degeri
olusturdugunu séylemektedir. Bunu §6yle ifade etmistir; “Bir makas1 gézoniine getiriniz. ki
dilinden hangisi makas1 keser? Degerin kaynag olarak maliyetin ve marjinal faydamn rolleri
bir makas dillerinin fonksiyonlarindan farksizdir. Birinin Stekine iistlinliigii kesinlikle iddia

edilemez.”

Degerin psikolojik deger yargisina dayanan bir eylem oldugunu ifade eden modemn
sosyal bilimciler de vardir. Insanlarin ve toplumlann psikolojileri, sosyo-kiiltiirel yargilar,
insanlarin tercihleri de degeri etkiyen faktorler olarak gériilmiistiir.

Bir varligin “deger’inin tespit edilmesi ise deBerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, “para digindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makina-techizat, mal stoku, v.s. seklindeki toplam aktiflerinin degerinin
takdir ve tahmini” seklinde tammlanmaktadir '**, Bagka bir ifadeyle degerleme, bir malm,
fikrin veya hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini aragtirmak, bir seyin kiymetini
belirlemek amaciyla, sozkonusu nesnenin 6zellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir'?.
Birsey, cazibesi, kalitesi, bi¢imi, hacmi, afirhg veya rengine gore degerlendirilebilir ve bu
deger zaman iginde defisen bir ozellife sahiptir. Degerin objektif ve subjektif iki yonii
bulunmaktadir. Subjektif deger, kisilere ve arzulara gére belirlenen degerdir. Omegin,
yatinmeiin piyasada tekel olmak i¢in rakip firmaya normalin iizerinde deger bigmesi
subjektif bir karardir. Objektif deger ise, mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalartyla orantilt
olarak belirlenen degerdir'?®,

Sirket deBerlemesinin amaci, firmanin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir.

Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip

12 Seyidoglu, op.cit., s. 142.

1 1bid..

123 Gage, op.cit., s.15.

126 Ahmet Mithat Cesur, Ozellegtirme Ve Firma Degerlemesi, Ozellestirme idaresi Proje Degerlendirme Genel
Miidtirliigii, Ankara:1993, s.56.
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istekli alicilanin ve saticilarin, herhangi bir zorlama olmadan, s6zkonusu varlik igin piyasada

takdir ettikleri alim-satim degeridir'?’.

Degerleme igin genel kabul gérmiis formiillerin olmamasi, subjektif degerleme
yapilmasina neden olabilmektedir. Firma degerinin zamana ve mekana gére degismesinin
yaninda, degerleme amaglarimn ve firmalarin 6zelliklerinin birbirinden farkh olmasi

degerlemeyi karmasiklastirmakta ve zorlagtirmaktadir.

Sirket degerini etkileyen baslica faktSrler 6yle siralanabilir:

e Firmanin faaliyette bulunacag sekt6r ve ekonominin genel durumu,
o Sirketin faaliyette bulundugu sektére giris kosullari,

e Sektdriin biiyiikliigii ve biiylime iz,

e Mal ve hizmet fiyatlarimin tespiti ve gelecekteki seyri,

¢ Firmanin biiyiikliigii,

¢ Firmanin faaliyette kullandig1 makina ve gereglerin niteligi,

e Aragtirma gelistirme faaliyetleri,

e Kullamlan teknoloji,

e Firmanmn serefiyesi,

e Firmanin kurulus yeri,

e Firmanin ge¢misi,

¢ Firmanin sermaye yapisi; sermayede kamu ve 6zel sektor paylar,
e Firmanin likidite durumu,

o Firmanin dikey biitiinlesme derecesi,

¢ Firmanin gegmisteki kazanglan ve potansiyel kazang giicii,

¢ Firmamin gegmigsteki temettii politikas1 ve temettii dagitabilme kapasitesi,
o Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,

e Yatinmlarnn ekonomik 8mrti,

¢ Yatinimlarin hurda degeri,

¢ Maliyetler icinde sabit ve degisken giderlerin orani,

o Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

e Firmanin gergeklestirecegi yatirim projeleri,

o Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasihi,

o Tekel haklariin gelecekteki durumu.

Sayilan faktérler firmanm karlihfim ve risk derecesini etkileyerek firmanin piyasa
degerini belirlemektedir. Bu faktérlerin analiz ve degerlendirilmesinde, degerleme uzmammn
tecriibe ve becerisi de vanlan sonucta etkili olacaktir. DeZerlemede teorik bilgi yaminda

tecriibenin de 6nemi bilyiiktiir. Teorisyenler tecriibeyi bir kenara birakmakta, uygulayicilar ise

127 Comnell Bradford, Corporate Valuation, New York, 1993, s. 7.
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128

teoriyi ilgisiz ve felsefi seyler olarak gormektedirler ©. Ancak, basarili bir degerleme igin

maharet ve tecriibe ile teorinin iyi bir bilesiminin olugturulmas: gerekmektedir.

Degerlemeden sonraki agamanin konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetin
para ile ifadesidir. Mal ve hizmetlerin bir birimi ile degistirilebilen para, mal veya iiretim
faktorii miktan olarak belirtilebilir. Modern piyasa ekonomilerinde ise, fiyatlar para ile ifade
edilmektedir'?®. Mal ve hizmetlerin fiyati tam rekabetgi piyasalarda arz ve talebe gore

belirlenirken, planli ekonomilerde merkezi bir idare tarafindan belirlenmektedir.

Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para ile ifade
edilmesi yani tahminidir. Tam rekabetgi bir piyasada fiyat ile deger ortlisecektir'>’. Ancak,
deger ile fiyatin Ortlismedigi durumlar da bulunmaktadir. Fiyatin degerden farkhi olmasi su
nedenlerden kaynaklanmaktadir'':

e Eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik,

e Alici sayisinin az olmasi,

e Taraflarin mantiki hareket etmemesi,

e Satista pazarlifin olmamas,

o Sirketin iinii ve biiyiikligii,

o (esitli hiikiimet politikalan ve sinirlamalar,

e Alcimin piyasada tekel konumuna ge¢mek istemesi nedeniyle sirkete
degerinden fazla bir fiyat bigmesi,

o Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu fakttrlerin konjonktiirel

durumu,

12 Bradford, op.cit., s. 5-7.

12 Seyidoglu, op.cit., 5.267.

139 Cesur, op.cit., 5.58.

B! Curtis H. Stanley, “Cost-Basis Valuations in Transactions Between Entities”, The Accounting Review (July
1964), 5.639-647.
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Degerleme

Degerleme/
Fiyatlama

Sekil 13 : Degerleme ve Fiyatlama Tiskisi

Diger taraftan, firma yanlhs degerlendifi igin diisik veya yiiksek fiyatlanmus
olabilecegi gibi, dogru degerlenmesine karsihk yanls fiyatlannmg da olabilir. Satisi
gerceklestirilen firma hem dogru degerlendirilmis, hem de dogru fiyatlanmig olmasina
ragmen, yanhs zamanda ve yanlis yerde pazarlanmus olabilir. Omegin, borsa endeksinin
diisme egiliminde oldugu bir zamanda hisse senedi halka arzedilmis ise, hisse senedinin
piyasa fiyatimn arz fiyatinin altinda olmasi, o hisse senedinin yiiksek degerlendirildigi veya
fiyatlandinldifn anlamina gelmeyecegi gibi, talebin yogun oldufu dénemde arzedilen hisse
senedi piyasa fiyatimin arz fiyatimn ¢ok iizerinde olmasi, o hisse senedinin diisiik

degerlendirildigi veya fiyatlandinldig: anlamina da gelmemektedir.

Ancak, firma degeri ile firma fiyati, nadiren birbirine esit olsa da, aym anlamda
olmayan kavramlardir. Degerleme teknik bir siireg iken, fiyatlama politik bir tercihtir'>2.,
Diger bir deyisle, Sekil 13°de goriildiigii gibi, degerleme ile fiyatlama kesigen iki kiimedir,
ortak noktalar1 vardir ama birbirini igermez. Bu nedenle, karar alma birimleri politik

tercihlerini kullanarak alt deger ile iist deger sinirlan igerisinde fiyat1 belirlemektedirler.

Firma degerinin tespit edilmesi bazen toplumun belirli bir kesimini, bazen de
toplumun tamarmm ilgilendirmektedir. Bu agidan firma ve varliklarin degerlerinin tespit
edilmesi &nem arzetmektedir. Firma degerinin belirlenmesinin ana nedenleri s6yle

siralanabilir:

2 H. Fehmi Atasagun, KiT'lerin Ozellegtirilmesinde Degerleme Fiyatlama lliskisinin Analizi, (Basilmamg
Doktora Tezi, A.U. S.B.F.), Ankara, 1992, s.15.
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Mali yapinin yeniden diizenlenmesi; mali yapisi bozulmus olan sirketler mali

yapilarim diizeltmek igin varhiklarinin bir kismim satmak zorunda kalabilirler. Bu satig igin

ise, varliklarin degerinin bulunmas: gerekmektedir.

Yeni yatirimlarin finansmani; getirisi yiiksek olabilecek bir alanda yeni yatirimlarin

finansman igin sirket/varliklar elden ¢ikarlabilir. Sirket yeni yatinmlar i¢in uygun kaynak

bulamamigsa ve kendi varliklarim satmas1 daha uygun olacaksa, bu varliklarim satarak yeni

yatiimlarim finanse edebilir.

Degerleme yapilmasim gerektiren diger durumlar asagida 6zetlenmeye ¢ahisilmigtir,

L

il

iii.

iv.

Iflas; firmalann iflas etmeleri halinde, sirketin tiim varhklan tasfiye
edilerek firmanin tasfiye degeri bulunacaktir.

Ipotek yapilmas: gerektiginde, ipotek yapilacak firma veya varhfin deger
tespitine ihtiyag duyulacaktir.

Firmalarin biiyiime istekleri, firmalararasi birlesme; son yillarda firmalar
diger firmalarni tamamen veya kismen satinalarak biiyiimeyi tercih
etmektedirler. Firmalar arasi birlesme veya satin almalarn nedeni; birlesme
sonucu firmanin dederinin firmalarin tek tek degerlerinden daha biiyiik
olaca@inin diigiiniilmesidir (sinerji etkisi).

Ortakliktan ayrilma veya yeni ortak olma durumu ile hisse senetlerinin
halka arzinda; b6yle bir durumda da ortagin kendi payna diisen hisseyi
alarak ortakliktan ayrilmasi i¢in veya hisse senetlerinin halka arzinda hisse
senedi fiyatinin tespiti igin girket degerinin saptanmasina ihtiyag
duyulacaktir.

Ortaklar arasinda kar dagitim orammn degigtirilmesi gerektiginde;
ortaklar bilgi ve yeteneklerini ortaya koyarak firma kazanci ve serefiyenin
olusumuna katkida bulunmaktadirlar. Ortaklarin bilgi, yetenek veya
¢alismalanmin  degigiklife ugramasi1 ile kazan¢ ve serefiye degerine
katkilan degigebilecektir. Omegin; ortaklardan birisinin, yaglanmasi veya
sagllk nedenleri ile tam olarak g¢ahsamamasi durumunda, firma

faaliyetlerine katkisi azalabilir. Bunun sonucunda, yeni bir kar dagitim
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oraninin saptanabilmesi igin sirketin toplam degerinin ve serefiye degerinin
tespit edilmesi gerekecektir' >,

VI Odenecek emlak ve veraset vergilerinin belirlenmesi gerektiginde sirket
degerinin bilinmesine ihtiya¢ duyulacaktir.

vii.  Kamuya yararl dernekler ve vakiflar ile haywr kurumlarma yardimlarda;
firma hisse senetlerinin ya da varhklarimin belirli bir kismuinin hayir
kurumlanna bafiglanmasi ve bagslanan varliklarin degerinin vergiden
diislilmesine imkan tamnmasi durumunda, degerleme yapilmasi
gerekecektir'**,

viii. =~ Bosanma ve miras davalarinda; varhklarin esler ve murisler arasinda
paylagtiriimasinda varliklarin degerinin tespiti gerekecektir'®.

ix. Ozellegtirme; ~devletin  ekonomideki afirlifimi  azaltmak, piyasa
ekonomisinin etkin c¢alismasim saglamak, verimlilifi artirmak gibi
nedenlerle kamu kuruluglarinin 6zel sektére devri yapilmaktadir. Bu devir
iglemlerinde de firmanin deger tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.

5.1.1.1. Degerleme Yaklagimlan

Degerleme yontemleri ¢esitli yaklasimlar kullamlarak olusturulmaktadir. Bu
yaklasimlar; maliyet, gelir ve piyasa yaklagimlandir. Firma degerlemesinde kullanilan
yontemler bu yaklasimlarin biri veya birkagimin bilesiminden olusmaktadir. Birbirini
tamamlayan bu yaklagimlar asagida kisaca agiklanmaktadar'*®:

i Maliyet Yaklasimi : Bir varhfin degeri; s6zkonusu varlifin mal veya hizmet
tiretme kapasitesinin yenilenmesi i¢in gerekli olan bedele egittir. Maliyet yaklasiminda, degeri
tespit edilecek varlifin yenileme degeri ya da yeniden yapma degerinin belirlenmesinden
sonra varlifin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettigi degeri 6l¢iilmektedir.

Herhangi bir firmamn ge¢migte elde ettigi gelirleri gelecekte elde edeceginin garantisi

bulunmamaktadir. Bu nedenle 6nemli olan firmanin varliklanmin degeridir. Yatinme:

13 Aysen Dalgeg, Isletmelerde Firma Degerinin Saptanmasina Yonelik Yaklagimlar, ( T.C. Dokuz Eytiil U.
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi) Izmir 1992, 5.45-46.

134 Kissin, Warren and Rolland Zulli , “Valuation Of A Closely Held Business”, Journal Of Accountancy (June
1988), 5. 39.

133 Kissin, op.cit., 5.39.

18 Atasagun, op.cit., s. 27-28.

172



acisindan degerlendirildiginde, gegmiste gesitli nedenlerle kar etmig bir firmamn karindan

ziyade, firmanin varliklarinin maliyet degeri veya piyasa degeri 6nemlidir.

Maliyet yaklagimu yiiksek uzmanlik gerektiren konularda . elverisli bir yontemdir.
Omegin, dskiimhane, rezervuar, celik fabrikasi, kémiir madeni geregleri, niikleer reaktdr ve

elektrik tesisleri igin kullanigli bir yéntem olarak kabul edilmektedir'®’.

ii. Gelir Yaklasimi : Gelir yaklasiminda, s6zkonusu varhigin gelir iiretme
kapasitesi dikkate alinmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade edecekleri
icin, firmanin gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli bir faktér oldugu ve firmanin
degerini bu potansiyel nakit girislerinin olusturdugu kabul edilmektedir. Bu yaklasimda deger,
varligim ekonomik 6mrili boyunca yaratacag gelirlerin bugiinkii degeridir. Firmanin varhik
degerinden ¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatirmmcilar igin bu yaklagim 6nemlidir.
Bu yaklagimin deBer tespitinde dikkate alinmas1 gereken ii¢ bilegeni; gelirlerin miktan,
gelirlerin gergeklesme siiresi ve tahmin edilen gelirin gergeklesme ihtimalidir. Gelir
yaklagimi, s6zlesmeler, lisans ve marka anlagmalari, patent, ticari marka ve telif haklan ile

imtiyazlarn degerlemesinde kullamgl bir yéntem olarak kabul edilmektedir.

iii. Piyasa Yaklasimi : Piyasadaki yatinmcilarin varlik igin bigtikleri deger
varligin degerini olusturur. Bunun i¢in de, isleyen bir piyasamin ve varliklarin miibadelesinin
yapilmasi gereklidir. Degerlemeye tabi tutulacak varlifin benzerlerinin piyasa fiyati
sozkonusu ise, piyasa yaklagimi iyi bir gosterge teskil edecektir. Bu yaklagim,
gayrimenkullerin, genel amag¢h kullamlan makina-techizatin, bilgisayar donamimlan ve
tagitlarin degerlemesinde uygun bir yaklagim olarak goriilmektedir.

5.1.2. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Sirket (menkul kiymet) degerlemesinde; teknik analiz, temel analiz ve modern
yaklasim olmak iizere ii¢ kuramsal model kullanilmaktadir.

137 Cesur, op.cit., 5.65.
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5.1.2.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlann kendi i¢inde 6nceden izlenebilecek bir
trende sahip oldugunu varsayar. Bir bagka ifadeyle gegmisin kendini tekrarlayacad:
varsayllmaktadir.  Hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketlerini izleyen bir kimse,
fiyatlarin gelecekte nasil gelisecegini tahmin edebilecektir. Bu analizde, temettii gelirlerinin,
firma risk oraninin ve hisse senedi verim orammmin tahmininin herhangi bir 6nemi
bulunmamaktadir. Bu analizde, piyasanin incelenerek, menkul kiymetlerin fiyatlarinin
diismeye basladiginda satilmasi, artmaya basladiginda da satinalinmas: 6nerilmektedir.

5.1.2.2. Temel Analiz

Bu analizde, degerlemeye tabi tutulan sirketin gergek degeri, cari durumdaki ve
gelecekteki ekonomik sartlar dikkate alinarak yapilan deger tespitine dayamr. Bir firmanin
hisse senetlerini etkileyen birinci faktor, firmanin iginde bulundugu genel ekonomidir.
Firmalar icinde bulunduklan ekonominin dalgalanmalarindan kendilerini
soyutlayamayacaklarina gore, ekonomiden hangi yonde ve ne derecede etkileneceklerinin
incelenmesi gerekmektedir. Firmanin hisse senetlerini etkileyen ikinci faktér ise, firmanin
faaliyette bulundugu sektérdiir. Temel analizi “Ekonomi-Endiistri-Ortaklik ve Firma Analizi”
olarak ifade etmek de miimkiindiir.

5.1.2.3. Ekonominin Analizi

Bir firmanin bagans: iginde bulundugu ekonomiye siki sikiya bagh bulunmaktadir.
Ekonomideki gelisme ve daralma, igletmenin stok politikasini, fiyat politikasimi, yatirimlarimi,
borg alacak yonetimini ve temettii politikalarimi etkileyecektir. Ayrica, bu etkilesimde iilkenin
ekonomik konjonktiirii yaninda diinya ekonomik konjonktiirii de etkilidir. Ekonomi durgunluk
iginde bulunuyorsa firmanin faaliyetlerinde de bir durgunluk yasanacak ve firma degerinde bir
azalma kaydedilecektir. Bu nedenle ckonominin analizi yatirimci agisindan biiyiikk énem
arzetmektedir. Ekonominin analizinde, genel ekonomideki ve firmamin faaliyette bulundugu
sektordeki gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler, para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeler analiz edilerek, ekonominin genisleme veya daralma donemlerinden hangisine

dogru gittigi saptanarak, bunlarin girket faaliyetleri lizerinde yapacag etkiler aragtirilir.
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5.1.24. Sektor Analizi

Analiz edilmek istenen sirketin hangi sektér iginde yer aldifn ve genel ekonomik

durumdan hangi oranda etkilendigi sektor analizi ile belirlenir.

Ekonomik konjonktiirden etkilenmeyen ya da c¢ok az etkilenen sektorler
savunmaci sektorler, ekonomik konjonktiirden paralel sekilde etkilenen sektérler de
donemsel sektorler olarak ifade edilmektedir. Ozellikle teknolojik gelisme ve yeni buluglarn
yogun oldugu sektérler ekonomik konjonktiirden etkilenmeksizin biiylimesini siirdiiren
sektorlerdir. Menkul kiymet se¢imlerinde yatinmecilar biiyiiyen ve gelisen sektérleri segmeye
gayret gostermektedirler. Sektor analizinde su faktérler gézdniine alinmahdir:

¢ Gegmis dénemlerdeki satig hasilat1 ve karlar,
Sektor liriinlerine olan talep ve kullamlan teknolojinin siirekliligi,

e Sektdr icindeki rekabet sartlan ve piyasanin rekabetci giiglere karsi ne
derecede korundugu ve piyasaya girisi engelleyici etkenlerin varligi,

e Emek yogun ya da sermaye yogun teknolojilerin kullanilma durumlarina gore
sektorde vasifli-vasifsiz iggiiciiniin mevcudu ve potansiyeli,

o Sektdrde tesvik edici ve koruyucu hiikiimet politikalari,

Sektérde faaliyette bulunan kuruluslarin hisse senetlerinin piyasa fiyatinmn,

sektdriin genel kazang oram ile karsilastirilmasi,

Satiglarin mevsimlik hareketlerden etkilenmesi,

Sektoriin iginde bulundugu dénem,

Sektorde yerlesmis gelenek ve gérenekler,

Cografi ve kiiltiire] faktérler.

Ayni sektérde bulunan, benzer 6zelliklere sahip kuruluslar olaylardan benzer sekilde
etkileneceklerdir. Bu nedenle, karsilagtirma yapihrken aym sektdrdeki benzer firmalar
karsilagtinnlmalidir.

5.1.2.5. Firma Analizi

Genel ekonomik durum ve endiistri incelendikten ve karsilikh iliskiler analiz
edildikten sonra, girket degerlemesinde gu hususlar gézéniinde bulundurulmahdar:

i Firma karinin ve zararlarinin incelenmesi; firmanin elde ettigi karlar, enflasyon ve

muhasebe kayitlarindaki yetersizlikler dikkate alinarak diizeltilmelidir. Sirketin

elde ettigi toplam kar ve bu karn kullamim sekli gelecekte elde edilecek temettii

gelirleri lizerinde 6nemli rol oynayacaktir. Firma zararlan aragtinlarak zararlarin
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nedenlerinin sektdrel mi yoksa &zel nedenlerden mi kaynaklandigi ortaya
konulmalidir

ii. Firmammn finansman durumunun ve c¢alisma etkinliginin incelenmesi; firmanin
finansman durumunun incelenmesi 6zellikle finansman riskinin belirlenmesi

agisindan nemlidir.

il Firmanin patent, imtiyaz gibi sinai haklara sahip olup olmadi§ incelenmelidir.
iv. Kar dagitim politikasi incelenmelidir.
V. Yonetim kadrosunun incelenmesi; idarecilerin mesleki kariyerleri, ge¢misteki

basarilari, risk alma ve firma y6netimini ellerinde tutma istekleri gibi hususlar
aragtirilmalidir.
VI, Firmanin hukuki durumu, yasal hiikiimler ve bor¢ vereceklerin davramslan

incelenmelidir.

Firma analizi yapilirken, firmalarin hangi dénemde olduklanmin dikkate alinmas: da
6nemlidir. Calismanin &nceki béliimlerinde de belirtildigi tizere sirketlerin de yasam evreleri
vardir. Bu donemlerdeki ¢esitli faktdrler Tablo 32’de kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 32: Cesitli Dénemlerde Firmalara iliskin Bazi Gostergeler

Baslangig Biiyiime Olgunluk Durgunluk/Daralma
Donemi Donemi Donemi Donemi
Is Riski Cok Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik
Finansal Risk Cok Diisiik Diisiik Orta Yiiksek
Risk Kazancimn Bir
Fon Kaynah Sermayesi Yatirmcilar Kismi ve Borg Borglanma
Temettii Yiiksek Odeme -
Politikasi Odeme Yok | Normal Odeme Var Diisiik Odeme
Biiyiime . - b .
Potansiyeli Cok Yiiksek Yiiksek Orta /Diigiik Negatif
Fiyat/Kazang Cok Yiiksek Yitksek Orta Dilsiik
Oram
. Nominal - . Diigiik ve
Cari Karhh@: veya Negatif Diisiik Yiiksek Diismektedir
Hisse Fivat Iilxz;la Cok Artar Ama Sabittir ve Esnek | Diigsmekte ve Esnekligi
ya 0 Esnektir Degildir Artmaktadir
Esnektir
. Tahmin Maksimum Yerlesmis Yeni Girig
Rekabetgi Sayist | g ilemes Seviyededir | Ureticiler Vardir Olasi Degildir
Zordur, Piyasa Giris Cazi
Sektore Giris Kolaydir Cok Zordur Liderleri 1ri "-azip
Degildir
~ Yerlesmigtir
Ekonomik
Konjonktiirden Cok Yiiksek Yiiksek Cok Diigiik Normal
Etkilenme
.o Uretim i
Teknoloji ?:na;trglrl d]?i;r Teknolojisi Onemlidir Bi Ulal;tlg;,l?ilq;:ligran ve
Daha Onemlidir

Kaynak: Luigi Guatri, The Valuation Of Firms, Blackwell Publishers,1994, s.158-160.
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5.1.2.6. Modern Yaklasim

Random Walks ya da Etkin Pazar Kuranu olarak da adlandirilan modern yaklasimda,
biiylik ve etkin hisse senedi piyasalarmn oldugu varsayilmaktadir. Modern yaklasimda, firma
degerinin piyasa ve ekonomideki degisiklikler incelenerek saptanmasinin uygun olmayacag
diistiniilmektedir. Ayrica, temel menkul kiymet analizindeki ¢alismalara da gerek olmadif
ileri siirlilmektedir. Menkul kiymet fiyatlarimin hafizasimin olmadigi, bu nedenle gegmisin
gelecekle iligkisinin kurulamayacagi, fiyat degismelerinin belli bir formatinin olmadig ifade
edilmektedir. Bu goriise gore, ¢esitli arastirma teknikleri ve metodlan kullamlarak segilmis
menkul kiymetlerden elde edilecek verimlilikler ile tesadiifen se¢ilmis menkul kiymetlerden
elde edilecek verimlilikler arasinda fark olmayacag: savunulmaktadir.

Piyasada aktif olarak yer alan kisilerin, hisse senedinin gergek degerinin ne olmasi
gerektigi hususunda goriis birligine varmalan ¢ok giictiir. Yine de etkin piyasa kuraminin bir
geregi olarak, piyasalarda birgok yatinmcimin aktif bir sekilde gergek deferi saptamaya
caligmasi sonucu, piyasa degeri tesadiifi olarak ger¢ek degerin yakininda olugacaktir.

5.1.3. Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Her firma, piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak olan
optimal sermaye yapisim bulmaya ¢ahgir. Diger bir deyisle, en az sermaye ile en yiiksek
piyasa degerine ulagmak her firmanin hedefidir. Cesitli kaynaklarin reel marjinal maliyeti
birbirine esit oldugunda, firma optimal sermaye yapisina ulagmms demektir >

Firma ihtiyag duydugu fonlan ise iki kaynaktan temin etmektedir: (i) Yabanci kaynak
(borglanma) ve (ii) Ozsermaye. Iki kaynak arasinda belirli farklar vardir. Bunlar:

e Siire; borglanmada belirli bir siire sonra borcun geri 8denmesi sézkonusu iken,
6zsermayenin geri 6denmesi sézkonusu degildir.

e Firma geliri iizerinde talep hakki; borg verenlerin firma gelirleri lizerinde firma
sahiplerine kiyasla &ncelik haklar1 vardir. Firma kar etse de etmese de borg sahiplerine faiz
6demesi yapilir. Borg sahipleri faiz ve anapara édemelerini talep edebilirler, gerektiginde
yasal yollara bagvurabilirler. Ama &zsermaye sahipleri, firma kar dagitimina karar

vermemisse, temettii talebinde bulunamazlar.

138 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, op.cit., 5.483-500.
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¢ Firmanin tasfiyesi durumunda, dncelikle borg sahipleri alacaklanm tahsil ederler,
daha sonra firma sahipleri kalan bakiyeyi paylasirlar.
o Yonetime katilma hakki; firmaya borg verenlerin firma yénetiminde s6z haklan

bulunmazken, ilke olarak firmaya &zsermaye saglayanlar yonetimde s6z sahibidirler.

Firmanin sermaye yapisimn, yani borg/6zsermaye oramimin degistirilmesinin (finansal
kaldirag faktorli) sermaye maliyeti ve firmanin degeri iizerinde etkisinin ne olacagim
cevaplamaya yo6nelik olarak gelistirilen yaklagimlar sunlardir:

o Net gelir yaklagimu,

e Net faaliyet geliri yaklagimi,

¢ Geleneksel yaklagim,

¢ Modigliani - Miller yaklagimu.

5.1.3.1. Net Gelir Yaklaginm

Bu yaklasima gére firma, sermaye maliyetini deZigtirmek siiretiyle kaldirag

faktoriinden maksimum yararlanarak degerini artirabilecektir. Firmanin kapitalizasyon orani:

0
k, =—
FD
O: Net faaliyet kan,
FD: Firma degeri.
Firma degerini veren formiil ise:

O F E
FD=—="—+—
k, k, k,

F: Faizler,
E: Firmanmn net geliri,
ky: Borg verenlerin gelir akislarimin kapitalizasyon orani,
k.: Firma ortaklarinin gelir akislarinin kapitalizasyon oran.

Net gelir yaklasiminda iki varsayim s6ézkonusudur: (i) 6zsermaye maliyetinin borg
maliyetinden yiiksek oldufu ve (ii) 6zsermaye ve yabanci kaynak kapitalizasyon oraninin
sabit kaldig1.
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ke>ky, oldugu varsayildigindan, Sekil 14’de goriildiigii gibi, firma bor¢ kullanimim

artirarak ortalama sermaye maliyetini azaltip firma degerini artirabilecektir.

SERMAYE MALIYETI (%) FiRMA DEGERI
~ Ke
& Ko
Ko
BORC / OZ SERMAYE BORC / OZ SERMAYE

Sekil 14: Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Ancak, bu yaklagimdaki varsayimlarin gegerliligi tartisilabilir. Firmanin faiz
Odemeleri arttikca likitide riski de artacaktir. Firma borglandik¢a, firma sahipleri artan riski
telafi igin daha yiiksek karlilik bekleyeceklerdir. Yani ke ve ky, oranlan yiikselecektir. Agir
borg yiikii firmamin karli yatirim alanlanna girmesine de engel olabilecektir. Bu nedenle,
stirekli bor¢lanma yoluyla firma degerinin yiikseltilecegi tartigmali bir konudur.

5.1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimm

Bu yaklagimda, kapitalizasyon orammnin tiim sermaye yapilant igin sabit oldugu,
dolayisiyla da firma degerinin degismeyecegi varsayilmaktadir. Firma degeri:

0
FD=—
k,
O: Net faaliyet kan,

Kk,o: Kapitalizasyon oramni.

Sekil 15°de gosterilen yaklasimda, sermaye yapist riskli hale geldikge, yani
borg/6zsermaye oran1 arttikga, 6zsermaye maliyetinin artacag kabul edilmektedir.

179



SERMAYE MALIYETIi (%) FIRMA DEGERI
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Sekil 15: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Firma, ortalama sermaye maliyetinden ucuz yabanci kaynak temin ettiginde, artan
riski kargilamak igin 6z sermaye kapitalizasyon oram yiikselecektir. Bu durumda firma piyasa
degerini diisiirmemek i¢in daha yliksek oranda temettii dagitimi yapacak ve 6z sermaye
maliyeti yiikselecektir. Sonugta da, firma agisindan yabanci kaynagin ve 6z sermayenin reel
maliyetleri birbirine esit olacaktir. Diger taraftan, firma i¢in tek bir optimal kaynak dagilimi
yoktur, tiim sermaye yapilan firma ic¢in optimaldir, ¢iinkii; ortalama sermaye maliyeti hig
degismemektedir. Ozetle bu yaklagimda, sermaye yapisim degistirmekle, firmamn degerini
artirmak miimkiin olmamaktadir.

5.1.3.3. Geleneksel Yaklagim

Borg faizlerinin gider yazilarak vergi tasarrufu saglanmasi ve ortaklarin normal faiz
oraninin iizerinde kar beklemeleri nedeniyle, genelde Gzsermaye maliyeti yabanci kaynak
maliyetinden yiiksektir. Bu durumda firma yabanci kaynak kullammim yiikselterek ortalama
sermaye maliyetini diigiirebilir. Ancak bu diiglis belli bir noktaya kadardir. Firmanin borg
kullamminin artmasi nedeniyle riski arttik¢a, firma ortaklan daha fazla kar pay: isteyecekler;
firmaya borg verenler de ek giivenceler isteyerek faiz oramimi dolayli veya dolaysiz olarak
ylikselteceklerdir. Bu yaklasimda sermaye yapist ve firma degeri Sekil 16’da
gosterilmektedir.
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Sekil 16: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Firmamn optimal sermaye maliyeti (OSM) bir tanedir ve bu noktada, 6zsermayenin
reel marjinal maliyeti ile yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti esittir. Optimal sermaye
maliyetine ulagtiktan sonra firma yabanci kaynak kullanmaya devam ederse, yabanci kaynak
ve 6z sermaye maliyetindeki yiikselis nedeniyle, ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve

firmanin piyasa degeri diisecektir.

5.1.34. Modigliani-Miller Yaklasgim

Modigliani-Miller (M-M) yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagim ile aymdir. Bu
yaklagima gore firmanin sermaye yapisi, firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini
etkilemez. M-M yaklasiminda karin kullanim bigimi igletmenin degeri agisindan 6nemli
degildir. Onemli olan isletmenin kazanma giiciidiir. Yatinim karar firma degerini etkileyen en

6nemli etkendir. M-M yaklasgiminin temel varsayimlan sunlardir:

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet gegerlidir ve piyasada akilc1 davramglar
s6zkonusudur,

e Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasihk dagilim igin
beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymidur,

e Her risk kategorisine giren firmalann is riski aymdr,

e Gelir iizerinden vergi 6denmemektedir.
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Bu yaklasima gére: (i) firmamn piyasa degeri, nakit giriglerinin, riski de dikkate alan

bir iskonto orantyla indirgenmis net buglinkii degeridir, (ii) ucuz yabanci kaynak maliyeti 6z

sermaye maliyetinin artmasi ile ortadan kalkacaktir, (iii) yatinmlarin finanse edilme seklinin

yatirim kararlarina etkisi bulunmamaktadir.

M-M yaklagiminda firma degeri;

FD: Firma degeri,
_ O: Net faaliyet kari,
ke: Ozsermaye kapitalizasyon oran.

M-M yaklagimina goére, piyasalarin etkin calistigt ve vergilerin olmadigi durumda,

diisiik faizle bor¢lanmanin olumlu etkisi, riskteki artigin kapitalizasyon oramm artirmasi

sonucu ortadan kalkacak ve firma degerinin degismeyecegi varsayilmaktadur.

Diger taraftan, aym risk kategorisinde olan ve net faaliyet karlan egit olan firmalarin

degerleri, arbitraj imkam nedeniyle esit olacaktir. Arbitraj imkami, karlilig1 nispi olarak diisiik

olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine, karlilig1 yiiksek olan firmalarin hisse

senetlerinin fiyatimin ise artmasina neden olacak ve belli bir siire sonra piyasada hisse

senetlerinin karlilig esit duruma gelecektir'®. Bu goriise yonelik elestiriler ise sunlardir:

Firmalarm iflas etme tehlikesi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti iizerinde olumsuz
etki yapacaktir. Borglanmanin kritik bir noktaya ulagsmasindan sonra bu etki artacaktir,
Firmanin piyasadan diger firmalara goére ¢esitli nedenlerle daha ucuza
borglanabilmesi, finansal kaldirag faktoriinden fazla yararlanmasina neden
olabilecektir. Finansal kaldirag faktériinden daha ¢ok yararlanan bir firmanin deZeri
de yiiksek olabilecektir,

Sermaye piyasalarinda arbitraj olanaklari gesitli nedenlerle tam olmayabilir. Aym
zamanda hisse senetlerinin satin alinmasi ve satiimasinin da bir maliyetinin olmasi

arbitraj imkanlarim sinirlayabilecektir.

13 Thid. s. 831.
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5.1.4. Sirket Degerlendirmesi

Maliyet, gelir ve piyasa yaklagimlarinin gesitli bilesimlerinden olugsan degerlendirme
yontemlerinden, degerlemenin amaci ve kapsamina uygun ve giivenilir olam firma
degerlendirmesi igin kullamlacaktir. Degerlendirmede miimkiin oldugunca g¢ok yOntem
kullanilarak degerleme hatasi en aza indirilmeli ve varhigin gercek degerine ulasiimaya

cahgilmalidir.
5.14.1. Ekonomik Degerlendirme

Degerlendirme faaliyetlerinin, firmamin karlilik diizeyi dikkate alinarak yapilmasidir.
Ekonomik degerleme, ticari karhilik ve toplumsal karlilik olarak iki ésamada analiz edilebilir.
Ozel kisi ve kuruluslar igin yapilan degerlemede ticari karlihk analizi, kamu adina yapilan
degerlendirmelerde ise ticari ve toplumsal karlilik analizi birlikte yapilacaktir. Calismanin

konusu geregi burada sadece ticari karlilik analizi tizerinde durulacaktir.
5.14.1.1. Ticari Karhilik Analizi (Sirket Degerleme Yontemleri)

Ticari karhbk analizinde kullanilan girket degerleme yontemlerini ii¢ ana gruba

ayirabiliriz'*:

i Iskonto edilmig nakit alkamina dayali degerleme yontemi; firma degerinin
firmanin gelecekteki nakit akimlarn ile sermayesinin alternatif maliyeti
gézoniinde bulundurularak hesaplanmasidir.

i. Kazanca dayah de§erleme yontemi; sirketin bir isletmé olarak faaliyetine
devam etmesi, gelecek yillarda pozitif nakit girdileri saglamas: dikkate
alinarak deger tespitinin yapilmasidir. Bu yaklagimda kullamlan y6ntemler;
fiyat’/kazang oram, piyasa degeri/defter deBeri oram, temettii verimi
yontemi ve benzer sirket degerlemeleridir.

iii. Varliga dayali degerleme ydntemi, faaliyet degeri diisiik veya faaliyet
degeri olmayan fakat varlik degeri olan sirketler i¢in yapilan de§er tespit
yontemidir. Burada kullamlan yoéntemler; net aktif degeri ve tasfiye
degeridir.

140 Hasan Siiel, “Sirket Degerlemesi”, [sletme Ve Finans (Aralik 1995), Say1 117, 5.52-56.
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Asagida, yukandaki ii¢ yéntemden tiiretilmis, ticari karlilifi 6lgmede kullanilan
degerleme yontemlerinden, en ¢ok kullanilan indirgenmis nakit akimlan ySntemi, temettii
verimi yontemi, fiyat’kazang orami yontemi, net aktif deger yontemi ayrintili olarak, diger

yontemler ise kisaca incelenmektedir.

5.1.4.1.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger

Yontemi)

Bu y6ntem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmugtur. Bu yonteme gére,
sirket varliklar nakit yaratabildikleri siirece bir deéer ifade etmektedir. Bu nedenle de, sirket
degeri nakit akimlarimn tahmini yapilarak tespit edilmeye ¢ahisihir. Paranin zaman degerinin
olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimlann bugiinkii degere indirgenecek, yani nakit
akimlarmin net bugiinkii degeri bulunacaktir. Indirgenmis nakit akimlari (INA), belli bir
iskonto oranina gére indirgenmis nakit girisleri ile indirgenmis nakit ¢ikislari arasindaki
farktir.

INA yonteminde sirketin gegmis finansal tablolarindan yararlamlarak gelecekteki
nakit akimlan tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma
degeri bulunur. Buna gére,

4, 4, 4 _ Z A

n

INA - =y T ar? T sy Sy

A.: t’inci yildaki net nakit akimi (hurda deger son yila gelir olarak eklenir),
n : Nakit akimlan tahmininde kullanilan siire (yil),
i : Iskonto oramim ifade etmektedir (yatirimdan beklenen asgari karlihk oram
olabilecegi gibi, proje finansmaninda kullamlan kaynaklarin sermaye maliyeti de
olabilir).

Cesitli varsayimlara gore INA’nin hesaplanma bigimleri agagida ele alinmaktadir :
i- Nakit akumlarinin belli bir oranda biiyiidiigii varsayldiginda;
. A(l+g)} A(Q+g)? A(l+g)* 4
na =28 A0+8) Alve)” A,
1+ (1+9) (1+9) i-g

Ay: Baslangic nakit akimm,
g: Nakit akimlan biiyiime orani.




ii- Nakit akimlarinin belli bir orani yeni yatirnmlara aktarildiginda;
. L A(l-g/r
ina =y 2d=eln)
t=1 1-g

r: Yeni yatirnmlarin getiri orani.

iii- Enflasyonist ortamlarda INA yinteminde nakit akimlar:, nominal olarak tahmin
edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto oram ile bugiinkii degere indirgenecek ve
INA asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

INA = Z": ((G,(1+ad) -I,(1+bd)' = C,(1+cd)' - D,,(1+ed) —F,)).(1-v)+ D, (1+ed)’
A+ +(1+4d)’

t=1

G: Fiyat degisikligi olmamasi halinde beklenen yillik gelir,
C: Fiyat degisikligi oimamasi halinde beklenen yillik giderler,
I: Yatirim tutarn,

D.: Yilik amortisman tutari,

F: Faiz miktar,

v: Vergi orani,

n: Nakit akimlarn icin kullanilan tahmin siiresi,

i: Reel iskonto oram,

d: Tahmin edilen enflasyon orani,

a: Enflasyonun para girislerine yansima orani,

b: Enflasyonun yatirimlara yansima orani,

c: Enflasyonun para ¢ikislarina yansima orani,

e: Enflasyonun amortismanlara yansima orani.

Amortismanlar yeniden degerleme oram kadar artinldifi i¢in amortismanlarin da
enflasyondan etkilendigi, faizlerin ise énceden belirlendigi i¢in enflasyondan etkilenmedigi

varsayim yapilmustir.

iv- Nakit akimlart tahmininde risk faktorii dikkate alindiginda, INA iki sekilde
hesaplanabilecektir;

® Indirgenmis nakit akimlarmin hesaplanmasinda, net para girisleri ile net nakit
cikiglarinda risk faktorii dikkate alinarak diizeltme yapilabilir, iskonto oram i¢in riski iceren
bir oran tespit edilebilir.

. —- - atAt

a;: Yatinmin t doneminde saglayacag net para girisinin diizeltme katsayis,
ir: Risk harig iskonto orani.
o’nin degeri §6yle hesaplanacaktir:
@ = Kesin Olarak Saglanacak Net Nakit Girisi / Beklenen Net Nakit Girisi

185



o’nin degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasinda olacaktir. Yani risk
yiikseldikge o’nin degeri diisecektir.

¢ Simulasyon teknigi ile de riskli projeler degerlendirilebilir. Simulasyon deneysel
nitelikli matematiksel model teknigi olarak, sistemlerin davramisim inceleme ve tamimlama,
sistemdeki degisimlerin etkilerini belirleme ve béylece gelecekteki davramslan tahmin etme
amac1 tagiyan deneysel ve uygulamali bir metodolojidir'®’. Bu teknik artik bilgisayar
teknolojisinin gelismesiyle kolay bir bi¢cimde uygulanabilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlan yéntemi hesaplamirken su asamalar izlenecektir:

i Varliklarin ve yiikiimliiliiklerin ayrimi yapilir, unsurlar tammlanir (gelirler,
yatinmlar, amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, difer varliklardaki
artiglar/azaliglar)

ii. Gegmis y1llar nakit akimlar incelenir,

iil. Nakit akimlarim etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,

iv. Genel varsayimlar ve ¢esitli senaryolarin (iyimser, kétiimser ve normal)
varsaymmlan belirlenir,

v. Nakit akimlar tahmin edilir,

vi.  Iskonto oram tahmin edilir,

vii.  Artik deger (residual value) bulunur,

viii. Indirgenmis nakit akimlan ile kullamlmayan fazla arsa/arazi ve stoklarn
degeri toplanir, bu toplamdan borglarin bugiinkii degeri ¢ikarilarak firma
degerine ulasilir,

ix. Sonuglar analiz edilir.

Nakit akimlarimin net bugiinkii deferi yonteminde firmanin degerini belirleyen
degiskenler ii¢ ana baglik altinda toplanabilir;
e Nakit akimlan,
e Nakit akimlari tahmin stiresi,

¢ Iskonto orani.

14! Saniaslan, op.cit., s. 185-186.
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L Nakit akvmlari: Nakit akimlarinin tahmin edilmesi INA yénteminin en 6nemli
boliimiini olusturur. INA yonteminde nce nakit akimlari tahmin edilir. Net nakit akim

(Ay) ise su formiil ile g6sterilebilir:

A= (G-1-C-F-D,)(1-v)+D.

G: Hurda deger son yila gelir kaydedilmek iizere gelirler,
I: Yatinm tutan,
C: Amortisman ve faiz haric isletme giderleri,
F: Faiz,
D.: Amortismanlar,
v: Kurumlar vergisi orani.

Nakit akimlan 6zetle agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Vergi ve faiz 6ncesi kar (+)
Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (-)

Temettii 6demesi (-)

Orta/uzun vadeli kredi itfasi (-)
Nakit artisi(azahsi) (-)

Ticari alacaklar artisi (azahsi) (-)
Diger alacaklar artisi (azahsy) (-)
Stoklar artis1 (azalsi) ()

Diger cari aktif artis1 (azahs) (-)
Kisa vadeli kredi artis1 (azahs1) (+)
Ticari borg¢lar artis1 (azahg) (+)
Diger borglar artis1 (azahs1) (+)
Diger cari pasif artis: (azahgi) (+)
Isletme sermayesi ihtiyaci (-)
Yatirimlar (-)

Kapasite artinci yatirimlar (-)
Idame/yenileme yatirimlan (-)
Orta/uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminati karsiligy (+)
Nakit sermaye artirmi (+)
=NAKIT AKIMLARI

II. Nakit akimlar: tahmin siiresi: Nakit akimlan tahmin stiresinin (n) segiminde,
once, gelecek kag yilin nakit akimlarinin tahmin edilecegine karar verilmelidir. Bu siire,
sektoriin 6zellikleri dikkate alinarak 5 yildan az olmamalidir. Ama sektdrde devresel

donemler varsa, tahmin ddnemi biitiin devrevi dénemi kapsamahdlrm. Bu siirenin

142 Tom Copeland, Tim Koller and Jack Murrin, Valuation: Measuring And Managing The Value Of Companies,
New York: Mckinsey & Company, Inc., 1994, 5.139.
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tespitinde; birinci faktdr, firmamin dengeye ulastifi olgunlagma yilmm'®  tespit
edilmesi, ikinci faktor ise, bu siirenin degerleme hatasina yol agmayacak kadar uzun

olmasidir'®.

I Iskonto orami '®: Proje finansmaminda kullanilan kaynaklarm sermaye

146, Bu yontemde,

maliyeti ya da yatirimeilann projeden bekledigi asgari karlilik oranidir
kullanilan iskonto oranimn belirlenmesi 6nemli ve sorunlu bir husustur. Iskonto oran,
Menkul Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAMP) yontemi veya
Arbitraj Fiyatlama Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullamlarak tespit edilebilir.
Bu yontemlerin kullanilmasinda baz: kisitlamalar oldugundan, iskonto oranimin tespiti;
lilkedeki genel faiz oram, devlet tahvilleri faiz orani, yatinmun tasidig: risk, ortaklarin
veya potansiyel ortaklarin firmadan bekledikleri en diisiik kar orani, isletmenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, isletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektérlerdeki
yatinm oranlari ve sermayenin firsat maliyeti dikkate alinarak yapilmaldir. Iskonto

orani, kullanilan biitiin kaynaklarin agirlikli ortalama maliyetinden olugur.

Ortalama sermaye maliyeti,
i=id (1-v).Wd +ip.Wp-+is.Ws

id: Borclanma maliyeti orani (borg faiz oram),
v: Vergi orani,
Wd: Bor¢lanmanin sermaye igindeki orani,
ip: Imtiyazh hisse senedi maliyeti oram,
Wp: Imtiyazh hisse senedinin sermaye icindeki oram,
is: Adi hisse senedi maliyeti,
Ws: Adi hisse senedinin sermaye igindeki orani.

Reel iskonto oram,

i = (1+iy)/(1+p) - 1

in: Nominal iskonto orami,
p: Ortalama fiyat arti§ orani.

Nominal iskonto oran ise,

i, =i+ p +ip seklinde hesaplanacaktir.

143 Olgunlagma yili; firmanm bilyiime olanaklarinin artik pek olmadifi ve nakit akimlanmn diizenli bir seyre
irdigi yaldur.

* C. Ehrhardt Michael, “The Search For Value, Measuring The Company’s Cost Of Capital”, Harvard Business

School Press, Financial Management Association Survey And Synthesis Series, 1994, s.145.

S iskonto oram kapitalizasyon oramndan farkli bir kavramdir. Fakat ikisi genelde kangstinlmaktadur.

Kapitalizasyon orani, varhfm kendini amorti etme oramdir ve bu oran fiyat’kazang oram yoluyla bulunur.

Omegin; kazanc1 150 tl. ve fiyat’kazang orani 0.1 olan bir varhgn degeri 1.500.tl. olur. Yani degeri 1.500 tl.

Olan bir varligin kazanci 150 tl. Olursa kapitalizasyon oram 0.1 olur.

16 Saraslan, op.cit., 5.136.
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5.1.4.1.1.1.1. Menkul Varlk Fiyatlandirma Modeli

Menkul Varhik Fiyatlandrma Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM),
sistematik risk ile getiri arasindaki iligkiyi (trade off’u) rekabetgi bir sermaye piyasasinda
inceleyen bir modeldir. Sirket hisse senetlerinin pazar degerinin belirlenmesinde, temetti
geliri yaminda ikinci temel unsur sirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek temettiiler ile
olusacak cari pazar degerinin hesaplanmasinda kullamilacak iskonto orani, ekonomiye, sektére
ve firmanm kendine has sartlarina gore belirlenecektir. Bir yatirimci risksiz olarak kabul
edilen devlet tahvillerine yatiim yaptifinda, elde edecegi gelirin iskonto (verim) oram risk
unsurunu igermeyecektir. Yatirimei, hisse senedine yatinm yapmakla riske girdiginden,
sozkonusu risk karsihg olarak fazladan bir prim talep etmektedir. Bu durumda talep edilen
iskonto orami i = if + Q seklinde ifade edilebilir. Esitlik iginde risk primi Q, risksiz sermaye
maliyeti ise if ile ifade edilmektedir. Buradaki risk primi (Q) sirketin i¢inde bulundugu

pazann ve firmanin finansal riskidir.

~ Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindilr.
Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri cevresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip, biitiin girketleri aym1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler, sistematik
risk olarak adlandinlmaktadir. Sistematik riskler, yatinm araci sayismin artirilip azaltilmasi
veya ¢esitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan kaldirilamamaktadir. Sistematik
olmayan risk ise, sadece bir firmayi etkilerken diger firmalan etkilemeyen, finansal varhiklarin
bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklar: risklerdir. Faéliyet riski, finansal risk, yénetim
riski ve sektor riski sistematik olmayan risklerdir'*’. Her iki riskin toplamu yatirim aracimn
verimliligindeki degiskenliBin derecesini belirler. Sistematik risk, finansal varligin verimi ile
piyasamn genel verimi arasindaki kovaryans ile &lgiiliir ve beta katsayis: olarak belirtilir.

Risk primi (Q) agilarak iskonto orami yazilirsa;
i=ic+ (in - ip.p
i : Hisse senedi kazang oram: (iskonto orani),
iz Risksiz iskonto oram ( devlet tahvili faiz oram ),
im: Piyasa kazang orani,

B: Beta katsayisi; finansal varhgin sagladifx kazanglarla pazarm (borsanin)
kazanglan arasindaki kovaryansin, pazarin (borsanin) varyansina orani;

_ i)

P=uti,)

7 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfy Analizi, Istanbul, 1991, 5.104-106.
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B katsayisi, bir hisse senedinin veriminin piyasa verimi ile paralel olup olmadigim
gosterir. Bu katsaymnin 1 olmasi, hisse senedinin veriminin piyasanin verimi ile aym oranda
degistigi, 1’den biiylik olmasi ise hisse senedinin veriminin piyasamin veriminden daha
yiiksek diislis veya gikig gosterdigi anlamina gelir. Sermaye yapis1 degistiginde beta igin, su
iligki yazilabilir;

Beta, = (1+ (1-v).B/S). Beta,

Betay: Bor¢ kullanimi durumunda sermaye beta’si,
v: Marjinal vergi orani,
B/S: Bor¢/sermaye orana,
Beta,: Bor¢ kullanmadan olusan beta.

Ulkenin uluslararas: piyasalara entegrasyonu fazlaysa, ulusal piyasa risk primi yerine
diinya piyasa risk primi de kullanilabilir. Ancak, farkli iilke betalan kullanilirken iilke
riskinin (politik, ekonomik, kiiltiirel, cografi vb.) dikkate alinmas1 gerekir. Gelismekte olan
tilkelerde sivil diizensizlik en riskli faktdr olarak goriiliirken, gelismis tilkelerde fiyat kontrolii
en riskli faktdr olarak goriilmektedir. En az riskli faktor olarak ise, gelismekte olan iilkelerde

sozlesmenin iptali, gelismis tilkelerde ise savag kabul edilmektedir.
5.1.4.1.1.1.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modelinde (Arbitrage Pricing Model-APM), menkul kiymet
getirisinin sektdrdeki ve piyasadaki faktorler tarafindan olusturuldugu ve getiri ile risk
arasinda pozitif iligkinin varlifn kabul edilir. Bu faktérler GSMH, enflasyon, para arzi, faiz
gibi degiskenlerdir. Menkul kiymet sayis1 arttikca sistematik olmayan risk diisecek, ama
sistematik risk degismeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz oram ile degisken
faktorlere gére menkul kiymetin tasidif risklerin toplamu olarak ifade edilmektedir. Buna
gbre, menkul kiymetin getirisi (B(I));

E(I,) =i+ (E(fl)‘lf) Beta; +...... + (E(fN)-lf) BetaiN

ii: Risksiz iskonto orani ( devlet tahvili faiz oram ),
E(fy) : 1. Degiskenin beklenen getirisi,
E(fn) : N. Degiskenin beklenen getirisi,
Beta;;: 1. Degiskenin sistematik riski,
E(f)) - ir : 1. Degiskenin risk primi.
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Hesaplanmasindaki giigliiklere ragmen, ampirik aragtirmalar APM’nin beklenen
getiriyi CAPM ne kiyasla daha iyi 6l¢tiigiinii gostermektedir' 2.

5.1.4.1.1.1.3. Firma Degerinin Belirlenmesi

Nakit akimlar, iskonto oram1 ve tahmin siiresi belirlendikten sonra, firma degerinin
hesaplanmasinda 5-10 yillik nakit akimlarimin bugiinkii degeri tahmin edilir ve son yildan
(olgunlasma yil1) sonra sonsuza kadar aym nakit akimlarinin gergeklesecegi varsayilarak,
artik deger bulunup bugiinkii degere indirgenerek firma degerine ulagilir.

4 4, V| 4, _ Z": A, N .

FD=—21_, 2, J
A+i) T Ari? T Awy T e E i) A+

FD: Firma degeri,
Ay Artik deger (Residual Value)

Artik deger ise 3 degisik metotla bulunabilir:

e  Siireklilik; tahmin siiresinin sonundan itibaren, serbest nakit akiminin sonsuza
kadar gerceklesecegi varsayilarak nakit akimlarn bulunur. Sonsuza kadar
yaratilacak y1llik serbest nakit akimlanm bulmak icin kullanilan katsay: ise;

1+g
I-g
g Nakit akimlan biiylime orani.

¢ dir.

o Fiyat/Kazang orany, tahmin siiresi sonunda hisse senedi piyasasinda gegerli
olacag beklenen Fiyat/Kazang oram ile tahmin edilen firma kazanci ¢arpilarak
nihai degere ulagilir.

o Piyasa Degeri/Defter Degeri oranmy, Tahmin siiresi sonunda hisse senedi
piyasasinda gecerli olacagi beklenen Piyasa Degeri/Defter Degeri oram ile

tahmin edilen defter degeri ¢arpilarak nihai degere ulasilir.

INA yénteminin baz: eksik yonleri ve kullamlamayacag alanlar ise sunlardir:

148 Copeland, Koller and Murrin, op.cit., s. 267.
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¢ Bu yontemde, iskonto oram yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve fonlarm
ayn1 sermaye maliyeti ile yeniden yatinldigi varsayilmaktadir. Ayrica, iskonto oranim
tahmin etmek, ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, kolay
olmamaktadir.

e Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

o Temettii ve vergileme politikas: dikkate alinmamaktadir. Gelecekte temettii dagitim
oraninin ve vergi oranlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

e Bu yontem, kiiclik firmalar igin ¢ok uygun degildir. Ciinkii, kii¢iik firmalarin
kazanglan genelde sirketin baginda bulunan ydneticiye/sahibine baghdir ve gelecek
kazanglar daha gok kisilere bagli ve risklidir'®.

e Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arzedilirse, yatirimei i¢in 6nemli olan
nakit akimlan degil temettii 6demeleri olacaktir.

o Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan firmalarin nakit akimlan ilk yillarda negatif
olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife dénecektir; bunun tahmini de gii¢ olabilecektir.

e Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada subjektif sonuglar

vermektedir'*’.

Sayilan bu olumsuz yonlerine ragmen, INA y6ntemi, modern degerleme ySntemi
olarak genel kabul gérmiis bir yontemdir'”'. Ciinkii; nakit akimlarnm indirgemek siiretiyle,
paranin zaman degerini dikkate alan bir y6ntem olmasi, bu yontemin 6nemli bir avantajidir.
Ayrica, bu yontem, degisik muhasebe yOntemlerinden etkilenmemekte, risk faktoriinii ve
biitiin yatinmlan da dikkate almaktadir'*2,

Blok satig yonteminde yatirmci, girketin temettii getirisi ve borsadaki kazancindan
ziyade, sirketin gelecek yillardaki nakit akimlan ile ilgilenmektedir. INA yontemi diger
yontemlere gére karigik olmasina ragmen, daha énce halka agilmamug ve hisseleri blok olarak
satilacak sirketler igin firma degerini en saglikli yansitan yontem olarak kabul edilmektedir'>.

19K issin, Warren And Zulli, op.cit., s. 42.

150 {NA yontemi teoride ve geligmig-istikrarli iilkelerde iyi sonuglar vermesine ragmen, uygulamada genelde
teorideki kadar giivenilen bir yontem degildir, Knitter tarafindan yapilan bir aragtirmada; degerleme yaptiran 250
miigterinin yiizde 64’ti ina ySntemine giderek az giivenilmeye baslandigim belirtmiglerdir (Richard Knitter,
#1994 survey of appraisal clients”, Appraisal Journal (April 1995), Vol.63 Issue 2, s. 214.).

1! David Cohen, “Valuation In The Context Of Share Appraisal”, Emory Law Journal (1985), Vol.34, 5.127.

152 N. Murat Sarsel, How To Privatize Public Enterprises In Turkey? Alternative Methods Of Valuation,
Bogazigi Universitesi, Istanbul 1992, 5.107.

133 M. Ali Tombul, Ozellestirme Uygulamalarinda Kullamilan Degerleme Kriterleri (Basiimamg Finansal Analiz
Aragtirma Odevi, Ankara: 1996, s.11.
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Yapilan aragtirmalarda piyasa degeri ile INA ydntemine gére bulunan deger arasinda
kuvvetli iliski (R?) gozlenmistir'>; 35 firma i¢in yapilan bir aragtirmada R? 0.94, 10 tane
uluslararasi otomobil firmasi igin yapilan aragtirmada R? 0.94, 15 Italyan firmas igin yapilan
aragtirmada R? 0.95 ve 28 tane Japon firmasinda yapilan aragtirmada ise bu oran 0.89
bulunmugtur. ABD’deki birlesmelerin yaklagik yarnisinda da bu ySntemin uygulandig
belirtilmektedir'>>

5.14.1.1.2. Temettii Verimi Yontemi

Myron Gordon ve John Lintner’in savundufu gériise gére; kar dagitimimin hisse
senetleri degeri ilizerinde etkili oldugu ve hisse senedinin bugiinkii degerinin, beklenen
temettiilerin bugiinkii degerine egit olacag: ifade edilmektedir.

Hisse senetlerine; temettii elde etme, sermaye kazanci elde etme ve bedelsiz sermaye
artinmlarindan faydalanma amaciyla yatirim yapilir. Yatinmcilann ellerinde tuttuklarn hisse
senetlerini sonsuza kadar ellerinde tutmak gibi niyetleri yoksa, muhtemelen bu hisse
senetlerini elde etme fiyatindan daha yiiksek bir fiyata satmayr planlamaktadirlar. Ancak,
genelde yatinmcilanin diisiincesi, girketin ileride temettii 6deyecegi ve yatirimcilarina nakit
girdisi saBlayacagn yoniindedir. Sirket temettii 6demese bile, temettii dagitmayarak karin
sirket biinyesinde kalmasina neden olacaktir. Bu da, gelecekteki temettii gelirlerine ve sirketin
para kazanma giiciine olumlu y6nde etki yapacaktir. Piyasada hisse senetleri igin talebin
olmasi, hisse senetlerinin temettii ve satig gelirlerine baghidir. Hisse senedi elde tutuldugu
slirece, yatinmeinin toplam nakit girdisini, elde edilen temettii gelirleri teskil etmektedir. Bu
durumda, hisse senedi degerlemesinde temettii gelirlerinin baz alinmasi dogru bir yaklasim
olarak kabul edilmektedir.

Hissedarlar firmanin kazanglanimi harcayamayacaklarindan sadece kendilerine
dagitilan kar paylarimi harcayabileceklerdir. Firma sahipleri “eldeki bir kus daldaki iki kugtan
yegdir” mantifi dogrultusunda kar paylanmn kisa siirede ellerine gegmesini isteyebilirler.
Dagitilmayan kar paylari, gelecek yillara ertelendiginden ortaklar daha yiiksek bir iskonto
oram (i) talep edeceklerdir. Bu nedenle ortaklarin yatinmdan bekledikleri karlilik oram (i)
sabit kalmayacaktir. Yatinmecilar, yiiksek kar 6deme oram olan firmalann hisse senedi

13 Copeland, Koller and Murrin, op.cit., s.83 ve 376-393. .
155 M. Berra Altintag, Kamu Iktisadi Tesebbislerinin Ozellestirilmesi Ve Ozellestirmenin Sermaye Piyasasina
Etkileri, Ankara: SPK Yaymlari, Yaym No:8, 1988, 5.173.
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fiyatim, diisiik iskonto orani ile (hisse senedi degeri yiiksek ¢ikacak), diigiik kar 6deme oram
olan sirketlerin hisse senedi fiyatim ise yiiksek iskonto oramiyla (hisse senedi degeri diigiik
¢ikacaktir) indirgeyeceklerdir. Dagitilmayan karlar firmanin hisse senetlerinin fiyatin1 bire bir
yiikseltmiyorsa, yani dagitilmayan her 1 TL.’ye karsilik hisse senetleri degeri 1 TL.’den az
artiyorsa, firmanin bu kaynaklan etkin kullanmadifi s@ylenebilir. Bu nedenle sirketin
degerini kar tutarimin degil, dagitilan kar paylarmm etkiledigi ileri siiriilmektedir'>. Temettii

verimini su sekilde formiile edebiliriz:
Dt .
Tv =};—= Hisse Bagina Odenen Temettii / Hisse Senedi Piyasa Degeri
0

Po:Hisse senedi degeri,
Dt: Elde edilmesi beklenen temettii geliri,

Tv: Temettii verimi.

Temettii verimi ySnteminde su varsayimlar yapilmaktadir'®’:

¢ Firmanin getiri oram sabittir,

e Firmanin iskonto orami degismemektedir,

¢ Firmann faaliyet siiresi sonsuz kabul edilmektedir,

¢ Temettli politikasinda bir degisiklik olmayacaktir,

e Yatinmlardan beklenen karhlik orani, temettii geliri artis oramindan biiyiik olacak
(Ty>g), tersi durumda (g>T,) hisse senedi degeri sonsuz olacaktir,

Dagitilmamig karlar ile dagitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa, beklenen asgari
temettii karlilik oram (Ty); ' : .

(1-v,)
L=1L (1-v,)

seklinde hesaplanacakdtir.

Te: Ortaklarca istenen asgari temettii karhlhik oram (vergiden dnce),
vp: Kar dagitim halinde ortagin 6deyecegi vergi orani,

vg: Kann dagitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak olan vergi orani.

18 Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, op.cit., s. 833.
7 Cesur, op.cit., s.102-103,
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Temettii verimi yontemiyle hisse senedinin degerinin hesaplanmasi agagidaki gibi
olacaktr.

p =2
°T1+T,
Zaman aralif1 » y11l oldugunda formiil s6yle olacaktir;
Dl DZ Dn
P = -+ T s +——
(1+T) (@1+T) (1+7T)"
n Dt

P=3 Wy

t=1

Hisse senedini sonsuza kadar elimizde tutmak istersek esitlik su sekilde yazilacaktir:
o Dt

P=2 (+T)

t=1

Temettii oranimnin sabit oldugu varsayimi ger¢ekei olmadifindan, temettii oranimin her
yil belli bir oranda (g) arttifi ve iskonto oranimin temettii artig oramindan yiiksek oldugu
varsaylldiinda, degisik alternatiflere gére hisse senedi degerini veren formiil :

i Temettii gelirinin zaman iginde aymi oranda artacagr varsayumiyla hisse
senedinin degeri:
P =Do(1"'g)l +Do(1+g)2 +Do(1+g)°°
°Ta+T) T a+T) 7 (1+1,)°

© Do(l'l'g’)t
P,=2, "+T)

t=1

o P,: Hisse senedi degeri, , '
D,: Hisse senedi basina cari temettii geliri,
g: Temettii geliri artis oram,
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ii. Temettiiniin n yithna kadar g; oranminda, n yilindan sonra sonsuza kadar da
g2 biiyiime oranyla biiyiimesi (degigken biiyiime) durumunda hisse senedinin degeri ise;

P iDt(l+g1 . 1 (DM
= (1+T) (1+T)" \T,-g,

) olacaktir.

iii. Temettii gelirlérinin sonsuz oldugu varsaylldiginda ise;
D,
P =
* (5,-9

olacaktir.

Diger taraftan, vergi faktoriiniin dikkate alinmasi durumunda, uygulanan vergi
kanunlann kar dagitim politikalarimin  hisse senedi degeri iizerindeki etkilerini
degistirebilecektir. Eger kar dagitimi {izerinden daha yiiksek vergi aliniyorsa, diisiik kar payr

Gdemek avantajh olabilecektir.

Temettii verimi yaklagimina yapilan elestiriler sunlardir:

e Sadece dagitilan kar paymin dikkate alimip isletme biinyesinde birakilmus kar
paylanimn dikkate alinmamasa,

* Hisse senetlerinin ahm satimnda ikincil pazann varliginin ihmal edilerek hisse
senedi satig kazanglarinin yok varsayilmasi,

o Gelecekteki temettiileri tahmin etmenin ¢ok zor olmasi,

o Yontemde kullanilan formiiliin subjektiflik igermesi,

¢ Temettii §deme oraninin baz girketler i¢in diizenli olmamas,

o Temettii biiylime oram (g), temettii veriminden (T,) biiylik oldugunda sirketin
degerinin sonsuz ¢ikmasi. Yiiksek biiyiime potansiyeli olan sirketler igin bu ySntemin
uygulanamamasi,

e Firma deBeri i¢in onemli olamin temettii 6demesi degil, temettii 6deyebilme

kapasitesinin olmasidir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda iglem géren firmalar i¢in yapilan bir arastirmaya

gore, dagitilan temettiilerin hisse senetleri fiyatlan iizerinde etkili oldugu gozlenrmstlr158

18 Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, op.cit., 5.835.
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5.1.4.1.1.3. Fiyat/Kazan¢ Oran1 Yoéntemi

Bir varhgmn degeri, belli bir kriterden hareketle tahmin edilebilir. Omegin,
gayrimenkul degerinin m2 ile iliskilendirilmesi, firma degerinin kazang ile iligkilendirilmesi
gibi. Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani (Price/Earnings Ratio), isletmenin her 1 TL’lik hisse senedi
basina diigen net karina karsihik, yatinmecilarin kag TL. 6demeye raz1 olduklarim gésteren bir

orandir.

Malkiel tarafindan Gnerilen bu yontemde, hisse basina net kar (vergi sonrasi kar)
piyasada ger¢eklesmis olan F/K oramiyla carpilarak, hisse senedinin olmasi gereken
fiyati/degeri bulunur. F/K oram kullamlirken agagidaki seceneklere gére tercih yapilabilir;

e Aym sektorde faaliyet gbsteren ve birbirine benzeyen girketlerin F/K oranlar
ortalamasi segilebilir,

o Genel piyasa (IMKB) F/K oram ortalamas1 almabilir,

o Yurtdisindaki benzer girketlerin F/K oram ortalamasi ahinabilir.

F/K yonteminde sirket degeri s6yle hesaplanmaktadir:
F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagina Net Kar
Sirket Degeri = Segilen Sektdr veya Piyasa Ortalama F/K Oram * Sirket Net Kar

F/K orani agagidaki formiil yardimiyla da hesaplanabilir:
F/K l-g/r
i—g
g: Kazang ve nakit akiminin uzun dénemde biiyiime orani,

r: Yeni yatirimlarn getiri oram,

i: iskonto orani.

Bir firmanin kan tespit edilemese de, temettii dagitim orani, karin bliyiime oram1 ve

piyasa iskonto faiz oram bilindiginde F/K oram: su sekilde hesaplanacaktlr1 %,

1% M. Alp Ulgener, Hisse Senedi Degerleme Yontemleri Ve Temel Analiz, (T.C. istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Uluslararas: Isletmecilik Anabilim Dali, Yitksek Lisans Tezi), Istanbul 1994, s. 16-17.
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d(1+b)
i-y(l-d)

d: Temettii dagitma oram,
b: Firma net karindaki biiyiime orani,
y: Firma karmnin biiyiime oranindaki artis oram,
i: iskonto oran.

F/K oranumi etkileyen faktorler ise agagida gosterilmektedir'®’;
o Karlardaki tarihsel biiylime orani,
e Tahmini karlar,
e Ortalama temettii 6deme orani,
e Firmamn sistematik riskini Slgen beta katsayisi,
o Karlann istikrarsizlify,
o Finansal kaldirac,

o Firmamn rekabet giicii, yoneticilerin yetenekleri, ekonomik kosullar.
F/K oram y6ntemi agafidaki nedenlerden dolay: tercih edilmektedir:

e Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyasa degerinin firmanin gergek
degerini yansittifini ve olaya subjektiflik girmedigi i¢in, piyasadaki degerin degerleme yapan
kisilere gére daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir,

o F/K oram halka agik olmayan firmalara da uygulanabilecektir. Buna gore, sirketin
hisse senetlerinin fiyat1 belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektdrdeki F/K oranindan

yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit edilebilmektedir'®’.

Halka ilk kez arzedilecek firmalar i¢in F/K orani, hisse senetleri piyasada iglem goren
firmalarm F/K oranindan diigiik alinmalidir. Benzer sirketler olsalar da, hisse senetleri
piyasada islem goéren sirketlerin hisse senedi degeri, hisse senedi piyasada islem gdrmeyen
firmalara kiyasla daha yiiksek olacaktir. Ciinkii, pazarianabilirlik 6nemli bir fakt6rdiir ve hisse

180 Arman Tevfik ve Giirman, “Simiilasyon Yaklagimyla Hisse Senedi Degerlemesi Ve Etkin PortfSylerin
Olusturulmas1”, Ankara: SPK Yayin:, Yaym No: 56, 1996, 5.93.
16! Guatri, op.cit., 5.107.
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senedinin degerini artiran bir unsurdur. Omegin, bir ABD Mahkemesi tarafindan

pazarlanabilirligin primi, yiizde 10-20 arasinda kabul edilmigtir'®?,

F/K oram yonteminin en onemli eksikligi, net karin g@sterge olarak almmasidir,
Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalanindan fazla etkilenmekte olan net kar rakamina
dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan firmalarin F/K
oranlarimn kullamilmas: yamiltici sonuglar verebilecektir. Bu yontemde dikkat edilmesi
gereken bir nokta da duragan kargilagtirmalarin yapilmasidir; yani sirketin beklenen karlihif
iizerine herhangi bir sey séylenmemektedir'®’. F/K oram ydnteminin bir diger sakincas: ise,
F/K oranmnin zaman igerisinde degisebileceginin gézard: edilip, bu oranin sabit olarak dikkate
alinmasidir. F/K oram1 ve ortalama kazang miktari da sabit kabul edildiginden riski
odiillendirmek ve risk ile vade arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmak miimkiin
olamamaktadir'®, Bu yéntemin diger eksiklikleri olarak, paramin zaman degerinin dikkate
alinmamasy, iki sirketin hi¢ bir zaman ayn1 olmayacag, segilen yillarda F/K oramnin sapma
gosterme olasilify yani spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K oranlannin kullanilmasi,
sirketin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate alinmiyor olmas:1 ve yatirim gereksinimi
gibi konular1 yansitmamasi sayilabilir'®®. Aym zamanda, F/K oram zarar eden firmalarda
calismadif gibi, kan sifira yakin firmalarda da firma degeri ¢ok yiiksek ¢ikacaktir.

Ancak, donem kan yerine igletme faaliyet karinin kullanilmasi, belli bir dsnemin F/K
orani ortalamasimn alinmasi, diinyadaki benzer sektér 6rneklerinden yararlamlmasi, bélgesel
farkhiliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara katilmasiyla yukarda belirtilen
sorunlarin kismen agilabilecegi diigiiniilmektedir.

Bu sakincalarina ragmen, F/K oram yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve yatinm

bankalarinin en gok bagvurduklari degerleme yontemidir'®®.

12 Y awrence C. Silton, Taking Cash Out Of The Closely-Held Corporation: Tax Opportunities, Strategies And
Techniques, New Jersey: IBP Plaza, Englewood Cliffs, 5.296.

% Murat Dogu, Gelisen Hisse Senedi Piyasalar: Ve Tirkiye, Aokara: SPK Yayim, Yaymn No:27, 1996, 5.60.

1% Jbrahim Peker, “Ekonomik Katma Deger”, (Yaymnlanmarms Caligmas1,1997), Ankara: SPK, s.3.

15 Stiel, op.cit., 5.54-55.

166 Mumin Vatansever, Hisse Senedi Degerlemesi Ve Tiirkiye'den Bir Ornek, (T.C. Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii I5letme Fakiiltesi I5letme Finansman Béliimii, Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: 1994, s. 79.
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5.1.4.1.1.4. Piyasa Degeri /Defter Degeri Oran1 Yontemi

Enflasyonun yiiksek oldufu doénemlerde, sirketlerin agikladiklan kar rakamlarinin
sirketin gercek kazancim yansitmadify endisesi nedeniyle, Piyasa Degeri/ Defter Degeri
(PD/DD) yéntemi kullamlmaktadir. PD/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse
basina 6zvarliklara béliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yéntemde, firmalarin PD/DD oraminin,
aym sektérde bulunan firmalar i¢in aym oldugu varsayimindan hareket edilerek firma degeri
tespit edilmektedir. Nominal deger piyasada gecerli olan gergek miibadele fiyatimn altinda
veya listiinde olabilir. Sirket degerine ulagilmasi i¢in, PD/DD oraminin, sirket hisselerinin
nominal degeri ile degil, sirket hisseleri bagina diigen defter degeri (6zsermaye) ile garpilmasi
gerekir,

PD/DD

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Defter Degeri (Oz Sermaye)

Sirket Degeri

Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orani* Sirketin Defter Degeri

Bu yontem kullamilirken, firmalann varliklanm en iyi sekilde kullanacaklan varsayim
yapilmaktadir. Bu ySntemin zayif noktasi; her girketin kendine 6zgii 6zelliklerinin olmasi ve
her sirketin varliklarim aym verimlilikte kullanamamasidir. Ayrica, PD/DD orammn o
sektorde faaliyette bulunan diBer firmalara kiyasla yiiksek olmasi, fiyat siskinliginin bir
gostergesi olarak degerlendiﬁiebiiir. ' A '

5.1.4.1.1.5. Defter Degeri

Defter degeri (muhasebe degeri), belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilango kalemleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. Degisik muhasebe tekniklerinin kullamilmasi sonucu varliklann defter
degerleri farkli olacaktir. Ormnegin, kur farklan aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilebilecegi
gibi, giderlestirilerek gelir tablosuna da yansitilabilir. Béyle bir durumda varliklarin defier
degeri farkh olacaktir. Aymi sekilde, farkhh amortisman ayirma y6ntemi ve stok deBerleme

200



yontemi uygulaniyor olabilir. Hisse senetlerinin defter degeri, 6zsermaye toplaminin hisse
senedi sayisina béliinmesiyle elde edilir ve gogunlukla hisse senetlerinin kayith degerinden
farklidir. Oz sermaye; &denmis sermaye, ihtiyatlar, dagitilmamug karlar, yeniden degerleme
deger artis fonlan ve karsiliklar toplamindan olusur. Defter degerine 6z sermaye degeri de
denilmektedir'?’.

Defter degeri ile piyasa degeri; enflasyon, demode olma ve organizasyon sermayesi'°°
gibi nedenlerden dolayr farkh olabilmektedir. Omegin, 1991 yii sonunda Microsoft
firmasinin piyasa deferi defter degerinin 10 katindan fazla gergeklesmistir'®. Firmanin
varliklannin piyasada ticareti yoksa veya teknolojik gelismeler sonucu demode olma
sozkonusu ise, bu varliklarin piyasa degerinin tespiti gii¢lesecektir. AT&T’nin teknolojik
gelismeler sonucu bakir telefon hatlan yerine digital telefon hatlann kullanmaya baglamasi
sonucu bakir telefon hatlart degerini yitirmis ve firmanin defter degeri piyasa degerinden
ytiksek ¢ikmustir. Enflasyon ile demode olma faktorleri ters y6nlii caligmaktadirlar. Enflasyon
varliklann nominal degerini artirirken, teknolojik eskimeler degerin diigmesine neden
olmaktadir'”.

Borsa deBerinin defter degerinden diisiik olmasi, daZitilmanus karlanin verimli
kullamimadiginin bir gostergesidir'”'. Defter degeri, birlesme ve firmamn blok seklinde satm
alinmasinda Snem kazanan bir ySntemdir. Defter degeri, yiiksek enflasyon olan iilkelerde

6nemi olmayan, sadece firmanin en diigiik degeri konusunda fikir veren bir degerdir.
5.1.4.1.1.6.  Net Aktif Deger

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde
edilebilecek nakit miktari: ifade eder'’?. Varhklarn elde tutulmayip, normal kogullar aitinda
satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin gikarilmas: ile bulunan net
tutar net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari
degerlere doniistiiriilmesiyle -bulunan degerdir. Cari degerlere’ doniistiiriilen varhklar

isletmenin degerini, isletme degerinden borglarin ¢ikarilmas: ile bulunan deger ise 6zvarlik

167 Bolak, op.cit., 5.79.
1% Organizasyon sermayesi; ig¢i, milsteri, saticilar ve yoneticilerin toplam ola-ak birbirini tammalan ve ahenkli
fahsmalan sonucu olugan degerdir.
% Bradford, op.cit., s.16.
170 Ibid. 5.21-22.
7! Oztin Akgiig, Finansal Yénetim, op.cit., s. 851.
12 By yontem literatiirde, “net gergeklesebilir gelir ydntemi” olarak da ifade edilmektedir.




degerini gosterir. Ozetle, net aktif degeri, firmammn aktiflerinin tasfiye degeri toplamindan

borglann ¢ikarilmasi sonucu kalan aktiflerin degeridir.

Bu y6ntemi savunanlar, “firma satin alanlar gelecekteki kazanglar1 satin almiyor;
6nceki yillar kazanglarinin gelecekte de olacaginin garantisini kimse veremez” Bu nedenle
varliklanin net aktif degerlerinin énemli oldugu ve degerlemede bu degerin dikkate alinmasi
gerektigi ifade edilmektedir'”.

Net aktif deger yontemi ile INA yontemi arasindaki fark girketin serefiyesidir
(Goodwill). Firmanmn isleyen degerini (faaliyette bulunmasini) hesaba katmadif igin net aktif
deger yontemi, karli firmalar i¢in diigiik deger tespitine neden olabilir. Net aktif deger, firsat
maliyetlerini gbzoniine alan bir yontemdir. Yani firsat maliyeti, varliklarin elde tutulmayip
normal kosullar altinda satilmalann halinde elde edilecek gelirden yapilan masraflarin
¢ikanlmas: ile bulunan net tutardir. Ayrica net aktif deer tespiti yapilirken bazi mallarin
degerinin tespitinin gok gii¢ oldugu goriilmektedir. Omegin, isletmenin sahip oldugu &6zel,
pahali ve uzmanlik gerektiren makina ve techizatin bagka hi¢ bir kisi ve kurumda
bulunmamas1 durumunda, bu varliklanin piyasa fiyati olmayacagindan degerinin tespiti de
subjektif olarak yapilacaktir' ™. Net aktif deger (NAD);

NAD =AD -BD
AD: Isletmenin aktiflerinin piyasa degeri,
BD: isletmenin bor¢larimin piyasa degeri.

Net aktif deger yonteminde, aktifler yeniden degerlenmis degerleriyle dikkate

alinacaktir. Yeniden degerlenecek varliklarin degerlemesinde kullamlan ySntemler ise;

Egsdeger yatirum degeri yontemi; birim deZerler hesaplanarak bir deger tahmini yapilir.
Omegin, ¢imento fabrikalarinda 1 tonluk kapasitenin yatrim degeri dikkate alinarak
fabrikammn tiimii i¢in deger tahmini yapilabilir,

Ekspertiz degeri; degerlemeye tabi tutulacak varhigin, degerleme giiniindeki degerinin
uzmanlar tarafindan tahmin edilmesidir,

Katsayilar yontemi, yeniden deferleme katsayis1 tespit edilerek finansal tablolar bu
katsayiya gore diizeltilir.

173 J. M. Samuelson and W. 1. M., Management Of Company Finance, 2. Ed., London: Nelson, 1975, 5.424-425,
1" Giirsel Ozkan, “Degerleme Yontemleri”, Mali Hukuk (Mayis-Haziran 1995), s. 10-12.
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Yeniden Degerleme Katsayis1 = Dénem Sonu Fiyat Endeksi / Sézkonusu Varhgin
Isletmeye Dahil Oldugu Tarihteki Fiyat Endeksi

Yeniden degerleme sonucu bulunan varlik degeri bu varliklarin cari degerini

agmamahdir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise, hizlandinlmis amortisman

uygulayan sirketlerin finansal tablolarinin normal amortisman yontemine gore diizeltilmesi

gerektigidir.

Net aktif defteri hesaplanirken su noktalara dikkat edilmelidir:

i.

ii.

iii.

1v.

Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedilmedigi, kargiliklarda bir
problem olup olmadig, kredilerin, kidem Kkargiliklarimin, sigorta
primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmadifi tespit edilmelidir.
Degerlemeyi yapah kisi, makinalarin, arsalann, stoklarm degerinin ne
oldugunu tespit edemeyebilir. Bu durumda, varliklarin deger tespitinde
eksperlerden yararlanmilmahidir.

Kiralama ya bilangolarda hi¢ géziikmez, ya da nazim hesaplarda goziikiir.
Finansal kiralama bilangoda goziikiirken, operasyonel kiralama
bilangolarda géziikmez. Bu nedenle, firmada kiralama uygulamasinin olup
olmadig: aragtinlmalidir.

Ertelenen veya Hazinece iistlenilen anapara ve faiz borg¢larmin olup
olmadifn aragtinlarak, deger tespitinde bu durum dikkate almmahdir.
Ornegin KiT’lerde diisiik faizle uzun vadeli dig borg s6zkonusu olabilir.
Firma satilirken bu hususa dikkat edilmelidir. Ciinkii, b6yle bir durumda
firmanin yeni sahibi, diisiik faizli ve uzun vadeli bir kaynak kullanmg
olacaktir.

Firma biinyesinde tiketicilerin  depozitolarmmn  olup  olmadif
aragtinlmahidir. Omegin, firmada elektrik, telefon, gaz ve su depozitosu

olabilir. Bu durumda:

Iskonto oranv: %10

Depozitonun 5 yil sonra édenecegi varsayilirsa;

1 TL.’nin 5 yil sonraki degeri : 0,62

Depozitonun defter degeri : 50 milyon TL ise

5 yil sonra ddenecek depozitonun simdiki degeri (50%0,62) : 31 milyon TL.
Sermaye kazanci (50-31) : 19 milyon TL. olacaktrr.
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Vergi miktarn hesaplamalarinda, ge¢mis willar zararlanmin mahsubunun yapilip

yapilamayacag arastiriimalidir. Bu konu bir 6rekle agiklanacak olursa:

Yillar
X firmasi 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | Toplam
Kardan Indirilen Ge¢mis Yil Zarart 1.000 | 1.000 500 200 2.700
Vergi Kazanct (vergi orant % 25) 250 250 125 50 675
Iskonto Oram % 10 1,000 | 0,909 | 0,826 | 0,751
Bugiinkii Vergi Kazanct 250 227 103 38 618

Goriildiigii gibi firmanin 2.700 milyon TL.’lik zaran, firmaya bugiinkii degerle 618
milyon TL. vergi kazanci saglayacaktir.

Diger bir nokta da, bor¢ anapara ve faizlerinin Hazine tarafindan devralimip ondan
sonra kurulusun ozellestirilmesidir. Omegin, zellestirilecek KIT kamu bankasindan kredi
kullandig1 takdirde, bu kredilerin faizleri gelir tablosunda yer alacaktir. Firmamn zararmda
bu faizlerin katkis1 varsa (6rnegin 50 milyar TL zarar faizler nedeniyle ise) firmanmn
Ozellestirilme oncesi biitiin borglarim faiziyle birlikte Hazine iistlendigi takdirde gegmise
yonelik bir diizeltme yapilacak mudir? Ciinkii gecmis 5 yilin zaran vergi matrahindan
indirildigi icin KIT’i satin alan kigi, zararlan indirim konusu yapacagindan 50 milyar TL igin
(viizde 44 vergi oram varsayimiyla) 22 milyar TL. tasarruf saglamms olacaktir. Ancak 50
milyar TL.’lik zarara neden olan borg, faiziyle birlikte Hazinenin iizerinde kaldiginda zarar
mahsubu yapilabilecek midir? Zarar mahsubunun yapilmamas: gerekir ¢linkii, zarara neden
olan faiz firmamn tizerinden alinmugtir. Kurulug bilangosunda borglar silindiginden, bu
tutardaki bir kar olaganiistii kar olarak bilangoda ve gelir tablosunda yer almahdir. Bu
takdirde gegmis y1l zararlarindan silinen borglara tekabiil eden kisim indirim konusu olabilir.
Diger taraftan da olaganiistii gelirler vergilendirileceginden, vergi agisindan nette degisen bir
durum olmayacaktir.

Alan J. Auerbach ve David Reishus tarafindan yapilan bir ¢aligmada, 1968-1983
yillar1 arasindaki 318 birlesme olayinda, birlesmelerin yiizde 20’sinde vergi kazanglan
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olustugu ve bu kazancin devralinan isletmelerin piyasa degerinin yiizde 10’una ulagtif1 tespit
edilmistir' .

Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamana yayilan, transfer edilebilen ve
degerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Bu varliklarin firmanin bagarisindaki 6nemi
giderek artmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar uzun vadede firmanin degerini olumlu
etkileyen, gelecekteki kazanglan artiracak potansiyel varliklardir. Patent, firma ismi, know-

how maddi olmayan duran varhiklara 6rnek olarak verilebilir.

Net aktif deger bulunurken karsilasilan bir difer sorun da, ulusal paranin deger
kaybetmesinin finansal tablolar fizerindeki etkisidir. Bilangodaki nakdi degerler cari para
birimiyle, nakdi olmayan varliklar ise alig bedelleri ile gosterilmektedir. Yeniden degerleme
olayi bu durumu diizeltmeye yo6nelik bir diizenleme olsa da, istenen sonucu tam
veremeyebilir. Baz1 varliklar yeniden degerlemeye tabi olmadifi gibi, baz1 sektérlerdeki fiyat
artis oranlan, yeniden degerleme oramindan yiiksek veya diigiik olabilmektedir. Bu
nedenlerden dolay: bilangolarin homojen bir duruma getirilmesi gerekmektedir. Bilangodaki
kalemler cari degerlerine yiikseltilmeli ve hizlandirilmis amortisman uygulayan firmalarin
duran varliklari, normal amortisman yontemine gore diizeltilmelidir. Aynca kast

amortisman' " uygulamast yapilmalidur.

Teknik damisman, igletmeden bafimsiz olarak satilabilecek varliklarin en yiiksek
kullanim degerini ele alacaktir. Bos olan bir arsa veya arazinin degerlemesinde ise imar
planlan, alinacak ingaat izinleri ve dier yapilacak masraflar dikkate alinarak deger tespiti
yapilmahidir.

Sirketin kontrol edemeyecegi kadar diigiik oranlardaki istirak hisselerinin degeri, bu
hisselerin maliyet bedeli {izerine istirak tarihinden itibaren dogmus kar paylan eklenerek veya

zararlar diigiilerek bulunabilir. istiraklere verilmis avanslar da bu degere ilave edilmelidir.

15 Halil Sener, Iletmelerde Birlegme ve Devralmalar (Basiimams Doktora Tezi A.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali), Ankara 1995, s.40.

1%6 Kist amortisman; Amortismana tabi varlign aktife girdigi hesap doénemi igin ay kesri tam tam ay sayilmak
siiretiyle kalan ay siiresi kadar amortisman ayrilmasidir. '
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Degerleme islemleri, stoklar ve alacaklar imalat firmalarinin en zayif noktalandir.
Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarn degerinin diigecegi, alacaklarin da

tahsilinin gliglesecegi gbzoniinde bulundurulmalidir.

Net aktif degeri yontemi genelde su durumlarda kullanilmaktadar:
o Sirket kétii bir durumda ve zarar etmekteyse,
o Sirket yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek kadar nakit olusturamiyorsa,
e Sirket faaliyetlerini durdurmus veya yavaslatmigsa,
e Sirketin varliklan gok degerli ise,

o Sirket knowhow, patent gibi maddi olmayan duran varliklara sahipse.

Ikinci el piyasada varliklara karsi talep yoksa, teknolojik eskime varsa, aktifin son
durumu ve bakimi kétiiyse, yeniden yapma maliyeti ile nakit olusturma potansiyeli diigiikse
ve varhklarin cografi konumu ekonomik degilse, bu varliklarin piyasa degeri diistik olacaktir.

5.1.4.1.1.7. Tasfiye Degeri

Bir isgletmenin faaliyetlerine son verdikten sonra, mevcut varliklarin teker teker
satilarak elde edilen tutardan borglarin, satig giderlerinin, vergilerin, satig komisyonlarinin ve
personelin igine son verme ile ilgili giderlerin diisiilmesi halinde bulunacak deger tasfiye
(likiditasyon) degeridir, Defter de@eri yonteminde tarihi maliyetler dikkate alimrken, bu
yontemde varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinmaktadir. Ancak, firmamn varliklannin
tasfiyesi durumunda, bunlarin piyasa deBerinin altinda bir degerle satiglan sézkonusu
olabilecektir. Aym1 zamanda, tasfiye edilen firmamin varhklarimin deger tespiti, ikincil
piyasada alim sattm yapihiyorsa kolay, b8yle bir piyasa yoksa gii¢ olacaktir. Sirketin tasfiye
degeri aym sirketin piyasa degeri i¢in alt simr olugturacaktir.
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ALTINCI BOLUM ‘
FINANSAL KURUMLARIN DEGERLEMESINDE FARKLILIKLAR ve TURKIYE’DE
BANKA BIRLESMELERI UZERINE UYGULAMA DENEMESI

6.1. Finansal Kurumlarin Degerlemesi ve Uygulama Denemesi

Calismanin son bolimii olan bu boliimde; finansal hizmet veren kurumlarin
degerlemesinde ortaya ¢ikan farkhliklar ele alinacak ve bankalarin degerlemesi igin en uygun
modelin segimi iizerinde galigilarak, bu model yardimiyla Tiirkiye’de banka birlesmeleri iizerine

bir uygulama denemesi yapilacaktir.

6.1.1. Finansal Kurumlarin Degerlemesinde Farkhhklar

Finansal iiriin ve hizmet sunan kurumlar da diger sektorlerde faaliyet gosteren firmalar
gibi karliliklarim ve rekabet giiglerini artirarak gelismek istegindedirler. Yine aym sekilde

bagarilartda hissedarlarina sagladiklan kazang ile 6lgiiliir. Tiim bu benzerliklere ragmen, konu

degerleme oldugunda farkliliklar ortaya gikmaktadir.
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Finansal hizmet vermeyen kurumlann sermayesinden s6z edildiinde sermaye tanim
“borg” ve “Gzsermaye”yi igerir. Bu firmalar hissedarlardan oldugu kadar disanidan da fon elde
etmekte dolays: ile borglanmakta ve elde edilen fon gesitli yatinmlarda kullanilmaktadir. Bu
sebeple bahis firmanin degerlemesi yapilirken sadece 6zsermaye degil, ayn1 zamanda firmanin

aktifleri de degerlenir.

Finansal kurumlar igin “borg¢” bir sermaye kaynagindan ¢ok ham madde anlam
tagimaktadir. Bir bagka degisle, General Motors igin demir ne ise bankalar iginde “borg” o’dur.
Zira bankalar “borg”u bagkaca bir finansal iiriine ¢evirerek pazarlamak ve daha yiiksek bir fiyatla
satarak kar etmek amaciyla kullamirlar. Sonug olarak, bu kurumlar i¢in borg, sadece 6z sermayeyi
igeren daha dar bir anlama sahiptir. Bu tamim, diizenleyici otoritelerce 6z sermaye yeterliligi

rasyolarina verilen 6nemle de desteklenmektedir.

Tim bunlara ek olarak finansal kurumlann tabii olduklart diizenlemeler de farklilik arz
eder. Bu diizenlemeler daha siirlayic1 ve agir olmakla birlikte genel olarak bakildiginda ana
olarak ii¢ baslkta 6zetlenebilir; (1) belirlenmis bir sermaye rasyosuna uyum zorunlulugu, (2) fon

plasmanlarina yapilan sinirlamalar ve (3) kurulug ve benzeri konulardaki diizenlemeler.

Hukuki diizenlemeler ve sinirlamalar degerleme sirasinda g6z oniine alinmahdir. Zira
degerleme sirasinda biiyiime ile yatinm konularinda varsayimda bulunmak ve risk’i 6lgmek
gerekmektedir. Hukuki diizenlemeler ile smirlamalarda ortaya gikacak degigiklikler ve/veya
degisiklik beklentileri, belirsizligi artirabilecegi gibi varsayimlan da etkileyecektir.

Bilindigi gibi firmalarin yatinmlan, biiyiime ig¢in en 6nemli araglardan biridir, ancak
finansal hizmet veren kurumlarin yatiim yapabilecekleri iiriinler ve miktarlann hukuki
diizenlemelerle belli kurallara baglanmis durumdadir. Yatirimlar 56z konusu oldugunda
incelenmeye alinmasi gereken unsurlar, net sermaye harcamalan (net capital expenditures) ve
isletme sermayesidir (workmg capltal), ancak finansal hizmet veren kurumlarda bu iki kalemin

6lgiimlenmesi bazi problemler igerir.

Net sermaye harcamalan ele alindiginda, bankalarin iiretim sirketlerinde oldugu gibi sabit
kiymetlere degil isim haklan, insan kaynafi gibi sabit olmayan kiymetlere yatinm yaptifi
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goriiliir. Sonug olarak bu yatinmlar bilangolarin isletme giderleri kaleminde goriiliir. Bu sebeple
bir bankamn nakit akimlan tablosuna bakildiginda ufak veya hig sermaye harcamasi, dolayis: ile

diisiik amotisman goriiliir.

Isletme sermayesi en genel anlamyla cari varliklar ile cari borglar arasindaki fark olarak
agiklanmaktadir. Ancak finansal kurumlarin bilangolarmn biiyiik bir bolimii bu kategorilerden
birine veya birdigerine denk gelmekte, rakamlardaki degisikliklerin biiyiikliiklerini ve
degiskenliklerini yatiimlarla iliskilendirmek miimkiin olamamaktadir.

Yukanda agiklanan nedenlerle finansal hizmet veren kurumlarin degerlemesi sirasinda
karsilagilan iki ana problem vardir. Birincisi, nakit akimlarim yatinmlann degerlendirmeden
ortaya koymak miimkiin degildir. Bir baska degisle, net sermaye harcamalarimi ve igletme
sermayesindeki degisiklikleri belirlemeden nakit akimlarmin belirlenmesi miimkiin degildir.
Ikincisi ise, yatiimlarin 6lgiimlenememesi ile biiyiime konusunda yapilacak 6ngdriiniin gok daha

zorlagmasidir.

Finansal kurumlar i¢in farkli bir anlam tagiyan borg¢ kavraminin, degerleme teorilerini
pratife tasimada yarattify bu zorluklan agmak igin Aswath Damodaran tarafindan yapilan iki

Oneri ve bu Oneriler 15151nda yaratilan model iizerinde durulacaktir. Bu 6nerilere gére;

i. Firmanin degerlenmesi yerine direkt olarak 6z sermayenin degerlemesinin yapilmasi,
ii, Nakit akimlanmin hesaplanabilmesi igin yatiim verilerini gerektirmeyen bir
yaklagimin ortaya ¢ikarilmasi veya finansal hizmet veren kurumlar i¢in yatinm’in

yeni bir tamiminin yapilmasi,
gerekmektedir.
Oz sermayenin direkt olarak degerlemesi, hissedarlara giden nakit akimlarinin 6z sermaye

maliyeti oraninda indirgenmesi ile miimkiindiir. Zira, bir firmanin 6z sermayesini degerlemek

i¢in ilk olarak hissedarlara giden serbest nakit akim1 hesaplanir;
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Hissedarlara Giden Serbest Nakit Akimi (Free Cash Flow to Equity)

Net Net Nakit Olmayan (Geri Odenen Borglar -
Dénem +  Sermaye - Isletme - Yeni borglar )
Kan Maliyeti Sermayesindeki
degisim

Goriildiigii gibi net sermaye maliyeti ve isletme sermayesinin tespit edilememesi serbest

nakit akiminin hesaplanamamasina sebep olacaktir.

Bankalarda bu iki kalemin tespitinin zorlugu analistleri, temettii’yii hissedarlara giden
nakit akimi olarak ve firmalarin zaman iginde olusan serbest nakit akimlarinin da hissedarlara
temettii olarak dagitildigimin kabuliiyle, “Temettii Verimi Yontemi”nden hareketle, bankalarn
degerlemesi igin farkhi bir model olusturmaya itmistir. Bu model kullanilarak Tiirk bankacilik

sektoriinde yasanacak olas1 bir birlesmeye iliskin bir uygulama denemesi asagida ele alhinmstir.
6.1.1.1. Uygulama Amaci ve Yoéntemi

Tiirk bankacilik sektoriinde son zamanlarda birlesmelerin artarak yasanmasi sebebiyle
caligmanin  bahis model kullamlarak desteklemesi amaglanmistir'’’.  Yapilan uygulama
denemesinde sektorde faaliyet gosteren iki bankanmin gergek verileri, isim ve yil bilgileri
degistirilerek, kullamlmigtir.

Uygulamanin ana amaci, faaliyet alanlan ile pazarlan aym ve gerék finansal gerekse
operasyonel verileri birbirine benzeyen bu bankalarin, birlesme oncesi degerlemelerinin

yapilarak, birlesme sonucunda olusacak sinerjinin belirlenmesidir.

Uygulama modelinin finansal kurumlarin degerlemesinde kullanilabilmesi i¢in {i¢ ana
verinin hesaplanmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu {i¢ ana faktér ve degerleme igin

kullanilacak ilgili formiiller agagida 6zetlenmigtir:

177 www.stern.nyu.edu/~adamodar/cfin2E/refs/online.htm, Valuing Financial Service Firms, s. 8-10 ve 17-20
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o Oz Sermaye Maliyeti (Cost of Equity)

e Beklenen Kar Dagitim Orami (Expected Payout Ratios)

e Hisse Bagma Kar i¢in Beklenen Bitylime Oram1 (Expected Growth Rate in Earnings per
Share)

Oz Sermaye Maliyeti = R,¢+ Beta (Risk Primi)

KAR DAGITIM ORANI

Dagitilan Toplam Temettii / Dénem Kari

DAGITILMAYAN KAR ORANI

1 - (Hisse Bagina Temettii / Hisse Bagma Kar)

Sabit 6z sermaye karlilifina sahip firmalar igin beklenen biiyilime oraninin tespiti i¢in ;

Hisse Bagina Kar i¢gin Beklenen Biiyiime Oram

Oz Sermaye Karlilign (ROE) x Dagitilmayan Kar Oran

Oz sermaye karhlhgimn yillar iginde farklilagmas1 durumunda ise formiil ;

Hisse Bagina Kar i¢in Beklenen Biiyiime Oram

Dagitilmayan Kar Oran1 X ROE 4+ + (ROE 1- ROE )/ ROE

Sabit Biiyiime ortaminda Kar Dagitim Oram

1-g / ROE sabit Bilyilme
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Tirk Bankaciik sektériinde birlesmelere 6mek uygulama igin segilen X ve Y
bankalarimin sube yapilanna, personel sayilarina ve dolasimda olan hisse adetlerine ait bilgiler

Tablo 33’de gosterilmigtir.

Tablo 33 : Ornek Bankalarin Genel Verileri

X BANKASI Y BANKASI
Sube Sayisi 597 Sube Sayisi 425
Yurt ici 590 Yurt ici 424
Yurt digt 7 Yurt digi 1
Sanj Biuro Sayisi 1 Sanj Buro Sayis! 2
Temsilcilik Sayis! 3 Temsilcilik Sayisi 6
Yurtdisi Mali Istirakler 2 Yurtdis) Mali Istirakler 4
Persone} Sayis| 8.244 Personel Sayisi 10.326
Hisse Adedi 801.9800.000 Hisse Adedi 804.410.000

Kaynak: www.imkb.gov.tr

Operasyonel ve finansal sinerji beklentisi ile bahis bankalarin birlesmesi durumunda
ortaya gikacak tablonun incelenmesi lizere ilk 6nce her iki bankanin ayn ayn degerlemesinin

yapilmasi gerekmektedir.
Degerlemeler 3 boliimde yapilacaktir;
i Biiyiime Dénemi,

ii, Sabit Biiyiimeye Gegis Donemi,

iii. Sabit Biiylime Dénemi.
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Tablo 34: X BANK’1n Finansal Verileri

2001/ USD
X BANK

| NET DONEM KARI (ZARARI)

551,080,000.00)

OZKAYNAKLAR 1.184.420.000,00
Odenmis Sermaye 801.900.000,00;
Nominal Sermaye 801.900.000,00
Odenmemis Sermaye (-) 0,00
|___Emisyon Primi 0,00
_.Yeniden Dederleme Deger Artisi 78.540.000,00
Yedekler 303.970.000,00
Mubhtelif Zararlar Karsih&: (Ban. Kan. 32/1 ) 0,00
Zarar (-) 0,00
Doénem Zarari (-) 0,00
|___Gecmis Yii Zararlari (-) 0,00

2000/ USD

X BANK
| NET DONEM KARI (ZARARI) 762,550,000.00J
OZKAYNAKLAR 1.053.550.000,00
Odenmis Sermaye 598.760.000,00
Nominal Sermaye 598.760.000,00
Odenmemis Sermaye (-) 0,00
|__Emisyon Primi 0,00
Yeniden Degerleme Deder Artigi 72.750.000,00
Yedekler 382.040.000,00
Muhtelif Zararlar Kargilii (Ban. Kan. 32/1 0,00
Zarar (-) 0,00
Dénem Zarari (-) 0,00
Gecmis Yil Zararlari (-) 0,00

Kaynak: www.imkb.gov.ir
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6.1.1.1.1. X BANK’m Degerlemesi

Oz Sermaye Toplami

Odenmis Sermaye+Yeniden Degerleme Deger Artisi+Yedekler+N. D. Kan

2000 Yih Oz Sermaye Toplamu ( X BANK) = 1.816.100.000 USD.-
2001 Yili Oz Sermaye Toplami ( X BANK) = 1.735.490.000 USD.-

- Net Kar
Oz Sermaye Karlilign (ROE) = Ortalama Oz Sermaye x 100

Oz Sermaye Karlihg (ROE)
= (1551.080.000 / (1.735.490.000+1.816.100.000)/2 )x 100

= (551.080.000/ 1.775.795.000) x 100 =31 %

2001 y1l igin temettii dagitim oran1 % 15 olarak kararlastinimgtir. Boylelikle ;

Dagitilan Temettii = 82.662.000 USD.-
Hisse Bagina Temettii = 82.662.000 / 801.900.000 =0,103 USD.-
Hisse Bagina Kar =551.080.000/ 801.900.000 = 0,687 USD.-

Dagitilmayan Kar Oramm  =1-(0,103/0,687)x 100 = 85 %

olarak gergeklegmigtir. Dagitilmayan kar oranmin yiiksekligi bankanin gelecek yillar i¢in biiytime

beklentisi iginde oldugu ve bu sebeple dnemli miktarda yatirim yaptigi yolunda yorumlanabilir.
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i. Biiyviime Donemi :

X BANK’1n gelecek yillarda da 31%’lik 6z sermaye karlilif1 ile 15%’lik temettit dagitim oranim
koruyabilmesi durumunda;

Hisse Bagina Kar icin Beklenen Biiyiime Oram

= Oz Sermaye Karhilign (ROE) x Dagitilmayan Kar Oram

=31% ( 1-0,15)=26,35 %

Onemli olan bankanin bu biiyiime oramm ne kadar siirdirebilecegidir. Tiirk bankacilik
sektoriiniin i¢inde bulundufu yapisal degisiklik dénemi ve mali krizden ¢ikilacagi yolunda

beklentiler 15131nda bu siirenin 2 sene olacag varsayilmigtir.

Oz Sermaye Maliyetinin hesaplanmasi igin, risksiz geri donily (Ry) ile finans kesimi Beta’si,
1996-2001 yillan1 ortalamasi alinarak kullanilacaktir. Risk primi degeri iginse gelismekte olan

tilkeler i¢in kullanilan oran baz alinacaktir.

Ortalama Risksiz Geri Doniig (R) = 30,92 %
Ortalama Finans Kesimi Beta’s1 = 1,05
Gelismekte olan Ulkeler Risk Primi 7,05 %

Oz Sermaye Maliyeti
=30,92 % + 1,05 (7,05 %) = 38,32 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettii getirisinin bugiinkii degerini 2 sene igin

hesaplarsak ;
1 2
Hisse Bagina Kar i¢in Beklenen Biiyiime Oram 26,35% | 26,35%
Hisse Bagina Kar 0,868 $ 1,097 $
Temettli Dagitim Oram 15 % 15%
Hisse Basina Temettii 0,1308 | 0,1658%
Oz Sermaye Maliyeti 38,32% | 38,32 %
Bugiinkii deger 0,0948 | 0,086 $
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ii. Sabit Biiyiimeye Gecis Dénemi:

X BANK iigiincii sene itibariyle sabit bilyiimeye gegis donemine girmis olacaktir. 4 yil siirecegi

varsayilan bu dénemde;

e Sabit Biiyiime Oram olarak varsayilan 10%’a kadar lineer bir diisiis,

o Rekabetin artmasiyla, Oz Sermaye Karliligi’nda 25%’e dek lineer bir azalma,

e Daha az yatinm ihtiyaci dolayisiyla Temettii Dagitim Orami’nda artig olacag ve,

e Risk Primi’nin sektorel iyilesme ile 6%’ya diisecegi varsayilmgtir.

Sabit bilylime oranina (10%) ulagilacak 6. sene i¢in, temmettii dagitim oranin1 su sekilde

besaplayabiliriz — bu orana da lineer olarak artan bir sekilde 4 senede ulagilacaktir;

6. Sene i¢cin Temettii Dagitim Orani

= 1- Beklenen Biiyiime Oran1 / Oz Sermaye Karlilig

=1-0,10/0,25 = 0,60 yada 60%
ve Risk Primindeki degisiklik ile;

Oz Sermaye Maliyeti
=30,92 % + 1,05 (6 %) = 37,22 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettii getirisinin bugiinkii degerini, gegis dénemi

olan 4 sene igin hesaplarsak ;

3 4 5 6

Hisse Bagina Kar igin Beklenen Biiyiime Oran1 | 22,26% | 18,18% | 14,09% | 10,00 %
Hisse Bagina Kar 1,341 8 1,585% | 1,808% | 1,9898%
Temettii Dagitim Oram 26,25% | 37,50% | 48,75 % 60 %
Hisse Bagina Temettii 0,352 § 0,594% | 0,8818% 1,193 $
Oz Sermaye Maliyeti 38,05% | 37,77% | 37,50% | 37,22%
Kiimiile Oz Sermaye Maliyeti 264,12 % | 363,88 % | 500,34 % | 686,56 %
Bugiinkii deger 0,133 8% 0,1638% | 0,176 8 | 0,174 %
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i, Sabit Biiyiime Dénemi

X BANK’1n kar ve temettiilerinin yillik 10%’luk biiyiime ile sonsuza kadar devamini ve 6z
sermaye maliyeti (37,22%) oraninda iskontolandigini varsaydifimizda hisse bagina ortaya

cikacak artik deger asagidaki gibi hesaplanacaktir;

Hisse Bagina Artik Deger

Hisse Basina Kar icin Beklenen Biiyiime Oraniy x Temettii Dagitim Oraniy

(Oz Sermaye Maliyeti — g)

Hisse Basina Artik Degeri
= 1,989 (1,10)(0,60) / (0,3722-0,10)
=1,31274/0,2722 = 4,822 USD.-

Artik Degerin Bugiinkii Degeri
= 4,822/ 6,8656 = 0,702 USD.-

Yillar bazinda bugiinkii deger verilerini, arttk degerin bugiinkii degerini de ekleyerek

topladigimizda hisse bagina degere, oradanda firma degerine ulagmis oluruz ;

Hisse Basina Deger
=0,094 $ + 0,086 $+0,133$+0,163 $+0,176 $ + 0,174 $ + 0,702 $ = 1,528 USD.-

Firma Degeri
= Hisse Bagina Deger x Toplam Hisse Sayis1 = 1,528 $ x 801.900.000

X BANK’1mn Degeri = 1.225.303.200 USD.-
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Tablo 35: Y BANK’1n Finansal Verileri

2001 /USD

Y BANK
| NET DONEM KARI (ZARARI) J 410.810.000,00J
OZKAYNAKLAR 2.257.440.000,00
Odenmis Sermaye 804.410.000,00
Nominal Sermaye 804.410.000,00
Odenmemis Sermave (-) 0,00
| Emisyon Primi 1.850.000,00,
Yeniden Dederieme Deder Artisi 1.394.700.000,00
Yedekler 56.480.000,00
Muhtelif Zararlar Karsilig (Ban. Kan. 32 0,00
_Zg;a_f_(_—_) 0,00
Dénem Zarari (<) 0,00
Gecmig Yil Zararlari (~) 0,00

2000/ USD

Y BANK
| NET DONEM KARI (ZARARI) | 506.020.000,06]
OZKAYNAKLAR 961.380.000,00
Odenmis Sermaye 574.760.000,00
Nominal Sermaye 574.760.000,00
QOdenmemis Sermaye (-) 0,00
Emisyon Primi 2.760.000,00
Yeniden Degerleme Deder Artisi 320.140.000,00;
Yedekler 63.710.000,00
Muhtelif Zararlar Karsili& (Ban. Kan, 32/1) 0,00
Zarar {-) 0,00
Dénem Zarari (-) 0,00
Gegmis Yil Zararlart (-) 0,00

Kaynak: www.imkb.gov.tr
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6.1.1.1.2. Y BANK’m Degerlemesi

Oz Sermaye Toplanm

Odenmis Sermaye+Yeniden Degerleme Deger Artisi+Yedekler+N. D. Kan

2000 Yih Oz Sermaye Toplam ( Y BANK) = 1.467.390.000 USD.-
2001 Y1 Oz Sermaye Toplam1 ( Y BANK) = 2.668.250.000 USD.-

« . Net Kar
Oz Sermaye Karlihz (ROE) = Ortalama Oz Sermaye x 100

Oz Sermaye Karlihg (ROE)
= (410.810.000 /(1.467.390.000 +2.668.250.000)/2)x 100

= (410.810.000 / 2.067.820.000) x 100 = 19,87 %

2001 y1h i¢in temettii dagitim oran1 % 7 olarak kararlagtinlmigtir. Béylelikle ;

Dagitilan Temettii = 28.756.700 USD.-
Hisse Bagina Temettii = 28.756.700 / 804.410.000 = 0,036 USD.-
Hisse Basina Kar =410.810.000 / 804.410.000 = 0,511 USD.-

Dagitilmayan Kar Oram =1-(0,036/0,511)x 100 = 93 %

olarak gerceklesmistir. Dagitilmayan kar oraminin yiiksekligi X BANK gibi Y BANK’'m da
gelecek yillar i¢in biiyiime beklentisi iginde oldugu ve bu sebeple dnemnili miktarda yatiim yaptig

yolunda yorumlanabilir.

219




i. Biiyiime Dénemi :

Y BANK’mn gelecek yillarda da 19,87%’lik 6z sermaye karliligi ile 7%’lik temettii dagitim

oraninit koruyabilmesi durumunda;

Hisse Basina Kar icin Beklenen Biiyiime Oran:
= Oz Sermaye Karlihg1 (ROE) x Dagitilmayan Kar Orant
=19,87% ( 1- 0,07) = 18,48 %

Y BANK’mn bu bilyiime oramm X BANK’in degerlemesinde de varsaydigimz gibi 2 sene

boyunca devam ettirecegini kabul ederek, Oz Sermaye Maliyetinin hesaplanmasim asagidaki

verilerle su sekilde yapabiliriz;

Ortalama Risksiz Geri Doniis (R1)
Ortalama Finans Kesimi Beta’s1
Gelismekte olan Ulkeler Risk Primi

Oz Sermaye Maliyeti
=30,92 % + 1,05 (7,05 %) = 38,32 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettii getirisinin bugiinkii degerini 2 sene igin

hesaplarsak ;

= 30,92 %

= 1,05
7,05 %

1 2
Hisse Bagina Kar igin Beklenen Biiyiime Oram 18,48 % | 18,48 %
Hisse Bagina Kar 0,6058 | 0,717 8
Temettii Dagitim Oram 7% 7%
Hisse Bagma Temettii 0,0428 | $0,050$
Oz Sermaye Maliyeti 38,32% | 38,32%
ugiinkii deger 0,031$ | 0,026$
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ii, Sabit Biiyiimeye Gecis Donemi:

Y BANK da iigiincii sene itibariyle sabit biiyiimeye gegis donemine girmis olacaktir. 4 yil

siirecegi varsayllan bu dénemde;

e Sabit Biiyiime Oran1 olarak varsayilan 10%’a kadar lineer bir diisiis,

o Rekabetin artmasiyla, Oz Sermaye Karlihgi’nda 16,5%’e dek lineer bir azalma,

¢ Daha az yatinm ihtiyac1 dolayisiyla Temettii Dagitim Orami’nda artis olacag ve,

o Risk Primi’nin sektérel iyilesme ile 6%’ya diisecegi varsayilmigtir.
yi

Sabit bilyiime oranina (10%) ulagilacak 6. sene i¢in, temmettii dagitim oranim su gekilde

hesaplayabiliriz — bu orana da lineer olarak artan bir sekilde 4 senede ulagilacaktir;

6. Sene i¢in Temettii Dagitim Orani

= 1- Beklenen Biiyiime Oran1 / Oz Sermaye Karhilig

=1-0,10/0,16 = 0,375 yada 37,5%

ve Risk Primindeki degisiklik ile;

Oz Sermaye Maliyeti
=30,92 % + 1,05 (6 %) = 37,22 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettii getirisinin bugiinkii degerini, ge¢is donemi

olan 4 sene igin hesaplarsak ;

3 4 5 6

isse Bagina Kar i¢in Beklenen Biiyiime Oram1 | 16,36 % | 14,24 % | 12,12% | 10,00 %
Hisse Bagina Kar 0,834% | 0,953% [ 1,0688 | 1,1758%
Temettii Dagitim Oram 14,63% | 22,25% | 29,88% | 37,50%
Hisse Bagina Temettii 0,122 $ 0,212% | 0,319 | 044193
Oz Sermaye Maliyeti 38,05% | 37,77% | 37,50% | 37,22%
Kiimiile Oz Sermaye Maliyeti 264,12 % |363,88 % | 500,34 % | 686,56 %
Bugiinkii deger 0,046 | 0,058% | 0,0648$ | 0,064$
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iii. Sabit Bilyiime Donemi

Y BANK in kar ve temettiilerinin yillik 10%’luk biiyiime ile sonsuza kadar devamin ve 6z
sermaye maliyeti (37,22%) oraninda iskontolandigim varsaydigimizda hisse bagina ortaya

¢ikacak artitk deger asagidaki gibi hesaplanacaktir;

Hisse Basina Artik Deger

Hisse Bagina Kar igin Beklenen Biiylime Orani; x Temettii Dagitim Oraniy
(Oz Sermaye Maliyeti — g)

Hisse Basma Artik Deger
= 1,175 (1,10)(0, 375) / (0,3722-0,10)
= 0,48468 / 0,2722 = 1,780 USD.-

Artik Degerin Bugiinkii Degeri
=1,780/ 6,8656 = 0,259 USD.-

Yillar bazinda bugiinkii defer verilerini, artik degerin bugiinkii degerini de -ekleyerek

topladifimizda hisse bagina degere, oradanda firma degerine ulagms oluruz ;

Hisse Basina Deger
=0,031 $+ 0,026 $ + 0,046 $ + 0,058 $ + 0,064 $ + 0,064 $ + 0,259 $ = 0,548 USD.-

Firma Degeri
= Hisse Bagina Deger x Toplam Hisse Sayis1 = 0,548 $ x 804.410.000 -

Y BANK’n Degeri = 440.816.680 USD.-
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6.1.1.1.3. Bilan¢co Kalemlerinin Toplanmasi Yontemi ve Bankalarin

Birlestirilmesi

Yapilan degerlemeler sonucunda Y BANK’in X BANK"1 tiim bor¢ ve alacaklan ile
devralmasina kararverilmistir. Burada Onemli olan o6zkaynaklarin dengelenerek birlesik
sermayenin bulunmasidir. Bu hesaplamanin amaci, varlif ortadan kalkacak olan X BANK’n
ortaklarina verilecek hisse senedi miktarinin dolayisiyla da varhgm devam ettirecek olan Y

BANK’1n sermaye artirrminin belirlenebilmesidir.

Birlesme sonras: olugacak yeni bilangoyu belirlemede bilango kalemlerinin toplanmasi
metodu kullanilacaktir. Bu yaklasimin, firmamin finansal yapisi ve 6zellikle hisse bagina
kazanglan iizerinde bazi 6nemli faydalann vardir. Bilango kalemlerinin toplanmasi yontemi,
muhasebe sistemi tarafindan ortaya konulan bazi 6zel kriterlerin gergeklesmesi durumunda

kullanilir, Bu kriterler agagida siralanmustir' 7.

e Birlegen firmalar, birlegmeden 6nceki dénemde faaliyetlerini en az 2 yil siireyle
stirdiirmiig olmalidirlar.

¢ Birlegme ya basit bir degigim islemiyle, ya da en fazla 1 y1l iginde tamamlanmahdir.

e Satmalan firmanin deZisim igin teklif ettizgi hisse senetleri satinalinan
firmaninkilerle ayni 6zellikte olmalidir.

e Satin alan firma, satin aldif1 firmanin oy hakkina sahip hisselerinin en az %90 nimu
ele gecirmelidir.

e Birlesme sonunda oy hakkina sahip hisselerinin sermaye igindeki paylan aym
kalmalidir.

e Satinalinan firmanmn ortaklan sermaye igindeki paylarim orantih olarak
korumalidirlar.

e Eski muhasebe sistemi aynen korunmalidur.

e Yeni firma, birlesmeden sonra en az 2 yil aktiflerinin énemli bir kismuni elden

¢ikaramaz.

178 Kerem Moral, Firma Birlesmeleri ve Degerleme Yéntemleri ( Basilmamug Yiiksek Lisans Tezi, YTU Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 1998), s. 81-83.
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Uygulama denemesinin yukandaki sartlar1 desteklemesi sebebiyle, bilango kalemlerinin
toplanmasi yonteminin kullanimi uygundur. Uygulamaya ge¢ilmeden 6nce yontemin 6zetlenmesi

yerinde olacagindan, ydnteme ait teorik bilgiler asagida kisaca ele alinmgtir.

Bu yontem temel olarak, her iki firmamin aktif ve pasif kalemlerinin tek bir bilango
seklinde birlestirilmesi iglemidir. Birlegen firmalarin bilangolarindaki rakamlar kullamlarak; her
iki firmanin aktifleri toplanarak yeni firmamn aktifleri, her iki firmanin pasifleri toplanarak yeni
firmann pasifleri, her iki firmanin sermayeleri toplanarak yeni firmanin sermayesi hesaplanir.

Yontemin bilango tizerindeki etkisi Tablo 36’da gosterilmistir.

Tablo 36: Bilanco Kalemlerinin Toplanmasi Yonteminde Bilangonun Sekli

31.12.19x1
31.12.19x1 31.12.19x1 Tarihli A+B
. Tarihli A Firmasi Tarihli B Firmas: Firmasi Bilanco
AKTIF | Bilango Degerleri Bilanco Degerleri Degerleri
(x1000 TL) (x1000 TL) (x1000 TL)
Dénen Varliklar 100.000 100.000 200.000
Duran Varliklar 200.000 200.000 400.000
Toplam Aktifler 300.000 300.000 600.000
PASIF
Kisa Siireli Borglar 50.000 50.000 100.000
Uzun Siireli Borglar 60.000 60.000 120.000
Borglar Toplam 110.000 110.000 220.000
Ozsermaye
Sermaye 100.000 100.000 250.000
lave Odenmis Sermaye 60.000 60.000 70.000
Yedek Akgeler 30.000 30.000 60.000
Toplam Pasifler 300.000 300.000 600.000

Birlesme 6ncesi her firma igin 1000 TL. nominal degerli 200.000 adet hisse senedinin var
oldugu birleyme sonras1 ise yine 1000 TL. Nominal degerli 250.000 adet hisse senedinin
olusacag varsayllmaktadir. Bu varsayimdan hareketle Degisim Oram su sekilde hesaplanacaktir;
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250.000-100.000  _3
100.000 2

Degisim Oram =

Bu degisim oranina gére, A firmasi, B firmas1 ortaginin her 2 hisse senedine karsilik 3
hisse senedi verecektir. Béylece B firmasimn 100.000 hisse senedi i¢in A firmas:1 150.000 adet
hisse senedi gikaracaktir. Sonug olarak yeni firmanin hisse senedi sayis1 yukarida da belirtildigi
gibi 250.000 adet olacaktir. Burada dikkati ¢eken durum toplam aktif, pasif ve sermaye
rakamlarinin (birlesen firma igin) her iki firmanin rakamlarinin basitge toplamina esit oldugudur.
Bu durumda tek fark ilave 6denmis sermaye hesabinda olacaktir. Ciinkii birlesme sonucu ortaya
cikan firma, sermaye hesabimi dengelemek zorundadir. Bu durumda, artan 50.000 adet hisse
senedini dengelemek i¢in ilave Odenmis sermaye hesabindan sermaye hesabina
50.000x1000=50.000.000 TL. virman edilir. Béylece birlesme sonucu ortaya ¢ikan firmamn
250.000 adet hisse senedinin sermaye yapisi dogru sekilde kayitlarda gésterilir.

6.1.1.1.3.1. Sermaye Artirnminin Hesaplanmasi
Birlesmenin hisse senedi dagitim ile gerceklesmesi sebebi ile, Y BANK X BANK’1n
hissedarlarina kendi hisse senetlerinden verecek ve bunun iginde sermaye artirimina gidecektir.

Tablo 37 bankalarin 2000 y1ihi 6z sermaye degerlerini gostermektedir.

Tablo 37 : Bankalarin 2000 Yih Oz Sermaye Degerleri

(USD)
X BANK Y BANK TOPLAM

OZKAYNAKLAR 1.184.420.000,00, 2.257.440.000,00! 3.441.860.000,00
Odenmig Sermaye 801.900.000,00,  804.410.000,00{ 1.606.310.000,00
Emisyon Primi 0,00 1.850.000,00, 1.850.000,00
Yeniden Degerleme Deger Artist 78.540.000,00{ 1.394.700.000,00] 1.473.240.000,00
Yedekler 303.970.000,00 56.480.000,00 360.450.000,00
KAR ' | 551.080.000,00| 410.810.000,00  961.890.000,00
TOPLAM| 1.735.500.000,00] 2.668.250.000,00, 4.403.750.000,00,

225



Y BANK’'in birlesmeyi gerceklestirmek igin yapmasi gereken sermaye artinminin
hesaplanabilmesi igin ilk olarak bankalarin toplam 6z sermaye i¢indeki 6z sermaye oranlan

bulunur.

X BANK’1n toplam 6z sermaye igindeki oram ;
1.735.500.000 / 4.403.750.000 = 0,394
Y BANK’1n toplam 6z sermaye igindeki oram ;

2.668.250.000 / 4.403.750.000 = 0,605

Temel varsayim Y BANK’1n birlesik sermaye igindeki payininda aymi oranda olmasidir.
Birlesik sermaye ise iki bankanin birlesme Oncesindeki sermaye kalemlerinin toplamindan

ibarettir.
Birlesik Sermaye = 801.900.000 + 804.410.000 = 1.606.310.000 USD.-

Y BANK’1n birlegik sermayedeki pay1 (60,5%);
= 1.606.310.000 x 0,605 = 973.269.749,08 USD.-

Buradan sermaye artinm miktar su sekilde bulunacaktir;
= 973.269.749,08 - 804.410.000 = 168.859.749,08 USD.-

Y BANK’1n 168,8 milyon USD’lik sermaye artinmu karsihginda X BANK’a aym degerde
hisse senedi vermesi gerekmektedir. X BANK hissedarlanna kag adet hisse verelecegine dair

sonug, hisse senedi degisim orani ile gu gekilde bulunacaktir;

Degisim oram

Y BANK’1n Sermaye Artig Miktan1 / X BANK’1n Birlesme Oncesi Sermayesi

Degisim oran1 = 168.859.749,08 / 801.900.000 = 0,21

Sonug olarak her 100 X BANK hissesi karsiliginda 21 adet Y BANK hissesi verilecektir;
X BANKa verilecek hisse sayis1 = ((801.900.000*21)/100) = 168.399.000.-
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Bilango kalemlerinin toplanmas1 metodu ile olusturulan birlesme sonrasi 6zet bilangosu

Tablo 38’de goriilmektedir.

Tablo 38 : Birleyme Sonrasi Olusan Ozet Bilango

. . Y BANK Birlesme
Aktifler (Milyon USD) X BANK Y BANK Sonrasy ?
NAKIT DEGERLER 158,27 126,54 284,81
BANKALAR 3.742,19 1.931,15 5.673,34
DiGER MALiI KURULUSLAR 0,0
BANKALARARASI PARA PiYASASI 470,51 470,51|
MENKUL DEGERLER CUZDANI (NET) 1.034,75} 1.415,33 2.450,08]
KREDILER 4.218,14} 4.722,56 8.940,7
TAKIPTEKI ALACAKLAR (NET) 9,55 108,97 118,52
FAIZ VE GELIR TAHAKKUK VE REESKONTLARI 46741 511,1 978,57
FINANSAL KIRALAMA ALACAKLARI (NET) 0,00
MEVDUAT MUNZAM KARSILIKLARI 521,90 509,32 1.031,22]
KAN. YEDEK AKCELER KARS. DEVLET TAHVILI HES. 0,0
MUHTELIF ALACAKLAR 232,84 7,22 240,00]
ISTIRAKLER (NET) 47,44 1.225,68 1.273,12]
BAGLI ORTAKLIKLAR (NET) 17,94 221,99| 239,93
BAGLI MENKUL KIYMETLER (NET) 634,55 560,93| 1.195,48
SABIT KIYMETLER (NET) 220,75 569,98 790,73|
DiGER AKTIFLER (NET) 24,50 131,61 156,11
AKTIF TOPLAMI 11.800,74} 12.042,43| 23.843,17
Pasifler (Milyon USD) S - ”Ag,’f, f:ge””e
MEVDUAT 7.018,07 7.399,55 14.417,62
BANKALARARASI PARA PiYASASI 44,23 69,52 113,75
ALINAN KREDILER 2.448,38 1.268,17 3.716,55]
FONLAR 0,00
TIKARILAN MENKUL KIYMETLER (NET) 0,0
FAIZ VE GIDER REESKONTLARI 249,95 237,42 487,37
FINANSAL KiRALAMA BORCLARI (NET) 1,21 1,21
ODENECEK VERGI, RESIM, HARC VE PRIMLER 35,92 35,6 71,5
ITHALAT TRANSFER EMIRLERI 104 10,46}
MUHTELIF BORCLAR 37,17 117,89 155,06
KARSILIKLAR 188,62 98,30 286,92,
DiGER PASIFLER (NET) 31,24 147,67 178,91
OZKAYNAKLAR 1.184,42 2.257,44 3.441,86
Odenmis Sermaye 801,90 804,41 1.606,31
Nominal Sermaye 801,90, 804,41 1.606,31
(denmemis Sermaye (-) 0,00
Emisyon Primi 1,85 1,85
Yeniden Degerleme Degier Artist 78,54 1.394,70 1.473,24
Yedekler 303,97 56,48 360,45
Muhtelif Zararlar Kargilign (Ban. Kan. 32/1) 0,00
Zarar (-) 0,00
Dénem Zaran (-) 0,00
Gegmis Y1l Zararlan (-) 0,004
KAR 551,08 410,81 961,89|
[PASIF TOPLAMI 11.800,74]  12.042,43 23.843,17
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6.1.1.2. Birlesme Sonrasi Yeni Firmanin Degeri ve Birlesme Sonuglarimm

Degerlendirilmesi

Calismanin bu son bélimiinde, birlesme sonrasinda meydana gelen yeni bankaya ait
bilango verileri 1s13inda Y BANK’1n degeri, bankalan degerlemek iizere kullandigimiz model
yardimiyla degerlenecek ve birlesme ile sinerjinin saglanip saglanamadigimi belirlenmesine

caligilacaktir.

Birlesme Sonrasi1 Y BANK’in Oz Sermaye Toplanu

Odenmis Sermaye+Yeniden Degerleme Deger Artisi+Yedekler+N. D. Kan

Birlesme Oncesi Oz Sermaye Toplam = 2.668.250.000 USD.-
Birlesme Sonras1 Oz Sermaye Toplami = 4.403.740.000 USD.-

. 5 Net Kar '
Oz Sermaye Karliligs (ROE) = Ortalama Oz Sermaye x 100

Oz Sermaye Karhhg (ROE)
=(961.890.000 / (2.668.250.000 + 4.403.740.000 )/2)x 100
= (961.890.000 / 3.535.995.000) x 100 =27,20 %

Birlesme sonras1 Y BANK’1n Hisse Senedi Sayis1 = 8§04.410.000 + 168.399.000 = 972.809.000
Birlesme oncesi X BANK’a nazaran gok daha az temettii dagitan Y BANK 1n birlesme

sonrasi artan karhilik sebebiyle, politikasim degistirerek, temettii dagitim oranim birlesme 6ncesi
X BANK’1n temettii oran1 olan 15% olarak tespit edecegini varsayabiliriz. Béylelikle ;
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Dagitilan Temettii = 144.283.500 USD.-

Hisse Basina Temettii = 144.283.500/ 972.809.000 = 0,148 USD.-
Hisse Bagina Kar =961.890.000 / 972.809.000 = 0,988 USD.-
Dagitilmayan Kar Oram =1-(0,148/0,988) x 100 = 85 %

olarak gergeklesecektir.
i Biiyiime Dénemi :

Y BANK’in gelecek yillarda da 27,20 %’lik 6z sermaye karlilify ile 15%’lik temettii dagitim
oranim koruyabilmesi durumunda;

Hisse Basina Kar icin Beklenen Biiyiime Oram

= Oz Sermaye Karliifn (ROE) x Dagitilmayan Kar Oram

=27,20% ( 1- 0,15) = 23,12 % '

Y BANK’1n bu biiylime oranimi daha dnceki kabullerimizde oldugu gibi 2 sene boyunca devam
ettirecegini kabul ederek, Oz Sermaye Maliyetinin hesaplanmasim agagdaki verilerle su sekilde

yapabiliriz;
Ortalama Risksiz Geri Doniis (R,f) = 30,92 %
Ortalama FinaPs Kesimi Beta’s1 = 1,05
Geligmekte olan Ulkeler Risk Primi = 7,05 %
Oz Sermaye Maliyeti

=30,92 % + 1,05 (7,05 %) = 38,32 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettii getirisinin bugiinkii degerini 2 sene igin

hesaplarsak ;
1 .2
Hisse Bagina Kar i¢in Beklenen Biiyiime Oram 23,12 % 23,12 %
{Hisse Bagina Kar 1,216 $ 1,498 $§
[Temettii Dagitim Oram 15 % 15 %
isse Bagina Temettii 0,182 $ 0,225 §$
Oz Sermaye Maliyeti 38,32 % 38,32 %
ugiinki deger 0,132°$ 0,117 %
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ii. Sabit Biiyiimeye Gecis Dénemi:

Birlesme 6ncesi yapilan, iigiincii sene itibariyle sabit bitylimeye gegis donemine girilmesi ve bu

dénemin 4 yil siiremesi, varsayimlarindan hareketle bu dénemde;

e Sabit Bityiime Oram olarak varsayilan 10%’a kadar lineer bir diigis,
o Rekabetin artmasiyla, Oz Sermaye Karlihigi’nda 22,30% e dek lineer bir azalma,
o Daha az yatinm ihtiyaci dolayisiyla Temettii Dagitim Orani’nda artis olacag ve,

o Risk Primi’nin sektorel iyilegme ile 6%’ya diigecegi varsayilmgtir.

Sabit biiyiime oranma (10%) ulagilacak 6. sene igin, temmettii dagitim oranmm su gekilde
hesaplayabiliriz — bu orana da lineer olarak artan bir gekilde 4 senede ulagilacaktir;

6. Sene igin Temettii Dagitim Oram
= 1- Beklenen Biiylime Oram / Oz Sermaye Karlilit
=1-0,10/0,223 = 0,55 yada 55 %

ve Risk Primindeki degisiklik ile;

Oz Sermaye Maliyeti
=30,92 % + 1,05 (6 %) =37,22 %

Elimizdeki veriler ile hisse bagina beklenen temettli getirisinin bugiinkii degerini, gegis donemi

olan 4 sene i¢in hesaplarsak ;

3 4 5 6

Hisse Bagina Kar igin Beklenen Biiyiime Orani | 19,84 % 16,56 % | 13,28 % | 10,00 %

isse Bagmna Kar 1,795 $ 2,092 $ 2,3708 | 2,607 $
Temettit Dagitim Oram 25,00 % 35,00 % 45,00% | 55,0%

isse Bagma Temettii 0,449 $ 0,732 $ 1,066% 1,434 $
Oz Sermaye Maliyeti 47,06 % 43,78 % 40,50% |[37,22 %

iimiile Oz Sermaye Maliyeti 264,12% | 363,88% | 500,34 % [686,56 %
[Bugiinkii deger 0,170 § 02018 | 0213$ | 0,2098
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jii. Sabit Biiyiime Dénemi

Y BANK’m kar ve temettiilerinin yilik 10%’luk biiyiime ile sonsuza kadar devamini ve 6z
sermaye maliyeti (37,22%) oraminda iskontolandifimi varsaydifimizda hisse bagina ortaya

cikacak artik deger agagidaki gibi hesaplanacaktr;

Hisse Bagina Artik Deger

Hisse Basina Kar icin Beklenen Biiyiime Orani; x Temettli Dagitim Orani;

(Oz Sermaye Maliyeti ~ g)

Hisse Basina Artik Deger
= 2,607 (1,10)(0,55) / (0,3722-0,10)
=1,577/0,2722 = 5,794 USD.-

Artik Degerin Bugiinkii Degeri
= 5,794/ 6,8656 = 0,843 USD.-

Yillar bazinda bugiinkii deger verilerini, arttk degerin bugiinkii degerini de ekleyerek
topladifimizda hisse bagina degere, oradanda birlegmis bankanin degerine ulagms oluruz ;

Hisse Basina Deger
=(,132%+ 0,117$+0,170$ + 0,201 $ + 0,213 $ + 0,209 § + 0,843 $ = 1,885 USD.-

Firma Degeri
= Hisse Bagina Deger x Toplam Hisse Sayis1 = 1,885 $ x 972.809.000

Y BANK’1n Degeri = 1,833,744,965 USD.-
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6.1.1.2.1. Birlesme Sonrasi1 Yaratilan Sinerji ve Etkileri

Y BANK ile X BANK’in devralma yolu ile birlesmelerindeki ana hedef olan sinerji
yaratiminin saglanip saglanmadigy; dordiincii béliimde detayli olarak incelenen sinerji yaratimi

formiilii ve kaynaklarn ele alinarak tartisilacaktir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, bir birlesmenin sinerji igeriyor olmasi igin, birlesme sonrasi
olugan firma degeri, birlesme Oncesi ayr1 ayn isletilen firmalarin degerinin toplamindan daha

biiyiik olmalidir '”°. Bu durumu su sekilde formiile edebiliriz;

V(AB) = A ve B Firmalarimin Birlesmesiyle Olusan Deger (Sinerji)
V(A) = Bagimsiz olarak isletilen A Firmasinin Degeri
V(B) = Bagimsiz olarak isletilen B Firmasmimn Degeri
Oldugunda ;
V(AB) > V(A) + V(B)

Ancak, bu sonu¢ dikkatle ele alinmalidir. Zira sinerji, bu deger artisinin siirekliligini ve
birlesmeden dogan firmanin daha karli olmasi ve/veya daha hizli biiyiimesi anlamim da
icermektedir. Sinerjinin varligimin en verimli testi biiyiime ve karlilik konularinda bir performans
analizinin yapilmasi ile miimkiin olmaktaysa da gelecekte yaganacak gelismeler ve ilgili verilerin
yoksunlugu sebebiyle, bu tiir bir analizin ¢aliyma igerisinde yapilmas1 miimkiin olamayacak,

ancak birlesme sonras1 olusén ilk tablo tartigilabilecektir.
Yukaridaki formiilasyondan hareketle;

X BANK’1n birlesme dncesi hesaplanan degeri : 1.225.303.200 USD.-
Y BANK ’1n birlegsme 6ncesi hesaplanan degeri : 440.816.680 USD.-
Devralma yoluyla birlesme ertesine Y BANK’1n degeri : 1.833.744.965 USD.-

X BANK + Y BANK = 1.225.303.200 + 440.816.680 = 1.666.119.800 USD.-
1.833.744.965 USD.- > 1.666.119.800 USD.-

17 www.stern.nyu.edu/~adamodar/cfin2E/refs/online.htm, Acquisitions & Takeover Valuation, s.10-11.
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Gorildagi gibi, Y BANK’'m X BANK’1 devralmasiyla gergeklestirdigimiz uygulama
denemesi sonucunda firma degerinde %10’luk bir art1§ (sinerji) orataya ¢ikmagtir.

Degerleme modelinin temettii dagitim orani, biiyiime déneminin uzunlugu, sabit bilyiime
orani, 6z sermaye karhlifi seviyesi, iilke riski ve gegis dénemi konularinda varsayimlara
dayandinildig1 bir gergektir. Ancak her iki bankanin birlesme 6ncesi yapilan degerlemeleri ile
birlesme sonrasi olusan bankanin degerlemesinde, aym veri ve degisim yiizdelerinin kullanilmasi

uygulama denemesini kendi igerisinde tutarli kilmaktadir.

Y BANK'm elde edilen bu sinerjiyi, operasyonel ve finansal y6netim politikalarim
gelistirerek, artirarak siirdiirmesi olanakhdir. Bu konuda olumlu varsayimlar igiginda
olusturulabilecek ek pozitif sinerjik etkiler su sekilde siralanabilir;

v’ Tablo 33°de dikkate sunulan sube sayilari ile personel sayilarma tekrar bakildiginda;

X BANK Yurt i¢i Sube Sayisi= 590 Y BANK Yurtigi Sube Sayisi= 424
X BANK Personel Sayisi = 8.244 Y BANK Personel Sayisi =10.326

goriilmektedir ki, birlesme sonras1 sube yapilanma sistemi tekrar ele alinacak ve bazi
bolgelerdeki subelerin birlestirilerek kapatilmasi ile hem isletme maliyetleri hem de personel

giderlerinde, gorevli personel arasindan yapilacak segme sonrasinda, bir azalma yasanacaktir.

v Birlesme sonras: artan likit miktar1 bir yandan da genisleyen miisteri kitlesinden gelen
talep sonucu Y BANK’1n kredi hacminde ve buna paralel faiz gelirlerinde bir artis s6z konusu
olacaktir. Ancak kredi islemlerindeki artig beraberinde kalifiye personel ve iistiin bilgi-iglem
geregini orataya ¢ikaracaktir, zira kredi daBitimi kredi verilecek miigteriler hakkinda gok
yonlii incelemeleri igerdigi gibi devaml takip gerektiren bir konudur. Burada Y BANK
yonetiminin insan kaynaklari ¢aligmalarimi, organizasyonel davranig bakis agisi ile ele
alacagimi ve bilgi-islem yatinmlarinin birlesme 6ncesinde de yeterli ve gelistirilmeye agik

oldugu varsayimindan ek bir sinerji kazanlacagt yorumunu yapabiliriz.
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Y Girdi maliyetinin 6nemli bir kalemi olan yabanci sermayeyi etkileyen gesitli faktorlerin

gelisimini izlemek ve gerekli 6nlemleri alabilmek igin, vade transformasyon ve risk ydnetimi

islemlerinin Y BANK y6netimince 6zenle stirdiiriilecegini varsayabiliriz.

v' Aran isletme hacmine paralel olarak 6ncelikle bankanin likiditesinde arttif
belirtilmelidir. Ancak bu noktada artan likiditenin tiimiiniin serbest olmadigina dikkat gekmek
gerekir. Kanuni olarak ayrnilmas: gereken yedeklerin yam sira sube sayisina paralel, subelerde
tutulmas1 gereken ek nakit miktarim hesaplara dahil etmek gerekmektedir. Likit artigimi
azaltan bu yan etkileri sube sayisinda azaltmaya giderek 6nlemis olan Y BANK elde edilen
ekstra net likit artigim getirisi yilksek yatinmlara kaydiracak ve béylelikle yine pozitif bir
sinerjik etki yakalayacaktir.

v’ Banka biiytikliigiine paralel mevduatlarda bir artiy meydana gelecektir. Maliyeti en yiiksek
mevduat gesidi vadesiz mevduatlardir, zira miisteri ile banka arasinda herhangi bir vadede
anlagma yapilmadigindan her an g¢ekilme ihtimali olan, yani likidite bakimindan giivencesi
olmayan, dolayisi ile kanuni rezerv orami digerlerine gére en yiiksek mevduat olma 6zelligine
sahip olmas1 bakimindan bu mevduatlar, bankanin 6nemli bir maliyet kalemini tegkil eder.
Tasarruf ve vadeli mevduatlar daha az maliyet getiren mevduat gegitleridir. Bunlar arasinda
yapilacak kargilagtirmada vadeli mevduatlar biraz daha zahmetlidirler, ¢iinkii faizler likidite
durumuna ve para piyasalarina gére devamli yeniden ayarlanmak zorundadir. Ancak vadesiz
mevduat, yol agtifi maliyetlere ragmen, ayn1 zamanda en ucuz fon kalemidir. Birlesme ile
vadesiz mevduatlardaki kayganh@in azaldigimi varsayarsak, Y BANK’1n birlesme sonrasinda

bu agidan da sipesifik bir sinerji elde edecegini sdyleyebiliriz.

v’ Pasifteki 6zsermayeye deginecek olursak o&zellikle birleyme sonrasindaki biiyiime
neticesinde bu kalemde bir artig s6z konusu olacaktir. Bankanin biiyiimesine paralel gerek
yatay gerekse dikey rekabet kogullan degisecektir. Y BANK kalitede miikemmelesmek adina
yapilacak yatinmlardan kaginmadif ve fiyat baskisina yenik diigmedigi siirece bu konuda da

uzun vadeli bir sinerji saglayacaktir.
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v" Tim bunlara ek olarak, birlesme ile Y BANK’1n yeni pazarlar elde etme ve iiriin paletini
genisletme sans1 artacaktir. Ozellikle birbirini tamamlayan nitelikteki birlesmelerde arzin
hacminin ve kalitesini artif1 bir gergektir. Gerek bilango biiyiikliigii ve kalitesi agisindan
gerekse bu bilyikligii artirma potansiyelinin varlifindan hareketle, Y BANK’in
derecelendirme kuruluglarimin dikkatini ¢ekecegini ve uluslararasi anlamda, sendikasyon
kredilerine katilim, genis muhabir bankacilik agina sahip olma ve biiyiik kredi miigterileri
elde etme gibi konularda rekabet giiclinii artirarak baskaca ek sinerjiler elde edecegini

sOyleyebiliriz.
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SONUC

Banka birlesmeleri 6zellikle son on yildir, finans piyasalarina egemen olan bir hareket
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim birlesmelerin ana elestirisi haline gelen “sinerjinin gergekten

p b

yaratilip yaratilamadi$1” sorusu bankalararasi birlesmeler i¢inde gegerlidir.

Konuyu Tiirk bankacilif1 agisindan ele aldifimizda ise daha karmagik bir durum ortaya
¢ikmaktadir. Zira Tirkiye’de 6zel bankalarin gruplara ait olmasi, bankalarm 6rgiitsel ve i
yapilarinin, cografi dagilimlarinin birbirini tamamlayici olmamasi, aksine bribirine benzer

olmasi, banka birlesmelerinin birlesen bankalara sagladig: faydalarn tartigma konusu yapmaktadir.

Tiirkiye agisindan bir bagka garpici nokta da, biiyiik 6lgekli bankalann finansal krizlerden
daha az etkilenecekleri ve sistemi diizenlemede (regulations) 6nemli islevler iistlenebilecekleri

yonlii savlarin Giineydogu Asya krizi ile birlikte gegerliligini yitirdigidir.

2001 yilinda yasanan olumsuz ekonomik kosullarin tiim faaliyet kollarina kétii yonde
etkisi olmustur. Bu gelismelerden en gok zarar géren sektér ise bankacilik sektdrii olmus ve

bankalar 6zellikle dort risk unsuru bakimindan performans diisisleri yasamiglardir:

e Kredi kullanan iktisadi birimlerin karlihk ve likiditelerindeki kétiilesmeler kredi
déniislerini zorlagtirmis ve aktif kalitesi bozulmugtur.

e  Kredi doniiglerinin nakit akis1 lizerindeki olumsuz etkileri, agik d6viz pozisyoriu ve
kriz ortami nedeniyle bir ¢ok bankamn likiditesi olumsuz etkilenmis, likidite
sikigiklign kisa vadeli fonlama maliyetinin yiikselmesine neden olmugtur.

e Problemli kredilerden kaynaklanan zararlar, likidite nedeniyle artan kisa vadeli
fonlama maliyetleri ve vade uyusmazlifinin, yiikselen faiz ortamina etkisiyle beraber
efektif “spread”leri diiglirmesi, bankalarin karliligim olumsuz etkilemistir.

e  Karhliktaki diigiiy ve hatta artan zararlar ile genel ekonomik kosullarin etkisiyle
sermaye enjeksiyonlarimin yetersiz kalmasi, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarim

tehlikeli seviyelere diigiirmiigtiir.
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Birlegmelere yonelik tiim elestirilere ragmen, pazar ve sektor sinerjisi yaratma hedefiyle
sektdor capinda gergeklestirilecek konsolidasyonlarin, Tirk bankaciiimn yasamsalligim
koruyabilmesi agisindan en dnemli ¢6ziim yollarindan biri oldugunu savunan kesimler agirlik
kazanmaktadir. Zira basanh birlesmelerden dogan hacim artisi, hem kaynak kullanimu dizerindeki
verimlilik artigt nedeniyle aktif pasif yonetimini olumlu etkilemekte, hem sabit giderlerin
azaltilmasi yoluyla “dl¢ek ekonomisi”nin olumlu etkilerini yansitabilmekte, hem de biyiikliigiin

sektordeki en 6nemli giiven unsurlarindan biri olmasi nedeniyle biiyilime sinerjisi yaratmaktadr.

Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi gergevesinde son dénemde sektérde
etkinligi artiric1 ve birlesmeleri 6zendirici diizenlemeler gergeklestirilmigtir. Bu diizenlemeleri su

sekilde 6zetlemek miimkiindiir;

e Bankalann ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylagtirc1 vergi tesvikleri
getirilmigtir.

e TL mevduatlar igin ayrnlan munzam karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina
baglamlmistir.

¢  Uzun vadeli tassaruflar1 6zendirmek amaciyla repo ile TL ve DTH faiz gelirlerine
uygulanan stopaj oranlan farklilagtinlmstir.

e  Bankacilik islemleri iizerindeki vergi ve benzeri yiikler gézden gegirilerek ve bozucu
etkileri olan diizenlemeler belirlenerek, gerekli degisikliklerin yapilmasi igin
caligmalar baglatilmigtir.

Tirk bankacilik sektoriiniin birlegsmeler konusunda gergek bir tecriibesi oldufundan
bahsetmek hata olacaktir. Son bir yilda gergeklesen HSBC-DEMIRBANK satinalma yoluyla
birlesmesi belkide en saglikh tecriibe olarak kabul edilebilir. Zira taraflardan biri uluslararas: bir
kurumdur. Yakin zamanda ger¢eklesen ve gergeklesmesi beklenen diger birlesmeler ise
(GARATI-OSMANLI, TSKB-SYB, YAPI KREDi-PAMUKBANK) grup bankalan arasinda
gergeklesmekte ve taraflanin 6zgiir iradelerinin samimiyeti tartigmaya agik kalmaktadir.

Bu argiimana ragmen, yukanida bahsedilen 6zendirici diizenlemelerin ve galigmalarin
etkisiyle, birlesme ve devralmalarn iz kazanacagl beklenmektedir. Ancak ayni zamanda Tiirk
sektérﬁnﬁn gglisimhﬁn saglanmas1 icin;
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e  Sektériiniin gergek bankacilik anlayisi ile , aracilik fonksiyonunu &n plana ¢ikararak,
islemesi,

e Sermaye ve maliyet yapisi, teknolojik altyapi, hizmet ¢esitliligi ve Kkalitesi
konularinda diinya ¢apinda rekabet giiciine ulagilmasi,

e  Etkin risk yonetimi,

e  Piyasada disiplinin ve seffafligin saglanmas: ve,

e  Etkin bir gézetim ve denetim sisteminin olusturulmas,

gerekmektedir. Aksi takdirde, banka birlesme ve devralmalarinmin uzun vadeli ve sektdr bazinda
verimliligi artiracak sinerji yaratiminda bagarili olmalar1 miimkiin olamayacaktir.

Tirk bankacilik sektériiniin iginde bulundugu kosullarin yaninda, birlesme ve
devralmalarin basarisina, dolayis1 ile sinerji yaratiminin saglanmasina, etkisi olan diger
faktorlerin de dikkatle ele alinmasi gerekmektedir. Bu faktérleri su sgekilde Ozetlemek

miimkiindiir;

o Hedef/ortak se¢iminde, kurumsal stratejiye uygunlugun ve bankalarin birbirine
uyumlulugunun tespit ve teyidi.

e  Birlegme siirecinin bir proses olarak ele alinmasi ve bu siireg boyunca formal bir i

planinin yapiimasi.
e  Banka digindan bagimsiz damgmanlik ve degerleme hizmetinin alinmas:.

e  Ust yénetimin organizasyonel belirsizlikleri yénetmede ve biitiinlesme planlamasinin
yapilmasinda etkin ve verimli olmas: gerekliligi.
*  Hissedarlar, miisteriler ve ¢aliganlarla birlesme siireci boyunca etkin ve geffaf
iletigimin korunmasi.
=  Kiiltiir catigmasi, stres ve degisim konularinda y6netim stratejileri

olusturulmas.
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Tiim bu noktalarin gerekli 6lgekte ve oncelikte dikkatlice ele alinmasimin birlesmelerin
ana hedefi olan sinerji yaratimim kolaylagtirmakta ve hatta garanti etmekte oldugu aragtirmalarla

ispat edilmis bir gergektir.

Sonug olarak, banka birlesmeleri ezbere yapilacak islemler biitiinii degildir. Sektoriin
yeniden yapilanmas: 15181inda, bankalarin stratejilerini belirlerken gok temkinli olmalar1 ve Tiirk
Bankacilik sisteminin tek ilacimin birlegsmeler oldugu kabuliiniin tartigilmas: gerekmektedir. Zira,
plan ve strateji eksikligi ile yapilacak bir birlesmenin geri déniisii zor olan bir hata olacag: agiktir.

Bu nedenle bankalarin yeniden yapilanma, birlesme veya birlesme ile beraber yeniden
yapilanma konusunda stratejilerini zamaminda ve detayli incelemeler sonucunda saptamalar
gerekmektedir. Zira sistem ekonomiye paralel bastan sona ele alinmadikga ve makro bazda
yapilan aragtirmalar uygulama siirecince mikro bazda yapilan arastirmalar ile desteklenmedikge
sektordeki problemlerin agilmas1 miimkiin olamayacak ve bu sartlar altinda da birlesmis olmamn
yararlan gegici olmaktan 6teye gidemeyecektir.
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