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HAVAYOLU SEKTORUNDE BIRLESME VE SATIN ALMALARIN
MALI DEZAVANTAJLARININ ORNEK OLAY UZERINDEN
INCELENMESI

flyas Turgay', Hazar Dérdiincii’, Tuncel Oz’

OZET

Hizla kiiresellesen ve smrlarnin goriinmez oldugu piyasalarda hayatta
kalabilmek ve rakip firmalarla olan rekabette bir adim 6ne gegmek igin, sirket
birlesmeleri ve satin-almalar uluslararasi firmalarn giindem maddelerinden biri
haline gelmistir. Son yillarda hem Diinya’da hem de Diinya’daki gelismelere paralel
olarak Tiirkiye’de siiratle artan sirket birlesme ve satin almalart gézlemlenmektedir.

Havayolu Ulastirma ve Tagmmacilik Sektoéri ise; rekabetin, teknolojik
degisimin ve sabit sermaye yatirimumn en yogun oldugu scktérlerden biridir. Bu
makalede de havacilik sektoriinde Tiirkiye nin en biyiik iki sirketi, Tiirk Hava
Yollar ve Pegasus’un, sirasi ile Air Bosnia ve Izair ile gerceklestirdikleri birlesme
ve satin-alma operasyonlari, mali tablolar 1s181nda incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Satin-Almalar, Havayollari, Mali-Analiz.

A CASE STUDY ON FINANCIAL DISADVANTAGES OF MERGERS &
ACQUISITIONS OF THE AIRLINE INDUSTRY

ABSTRACT

To survive in the markets which are rapidly globalizing and where the
borders are getting invisible, to move a step ahead in the competition with rival
firms, mergers and acquisitions are one of the first agenda item of international
companies. In recent years, in the World and also in parallel with the developments
in the World, rapidly increasing merger and acquisitions are observed in Turkey.
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Airline Transportation and the Transportation Sector; is one of the sectors
where competition, technological change and investment in fixed capital are intense.
In this article, Turkey's two largest companies in the aviation sector, Turkish
Airlines and Pegasus, merger and acquisition and sales operations that performed
respectively with Air Bosnia and Izair, were examined in the light of the financial
statements.

Key Words: Mergers, Acquisitions, Airlines, Financial Analyses.
1. GIRIS

Birlesme ve satin-almalar, bir sirketin diger bir sirkete ait hisselerin
timing, ¢ogunlugunu ya da bir boéluminii satm almasi seklinde
gergeklesebilmektedir. Sirketlerin bu islemleri yapmasindaki temel amag;
pazar paylarmi ve kapasitelerini artirmak, iriin g¢esitliligini saglamak, yeni
pazarlara ulagmak, know-how saglamak, yeni teknolojilere ulagmak ve
rekabet giiciiniin arttirmaktir®.

Ancak, sirket birlesmeleri  her zaman istenilen  gekilde
sonuclanmamaktadir. Copeland, Koller ve Murrin’in 1994 yilinda
gergeklestirdikleri  aragtirmada, birlesmenin  sirketler agisindan  deger
yaratmak yerine sirketlere deger kaybettirdigi sonucu ortaya g¢ikmugtir.
ABD’li Mercer Management Consulting sirketi tarafindan yapilan, 1988-
1997 arasindaki 300 buyik birlesmeyi inceleyen diger bir aragtirmada ise
birlesen sirketlerden %350°sinin hisse sahiplerine sektér ortalamalarindan
daha az getiri sagladigi tespit edilmis ve KPMG, 1999 yilinda gergeklesen
sitket birlesmelerinin ancak %17 sinin deger yaratmayi bagarabildigini
belirtmistir. Son olarak 2007 yilinda vapilan diger bir aragtirmada, birlesme
ve satin-alma faaliyetlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
incelenmis ve sonuglar genel olarak degerlendirildiginde birlesmenin
hissedarlara sagladig ek bir katkinin olmadig1 tespit edilmistir (Unlii, 2007:
6-12).

Yukardaki bilgiler 1s1§inda, bu makalenin amaci, havayolu
igsletmelerinde birlesme ve satin-almalarin finansal agidan dezavantajl
yonlerini ortaya koymak ve ornekler iizerinde incelemektir. Bu amagla
“THY-Air Bosna” ve “Pegasus-Izair” birlesmeleri iki érek olay olarak ele
almmis ve incelenmistir. Incelemede, mali tablolar ve yapilan anlagmalarin
yikimlulikleri temel alinmastir.

Y «“Satmalma ve Birlesmeler”, http:/www.ayatirim.com.tr/kurumsal-hizmetler/satin-alma-ve-

birlesmeler.aspx, (E.T.: 30.11.2013).


http://www.ayatirim.com.tr/kurumsal-hizmetler/satin-alma-ve-
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2. ULUSLARARASILASMA KAVRAMI VE KAPSAMI

Gegmigten giiniimiize, ekonomik, politik, teknolojik ve sosyal
alandaki geligmelerle birlikte diinya ekonomisi daha seffaf: ve uluslararasi
boyuta ulagmistir. Artan rekabet ortami ve yeni diinya diizeni, firmalar
hayatta kalabilmeleri ve varliklarmi siirdiirebilmeleri icin dogru ve stratojik
kararlar vermeye zorlamaktadir (Unlii, 2007: 6-12). Dunning Paradigmasina
gore de firmalar sahip olduklan rekabet ustinligint kullanmak ve hayatta
kalabilmek igin yabanci pazarlara girerler (Tsai ve Eisingerich, 2010: 114-
135). Bu yabanci pazarlara girebilmenin en énemli yollari ise; birlegmeler,
satin-almalar ve devralmalardir.

2.1. Birlesme Kavrami

Birlesme, bir ya da daha fazla firmanin ekonomik ve hukuki yénden
tek bir cat1 altinda yeni bir firma olarak hukuki olarak birlesmesini ifade
eder. Birlesme durumunda hem devralan hem de devralinan sirketler daha
onceki tiizel kisiliklerini yitirir ve yeni bir sirketin birer parcasi haline
gelirler, ancak uygulamada ¢ok az sayida gergek birlegsme vardir. Genellikle
sitket birlesmelerinde bir sirket digerinden pazar payr ya da biyiklik
acisindan daha baskindir (Hitt, Hoskisson ve Ireland, 2007: 192).

2.2. Satin-Alma Kavrami

Satin-alma, mevcut bir firma ya da kurumun belirli bir iicret kargiligt
satin alinmasidir (Cavusgil, 2012: 267). Satm-alma islemi sirasinda, satin
alan sirket, unvanim ve tiizel kigiligini korurken, devraldigi sirketin tiim
varlik ve kaynaklarmi da almig olur. Satin alian sirketin ise hukuki agidan
tim varlig1 sona erer.

Ik bakista birlesme ve satin-alma kavramlan birbirlerine ¢ok yakin
gorinseler de birgok agidan birbirlerinden ¢ok farklidirlar. Satin-alma
sirasinda hedefteki firmay1 satin alan firma, diger firmanin tiim kontroliinii
alip kendisini yeni sahip yaparken, birlesmede ayni seviyede iki firma yeni
tek bir firma kurarak faaliyetlerini bu yeni firma iizerinden beraber
yiratirler (Maddigan ve Zaima, 1999: 178).
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2.3. Birlesme ve Satin-Alma Tiirleri

Satin-almalarm  temel nedeni piyasaya hikkmetme istegidir
(Haspeslagh, 1999: 14-15). Bir firmanm piyasaya hitkmetmesi ve pazardaki
giici, rakiplerine karsi elde etmis oldugu maliyet ve bunun sonucunda elde
ettigi rekabet ustinligi ile anlagilir. Firmanin biyikligi, kaynaklan etkin
kullammmi ve rekabetgi giicii, firmamin pazar giiciini gosteren G6nemli
etkenlerden bazilarnidir (Wright, Kroll ve Elenkov, 2002: 599-608). Anders’e
(2002) gore pazar giicini ele gegirmek ve pazar lideri olabilmek ig¢in birgok
satin-alma islemi genellikle rakip firmalara, tedarik¢ilere ya da dagiticilara
yonelik olarak gergeklesir ve genellikle firmalar pazar giiglerini artirmak igin
vatay, dikey ya da kiime birlesme yontemlerini kullanirlar.

2.3.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesme; pazar paymi artirmak igin, ayni veya birbirini
tamamlayici mal ve hizmet iireten ve triinlerini ayni cografi pazarlara sunan
rakip firma ya da firmalarin birlesme yontemidir (Ebiglioglu, 2005: 38-44).

2.3.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler; isletmelerin tedarikgilerine veya misterilerine
vonelik olarak yaptiklan birlesmelerdir (Giilmez, 2006: 12). Davut’a (1994)
gore ise dikey bitiinlesme siireci, birbirini takip eden asamalardaki girdi-
¢ikti aligverisinin piyasa yerine firmanin kendi igerisinde gergeklesmesidir.
Boylelikle firma wretim asamasinda birbirini takip eden bu asamalarin
mutlak kontrol sahibi olur.

2.3.3. Kiime Birlesmeler

Kume birlesmeler, dikey ve yatay birlesme adi altinda toplanamayan
birlesme tiirlerini kapsamaktadirlar. Bir bagka tasvirle, kiime birlesmeler
firmadan tamamen bagimsiz pazar ve faaliyette olan firmalarla
gergeklestirilmektedirler (Buyukgayir, 2011: 11) ve mevcut pazarda
rakiplere karst higbir sekilde rekabet bozucu bir duruma yol agmazlar
(Christopher ve Patrick, 2010).
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2.4, Sirket Birlesmelerinin Nedenleri ve Avantajlar

Sirketler ekonomik, finansal ya da yonetimsel biiyiimeye ihtiyag
duyduklann an karhliklarmmi ve rekabet giiglerini arttirmak igin birlesme
stratejilerinden birine bagvururlar.

Miihim (2012; 65-71), havayolu isletmelerinin birlesme ve satin-alma
yontemine bagvurmalarinin temel nedenlerini soyle agiklamaktadir:;

» Kendi yonetim becerilerini arttirmak, hem igletme agisindan hem
finansal agidan sinerji yaratmatk,

» Birim bagina diisen iiretim maliyetini diigiirerek sabit maliyet
giderlerini daha genis bir iiretim hacmine yaymak ve dlgek
ekonomisinden yararlanmatk,

> Uriinlerini, miisterilerini ve pazarlarim cesitlendirmek, vergisel ve
yapisal avantajlardan  yararlanmak, global degisimlere ayak
uydurmatk,

» Pazar giiciinii ele gegirmek, piyasanm altindaki faiz oranlarmdan
borglanabilmek, teknolajik gelismelerden daha fazla faydalanmak
ve

» Psikolajik avantaj elde etmek,

olarak aciklamaktadir.

Ayrica birlesme sayesinde firmalar, faaliyette bulundugu sanayi
dallaninin sayisim arttirarak, gelirlerindeki istikrarsizligi, dalgalanmalan ve
riskleri giderebileceklerdir. Gelir istikrarsizligr ve riskteki azalig, sirketlerin
piyasada daha disiuk faiz oranlanyla bor¢ bulabilmelerine imkan
saglayacaktir.’

2.5. Sirket Birlesme ve Satin-Almalarin Dezavantajlar:

Birlesme ve satin-alma faaliyetleri, meveut ekonomik konjonktiir ile
¢ok yakindan baglilik goéstermektedir. Bu baglamda son yillarda global
krizin de etkisiyle bu faaliyetlerde goreceli bir disiis gozlenmektedir.
Kontrol kaybi, kiltir ve c¢ikar ¢atismalari, beklenen deger ve karlarin

>*Birlesme ve Satin Almalar”, http://homes.icu.edu.tr/hbaklaci/itf4 14/M& A%20
%20(B%C4%BORLE%C5%9EME%20VE%20SATIN%20ALMALAR).ppt, (E.T.:
01.12.2013).


http://homes.ieu.edu.tr/hbaklaci/itf414/M&A%20%20%20(B%C4%B0RLE%C5%9EME%20VE%20SATIN%20ALMALAR).ppt
http://homes.ieu.edu.tr/hbaklaci/itf414/M&A%20%20%20(B%C4%B0RLE%C5%9EME%20VE%20SATIN%20ALMALAR).ppt
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olusmamas1 ve verilen yiikiimliliikklerin yerine getirilmemesi de sirketlerin
birlesme ve satin-almalara kaygiyla yaklagsmalarina yol agmaktadir.

2.6. Tiirkiye’deki Birlesme ve Satin-Almalar

2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in politikalar, siyasi
belirsizlikler ve Avrupa iilkelerinde, 2008 yilindan beri siiregelen global
ckonomik krizin etkilerinin azalarak da olsa hissedilmeye devam edilmesi,
tim diinyada birlesme ve satm alma faaliyetlerinde ciddi yavaglamalara yol
acmistir. Buna ragmen Tirkive, 2013 yilinda ger¢eklesen 336 satin alma ve
birlesme islemi ile 6nceki yillara gére kendi rekorunu kirmustir. Islem
sayisinda rekor artis gerceklesse de, bu artis islem hacminde gerekli karsilig
bulamamistir. 2013 yilinda degeri a¢iklanan 135 iglemde toplam 13,7 milyar
dolarlik iglem gergeklesirken, degeri agiklanmayan diger 201 islemle beraber
toplamda 20 milyar dolarlik bir iglem hacminin gergeklestigi ileri
surillmektedir (Ernst & Young, 2013). 2012 Yilinda ise sadece degeri
aciklanan 131 iglemde toplam 23,2 milyar dolar degerinde bir hacim
yakalanmistir. (Ernst & Young, 2012).

2.6.1. Birlesme ve Satin-Almalarda Sektéorel Dagilim

2012 ve 2013 yillaninda Tirkiye’de gerceklesen birlesme ve satin-
almalarin sektorel dagilimma bakildiginda 6zellikle enerji ve ulastirma
sektorlerinde, sirket satin alma ve birlesme iglemlerinin yogunlagtigini
gozlemleyebiliriz.

Sekil 1: 2012 Yil1 Satin Alma ve Birlesme Islemlerinin Sektorel Dagilim1
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Kaynak: Ernst & Young, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu, 2012.
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Sekil 2: 2013 Yil1 Satin Alma ve Birlesme Islemlerinin Sektorel Dagilim1
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Kaynak: Ernst & Yourig, Birlesme ve Satin Alma Islemleri Raporu, 2013.

Enerji sektoriiiin son iki yilda da iglem hacmi bazinda birinci sirada
yer almasinin ana sebebi, Tirkiye nin artmaya devam eden enerji talebine
paralel olarak yerli ve yabanci yatinmcilarin bu sektorde yer alabilme
stratejileridir (EY, 2012; 2013).

Ulagtirma sektorii ise islem basina en fazla islem hacmi gergeklesen
sektor olarak dikkat cekmektedir. 2012 yilinda 23 islem ile 6,9 milyar ABD
dolar tutarinda islem ger¢eklesirken 2013 yilinda 15 iglem ile 2,6 milyar
ABD dolan tutarmmda islem hacmine ulagilmistir. Ulagim sektorii iglem
hacminin yiiksek olmasmin temel nedeni; koprii-otoyol satin alimlarnin ve
havacilik sektoriindeki birlesme ve el degistirmelerin bu kategoride
degerlendirilmesidir (EY, 2012; 2013).

2.7. Havacilik Sektériinde Birlesme ve Satin-Alma Ydntemleri

Havayolu sirketleri gerek ugusun sagladigi destinasyon sayisini
artirarak ugus aglarni genisletmek, gerek finansal, ekonomik ve yonetimsel
acidan gelismek ig¢in  gesitli  igbirliklerine  yonelirler.  Havayolu
birlesmelerinde ilk 6rekler 1985 yilinda Amerika’da gorilmeye baglamig
olup gintimiiziin kiiresel oyunculart olan; Delta Airlines, United Airlines,
American  Airlines, Northwest Airlines firmalarmin  temelleri  bu
birlesmelerle atilmigtir. British Airways ve Air Canada’nin da ortaya
¢ikisinda, ¢esitli kiigiik havayolu sirketlerinin yonetiminin ele gegirilmesi
yontemi izlenmistir. Gunimiizde de “ele gegirme” yontemi havacilik
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sektorinde en yaygin sekilde kullanilan satin-alma ve birlesme
yontemlerinden birisi konumundadir (Asik, 2008: 126).

Yukanidaki birlesme ve satin-alma tiirlerinin yaninda, 6zellikle
vikksek ar-ge harcamalart vapilmasmin zorunlu oldugu teknoloji vogun
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar, rekabet giglerini arttirmak, yeni
pazarlara erigebilmek, iilke riski ve finansal riskleri en aza indirgemek igin
gesitli stratejik igbirliklerine bagvurmaktadirlar (Murray ve Mahon, 1993:
105). Bu kapsamda havayolu firmalan kod paylagimi, sik ugus programi,
ortaklik, havuz anlagmalari, blok rezervasyon ve prorasyon anlagsmalan ile
cesitli ticari igbirliklerine imza atmaktadirlar (Asik, 2008: 126).

3. IKi BIRLESME ORNEGININ INCELENMESI VE OLUSAN
DEZAVANTAJLARIN DEGERLENDIRILMESI

Aragtirma kapsaminda ilk olarak havayolu tagimaciligi sektorii ve
sektordeki satin alma ve birlesmeler hakkinda genel bilgi verilmistir. Satin
alma ve birlesme islemleri, literatiir kisminda da bahsedildigi izere iyi
degerlendirildiginde isletmeye deger katmaktadir, fakat bu faaliyetler her
zaman beklenilen sonuglan saglayamaya bilmektedir. Arastirmanin temel
amaci da sektordeki bu dezavantajli ve olumsuz durumlarm incelenmesi ve
asagida bahsedilecek iki 6rnek olay tizerinde degerlendirilmesidir.

Dezavantajlan ortaya koymak ve yaratacagi etkileri gostermek amaci
ile eg deger iki birlesme 6megi segilmis ve durum analizi yapilarak olusan
dezavantajlar ortaya koyulmaya calisilmistir. Yayimnin sinirlamast ise,
calismanin hazirlanma siirecinde Pegasus’un, 2013 yilina ait yilsonu mali
tablolart yayinlanmadigi igin 3 ¢eyreklik mali tablolarinin kullanilmasidir.

3.1. Tiirk Havayollar1 Anonim Ortakhigi (THYAO) ve Air Bosna
Ornegi

Tirk Hava Yollan Anonim Ortakligi, 22.02.2008 tarihli Y6netim
Kurulu karar ile kismi 6zellestirilmesi ilan edilen Air Bosna’nin (Bosna
Hersek Hava Yollan), igbirligi ve 6zellestirme ilanina baglayict olmayan bir
niyet mektubu gondermistir. Bu ¢ercevede yapilan goriigmeler sonucunda
22.12.2008 tarihinde, %49 oraninda hisse alimi i¢in Bosna Hersek
Havayollart ile ortaklik anlagmasi imzalanmistir. Air Bosna’ya yapilan
vatinm, THY 'nin Balkanlar’daki ilk atilimidir. THY, bu vatirim ile Balkan
pazarina girmeyi ve pazar payini arttirmay1 hedeflemistir (THYAQ, 2008a).
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THY, Bosna Hersek Havayollari’nin viizde 49 hissesini Bosna Hersek
hilkkiimetinden 9.5 milyon Bosna Marka’sina almigtir. 9.5 milyon Bosna
Marka’s1; Dolar, Euro ve TL bazinda degerlendirildiginde 6.1 milyon Dolar,
5 milyon Euro ve 10 milyon 704 bin TL’ve (THY nin 2008 yili mali
tablolarinda bu miktar “Diger Ticari Alacaklar ve Borglar” igerisinde hisse
senedi avansi olarak 10.704.000 TL sceklinde muhasebelestirilmistir) denk
gelmektedir’.

Yapilan anlagmaya gore, Bosna Hersek Hava Yollari’nin %50,9337
hissesi Bosna Hersek Federasyonu'na, %0,0663 hissesi Energoinvest
A.S. ve, %49 hissesi ise Tirk Hava Yollan A.O."ya ait olacaktir (THYAOQO,
2008a).

THY 'nin verdigi teklifi Bosna-Hersek Havayollari'nin 2 adet Boeing
ucagmin leasing maliyetinin ve hitkkiimetin Bosna Hersek Havayollar igin
aldig1 kredinin THY tarafindan, sirketteki hisselerini arttirma karsiliginda
istlenilmesini igermektedir’. Bu kapsamda 2009 yili icerisinde THY 'nin
sermayesine % 49 oraninda istirak ettigi Bosna Hersek Havayollan
8.000.000-KM® sermaye arttirma karan almistir. Karar, THY Yoénetim
Kurulu'nca uygun gorillmiis olup, bu karar ¢ergcevesinde Bosna Hersek
Havayollarmin s6z konusu sermaye artirimi nakit olarak karsilanacak ve
THY payma isabet eden tutann Bosna Hersek Havayollarina &deyecektir
(THYAO, 2009a).

Aymi zamanda, Air Bosna anlagma c¢ergevesinde mevcut tarifeli
seferleri ve kod paylasimi anlagmalart ile Tiirk Hava Yollari nin network

® DEIK (D1s Ekonomik iliskiler Kurulu), Bosna Hersek Ulke Biilteni, Kasim 2011, s.
9-10:

“THY Air Bosna Karartm Verdi”, http://www.airporthaber.com/havacilik-
haberleri/thy -air-bosna-kararini-verdi.html, (E.T.: 10.01.2014);

“THY Umdugunu Bosna’da Bulamadi 24 Milyon Dolar Yatirmu Birakti”,
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/20763458.asp. (E.T.: 10.01.2014).

7 “Bosna Hersck Havayollar'mn Yizde 49°u  THY’nin  Oluyor”,
http://www milliyet.com.tr/Ekonomi/HaberDetay .aspx?aType=HaberDetay &Katego
ri=ekonomi&KategorilD=3 & ArticleID=1028555&Date=16.12.2008&b=Bosna%a20
Hersek%20Havayollarinin%20yuzde%62049u%20TH Y nin%20oluyor, (E.T.
10.01.2014).

® Bosna Hersek para birimidir, agiliu Konvertibl Mark va da Degistirilebilir
Mark’tir.


http://www.hurriyet.com.tr/index/THY/
http://www.airporthaber.com/havacilik-
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/20763458.asp
http://www.milliyet.com.tr/
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giicinii arkasina alarak, Saraybosna’dan Avrupa’nin birgok sehrine direkt
uguslar icra etme yetisine kavusmustur (THYAO, 2011a).

THY, Air Bosna’va 37 milyon marka (Dolar bazinda
degerlendirildiginde yaklagik olarak 24 milyon dolar, Euro bazinda
degerlendirildiginde ise vaklagik olarak 19.2 milyon Euro) vatinm
yapmustir’. Bunun yani sira Bosna Hersek Havayollart 2009 — 2010 — 2011
olmak tizere ti¢ yil st iiste zarar etmigtir. Bu zarar; 2009 yilinda 8.5 milyon
Euro, 2010°da 10.4 milyon Euro, 2011 yilinda 5.3 milyon Euro olmak iizere

toplamda 24.2 milyon Euro’yu bulmaktadir'.

THY nin, 2008 ve 2012 yillan arasindaki mali tablolarinda Air

Bosna’nin

(Bosna

degerlendirilmektedir:

Hersek  Havayollar)

mali

durumu

asagida

Tablo 1 — Air Bosna’min 31 Aralik 2008 — 31 Aralik 2012 Tarihleri
Arasindaki Mali Tablolarda Ozkaynak Degisimi ve Donem Kar — Zararindan

THY 'nin Pay1
31
Arahk [ 31 Arahk 31 Aralik 31 Arahk 31 Arahk
2008 2009 2010 2011 2012
Varliklar - 49.653.830 | 50.735.303 | 69.857.068 -
Yiikiimliiliikler - 43.661.093 | 58.714.113 | 46.235.721 -
Ozkaynaklar - 5.992.737 | (7.978.810) | 23.621.347 -
Grubun
Ozkaynaklardaki
Pay - 2.936.441 - 11.574.460 -
Hasilat - 20.721.502 | 33.146.759 | 36.523.173 -
Dénem Kan /
(Zaran) - (13.524.756) | (33.963.163) | (12.052.361) -
Dénem Kar/
(Zararmmdan)
Grubun Pay1 (6.627.130) | (16.641.951) | (5.905.657) |(11.574.460)

Kaynak: THYAO, 2008b 2009b; 2010; 2011b; 2012b.

Tabloda, 2008 — 2012 yillan arasinda Air Bosna’nmin, THY mali
tablolarinda 6zkaynak degerleme yontemi ile degerlenmis sermayesi,

°  “THY Umdugunu

Bosna’da

Bulamadi

24 Milyon

http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/20763458.asp, (E.T.: 10.01.2014).

10 “THY

Bosna’da

19.2

Milyon

Euro

Batird1”,

thy bosnada 192 milyon euro batirdi-1103578, (E.T.: 10.01.2014).

Dolar

Yatirim

Birakt1”,

http://www.radikal.com.tr/ekonomi/



http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/2076345
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igletmenin yillara gore hasilati ve bu faaliyetler sonucunda olusan kér ve
zarardan hisseleri oraninda THY nin payr gosterilmektedir. THY "nin
%A49°luk hisse senedi alimi, 2008 yili mali tablolarnda “Diger Ticari
Alacaklar ve Borglar” igerisinde hisse senedi avansi olarak 10.704.000 TL
seklinde muhasebelestirilmistir. 2009 yilinda vapilan 6zkaynak degerlemesi
(Varliklar — Yukamlilikler), sirket o6zkaynaklarimin 5.992.737 TL’ye
distigiini gostermektedir. Sirketin 6zkaynak icerisindeki payi ise 2.936.441
TL’ye dusmustir. 2010 yili mali tablolarinda ise sirket borglarmin
varliklardan fazla oldugu gorillmekte ve bu da 6z sermayeyi eksi bakiyelere
disiirmektedir. Sirket, yaptigi harcamalar1 6nemli 6lgiide 6z sermayeden
gergeklestirmis ve 6zsermayesi - 7.978.810 TL’ye digmustir. 2011 yilinda
yapilan degerlemede ise sirket varliklarnin arttirildig: ve yikiamliliklerin
azaldigr gorillmektedir. Bu da, 6z sermayeyi 23.621.347 TL seviyesine
getirmigtir.

THY nin, Air Bosna’min hisse senctlerini elinde bulundurdugu
villarin kar ve zarar durumu incelendiginde, sirketin ti¢ yil boyunca 6nemli
Ol¢iide zarar ettigi dikkat ¢ekmektedir. THY, Air Bosna yatinmint bagta
kazancim1 arttirmak, pazanm genisletmek, gelistirmek ve Balkanlarda
rekabet avantaji elde etmek amaci ile gergeklestirmigtir. Sirketin g yil
boyunca arka arkaya zarar etmesi ve Bosna Hersek hiikiimetinin s6zlesme
sartlarint yerine getirmemesi veya kosullan geciktirmesi sebebiyle THY Air
Bosna’dan ¢ekildigini agiklamis ve elindeki %49°luk hisseyi Bosna Hersek
hilkkiimetine bedelsiz olarak 2012 yilinda devretmistir. Son ¢zkaynak
degerlemesinde THY’ nin 6zkaynaktaki payr 11.574.460 TL olarak
belirlendiginden bedelsiz hisse devri sebebiyle 2012 yili 11.574.460 TL
zarar ile kapatilmig ve Air Bosna THY mali tablolarinda ortakliklar
kismindan ¢ikarimistir.
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Tablo 2 — 31Aralik 2008 — 31 Aralik 2012 Tarihleri Arasindaki Mali
Tablolarda Istiraklerin Ozkaynak Dagilimlarinda THY “nin Pay1

THY’nin
31 Arabk 31 Arabk 31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk Ortakhktaki
2008 2009 2010 2011 2012 Hissesi

Giines Ekspres
Havacilik A.S.
(Sun Express) | 13.811.371 26.698.068 | 23.360.765 26.515.230 8.388.295 %350

THY DO&CO
ikram
Hizmetleri A.S.
(Turkish
DO&CO) 26.060.988 34.054.590 46.516.347 60.594.468 60.907.106 %350

P&W T.T.

Ucak Bakim
Merkezi Ltd. %49
Sti. 3.765.565 22.421.794 53.692.268 74.626.727 53.595.748

Bosna Hersek
Havayollan 2.936.441 - 11.574.460 - %49

TGS Yer
Hizmetleri A.S.
(TGS) 63.482.168 56.501.684 72.672.672 64.547.149 %350

THY OPET
Havacihk
Yalkatlar A.S. 2.459.495 13.490.964 37.295.786 66.777.834 %350

TCI Kabin ici
Sistemleri San
ve Tic. A.S. 1.703.496 2.901.708 %51

Turkbine
Teknik Gaz
Tiirbinleri
Bakim Onarmm
A.S. 8.182.875 7.373.945 %350

Goodrich Thy
Teknik Servis %40
Merkezi Ltd.
Sti. 1.744.878 411.724

Ucak Koltuk
Sanayi ve
Ticaret A.S 50.000 4.166.036 %350

Toplam 43.637.924 152.052.556 | 193.562.028 | 294.960.592 | 269.069.545

Kaynak: THYAO, 2008b; 2009b; 2010; 2011b; 2012b.

Tabloda THY ’nin 2008 — 2012 yillan arasinda mali tablolarinda yer
alan igtirak ve ortakliklaninin 6zkaynaklarinda THY 'nin pay1 verilmis ve
O0zkaynaklardaki yillik degisim incelenmigtir. Tablodaki sirketlerin
ozkaynaklan degerlendirildiginde Air Bosna, 6zkaynak bakimindan zayif
olan igtirakler arasinda degerlendirilebilmekte, 6zkaynaklardaki yillara gore
degisimin ise ¢ok yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica 2010 yilinda
ozkaynaklarini sifirlamasi 6nemli bir risk gostergesi olarak algilanmaktadir.
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Tablo 3 - Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarm Yillara Gore Kar /
Zaran I¢inde THY "nin Paylan

31 Aralik
2008

31 Aralik
2009

31 Aralik
2010

31 Aralik
2011

31 Aralik
2012

Giines Ekspres
Havacilik A.S.
(Sun Express)

(1.949.791)

12.704.764

(1.905.050)

(2.781.600)

(10.463.081)

THY DO&CO
ikram Hizmetleri
A.S. (Turkish
DO&CO)

5.992.650

8.493.603

14.961.757

18.840.524

8.469.139

P&W T.T. Ucak
Bakim Merkezi
Ltd. Sti.

(470.485)

(2.699.198)

(24.766.724)

(28.531.554)

Bosna Hersek
Havayollar1

(6.627.130)

(16.641.951)

(5.905.657)

(11.574.460)

TGS Yer
Hizmetleri A.S.
(TGS)

982.168

(6.980.484)

16.409.963

6.455.474

THY OPET
Havaclik
Yakitlar1 A.S.

(40.504)

(1.468.518)

13.676.061

30.190.048

TCI Kabin Ici
Sistemleri San ve
Tic. A.S.

(205.262)

(3.479.684)

Turkbine Teknik
Gaz Tiirbinleri
Bakim Onarim
A.S.

(279.277)

(353.882)

Goodrich Thy
Teknik Servis
Merkezi Ltd. Sti.

(1.149.182)

(1.241.472)

Ucak Koltuk
Sanayi ve Ticaret
A.S

4.097.946

Toplam

3.572.374

12.813.703

(36.800.970)

10.074.016

5.149.234

Kaynak: THYAOQO, 2008b; 2009b; 2010; 2011b; 2012b.

Tablo 3’te THY nin ortaklig1 olan sirketlerin yillik kar ve zararlan
igerisinde THY nin paylan verilmektedir. Tabloda da gorildigi tzere
THY nin vatinm yaptii ve mali tablolarinda ver verdigi sirketlerden 5
adedi, hisse senetlerinin alindig1 donemden itibaren yillik olarak her dénem
zarar etmistir. Bu sirketlerden P&W T.T. Ugak Bakim Merkezi Ltd. Sti.,
zararm en fazla oldugu sirket iken Bosna Hersek Havayollar en fazla zarar
eden ikinci sirket olarak gozlemlenmektedir.
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THY, Air Bosna ile yaptig1 anlagmada Balkanlara a¢ilmay1 ve pazar
paym bilyiitmeyi hedeflemistir. Ik etapta her sey olumlu baslanus, Air
Bosna’ya; teklifl gonderildiginin agiklandigi, anlagsmanin yapildigi ve hisse
devrinin yapildig1 tarihlerde THY nin Borsa Istanbul hisse senedi
fiyatlarinda ve islem hacimlerinde olumlu artiglar gézlemlenmistir. Ancak
yukaridaki tablolarda da gézlemlendigi iizere, devir siireci sonrasi Air Bosna
yillar bazinda siirekli olarak zarar etmistir (http://www bigpara.com/borsa/
gecmis-kapanislar/).

THY 2012 yilmin ikinci ¢eyreginde, Bosna Hersek Federasyonu
Hikiimeti'nin ikili anlagsmada belirtilen sorumluluklart yerine getirmemesi
ve sermaye Odemelerini geciktirmesi sebebiyle anlagmayi feshedecegini
KAP’a (Kamuyu Aydmlatma Platformu) bildirmistir. THY nin, Bosna
Hersek Havayollar ile 2009 yilinda baglayan ortakligi 11.07.2012 tarihinde
Bosna Hersek Federasyonu ile imzalanan %49 hissenin devrine iligkin Hisse
Devir Soézlesmesi ile sonlandirlmistir (THYAO, 2012a). THY, Bosna
Hersek Havayollar’daki 9%49°luk hissesini bedelsiz olarak Bosna Hersek
Federasyonu Hiikiimeti'ne devretmigtir. Devir sirecinin - gergeklestigi
donemin THY Borsa Istanbul hisse senedi fiyatlar1 incelendiginde ise
piyasanimn bu devre olumlu tepkiler verdigi géze carpmaktadir.

3.2. Pegasus ve Izair Birlesme Ornegi

IHY lizmir Havayollart A.S. (Izair), faaliyetlerine Izmir Adnan
Menderes Havalimanindan i¢ ve dis hat uguslar gergeklestirmek tizere 2006
yilinda baglamistir. Izair, Pegasus Hava Tagimaciigi A.S.’ye kapasite
tedarik edici olarak konumlandirilmigtir. 28 Eylil 2010 Tarihinde Pegasus
Hava Tagmmaciigi A.S., Izairin  %72,57 hissesini 18.668.069 TL
karsiliginda hakim ortak olan Esas Holding A.S.’den satn almistir. Esas
Holding A.S.’nin hem Pegasus hem de Izair’de nihai kontrol hakkina sahip
ortak olmasi sebebiyle konumu degismemistir. Yapilan birlesme, ortak
kontrol altinda ger¢eklesen isletme birlesmesi olarak tanimlanmaktadir.
Haziran 2011 ve Mart 2012 tarihlerinde vapilan sermaye artirimi yolu ile
sirketin hisselerdeki payi ilk artista %96,79°a (yapilan sermaye artiriminda
Pegasus, Izaire 15.500.000 TL o6demistir), ikinci artista ise %97,82°ye
(vapilan sermaye artinminda Pegasus, Izaire 237.643 TL 6demistir)
yitkselmistir. Bu siiregte Izair'in mali tablolan, Pegasus mali tablolar
igerisinde konsolidasyona tabi tutulmustur (Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.,
2013a).


http://www.bigpara.com/borsa/
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2011 yili sonuna dogru, Pegasus, Izair ve AirBerlin arasinda Antalya
ve fakli Alman sehirleri arasindaki turizm trafiginden faydalanmak ve
karliligr arttirmak amaciyla AirBerlin Tirkiye markasi altinda uguslar
gergeklestirmek iizere bir anlasma imzalanmistir. Anlasmanin amaci, Izair’in
maliyet avantaji ile AirBerlin’in satis giiciinii birlestirmek ve bu hatlardaki
operasyonlarin verimliligini birlikte gelistirmektir. Pegasus, Mart 2012°de
[zair’deki %46,82 oramindaki hissesini AirBerlin’e satma ve isletmeyi
AirBerlin ile kontrol etme konusunda anlagsmaya varmistir. Satis iglemi Eyliil
2012 itibari ile gergeklesmis, Izair sirketi Pegasus’un konsolidasyonundan
¢ikarllmig ve misterek yonetime tabi ortaklik olarak degerlendirilmistir
(Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., 2013a).

4 Eyliil 2012 éncesinde, Izair’in kontrol sahibi ortaginin Pegasus
olmast sebebiyle sirket  Pegasus’un  konsolide  tablolarinda
degerlendirilmistir. Pegasus, Izair ve AirBerlin arasindaki anlagma bu tarih
itibariyle %46,82 hissenin devri kapsamida basladigindan 2012 ve 2013
donemleri verilerinin incelenmesi uygun gorilmiistir. Asagidaki tabloda
sirketin 6zkaynak yontemi ile degerlenen verileri gosterilmektedir:

Tablo 4 — 31 Aralik 2012 — 30 Eylal 2013 Tarihli Mali Tablolarda
Faaliyetlerini Surdiiren Istiraklerin Ozkaynak Dagilimlarinda Pegasus’un
Pay1

31 Aralik 2012 30 Eyliil 2013
Tarihinde Tarihinde
31 Aralik | 30 Eyliil Pegasus’un Pegasus’un
2012 2013 Ortakliktaki Pay1 | Ortakliktaki Pay1

izair : : %1 069
Pegasus Ucus Egitim %49
Merkezi A.S. 379.771 1.103.859 %49
Izmirliler Otelcilik %359
Yatirim Turizm ve
Ticaret A.S. 1.132.440 - %59
Toplam 1.512.211 | 1.103.859

Kaynak: Pegasus Hava Tagimaciligr A.S., 2013a; 2013b.

31 Aralik 2012 ve 30 Eylil 2013 tarihli mali tablolarda, Pegasus’un
istirak ve ortakliklarindaki 6zkaynak dagilimi tabloda gosterilmektedir.
[zair’in, iist iiste iki y1l boyunca varliklarinin, borg ve yiikiimliiliikklerinden az
olmasi sebebi ile zarar ettigi ve Ozkaynaklanmi tikettigi tabloda
goriilmektedir. Tablodan da anlasilacag iizere Izair, Pegasus’un 6zkaynak
bakimindan en kétii durumda olan yatirimlarindan biridir.
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Tablo 5 — Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarm Yillara Gore Kar /

Zarari

31 Arahk 30 Eyliil
2012 2013
Tarihinde Tarihinde
Pegasus’un | Pegasus’un
31 Arahk 30 Eyliil Ortakhktaki | Ortakhktak
2012 2013 Pawi i Pay1
izair (2.628.508) | (1.236.730) %51 769
Pegasus Ucus Egitim
Merkezi A.S. (96.296) 588.751 %49 %49
Izmirliler Otelcilik
Yatirnm Turizm ve
Ticaret A.S. 1.210.814 - %59 %359
Toplam (1.513.990) | (647.979)
Kaynak: Pegasus Hava Tasimaciligi A.S., 2013a; 2013b.
Tablo 5°te, Pegasus’un, o¢zkaynak yontemi ile degerlenen

vatinmlarnin yillara gére kar ve zarar durumlannt gostermektedir. Tabloda
da gorildiigii iizere Izair, iki yil boyunca siirekli olarak zarar etmis ve
Pegasus’un bu iki yillik siiregte istirakleri arasinda en fazla zarar eden
yatirim1 olmustur.

4. SONUC

Iki birlesme 6rnegi incelendiginde, temel amacm kar arttirmak,
pazar paymi genigletmek, trin ¢esitlendirmesi yapmak ve rekabet avantaji
elde etmek oldugu goriilmektedir. Tiirk Havayollar1 A.O., Balkan Ulkeleri
pazaria girmek ve pazardaki paymi genigletmek amaci ile Air Bosna'nin
%49 hissesini satin almistir. Yapilan anlagma ile sirketin yonetimi, Bosna
hikkimeti ve THYAQ arasinda ortak yirutilmiistiir. Yapilan seferlerin Air
Bosna adma gerceklestirilmesi ise THY 'nin iiriin ¢esitlendirmesi yaptigmi
gostermektedir. Ancak, taraflarin karsilikli taahhiitlerini yerine getirmeleri,
anlagmalarin  strdiiriilebilirligi  agisindan 6nemlidir. THY nin ortakligt
bitirmesindeki temel sebep, yapilan ortakliktan siirekli zarar etmesinin yani
sira, Bosna Hiikiimetinin verdigi taahhiitleri yerine getirmemesidir.

Pegasus — Izair — AirBerlin anlasmasinin temelinde ise sirketlerin,
Antalya ve Almanya’'nin bazi sehirleri arasindaki turizm hareketliliginden
faydalanma istegi bulunmaktadir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in Pegasus™un
kapasite tedarik edicisi konumundaki Izair'in maliyet avantaji ile
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AirBerlin’in satig giicii birlestirilmis ve rakiplere karsi rekabet avantaji
olusturulmaya ¢aligilmuigtir. Fakat Pegasus’un mali tablolari incelendiginde
Izair’e yapilan yatinmdan, sirketin siirekli olarak zarar ettigi gorillmiigtiir.

Incelenen iki émek, birlesmelerin yaratabilecegi mali dezavantajlar
gostermesi  agisindan 6nemlidir. Bu zararlarin temelinde taraflar arasi
uyumsuzluklar, yatinmlann getirilerinin ivi tahmin edilememesi ve
ittifaklarm istenildigi sekilde yiritilememesi faktorleri yer almaktadir.
Yapilan birlesme ve satin almalarda sirketlerin, beklentilerini ve elde
edebilecekleri katma degeri iyi hesaplamalan gerekmektedir. Bu siirecin iyi
analiz edilememesi ya da beklenmeyen faktorler, katma deger elde etmek
yerine, deger kaybi ile karsi kargiya birakabilmektedir.

Sirketlerin  vapilan birlesme ve satm alma anlagmalarinda
dezavantajli konuma diismemeleri i¢in gelecege vonelik getiri tahminlerini
iyl degerlendirmeleri gerekmektedir. Hem satin alinan — birlesilen sirketin,
hem de satin alan veya ana ortak konumundaki sirketin swot analizlerinin
yapilmasi, bu olumsuzluklart énemli 6lgiide azaltabilmektedir. Arastirma
kapsaminda degerlendirilen sirketlerin, basta swot analizine uygun olarak
taraflarin giglii yanlarini tespit edip birlestirmeye yonelik anlagmalar
vaptiklann goriilmekle birlikte, getiri tahminlerini iyi hesaplayamadiklan
goézlemlenmigtir.

Aragtirma kapsaminda, hava tasimaciligi sektoriindeki birlesme ve
satin alma iglemlerinin mali dezavantajlar, sirket finansal tablolart ve
sitketler aras1 yapilan anlagmalar degerlendirilerek incelenmigtir. Olusan
mali dezavantajlar sirketler agismmdan degerlendirilmigtir. Dezavantajlarm,
ozellikle halka acik sirketlerde, kamuya yansimalan ve sirket hisse senedi
getirilerine etkisi arastirma konusunun incelemeye acik diger farkli
alanlandir. Arastirma, bu konularda yapilabilecek yeni aragtirmalara yon
vermek ve aragtirmacilart bu aragtirma konularina yoéneltmek agisindan
faydali olabilir.
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