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BiRLESME VE SATIN ALMA DUYURULARININ
SIRKETLERIN PIYASA DEGERINE KISA DONEM ETKIiSI

Geng, Ayse
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD
Tez Yoneticisi: Yard. Dog. Dr. Ender COSKUN

Haziran 2012, 116 Sayfa

Sirketler ozellikle son yillarda birlesme ve satin alma yoluyla biiyiimeye
yonelmektedirler. Bu sekilde bir biiyiime stratejisi uygulayan sirketler, olcek
ekonomisi etkisi, sinerji etkisi gibi faktorler aracihgr ile ilave deger
yaratabilmekte, birlesen sirketlerin bireysel olarak piyasa degerleri toplamindan
daha yiiksek bir degere sahip olabilmektedirler.

Bu ¢alismada, sirket birlesme ve satin almalarinin, sirketlerin piyasa degeri
iizerine kisa donem etkisi analiz edilmektedir. Bu cercevede ¢alismanin birinci
boliimiinde birlesme ve satin almalar hakkinda kavramsal alt yap:
olusturulmaktadir. Ikinci béliimde, piyasa degeri ve piyasa degerine etki eden
faktorler iizerinde durulmaktadir.

Uciincii béliimde ise, IMKB’de islem goren sirketlerin gerceklestirdikleri
birlesme ve satin alma islemlerinin, sirketlerin piyasa degerine etkisi “olay
calismas1” yontemi kullanilarak incelenmektedir. Bu amacla, degerlendirmeye
alinan sirketlerin birlesme ve satin alma duyurular1 sirasinda hisse senedi
fiyatlarindaki anormal getiriler oOlciilmektedir. Arastirmada, birlesme ve satin
alma icin goriismelere baslandiginin  duyurulmas1 ve tamamlandiginin
duyurulmasi olmak iizere, satin alan sirket ve hedef sirket hisse senetlerinde her
iki tarih acisindan anormal getiri saglanip saglanmadig1 test edilmektedir.
Arastirmanmin sonucunda birlesme islemin kamuoyuna duyurulmasindan once,
hedef sirket hissedarlarimin, pozitif anormal getiri sagladigi, satin alan sirket
hissedarlarinin ise hedef sirket hissedarlarina oranla daha az getiri sagladiklar: ve
bu getirilerinin anlamhihiginin daha zayif oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme, Satin Alma, IMKB, Kiimiilatif Anormal Getiri, Satin
Alan Sirket, Hedef Sirket



ABSTRACT

MERGERS AND ACQUISITIONS PROCLAMATION
MARKET VALUE OF THE SHORT-TERM EFFECTS OF COMPANIES
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Master's Thesis Management ABD
Supervisor: Assistant Proffesor Ender COSKUN

June 2012, 116 page

Companies are turning to grow through merger and acquisition, especially
in recent years. In this way, companies implementing a growth strategy, the effect
of economies of scale, value added through such factors may lead to synergy
effects, so combined with the individual companies can have a higher value than
the sum of market values.

In this study, such as mergers and acquisitions, short-term effects on the
market value of companies have been analyzed. In this context, mergers and
acquisitions has been the first part of study on the conceptual sub-structure. The
second section focuses on the market value and the factors affecting the market
value.

In the third section, traded companies in mergers and acquisitions
transactions realized at ISE influence the market value of companies are analyzed
by the method of ""Event study"". For this purpose, abnormal return of stock prices
of companies were taken into consideration on during the announcements of
mergers and acquisitions are measured. In the study, announcement to starting
and completing negotiations for mergers and acquisitions that acquired the
company and the target company abnormal returns for stocks has been ensured,
are tested for each date. As a result of the research before the public
announcement of the merger transaction shareholders of the target company,
provided positive abnormal returns, on the other hand the company shareholders
who acquired provided less than the return to shareholders of the target company
and is seen to be weaker than the return significance.

Keywords: Mergers, Acquisitions, ISE (Istanbul Stock Exchange), Cumulative
Abnormal Return, Acquirer Company, Target Company
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GIRIS

Giiniimiiz sirket birlesmelerinin temelleri 17. yiizyilda atilmustir. Iginde
bulundugumuz yiizyilda, ozellikle kiiresellesme kavrami cercevesinde biiyiik bir
yeniden yapilanma siireci yaganmaktadir. Sirketler bu degisim ve gelisimi takip ederek
varliklarii stirdiirebilir kilmaya calismaktadirlar. Genel anlamda isletmelerin amaci,
isletmenin piyasa degerini maksimize etmektir. Sirket yetkileri bu degisim ve
gelisimden olumlu bir sekilde etkilenmenin ve piyasa degerini maksimize etmenin

yollarin1 aramaktadirlar.

Ulkeler arasinda serbest ticaret bdlgelerinin olusturulmasi, giimriik birligi ve
ekonomik birlik anlagmalari, kuramsal ve kurumsal yapilanmalarin ortaya ¢ikardigi yeni
ekonomik, sosyal ve siyasi ortam, ar-ge faaliyetlerinin artmasi, teknolojik yeniliklerin
gerceklesmesi ve teknoloji transferi siireclerinin kisalmasi gibi nedenler rekabetin
kiiresel bir boyuta donlismesine yol acmustir. Kiiresel rekabetin artmasi, sirketlerin
hayatta kalmalarini1 giderek zorlastirmaktadir. Bu durumda sirketlerin bu gelismelere
kayitsiz kalmalart miimkiin olmamaktadir. Bu yeni ortam ve kosullar sirketleri, degisen

sartlara uyum saglama zorunlulugu ile karsi karsiya birakmaktadir ( Alagoz, 2007: 1).

Kiiresel rekabetin artmasi, sirketlerin  hayatta kalmalarmi  giderek
zorlagtirmaktadir. Sirketlerin giiglii kalmasi, bir takim stratejik kararlarin dogru
zamanda ve dogru bigimde uygulanabilmesine bagli hale gelmektedir. Bu rekabetci
ortam, dogal olarak sirketleri zaman icinde ¢esitli stratejik isbirlikleri kurmaya

yonlendirmektedir (Titiz vd., 2007: 118).

Isletmeler, bir yandan rekabet ortamida yasamlarim siirdiirmeye ¢alisirlarken,
diger yandan da biiyiime faaliyetlerinde bulunduklari alanlarda gelismeye calisirlar
(Eren, 2002: 222). Gerek makro gerekse mikro agidan 6nemli bir stratejik karar olan
biiyiime, isletmeler tarafindan ¢ok iyi bir sekilde planlandigr ve uygulandig: takdirde
kendine 6zgili bircok avantaj1 beraberinde getirmektedir. Biiylimeyi, kendi i¢ imkanlar1
ile bliylimesi olarak nitelendirilebilecek igsel biiyiime ve diger sirketlerin imkanlar ile
kendi imkanlarini birlestirerek biiyiimesi olarak ifade edilebilecek digsal biiyiime olmak

tizere ikiye ayirmak miimkiindiir.



Icsel biiyiime; isletmelerin mevcut kapasitelerini arttirmak igin, isletme icinden
veya disindan kendi imkanlar ile sagladiklar1 fonlarla biiyiimeleridir. Ozellikle, kiigiik
isletmeler, biiyiik isletmelere gore i¢sel biiylimeyi daha ¢ok tercih etmektedirler.
(Ceylan, 2000: 286) I¢sel biiyiime stratejilerinin birgok olumlu sonucu bulunmaktadir.
Oncelikle, igsel biiyiimeden yiiksek getiri beklenmektedir. Sirket kiiltiirii veya
uygulamalar ag¢isindan, digsal biiylime stratejilerinde karsilasilan sorunlarin burada
yasanmamasi da diger bir olumlu sonucudur. Ancak igsel biiyiimelerin en Onemli
olumsuzlugu, uzun zaman almasi ve ¢ogu zaman disaridan yardim almak

zorunlulugunda kalinmasi olarak goriilmektedir (Weston ve Weaver, 2001: 131).

Digsal biiylime ise, bir isletmenin diger bir isletmenin tamamini veya bir
boliimiinii ya da varliklarmi satin alarak biiyiimesiyle gerceklesir. Isletmeler bazi
durumlarda, baska isletmeleri tiimiiyle veya kismen satin alarak ya da yonetim ve
denetimlerini ele gegirerek biiyiimeyi, i¢Sel biiyiimeye tercih etmektedirler. Bu tiir
biliylime modelinin 6nemi 6zellikle 20. yiizyilin baslarindan itibaren, ekonomik yapinin
gelismesi, pazarlarin biiylimesi, iiretim teknolojisinin de§ismesi, yeni tiiretim ve

pazarlama yontemlerinin uygulamaya konulmasiyla artmistir (Akgiig, 1998: 891).

Sirket yoneticileri birlesme ve satin alma faaliyetini, ekonomik ve finansal fayda
saglamak ve sinerji etkisinden yararlanmak amaciyla gergeklestirmektedirler. Yani,
bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin birlesmesi ile birlikte, birlesme islemini
gerceklestiren isletmelerin bireysel olarak piyasa degerleri toplamindan daha yiiksek bir
degere sahip olmasi amaglanmaktadir. Ayrica, birlesme ve satin almalar ile igletmenin
ortalama maliyetleri diisiiriilerek verimliligin artirilmas1 da saglanmaktadir. Bunlarin
yaninda, maliyet avantaji saglanmasi, yeni {irlin pazarlarina ve cografi pazarlara girilmesi,
borglanma kapasitesinin artirilmasi gibi nedenler piyasa tarafindan da pozitif sekilde
degerlendirilen rasyonel nedenlerdendir. Sirket birlesmelerinde ekonomik nedenlerin 6n
planda olmasina karsin bazen psikolojik etmenlerde birlesmeye iten neden olabilir. Bu
durumda genellikle, yoneticinin kisisel tercihleri ve yoneticilerinin egolarini tatmin etmek

istemeleri birlesme kararlarinda etkili olmaktadir.



Bu c¢aligma kapsaminda, bir dissal biiylime sekli olan sirket birlesmeleri ve satin
almalar1 incelenmekte, sirket birlesme ve satin almalarinin, birlesen sirketlerin piyasa
degeri tlizerine kisa donem etkisi analiz edilmektedir. Calisma {i¢ bdliimden

olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde bir digsal biiyiime stratejisi olan birlesme ve satin
almalar hakkinda kavramsal alt yap1 olusturulmaktadir. Bu kapsamda birlesme ve satin
almalarin genellikle birbiri yerine kullanilan ve karistirilan iki kavram olduklar1 ancak
temel bazi noktalarda 6nemli farkliliklar tasidiklari agiklanmakta, birlesme ve satin
alma tiirleri, birlesme ve satin alma yontemleri {izerinde durulmaktadir. Bu boliimde
ayrica sirketleri birlesme ve satin almalara iten nedenler ve birlesme ve satin almalarda
ki basarisizlik nedenleri ele alinmaktadir. Birlesme ve satin almalarin tarihsel gelisim

slireci ve son olarak birlesme ve satin almalarin hukuki yapisi tizerinde durulmaktadir.

Ikinci boliimde, piyasa degeri ve piyasa degerine etki eden faktorler iizerinde
durulmaktadir. Ardindan birlesme ve satin alma islemlerinin performansinin
degerlendirmesinde kullanilan yontemler aciklanmaktadir. Ayrica bu boliim de sirket
birlesme ve satin almalarinin, birlesen sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkilerini

konu alan literatiirde elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

Calismanin amaci, degerlendirmeye alinan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin,
birlesme ve satin alma duyurularina karsi verdikleri tepkinin ortaya konmasidir. Bu
amagla iiciincii béliimde, IMKB’de islem goren sirketlerin gerceklestirdikleri birlesme
ve satin alma iglemlerinin, sirketlerin piyasa degerine etkisi “olay caligmasi” yontemi
kullanilarak incelenmektedir. Buna gore birlesme ve satin alma igin gorlismelere
baslandiginin duyurulmast ve tamamlandiginin duyurulmasi olmak iizere, satin alan
sirket ve hedef sirket hisse senetlerinde her iki tarih agisindan anormal getiri saglanip

saglanmadig test edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

1. BIRLESME VE SATINALMALARIN GENEL DEGERLENDIRMESI

1.1. Sirket Birlesmelerinin Teorik Cercevesi

Kiiresellesme ile sinirlarin 6nemini yitirmesi, tek para birimine gegilmesi,
sirketleri dis rekabete karsi kiiresel ortakliklara 6zendirmistir. Bu durum, diinya
tizerindeki sirketlerde yeniden yapilanmayr giindeme getirmistir. Yeniden
yapilandirmanin  hedefi, sirketin faaliyet gosterdigi degisik alanlardaki aktif
kiymetlerinin diizenlenerek sirketin pazar degerinin veya ortaklarinin servetinin
yiikseltilmesidir. Finansal yeniden yapilandirma iglemi ise 6zkaynak ve borgluluk yapisi
ile ilgili diizenlemeler yapilarak isletme degerinin artirllmasini amaglar. Temelinde
ekonomik nedenler yatan finansal yeniden yapilandirma calismalarinda, igletmeler
basarilarin1 kanitlamak ve degisen kosullara ragmen varliklarini daha gii¢lii bir sekilde

stirdlirebilmek icin biiylime yolunu tercih etmektedirler (Yoriik ve Ban, 2006: 89).

Ulusal ve uluslararas1 piyasalarda basarili olmayr hedefleyen isletmelerin
amagclarina ulasabilmeleri i¢in, sermaye artirirmina gitmeleri ve tlir degistirmeleri veya
ayni alanda faaliyet gosteren isletmelerin birlesmeleri gerekmektedir. Isletme
cevresinde olusan bu hizli degisim, isletmenin bir¢ok agidan yeniden yapilanmasini
oncelikli hale getirmekte, bdylece isletmeleri birlesme ve satin almalara dogru

yonlendirmektedir (Alagoz, 2007: 1).

Genellikle birlesme ve satin alma faaliyetleri birlesme olarak tek bir terimle
ifade ediliyorsa da aslinda ikisi birbirinden farkli islemlerdir. TTK m.136” da bir

sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde birlesme” veya



sirketlerin yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus

seklinde birlesme” olarak adlandirilmaktadir.

1.1.1. Sirket Birlesmeleri

Tanim olarak birlesme, iki ya da daha fazla igletmenin biitiin kaynaklarini bir
araya getirerek hukuki varliklarim1 kaybetmeleri ile birlikte ortaya yeni isletme olarak
¢ikmalart stratejisidir (Dinger, 2004: 219). Birlesmeler (mergers), benzer biiytikliikteki
iki sirket arasinda piyasa giiciinii veya verimliligini artirmak amaciyla

gergeklestirilmektedir (Gedikkaya ve Giirler, 1999).

Akglic (1998)’ e gore birlesme; iki veya daha fazla isletmenin daha etkin bir

ekonomik tesebbiis olusturma amaciyla bir 6rgiitlenme altinda toplanmasidir.

Ulgen ve Mirze (2004) ise, sirket birlesmelerinin, iilkemizde “sirket evlilikleri”
olarak adlandirildigini ve bu isimle tanindigini belirtmektedir. Birlesmede iki veya daha
fazla sayida bagimsiz isletme, eski kimlik ve tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip
olduklar tiim varliklarin1 ve yeteneklerini birlestirmek suretiyle, yeni bir isim altinda
bagimsiz bir isletme olarak faaliyete gegerler. Amag, giiclerini esit kosullarda
birlestirerek daha giiclii bir duruma gelmek ve bdylece yasamlarini devam ettirmek,

biiyiimek, durumlarini korumak veya rekabet Uistlinliigii saglamaktir.

TTK’ ya gore “Birlesme, devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim
oranina gore devralan sirketin paylariin, devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden
iktisap edilmesiyle gerceklesir. Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin
malvarligin1 bir biitiin halinde devralir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve

ticaret sicilinden silinir”.
1.1.2. Sirket Satin Almalari
Satin alma stratejisi, birlesmenin degisik bir seklidir. Sirket, yeni bir pazara

girmek veya mevcut pazarda etkinligini artirmak amaciyla hareket eder ve tatmin edici

bir sekilde ¢alisamayan bir baska sirketi kendi biinyesine dahil eder. Satin almayi



birlesme stratejilerinden ayiran Ozelliklerden en Onemlisi, bir sirketin alacak ve
bor¢lariyla birlikte tiim varliklarinin satin alan sirketin varliklarma eklenmesidir.
Birlesme stratejisinde biitiin sirketler hukuki varliklarin1 kaybederek yeni bir sirket
olarak ortaya ¢ikarken, satin alma stratejisinde diger sirketler, satin alan sirketin
kimligine biirlinmektedir. Boylece satin alan sirket hukuki varligin1 devam ettirirken,

digerleri ortadan kalkar ve piyasaya yeni hisse senetleri sunulmaz (Dinger, 2004: 220).

Ulgen ve Mirze (2004) tarafindan isletme satin almalari; “bir isletmenin baska
bir isletmenin tamamini veya ¢ogunluk hisselerini satin alarak, o isletmeyi kontrolii
altina almasi ve kendine bagl bir isletme haline getirmesi” seklinde tanimlanmaktadir.
Satin almada, birlesmede oldugu gibi satin alan ve hedef isletmenin tiizel kisiligi sona
ermez. Hedef isletme, satin alanin portfoyiindeki isletmelerden biri yani bagl isletme
olarak satin alan diger adiyla ana isletmenin yonetim kontroliinde faaliyetlerine devam
eder. Ana isletme arzu ederse uzun déonemde bagli isletmenin tiim varlik ve borglarini
kendi isletmesine katarak bagl isletmenin faaliyetini ve hukuki varlifini sona erdirir.
Satin alma, birlesmelerin aksine genellikle satin alan isletmenin tek tarafli arzusu ile

gerceklesmektedir.

1.2. Birlesme ve Satin Alma Yontemleri

Bir sirketin satin alinmasiyla, iki sirketin bir sirkette birlesmesi gergeklestirilir.
Birlesmenin degisik bir sekli olan satin alma stratejisinin  gergeklestirilmesinde
literatiirde farkli yontemlerin kullanildigir goriilmektedir. Asagida bu yontemler

acgiklanmaktadir.

1.2.1. Satin Alan Sirketin Hedef Sirketin Hisse Senetlerini Satin Almasi

Hisse senetlerinin tamamini veya % 51’°ini ele gecirmek suretiyle yapilan bu tiir
birlesmede, hedef sirket bagli ortaklik olarak tiizel kisiligini devam ettirmektedir. Ancak
yonetim ve denetim acgisindan satin alan sirketin kontrolii altindadir. Sirket faaliyet
bagimsizligina sahip gorlinse de, satin alan sirketin denetimi altinda oldugundan

ekonomik agidan bagimsizligi bulunmamaktadir (Akgii¢, 1998: 892).



Genellikle hedef sirket yoneticilerinin onay1 ve isbirligi aranir, fakat hedef sirket
yonetimi buna karsi c¢iksa bile, satin alan sirket hedef sirketin dolagimdaki hisse
senetlerinin bliyiik bir ¢ogunlugunu satin almaya calisabilir. Dogrudan hedef sirketin
hissedarlarina hisselerini satin alma teklifi gotiirerek hedef sirketin yonetimini saf disi
birakabilir. Hissedarlarin hisselerini satin alma teklifine aleni alim teklifi verme (tender
offer) denir. Satin alan sirket bunda basarili olursa kontrolii ele gegirir. Bunun yaninda
isbasindaki yonetimi degistirip, kendi yoneticilerini tayin edebilir (Brealey vd, 1997:
607).

1.2.2. Hedef Sirketin Varhiklarinin Satin Alinmasi

Bu yontemde hedef isletme, varliklarinin satin alinmasi yolu ile elde
edilmektedir. Ancak bu durum varliklarin sahipliginin aktarilmasini gerektirmekte ve
O0deme dogrudan hissedarlara degil, hedef isletmeye yapilmaktadir. Hedef isletme
varliklarinin bir kismin1 ya da tamamini satabilir. Hedef sirket hicbir isletme faaliyetini
yuriitemeyen bir bagimsiz kisilik olarak varligin1 devam ettirir (Brealey, 1997: 607).
Ayrica hedef sirket varliklariin karsiliginda aldigir degerleri baska alanlara yatirarak
faaliyetlerine devam edebilir ya da tavsiyeye gidebilir. Varliklarin tiimiinii degil bir

kismini satan sirket ise varligini siirdiirmeye devam etmektedir (Akgiig, 1998: 892).

1.2.3. Yeni Bir Tiizel Kisilik Altinda Toplanma

Adindan da anlasilacagi gibi bu tiir birlesmelerde, birlesen isletmelerin tiizel
kisilikleri sona ermekte ve birlesme sonucu yeni bir tiizel kisilik ortaya ¢ikmaktadir.
Konsolidasyonda birden fazla sirket tasfiye edilir ve aktif ve pasifleri yeni kurulan
sirketin bilangosuna dahil edilir. Konsolidasyonun yapilabilmesi i¢in sirketlerin aym
faaliyet alaninda veya birbirlerini tamamlayan alanlarda faaliyette bulunmalar
gerekmektedir. Farkli faaliyet alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin konsolide

edilmesi hemen hemen imkansizdir (Tiirko, 2002: 582).

Bu tiir birlesmelerde iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarmi sona
erdirmek suretiyle, biitiin hak ve varliklarini yeni olusturulan isletmede toplamalar1 s6z

konusu olmaktadir (Yoriik ve Ban, 2006: 92).



1.2.4. Borc¢lanarak Satin Alma

Yukarida sayilan yontemlerin diginda diger bir yontem ise borglanarak satin
alma yani BSA yontemidir. Kii¢iik 6l¢ekli isletmeler arasinda satin alma genellikle satin
alan isletmenin nakit imkanlar ile gergeklestirilmektedir. Ancak biiyiikk oOlcekli
isletmelerin satin alinmasinda Odenecek bedeller ¢ok daha yiiksek oldugundan,
isletmenin satin alma islemini kendi imkanlar1 ile gerceklestirmesi bazen miimkiin
olmamaktadir. Boyle durumlarda borglanarak satin alma bir taktik olarak
kullanilmaktadir. Bu yontemde satin alma bir yatirim projesi niteligine doniistiiriilmekte
ve satin almay1 gerceklestirecek fonlar saglanmaya calisilmaktadir. Satin alan isletme
sagladigi borg¢ sermaye ile hedef isletmenin hisse senetlerini satin almakta ve genellikle

satin aldif1 isletmeyi sermaye piyasasindan gikartarak 6zellestirmektedir (Ulgen ve

Mirze, 2004: 323).

Borglanarak satin alma ya da BSA, siradan iktisaptan iki bakimdan
ayrilmaktadir. Birincisi, satin alma maliyetinin biiyiik bir kismi bor¢ finansmaniyla
saglanir. Bu borglarin bliylik bir kismi hatta bazen tamami riskli bor¢lardan
olusmaktadir. Tkincisi, BSA’ da hedef sirketin hisseleri sermaye piyasasindan gekilerek
ozellestirildigi i¢in hedef sirket artik serbest piyasada islem gérmemeye bagslar. BSA’ da
bir grup yatirimer sirketi 6zel olarak devralir. Cogunlukla yatirimeir gruba sirketin
yonetimi liderlik eder, buna da yonetimin satin almasi (management buy-out) yani YSA
denilmektedir. YSA’ da sirketin yoneticileri sirketi hissedarlardan satin almakta ve
yonetmeye devam etmektedirler. BSA’larin ¢ogu gercekte YSA’ dir (Brealey, 1997:
621).

1970 ve 1980’ lerdeki bir¢ok YSA cesitlendirilmis biiyiik sirketlerdeki
istenmeyen boliimler i¢in diizenlenmistir. O donemde, sirketin asil faaliyet konusu
disinda kalan kiigiik bolimlerde, genellikle iist yonetimin ilgisinin ve kararimin eksikligi
duyulmus ve bu durum bolim yonetiminin sirket biirokrasisi altinda yipranmasina
neden olmustur. Boyle birgok bolim YSA yoluyla ana sirketten ayrilinca gelismis ve
olgunlagmistir. Bu sirketlerin bor¢ servisleri i¢in nakit olusturma ihtiyaci tarafindan
sikilastirilan ve isletmede onemli kisisel ddiillerle tesvik edilen yoneticilere maliyetleri

azaltma yollar1 bulunmus ve daha etkin rekabet saglanmistir (Brealey, 1997: 621).



1.3. Birlesme ve Satin Almalarin Nedenleri

Isletmeleri dissal bilyiimeye yani birlesme ve satin alma faaliyetlerine iten
nedenler genel olarak, finansman kolayligi, sermaye piyasasinin birlesmeyi olumlu
karsilamas1 ve vergi yasalarinin sagladig: {stiinliikler olarak ifade edilmektedir. Genis
kapsamda ise, hizli biiyiime, pazar payini arttirma, vergi avantajlarindan yararlanma,
cesitlendirme yoluyla risk dagitma, 6l¢cek ekonomilerinden yararlanma, {iriin programini
gelistirme ve genisletme, Cografi olarak genisleme, hisse senedinin piyasa degerini
yiikseltme, teknik bilgi ve uzmanhigin satin alinmasi, mevsimsel ve donemsel satig
dalgalanmalarinin dengelenmesi, isletmenin gili¢ ve prestijini arttirma, yetenekli ve
uzman yoneticilere sahip olma, isletmenin dagitim kanallarim1 ve arz {izerindeki
denetimi arttirma gibi nedenler seklinde siralanabilir (Balaban ve Okutan, 2009: 303).

Asagida bu nedenlerden bazilari agiklanmaktadir.

1.3.1. Biiyiime

Temel hedefi isletmenin piyasa degerini maksimize etmek olan isletmeler bu
hedefi gerceklestirirken ayni zamanda da biiyiirler. Ozellikle ekonomide yapisal
degismenin hizlandig1 son yillar isletmelerde biiylime siirecine ivme kazandirmistir.
Pazarin genislemesi ve artan talep karsisinda is kolunda kalmak isteyen sirketler i¢in
biiyiime kacinilmaz olmustur. Biiylimeyi basaramayan isletmeler yeni teknolojileri
uygulama firsat1 bulamamaktadir. Rekabet yetenegini kaybeden bu isletmeler, biiyiiyen
sirketler Karsisinda dayanamayip pazari terk etmek zorunda kalmaktadirlar. Bazilari ise

biiyliyen basarili isletmeler tarafindan satin alinmaktadir (Berk, 2003: 445).

1.3.2. Sinerji

Sirket birlesmelerinde ikinci 6nemli neden, sirketlerin farkli parcalarinin bir
araya gelmesiyle ortaya ¢ikacak sinerjiden faydalanabilmektir. Birlesmelerin temelinde,
bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin birlesmesi ile isletmelerin varligini
koruyacak isletmenin veya yeni olusacak isletmenin, birlesmeye katilan isletmelerin
bireysel pazar degerleri toplamindan daha yiliksek bir degere sahip olmasi
amaglanmaktadir (Akgiig, 1998: 892). Sirket birlesme ve satin almalarinda sinerji

olusturulmasi, satin alan sirketin kendi gii¢lii yanlarmi kullanarak hedef sirketin
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performansini artirmasi ya da hedef sirketin gii¢lii yanlarindan faydalanarak kendi

zayifliklarini kapatmasi imkanini saglamaktadir (Kutlan, 2004: 260).

Birden fazla sirketin bagimsiz faaliyet gosterirken faaliyetlerini bir araya
getirerek birlesmelerinin altinda kazang elde etme beklentisi yatmaktadir. Sirketler
birlesme veya satin alma ile birlikte gelecekteki nakit akimlarinda bir artis
beklediklerinde birlesirler. Bunun yaninda sirketler birlesme sonucunda risklerini
azaltarak hisse senedi sahipleri icin reel faydalar saglayabileceklerini umduklari zaman

birlesirler (Celik, 1999: 31).

Sinerji etkisi, daha genis bir ifadeyle tiimiin kendini olusturan parcalar

toplamindan daha yiiksek olmasi su nedenlerden kaynaklanabilir (Akgiig, 1998: 892):

I.  Faaliyet etkinliginin artmasina bagli olarak faaliyet giderlerinin azalmasi ve kar

marjinin yiikselmesi

ii.  Sirketin finansal yapisinin diizelmesi veya finansal ekonomiler sonucu, hisse
senetlerinin Fiyat/Kazang¢ oraninin yiikselmesi, daha diisiik bor¢clanma maliyeti
ve/veya borglanma kapasitesinin genislemesi sonucu sermaye maliyetinin

azalmasi

iii.  Pazarda etkinliginin, pazar giiciiniin artmasi,

iv.  YoOnetim becerisinin yiikselmesi

1.3.3. Ol¢ek Ekonomilerine Ulasma

Sirketlerin, isletme biiyiikligii veya lretim Olgegindeki artis nedeniyle kendi
icinde sagladig1 olumlu etkilere 6lgek ekonomisi (economies of scale) denir. Bu olumlu
etki sirketin Olgegini arttirarak uzun donem ortalama maliyetlerinin optimal noktaya
kadar azalmasi seklinde goriiliir. Optimal Glgek biiyiikliigii olarak adlandirilan bu
noktadan sonra sirketin 6l¢eginin arttirmaya devam edilmesi negatif dlgek ekonomileri

durumunu ortaya ¢ikarmaktadir (Celik, 1999: 38).
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Grafik 1.1: Olgek Ekonomisi ve Isletmenin Optimal Biiyiikliigii (Celik, 1999: 39)

Birgok sirket i¢in biiylime ve karlilig1 artirabilme ¢abasi, ulusal pazarlar digina
cikma ve diinya pazarina ulagma arzusu, maliyetleri azaltarak rekabet istlinliigi
saglamakla miimkiindiir. Bu yiizden 6l¢ek ekonomileri, diinya firmasi olmanin en

onemli unsurudur (Tanyilmaz, 2004: 691).

1.3.4. Serbest Nakit Akimlari

“Sirket icinde gerceklesen yeni yatirnmlarin finansmani i¢in gerekli olanin
disindaki nakit akimlar1 serbest nakit akimlar1 olarak adlandirilmaktadir”. Sirketler
ozellikle olgunlagsmis bir pazarda faaliyet gOsteriyorlarsa, Onemli tutarda nakit
olusturma firsatin1 bulabilmektedirler (Brealey vd., 1997: 610). Serbest nakit akimi
teorisi, temelde fazla nakdi olan olgun sirketlerin bunu karli bir sekilde kullanamayip
heba etme egiliminde olmalar1 seklindedir. Bu tiir kaynaklara sahip sirketler, s6z konusu
nakit fazlasim1 karli alanlarda kullanamadiklarinda, nakde ihtiyag¢ duyan baska

sirketlerin hedefi haline gelebilmektedirler.
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1.3.5. Cesitlendirme

Herhangi bir sirketin faaliyette bulundugu endiistrilerin sayisin1 arttirmasi
anlamina gelen cesitlendirme (diversification), riskten kaginmak isteyen birgok sirketin
birlesmesinde belirleyici faktor olmaktadir (Celik, 1999: 40). Durgun veya diisiik
bliylime hizina sahip bir sektor veya is kolundaki bir sirket, daha hizli biiyiiyen ve
bliylime potansiyeli olan daha karli sektorlere yatirim yaparak faaliyet alanini

cesitlendirebilir (Akglic, 1998: 895).

Sirketleri, c¢esitlendirmeye yonelten baslica amag, daha karli ve biiyiime
potansiyeline sahip bir sektdrde faaliyet gosterme istegidir. Sirketlerin ana faaliyet
gosterdigi sektoriin olgunluk diizeyine erismis olmasi, biiylime oraninin yavaslamasi,
sektordeki yogun rekabetin karlilig1 azaltmasi gibi nedenler sirketleri ¢esitlendirmeye
sevk edebilir. Ayrica isletmeler cesitlendirme ile kaynaklarini daha istikrarl ve biiyiime
potansiyeline sahip bir endiistriye aktararak, karlarin1 ve nakit akimlarin1 daha istikrarh

hale getirebilir ve isletme riskini azaltabilirler (Y1lgor, 2004: 385).

Sirket birlesmelerinin cogunda ¢esitlendirmenin, kazanglardaki veya satiglardaki
istikrarsizlig1 azaltmada bir ara¢ olarak kullanildigr goriiliir. Sirketlerin donemsel
dalgalanmalara karst duyarlilifi aym1 derecede degildir. Cesitli sektordeki sirketler
arasinda, hatta aym1 sektordeki sirketler arasinda bile, donemsel dalgalanmalara karsi
sirketlerin tepkileri farkli olmaktadir. Dolayisiyla, donemsel dalgalanmalardan fazla
etkilenen sirketler istikrarli sirketler ile birleserek, bir dereceye kadar istikrar
saglayabilirler (Celik, 1999: 41). Karlilikta ve satiglarda istikrarli olmayan sirketler
genel olarak nakit sikintis1 iginde olan kiigiik sirketlerdir. Bu nedenle bu tip sirketlerin,
sik sik nakit zengini bliyiik sirketler tarafindan satin alinarak birlestikleri gériilmektedir

(Brealey vd., 1997: 611).

1.3.6. Kaynak Saglama Kapasitesini Genisletme

Sirketler optimal bor¢/6z sermaye oraninin {izerinde borglanma ya da daha fazla
yabancit kaynak bulma yoluna gittiklerinde, ek bor¢lanmanin getirecegi maliyet
artmaktadir (Celik, 1999: 46). ki sirketin birlesmesi sonucunda varligini siirdiiren veya

birlesme sonucu olusan sirketin bor¢lanma kapasitesinin, bu sirketlerin bagimsiz olarak
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faaliyetlerini stirdiirmeleri halinde bireysel bor¢lanma kapasiteleri toplamindan daha
fazla olacag ileri siiriilmektedir. Sirketin biiyiimesi, sadece bor¢lanma kapasitesini
genisletmekle kalmaz, ayn1 zamanda daha elverisli kosullarda yabanci kaynak bulmasi
imkanini da saglar. Sirket biiyiidiikge ve diger kosullar da ayn1 kaldig siirece, yabanci
kaynak maliyetinin diismesi de olasidir. Sirketin biiylimesi, olasi para girisleriyle
planlanan para girisleri arasinda olabilecek sapmalar1 ve is riskini azaltabileceginden,
birlesme sonucu sirketlerin yabanci kaynak maliyetinin de diismesi 6ngoriilebilmektedir

(Akgiig, 1998: 896).

1.3.7. Vergi Avantaji

Sirketleri birlesmeye iten faktorlerden biri de kar veya zararlarini birlesme
yoluyla ileri veya geriye tasiyabilmeleridir. Karli bir isletme, zarar eden bir isletmeyi
satin aldiginda, vergi kanunlar1 cergevesinde birlesmenin saglayacagi kar iizerinden
vergi odemektedir. Boylece, kar eden bir isletme zarar eden bir isletmeyi satin
aldiginda, mahsup yaparak vergiden tasarruf yapabilmektedir. Ote yandan, zarar eden
bir isletmenin kar eden bir isletmeyi aktif ve pasifiyle satin almasi durumunda da ayni
istlinliik s6z konusudur (Ceylan, 2000: 288). Birlesme sonucunda ortaya ¢ikan vergi

avantajindan yararlanma istegi bir¢ok sirketi birlesmeye yoneltmektedir.

Birlesmelerden dogan olast vergi kazanclari su durumlarda ortaya c¢ikabilir

(Celik, 1999: 45):

i. Net faaliyet zarar1 olan sirket ile birlesme yoluyla vergi avantajlarindan
yararlanma
ii.  Kullanilmayan bor¢lanma kapasitesinin kullanilmasi
iii.  Amortisman ayirmadan kaynaklanan vergi avantajlari

iv. Serbest nakit akimlarinin kullanilmasi

Birgok tilkede sirket birlesmelerini desteklemek amaciyla, vergi yasalarinda
diizenlemeye gidilmistir. Saglikli ve giiglii isletmeler meydana getirmeyi amaglayan bu
girisimler, birlesme faaliyetlerini arttirmistir. Birlesme, bu ¢ergevede hisse senetlerinin
degisimi ile yapilmis ise, vergiden muaf kalmakta, nakit ya da borgla finanse edilmisse

vergiye tabi olmaktadir (Weston ve Weaver, 2001, s.67). Amprik c¢alismalar,
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birlesmelerde vergi avantaji giidiisii etkisinin yaklasik %10 oldugunu gostermektedir.
Bu nedenle birlesmelerde, vergi avantaji Onemli bir neden gibi goziikse de,
birlesmelerin temel nedeni olarak dikkate alinmamaktadir (Weston ve Weaver, 2001,
s.71).

1.3.8. Fikri ve Smai Haklar Elde Etme

Genellikle isletmeler diger isletmelerde olup kendilerinde bulunmayan patent
gibi degerli sinai haklardan, eger giigleri varsa bu haklari elinde bulunduran sirketleri
satin alarak ya da onlarla birleserek yararlanabilmektedir. Boylece yeni bulus
kapasitelerini genisletebilmekte veya patent agisindan gelecekte sorun teskil edebilecek

sirketleri satin alarak olasi bir rekabeti 6nleyebilmektedirler (Akgiig, 1998: 896).

1.3.9. Yonetimde Etkinlik Saglamak

Yetenekli bir yonetimden yoksun bulunan ve yiiksek yetenekli yoneticiler bulma
ve calistirma olanaklart sinirh sirketler, birlesme yoluyla yonetim sorunlarina ¢éziim
arayabilirler (Akgii¢, 1998: 895). Sirketlerin, yeniden yapilanmalarini gerektiren pazar
kosullarinda veya teknolojik degisimlerle Kkarsi karsiya kaldiklarinda, durumun
gereklerini yerine getirebilecek yonetim kadrosuna sahip olmalari gerekmektedir. Bu
saglanamazsa sirketin degeri diismektedir. Giiniimiizde bu durumda olan birgok sirket
faaliyet gostermektedir. Bu tiir sirketler var olan yonetiminde bir degisiklik yaptiginda
pazar degerini yiikseltebilmektedir. Yoneticilerin, bu degisime cevap veremedigi
durumlarda sirketin pazar degerini artiracak gelismelere karsi kayitsiz kalan yonetimin
degistirilmesi gerekmektedir (Celik, 1999: 54).

1.3.10. Psikolojik Nedenler

Isletmeleri biiyiimeye yonlendiren temel motiv (giidii) ekonomik sebeplere
dayanmaktadir. Ancak bu konuda psikolojik etmenler de etkili olmaktadir. Bu etmenler;
biiyiik rakipler karsisinda ezilme, bagimsizligi yitirme korkusu, eskimis olma kaygisi,
tutku, hirs, dinamizm vb. seklinde siralanabilmektedir. Kisinin kendisini bulundugu
mevki ile degerlemesi, isletme ne kadar biiyiirse kendisinin de o kadar yiikselecegi,

giiclenecegi diisiincesi, bazi isletme sahiplerini ve/veya yoneticilerini isletmelerini
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biiyiitme ¢abasina itmektedir. Tepe yoneticilerindeki yaraticilik, dinamizm, basarili
olma, orgilit yapisini1 degistirme, orgiitiin yenileme gibi istekler, durgunlugun dogurdugu
doyumsuzluk gibi psikolojik etmenler de biiyiimede rol oynamaktadir (Akgii¢, 1998:
890).

1.4. Birlesme ve Satin Alma Siireci

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinin planlama siireci; sirketin uzun dénemli
amaglariin belirlenmesi, amaglara ulasmada yoniin se¢imi, digsal genisleme yoniini
belirleme, bir birlesme igin amagclar seti olusturma, birlesmeyi organize etme,
birlesilecek adaymnin se¢imi, goriisme, birlesme sonrasi iletisim aginin ve faaliyet
planlarinin hazirlanmasi, birlesme sonrasi biitlinlesme ve basarili/basarisiz karari

seklindedir (Caliyurt, 2000: 13).

1.4.1. Birlesmenin Planlanmasi

Birlesme icin hareketli ve aktif bir birlesme programi hazirlanir. Piyasay1 ele
gecirme sdylentisinin yayilarak hedef fiyatin yiikselmemesi i¢in, uygulanacak program
stirecinde gizlilik esas alinir. Bu asamada hedef sirket degerlendirilmekte ve boylece
sirketin giiclii-zay1f yoOnleri ortaya ¢ikarilarak, endiistri hakkinda bilgi sahibi
olunmaktadir (Gokbel, 2004: 217).

Sirketin uzun doénemli amagclarinin belirlenmesinden sonra bu amagclara uygun
kriterlerin belirlenmesi gerekmektedir. Endiistrinin biiyiime orani, yasal diizenlemelerin
derecesi, endiistriye giris engelleri gibi endiistriyi ilgilendiren kriterler belirlenebilecegi
gibi, hedef sirketin yonetim giicli, pazar payi, karliligi, dlgek ve sermaye yapist gibi

sirketle ilgili kriterlerde belirlenebilir (Celik, 1999: 62).

1.4.2. Hedef Sirketin Secimi ve Teklif Verilmesi

Satin alan sirketin biiyliime stratejisini onceden belirlenmis olmasi, hedef sirket
secimini kolaylastirmaktadir. Genel olarak hedef sirketlerin, kar orani diigiik, yavas
biiyiiyen veya etkin calismayan sirketler oldugu goriilmektedir. Hedef sirketlerin

finansal kaldirag dereceleri diisiiktiir, yani bu sirketler bor¢lanma yoluna az basvuran



16

sirketlerdir. Likiditeleri yiiksektir. Piyasa degerleri genelde defter degerlerinin altindadir
(Turko, 2002: 589). Bu hedef sirket 6zellikleri, belirlenen stratejiye gore farklilik
gosterebilir. Satin alan sirketin ve hedef sirketin stratejik yonden de uygun olmasina
O0zen gosterilmelidir. Hedef sirketin belirlenmesi asamasinda sadece finansal verilerle
sinirli kalinmamali, {iriin portfoyii, miisteri tabanlari, yonetim stili, orgiit kiltiirt,
calisanlarin yeterliligi gibi konularda da karsilastirmalar yapilmalidir. (Kutlan, 2004:
261).

Hedef sirketin se¢imi igin dncelikle uygun kriterler olusturulur. Cok biiyiik, cok
kiiciik, ilgili, ilgisiz sirketlerden, hedefe uygun olanlarin kisaltilmis listesine
ulasabilmek i¢in eleme islemi yapilir. Bu asamada, aday sirketlere yonelik endiistrinin;
biliylime olanaklari, teknolojisi, karakteristikleri, ekonomik yapisi, rekabet durumu ile
sirketin Ozellikleri, dagitim kanallari, ekonomik yapisi, yonetimi, yatirnm getirisi gibi
kriterlere dayali degerlendirmeleri, yapilarak aday sirketler degerlendirilir. Elemeden
gecirildikten sonra az sayida kalan aday sirket ayrintili olarak degerlendirilir (Gokbel,
2004: 219-220).

Bir sirketi satin almak isteyen satin alan sirket, alabilecegi uygun hedef sirketi
buldugunda, 6deme yapacagi fiyati agiklamali ve hedef sirketin yetkilileriyle
goriismelidir. Eger satin alan sirket, hedeflenen sirketin birlesmeyi uygun gorecegine
inanityorsa o zaman birlesmenin taslagi ve donemleri tasarlanabilir. Bu durumda iki
sirket miidiirleri tarafindan hissedarlara birlesme tavsiye edilerek gelir tablolart
aciklanir. Bu sekilde iki sirketin yoneticileri tarafindan onaylanan birlesmelere dostga
birlesmeler denilir. Diger durumlarda, hedef sirket birlesmeyi reddedebilir. Bu gibi
durumlarda alinacak sirketin yOnetiminin isteksiz oldugu sOylenebilir ve satin alan
sirketin hedef sirket hissedarlarina direkt olarak hitap etmesi gerekebilir (Caliyurt, 2000:
13).

1.4.3. Ayrintii inceleme

Hedef sirket belirlendikten sonra, bu sirketi arastirmak ve degerlendirmek
gerekmektedir. Bunun ig¢in sirketin finansal tablolari, denet¢i raporlari, finansal
yiikiimliliikleri, bor¢ durumu, 6zkaynaklarin yapisi, dagitilan Kar paylari ve kar dagitim

politikalari, satiglari, pazarlama giderleri, vergi durumu, patent ve lisans anlagmalari,
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banka raporlari, varliklarin sigorta ettirilen miktarlari ve bunlarin teminat olarak
gosterilmis olup olmadiklar1 gibi hususlar ayrintili olarak incelenmelidir (Tiirko, 2002:
583). Bu bilgileri elde etmek olduk¢a zordur. Elde edilen bu bilgilerin dogrulugu
konusunda olduk¢a hassas davranilmalidir. Bu bilgileri elde etmek igin yapilmasi

gereken harcamalardan da kagimilmamalidir (Kutlan, 2004: 261).

1.4.4. Miizakere Siireci

Incelemeler yapildiktan sonra miizakerelere baslanir. Bu siirecte bazi hususlara
dikkat etmek gerekmektedir. Miizakere asamasinda sirketler sadece fiyata
sabitlenmemeli, hedef sirketin idarecilerini anlamaya ¢alismali, birlesme planina uygun
hareket etmeli, islemin gergeklestirilme donemini belirlemeli ve Saptanmis islem

donemi geger gegmez en kisa zamanda islemi bitirmelidir (Gokbel, 2004: 224).

1.4.5. islemin Tamamlanmasi ve Entegrasyon

Birlesme anlagmasinin imzalanmasiyla her sey bitmemekte, asil olan biitiinlesme
sonrasi yoOnetimin, basarili bir sekilde amaca uygun olarak olusumu idare etmesi
olmaktadir. En kisa zamanda yeni olusumu en verimli sekilde idare edecek iist yonetim
diizenlenmelidir. Yonetimin biitlinlesmesini kolaylastiracak yetenekler transfer edilmeli,
moral c¢okiintiisiine yol agmayacak bir personel tasfiyesi planlanmalidir. Birlesme
stratejisinin igerigi 1yl anlatilmali, birlesilen sirketteki kritik {ist yonetimin kaliciligi

garanti edilerek planlama yapilmalidir (Gokbel, 2004: 225-227).

1.5. Sirket Birlesmelerinde Yasanan Basarisizlik Nedenleri

Sirket birlesmelerinde basarinin 6l¢timii yapilirken, farkli kriterler géz oniinde
bulundurulmalidir. Maliyetleri azaltmak, satig gelirlerini arttirmak, hisse degerini
yiikseltmek, pazar payini arttirmak, teknolojiyi kullanmak ve bilgi transferi 6nde gelen
kriterler olmakla birlikte, bu kriterler kendi aralarinda celisebilmektedir. Ornegin,
sirketin pazar payr artmis olmasina karsin, karliligi azalmig olabilir. Satis gelirleri
artmasia karsin, sirketin hisse degeri diisebilir. Bu nedenle, sirket birlesmelerinde

slirecin basarisin1 6lgmede tek bir kriterin kullanilmast dogru bir yaklasim degildir.
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Biitiin kriterler géz oniinde bulundurularak, optimal bir degerlendirme yapilmalidir
(Sevim, 2004: 334).

Birlesme ve satin almalarin basarisizlikla sonuglanmasinda genel kani,
basarisizligin birlesme ve satin alma tekniklerinin uygunsuzlugu veya yetersizliginden
degil, kotii ve etkisiz yonetim uygulamalarindan kaynaklandigidir. Bu sebeple, iyi
yonetildigi takdirde, bu tekniklerin, isletmelerini stratejik amaclarina tasiyabilecekleri
kabul edilmektedir. Birlesme ve satin alma wuygulamalarimin basarili sonuglar
verebilmesi i¢in Birlesme ve satin alma, taraflarin finansal gii¢lerini, nakit akiglarini
bozmamas1 gerekmektedir. Bunun yaninda birlesme ve satin alma finansmaninin borg
ile yapilmast durumunda (genellikle bor¢ ve sermaye ile yapilirlar), bor¢lanma satin
alan isletme i¢in asir1 bir yiik olusturmamalidir. Basarisiz birlesme ve satin almalarin

baslica nedenleri arasinda sunlari sayabiliriz (Ulgen ve Mirze, 2004: 312):

Hesaplamalarin yanlis yapilmasi: Birlesme ve satin alma karari verilirken,
pazardaki is hacmi, isletmelerin birlikte gerceklestirebilecekleri performans, sinerjik
etki, igsel tasarruflar, yapilan 6demeler vb. gibi onceden yapilmasi gereken hesaplarin
gercekei olarak yapilmamasi birlesme ve satin almalarin basarisizlikla sonu¢lanmasina

neden olmaktadir.

Ayrica mali tablolarin hazirlanmasinda enflasyon muhasebesinin dikkate
alinmamasi1 da birlesme ve satin almalarin basarisizlikla sonuglanmasina neden
olmaktadir. Enflasyon muhasebesinin dikkate alinmamasindan dolayr mali tablolar
gercek degerini yansitmamakta, bu yiizden {istlenilecek risk, beklenen kazang ve

birlesme bedeli dogru bir sekilde tespit edilememektedir (Aydin, 2004: 206).

Agir borg yiikii: Satin almalar, genellikle, alinan proje kredileri ile finanse
edilmektedir. Satin alinan isletmenin degeri kadar, hatta bazen degerinin de iizerinde bir
meblag, birdenbire, satin alan isletmenin bilangosunda agir bir borg ylikii olarak ortaya
cikmaktadir. Bu bor¢ yiikii, satin alan isletmenin finansal oranlarim1 bozmakta ve
sermaye piyasasinda hisse degerlerinin diigmesine neden olabilmektedir. Satin alinan
isletmeden belirli bir zaman i¢inde nakit akis1 temin edilmedigi takdirde, bilangcodaki bu

borg yiikii, satin alan i¢in agir bir sorun olmaktadir.
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Sinerjik etki saglanamamasi: Birlesme veya satin almada amaglardan biriside
isletmelerin gii¢ ve yeteneklerinin birlestirilmesi ile saglanacak sinerjidir. Sinerji,
isletmelerin piyasadaki degerlerinin artmasi veya igsel tasarruflar sonucu faaliyet
maliyetlerinde azalma ile ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, uygulama sonucu bu sinerji, bazen

elde edilmemektedir.

Asirt ¢egsitlendirme: Portfoyde farkli ve cesitli isletmelerin bulunmasi, bazi
hallerde, iist yonetimde sorunlar meydana getirebilmektedir. Farkli gesitlendirmeler
sonucu, list yonetim bazi islerin idaresinde deneyimsiz ve yetersiz kalabilmekte,

yonetim boslugu da basarisizlig1 da getirebilmektedir.

Beraberce yasama ve ¢alisma zorluklari: Birlesme ve satin alma, iki farkli
kiiltiiriin beraberce ¢alismasini gerekli kilmaktadir. Isletmelerin farkli anlayis, deger ve
yaklagimlar1 beraber calisabilmeyi engelleyebilmektedir. Bunun yaninda, isletmelerin
birbiri ile uyumlu olmayan fiziki, finansal, iiretim, pazarlama ve insan kaynaklari
altyapilar1 ve sistemleri, yonetim tarzlari, olaylar1 ele alis ve ¢O0zliim siirecleri de

sorunlara neden olabilmektedir.

Birlesme ve satin almaya aswri odaklagsma: Birlesme ve satin alma ile ilgili
yontemler ve calismalar, gerek satin alan, gerekse satin alinan isletmelerin iist
yonetimleri igin son derece zaman alici ve yorucu olabilmektedir. Ust ydnetim
diizeyleri, baz1 durumlarda enerjisinin ve zamaninin tamamini bu islere ayirmaktadir.
Bu nedenle, isletmede baska Onemli iglere zaman kalmamakta basarisizlar ortaya

cikabilmektedir.

1.6. Sirket Birlesme ve Satin Almalarimin Tarihsel Gelisimi

Sirket birlesmelerinin  ge¢misi 1800’11 yillara dayanmaktadir. Bu donem
icerisinde birlesmeler sanayinin yeniden yapilagsmasinda “genisletici” ya da “daraltic1”
bir rol oynamistir. Birlesmeler, sayisal olarak 1970 ve 1980’lerde, bircok sektordeki
fazla kapasite sonucu hizla artmistir (Andrade ve Stafford, 2004: 1).



20

1.6.1. Diinyada Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Sirket birlesmeleri dalgalar halinde gergeklesmistir. Sirket birlesmeleri tarihine
bakildiginda 1800’ lii yillardan itibaren 4 dalga halinde meydana geldigi goriilmektedir.
Her bir dalgay1 kapsayan donem igerisinde birlesme faaliyetlerinin sekli ve sayisi
bakimindan degisiklik oldugu goriilmektedir. Black, (2000) tarafindan 1990’1
yillarindan gliniimiize kadar gelen ve devam etmekte olan birlesme dalgas: ise, 5. dalga

olarak adlandirilmaktadir.

Sirket birlesmelerinin nedenleri ve yaklasimlar1 tilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Birlesen sirketlerin tiirleri ve bunlarin birlesme bigimlerine bakildiginda
her olayda 6nemli farkliliklar olmasina ragmen, her dalga hisse senedi fiyatlarinin canli
oldugu doneme rastladig1 goriillmektedir. Baz1 iilkelerde birlesmeler i¢ biiylimenin bir
alternatifi olarak goriiliirken, bazi iilkelerde ise biiylimenin 6nemli bir araci olarak
goriilmektedirler. Ornegin Japonya’ da, birlesmeler g¢alisanlarin verimsizliginin bir
sonucu olarak algilanmis ve ahlaki degerlerle iligkilendirilmistir (Brealey vd, 1997:
625).

Birlesmeler ile ilgili tarihsel gelisime bakildiginda bes birlesme dalgasindan
olustugu goriilmektedir. Bu dalgalarin ilk dérdii ABD’de gergeklesmisken, sonuncu
dalga kiiresel boyutta ger¢ceklesmistir.

1.6.1.1.Birinci Birlesme Dalgasi (1897-1904)

Diinyada ilk biiyiik birlesme dalgasi ABD’nde meydana gelmistir. Birinci birlesme
dalgas1 1883’te gorillen ekonomik depresyondan sonra baglamistir. Donemin
ozelliklerinden birisi, birlesmelerin piyasada monopolcii bir etki ortaya ¢ikarmis
olmasidir. Bu donemdeki birlesmelerle ortaya ¢ikmis taninmis isletmelerden bazilari
sunlardir: Dupont Inc., Standart Oil, General Electric, Eastman Kodak, U.S. Steel ve
American Tobacco Inc. Bu isletmelerin ¢ogunlugu, kendi alanlarindaki birlesmeler

sonucu yiiksek pazar paylarina sahip olmuslardir (Gaughan, 2002: 24).

Bu donemde gergeklesen birlesmelerin ¢ogu yatay birlesmelerdir. Bu birlesmeler

oransal olarak incelendiginde ise, birlesmelerin yaklasik %78’inin yatay, %12’sinin
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dikey ve %10’unun yatay ve dikey Ozellikte olduklari goriilmektedir. Tablo 1.1’ ye
baktigimizda, birlesmelerin 1897°de baslarken, 1899°da en yiiksek sayiya ulasmakta ve
1904 yilinda en diisiik diizeye inmektedir (Gaughan, 2002: 23-25).

Tablo 1.1: 1897-1904 Yillar1 Arasindaki Birlegsmeler

Yil Birlesme Sayist

1897 69

1898 303

1899 1,208
1900 340

1901 423

1902 379

1903 142

1904 79

Kaynak: Gaughan, 2002: 24

Biiyiik sanayi tekellerinin bir bolimii bu donemde kurulmustur. 19. yiizyilin son
donemlerinde teknolojide yasanan gelismeler sonucu ABD’de, ozellikle demiryolu
tasimaciligl, petrol, demir — ¢elik gibi sektorlerde dev sirketler ortaya ¢ikmustir. Birinci
birlesme dalgasindaki birlesmelerin monopolcii etkiler olusturmasi Sherman Yasas ile
onlenmek istenmistir. Bu yasa anti trost yasasit olarak 1890 yilinda hazirlanmis, o
yillarda uygulamada karsilasilan zorluklar ve deneyimsizlik sonucu etkili bir sekilde

uygulanamamistir (Gaughan, 2002: 23-29).

1.6.1.2.Ikinci Birlesme Dalgas1 (1916-1929)

Birinci donemin bitiminde Amerikan ekonomisi ¢ok kotii bir durumdaydi. Bu
donem de yatay birlesmelerin yaninda dikey birlesmeler de gergeklestirilmistir.
Birlesmelerin yaklasik %70’lik boliimiini yatay, kalanim1 da ¢ogunlukla dikey
birlesmeler olusturmustur. 1920’lerden sonra sirketler daha ¢ok dikey birlesmelere

yonelmislerdir (Sarica, 2008: 54).
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Yatay birlesmeleri durdurmakta yetersiz kalan Sherman Yasasi’na ilave olarak,
1914 yilinda Clayton Yasast bu donemde olusturulmustur. Yasayla rekabeti aksatici
birlesmelerin 6nlenmesi amaglanmistir. Yasa sayesinde, eskisine oranla daha etkili bir
kontrol sistemi gelistirilmistir. Birinci dalga monopollerin olusumuna yol agarken ikinci

dalga ise oligopol (monopollii rekabet) olusumuna yol agmaktadir (Gaughan, 2002: 85).

1.6.1.3.Uciincii Birlesme Dalgas1 (1965-1969)

Bu donemde ozellikle de 1967-1969 yillar1 arasinda birlesme sayisinda bir
patlama olmustur. Birlesme faaliyetlerinin neden bu kadar degisken oldugu
bilinmemektedir. Eger birlesmeler ekonomik nedenlerle yapiliyorsa, en azindan bu
nedenlerden birinin yiiksek hisse senedi fiyatlariyla bir bigimde iliskili olmasi
gerekmektedir. Ancak bu donemde goriilen ekonomik nedenlerden higbiri hisse senedi

genel fiyat diizeyiyle ilgili degildir (Brealey vd, 1997: 625).

Birlesmelerin biiyiik bir boliimii ¢ok yonlii birlesmeler seklinde gergeklesmistir.
Bunun nedeni ¢ok yonlii birlesmelerin, yasalar tarafindan kisitlanan yatay ve dikey
birlesmeler gibi kisitlanmamis olmasidir. Tablo 1.2° te 1963-1970 yillar1 arasinda

birlesmelerdeki artis gosterilmistir.

Tablo 1.2: 1963-1970 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler

Yil Birlesmeler
1963 1,361
1964 1,950
1965 2,125
1966 2,377
1967 2,975
1968 4,462
1969 6,107
1970 5,152

Kaynak: Gaughan, 2002: 33

Uciincii birlesme dalgas: siiresince bircok isletme, ilgisiz faaliyet alanlarina

yonelen birlesmeleri tercih etmistir. Ornegin, ITT isletmesi 1960 yilinda Avis Rent a
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Car gibi araba kiralama hizmeti veren isletmeyi, Sheraton Otelleri gibi konaklama
Isletmesini, ¢esitli zincir restoranlari, finansal Kuruluslari ve insaat isletmelerini i¢ine

almistir (Gaughan, 2002: 32).

1.6.1.4.Dordiincii Birlesme Dalgasi1 (1981-1989)

Bu donemde birlesme trendi, birlesen isletme sayisi olarak 1981 yilindan
itibaren ylikselmis ve 1987’ de tekrar diismeye baslamistir. Ancak birlesen isletmelerin
tutar olarak olusturduklari rakamlara bakildiginda ozellikle 1988-89 yillarindaki
degerlerin yiiksek olmasi dikkat ¢gekmektedir. Bu durum birlesen isletmelerin kiigiik

6lcekli olduklariin bir gostergesi sayilabilir.
Tablo 1.3’e gore say1 olarak fazla olmamalarina ragmen, birlesmelerin tutarlar

oldukgca yiiksektir. Ozellikle 1988°deki birlesmeler, tutar olarak en yiiksek rakamlara

ulagmustir.

Tablo 1.3: 19811989 Yillar1 Arasindaki Birlesmeler

Yil Tutar (Milyon $) Say1
1981 82.617,6 2,395
1982 53.754,5 2,346
1983 73.080,5 2,533
1984 122.223,7 2,543
1985 179.677,5 3,001
1986 173.136,9 3,336
1987 173.136,9 2,032
1988 246.875,1 2,258
1989 221.085,1 2,366

Kaynak: Gaughan, 2002: 45

Bu donemi diger li¢ donemden ayiran en 6énemli 6zellik, diismanca gergeklestirilen
ele gecirmelerin rol almasidir. Tablo 1.4 da goriildigi gibi, 1975 — 85 yillar1 arasinda

diismanca gergeklesen birlesmeler, diger yillara oranla daha fazladir.
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Tablo 1.4: 1975-2000 Yillar1 Arasindaki Birlesme Tiirleri

Yil Toplam Hisse Diismanca
Birlesme Senetlerinin flan | Olan
Sayisi Yoluyla Alimi Alimlar
1975 2,297 58 20
1980 1,889 53 12
1985 3,001 84 32
1990 2,074 56 8
1995 3,510 85 11
2000 9,566 184 14

Kaynak: Gaughan, 2002: 46

Doérdiincii birlesme dalgasini digerlerinden ayiran bir diger 6zellik ise, biiyiik
isletmelerin hedef isletme haline gelmeleridir. Bu donem “dev birlesmeler donemi”
olarak da adlandirilabilir. Tablo 1.4’de gorildiigii gibi birlesmelerin tutarlari oldukca
biiyiik diizeylere ulagmistir.

1980’ lerde ki birlesme patlamasinda, rakip bir yonetim ekibinin saldirisina karsi
sadece en bilyiik sirketler giicli durabilmekteydi. Bu yillarda birlesme ve satin
almalarda gergeklesen artisinin nedeni, teklif verenlere hizla ve biiyiikk miktarlarda
diisiik dereceli tahvil satma imkan1 veren bir riskli tahvil piyasasinin gelismesi olmustur

(Brealey vd, 1997: 625).

1.6.1.5.Besinci Birlesme Dalgasi (1992-)

Besinci dalga dordiincii dalga ile benzer ozellikler tasimaktadir. Dordiinci
donemde sirketler arasinda yasanan dev birlesmeler, bu donemde de devam etmistir.
Ayrica zaman donem diismanca ve stratejik birlesme tiirlerine de rastlanmaktadir. Kim
(1998), 1990’ I1 yillarda birlesmelerin, 1960’lardan ve 1980’lerden farkli bir sekilde
gerceklestirildigini sdylemektedir. 1980’lerde bor¢lanma yoluyla yapilan birlesmelerin
aksine, bu donemdeki birlesmeler daha ¢ok hisse senetleri yoluyla finanse edilmistir. Bu
donemde birlesmeler finansal amaglardan ¢ok, stratejik hedeflerin gerceklestirilmesi

i¢in yapilmistir.
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Bu doénemde AB iilkelerinde gergeklesen sirket birlesmeleri dikkat ¢ekmektedir.
Son yillarda gergeklesen bu artis1 etkileyen ¢ok cesitli ekonomik ve politik faktorler
olusmustur. Bu faktorler kiiresel rekabet, finansal piyasalardaki gelismeler, sermayenin
serbest dolasimi, kararli 6zellestirme politikalar1 ve uygulamalari, tek pazara ve parasal

sisteme gegme (EMU) hareketleri olarak sayilabilir (Gedikkaya, ve Giirler, 1999).

AB tilkelerinde gergeklesen sirket birlesmeleri, sinir 6tesi ve ulusal olmak {izere
iki sekilde gerceklesmistir. Sinir Otesi  birlesmeler, topluluk biinyesi iginde
gerceklesenler ve toplulukla diger iilkeler arasinda gergeklesen birlesmeler olarak iki
sekilde meydana gelmistir. Bu birlesme ve devralma islemleri, topluluktan bir
isletmenin topluluk disinda bir isletmeye Oneride bulunmasi ya da tersi seklinde
gerceklesmistir. Topluluk i¢i birlesmeler, topluluga iiye iilkeler arasindaki entegrasyonu

destekleyici katkilar saglamistir (Gedikkaya ve Giirler, 1999).

Japonya’ da sirket birlesmeleri ABD ve AB iilkelerine gore farkli algilanmustir.
Isletme birlesmeleri Asya’daki finansal zayifliga (financial distress) iliskin sorunlarin

bir ¢ozlim tiirii olarak diisiiniilmektedir (Gedikkaya ve Giirler, 1999).

1980°’li yillarda ABD’de oldugu gibi Avrupa iilkelerinde de ulusal ve
uluslararas1 diizeyde sirket birlesmelerinde artis gdzlemlenmistir. Bu donemde AB’de
birlesme ve satin almalarin giderek artmasi iki temel nedene dayandirilmaktadir. Bu
nedenlerden birincisi, AB i¢indeki yeniden yapilanma siirecidir. Bu dénem igersinde
AB’ nde, birgok endiistri kolunda hem ulusal hem de uluslararas1 piyasalardaki
gelismelere ve sektorel soklara bagl olarak yeniden yapilanma siirecine gidilmistir. Bu
donemde gergeklestirilen yeniden yapilanma ile uluslararasi sirketlerle rekabet
edebilmek icin ulusal biiyiik sirketlerin meydana getirilmesi hedeflenmistir (Sarica,
2008: 60).

Nedenlerden ikincisi ise globallesmedir. Bu neden yalnizca kimya, motor,
elektriksiz ve elektrikli makine gibi globallesen sektorlerde degil, ayn1 zamanda
bankacilik, demiryolu gibi hizmet sektoriinde de birlesmelerin artmasina yol agmustir.
Ayrica monopollerin 6zellestirilmesi girisimleri, gecmiste hiikiimet kurallar ile
engellenen uluslararast birlesme faaliyetlerinin artmasit sonucunu dogurmustur. Son

yillara baktigimizda uluslararasi birlesmeler alaninda Avrupali sirketlerin ABD’ li
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sirketler ile yaristiklar1 goriilmektedir. Sonug¢ olarak AB’nde birlesmelere olan ilginin
artmasi ve globallesmenin de artmasi ile birlikte birlesmeler tekrar artma egilimine

girmistir (Sarica, 2008: 60).
1.6.2. Tiirkiye’ de Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Sirket birlesmeleri, Tiirkiye’de 1980’lerde liberal ekonomi politikalari ile
birlikte 6n plana ¢ikmistir. Tiirkiye’deki birlesmeler genellikle bankacilik sektoriinde
ortaya ¢ikmis ve genellikle de kamuya ait bankalarin birlesmesi s6z konusu olmustur.
Bu bankalar; batik krediler nedeniyle mali yapilari bozulan, piyasada rekabet giiclerini
kaybetmis olan, etkili yonetime sahip olmayan ve mevduatlar yetersiz olan bankalardir.
Bankalar bu noktalardaki olumsuzluklarini gidermek ve Olgek ekonomilerinden
yararlanmak amaci ile mali yapisi daha giiglii olan kamu bankalar1 ile birlesmeye
yonelmiglerdir. Ozellikle 1980 sonrasi diinya ¢apinda bankacilik alaninda yasanan
teknolojik gelismeler ve artan rekabet bankalarin ayakta kalabilmek igin birlesmelerini

onemli hale getirmistir (Sarica, 2008: 65).

1980 sonras1 Tiirkiye’ de pek cok degismeler ve gelismeler yasanmistir. Bu
donem sonrasi ticaret serbestlestirilmis, serbest piyasa ekonomisine gecilmis, kambiyo
rejiminde gelismeler saglanmig, giimriikk vergilerinde indirime gidilmis ve yabanci
sermaye tesvik edilmistir. Biitiin bu diizenlemeler, yabanci sermayenin gelmesi ve ortak
yatirimlarin yani sira birlesmelerin de artmasi ile sonuglanmistir. Ancak Tiirkiye’de bu
anlamda ortaya ¢ikan birlesmelerin diger iilkelerle karsilastirildiginda oldukga gerilerde

oldugu goriilmektedir (DPT, 2000: 14, Sarica, 2008: 65).

Tiirkiye’ nin birlesme ve satin almalar konusunda gerilerde kalmasinda,
sirketlerin halka aciklik oranlarinin diisiik olmasi, aile isletmeleri bigiminde gergeklesen
yapilanmalar, sirket kiiltiirleri arasindaki farkliliklar ve hukuki altyapiya olan giivensizlik
(0zellikle yabanci yatirnmcilar igin) oldukca etkili olmaktadir. Dolayisiyla bu alanda
yapilmas1 gerekenlerin basinda, halka agiklik oranlarinin yiikseltilmesi olmalidir

(Sarica, 2008: 65).

Buna ek olarak uluslararasi islemlerde tek bir finansal raporlama dilinin

gelistirilmesi ve uygulanmasi ile avantaj saglanmaya calisilmaktadir. Bu sebeple
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KOBI’ler i¢cin muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin gelistirilmesine yonelik
uzun c¢aligmalar yapilmistir. Uluslararasi kabul gormiis standartlarda finansal raporlama
yapan KOBI’ler, bor¢clanma maliyetlerinin diisiiriilmesinde, uluslararas1 sirket satin
alma/birlesme veya yeni isbirliklerinde avantaj saglayacaklardir. Boylelikle, gelecegin
biiyiik sirketleri adayr olan KOBI’lerin sermaye piyasalarma agilmasini kolaylastirmak

icin ciddi bir hazirlik siireci gergeklestirilmis olacaktir (Aygoren ve Kurtcebe, 2010: 4).

Rekabet Kurumu’ nun yillik faaliyet raporlarindan diizenlenen Tablo 1.5 de,
2001-2011 donemi igerisinde Tiirkiye’ de gergeklesen birlesme ve satin alma
islemlerine bakildiginda, birlesme ve satin almalarin 2001 yilindan itibaren diizenli bir
sekilde artmaya basladigi, 2008 ve 2009 yillarinda bir diisiise gectigi, 2010 ve 2011
yillarinda biiyiik bir ivmeyle tekrar arttig1 goriilmektedir. Tabloya gore birlesme ve satin
alma iglemlerinin en yogun gergeklestigi yil 2010 yilidir. Bu yilda enerji sektoriinde
gerceklesen birlesme ve satin  almalar, aymi sektoriin  bir Onceki yili ile
karsilastirildiginda, birlesme ve satin alma sayisinda gerceklesen biiyiik artis oldukca
dikkat cekmektedir.

Tabloda 2001-2011 doénemi igerisinde gerceklesen birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin en yogun oldugu sektorlerin, toplam birlesme ve satin almalar i¢ine %
14’ lik payla kimyasal iriinler-petrol iriinleri-giibre, % 10 payla gida driinleri ve
icecekler, % 8 payla enerji, % 6 payla finansal hizmetler oldugu gériilmektedir. Tabloya
gore birlesme ve satin almalar en az pismis kil ve seramik, tiitiin tiriinleri, cam ve cam

tirtinleri sektorlerinde gerceklesmistir.
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Tablo 1.5: Birlesme ve Satin Almalarin 2002-2011 Yillar: itibariyle Sektérel Dagilimi

Sektorler/Yillar 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
Demir-Celik 3 2 5 7 6 9 3 2 7 4
Demir Dis1 Metaller 1 2 - 1 - 2 - - 1 -
Enerji (Elektrik-Gaz-Su) 2 3 10 5 10 21 3 10 71 13
Kimya ve Kimyasal Uriinler, 17 26 30 24 28 23 13 19 32 40
Petrokimya, Petrol Uriinleri,

Giibre

Maden ve Madencilik - 3 6 1 5 7 - - 2 4
Plastik ve Kaucuk Uriinler 1 2 1 - 2 3 - 1 3 2
Pigmis Kil ve Seramik - - - - 2 2 - - 1 -
Basin ve Yayin, Plak, Kaset 1 2 10 12 9 9 1 9 9
¢ogaltilmasi

Biiro Makinalar1 ve Bilgisayar 5 4 1 5 6 6 4 3 9 14
Insaat, Cimento ve Diger 5 6 2 12 8 18 2 7 6 9
Insaat Malzemeleri

Elektrik-Elektronik 6 4 5 5 4 8 1 5 7

Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit 2 9 2 3 2 5 1 2

Uriinleri

Telekomiinikasyon, Posta 4 7 - 4 8 2 12 3 7 5
Makine, Techizat imalat1 ve 2 8 8 5 4 10 2 9 8 24
Savunma Sanayi

Saglik, tibbi, hassas ve optik 2 1 - 2 6 16 4 9 13 21
aletler, tibbi sarf malzemesi

Beyaz Esya, Mobilya, 3 1 1 3 4 2 1 - - 2
Televizyon, vb.

Gida Uriinleri ve I¢ecekler 16 | 12 | 11 | 14 | 15 | 13 | 11 | 27 | 30 | 27
Tarim ve Hayvancilik, Orman 1 1 - 2 0 2 3 6 8 4
Uriinleri, Su ve Su Uriinleri

Turizm 1 1 7 4 2 2 1 5 4
Tekstil ve Hazir Giyim, Deri 1 1 7 10 4 6 1 4 6 4
ve Deri Uriinleri

Tiitiin Uriinleri - 1 - 1 1 2 1 - - -
Cam ve Cam Uriinleri - 1 - - - 1 - - - -
Ulastirma 3 - 5 17 8 14 28 9 8 14
Finansal Hizmetler 13 3 6 10 18 19 6 6 17 14
(bankacilik, sigortacilik ve

diger mali kuruluglar)

Kara, Hava, Deniz ve 11 2 6 9 7 8 9 10 10 12
Demiryolu Tagitlar

Egitim, Spor, Serbest Meslek 1 1 1 6 9 7 5 8 3 12
ve Diger Hizmetler

Diger 1 4 9 7 10 9 6 4 10 4
TOPLAM 102 | 107 | 122 | 170 | 186 | 232 | 132 | 146 | 276 | 253

Kaynak: Rekabet Kurumu/istatistikler

Tiirkiye’de 2011 yilinda gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin sektorel
dagiliminda bakildiginda ise, toplam birlesme ve satin almalar i¢inde % 15’ lik payla

kimyasal triinler-petrol {irtinleri-giibre sektoriinde birlesme ve satin almalarin yogun
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olarak gergeklestigi goriilmektedir. % 10 ile gida tiriinleri ve i¢ecekler ikinci sirada, % 9

ile makine, teghizat imalati ve savunma sanayi ligiincii sirada gelmektedir.

Tablo 1.6: 2001-2011 Yillar1 Arasinda Rekabet Kurumu’nda Sonuglandirilan Birlesme
ve Devralmalar

Yil 1 12 |3 |4 |5 6 7 8 9 10 |11
Birlesme | 6 14 |7 |7 |5 4 6 3 4 3 3
Satmalma | 73 |83 |76 |88 |122|138| 193|208 | 128 | 202 | 168
Toplam 79 |97 (83 |95 |127| 142|199 | 211|132 | 205|171
Kaynak: Rekabet Kurumu/istatistikler

Tablo 1.6’ da Tiirkiye’ de 2001-2011 yillart arasinda gergeklestirilen islemlere
bakildiginda, satin alma tiiriiniin birlesmeye gore ¢ok daha fazla tercih edildigi

goriilmektedir.

Tirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarinin yapisina bakildiginda yerli
sirketler arasindaki birlesmelere, yerli ile yabanci sirketler arasindaki birlesmelere gore
daha az rastlanmaktadir. Bunun en temel nedeni, birlesmeleri finanse edecek finansal ve
hukuki alt yapinin yetersiz olmasidir. Sirket birlesmelerinin ¢ok goriildiigii tilkelerde
sirketlerin birlesmelerini destekleyen ve birlesme maliyetini kredi vererek karsilayan
finans kuruluslarinin ve borsalarin oldukga etkili olduklar1 goriilmektedir. Avrupa’da
oldugu gibi Tirkiye’de de birlesmelerin finansmaninda kolaylik saglayan ve

birlesmelere yardime1 olan kurumlarin olusturulmasi gerekmektedir (Sarica, 2008: 65)

Ancak son yillarda gerek stratejik, gerekse finansal amacl alicilarin Tiirkiye’ye
akin etmeye baslamasi, iilkeye yabancilarin gosterdigi ilginin bir isaretidir. Yatirimcilart
cezbeden faktorler (6zellikle Tiirk Ticaret Kanunu’nun degismesi) nedeniyle bu durum
biiyiik bir olasilikla en azindan bir siire daha boyle devam edecegi diistiniilmektedir.
Tiirkiye’nin lokasyonu da yatirnmcilar i¢in caziptir. Dogulu yatirimeilar Tirkiye’yi
diger yabanci iilkelere bir gecis olarak kullanmaya devam etmeleri muhtemeldir.
Batililar ise Tiirkiye’nin miisteri tabanina ve giderek Batililasan zevkleri ve harcama
giicine yatinm yapmaktadir. Ayrica, yillarca dalgalanmalarin yasandigi finans

piyasalari da 1limli ve saglikli bir sekilde toparlanmaktadir. Ayrica nakit zengini
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sirketlerin ve finansorlerin piyasaya tekrar girmesi, islem hacmini ve degerini finans
krizi oncesindeki parlak yillardaki seviyelerin ¢ok iistiine ¢ikabilmesini saglayacagi

diisiiniilmektedir (KPMG, 2010: 30).

1.7. Tiirkiye’ de Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Hukuki Yapisi

Ulkemizde sirket birlesme ve satin alma faaliyetleri, gesitli yasalar ¢ergevesinde
gerceklestirilmektedir. Bu boliimde, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin hukuki
boyutu ele alinmaktadir. Ilk olarak, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) cercevesinde yapilan
diizenlemeler ele alinmaktadir. Ardindan, Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) ve
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun (RKHK) igerisinde bu konu ile ilgili unsurlar
tizerinde durulmaktadir. Son olarak, bu alanda gerceklestirilen faaliyetlerin Vergi
Kanunu (KVK) hiikiimlerine deginilerek dort ayr1 kanun temelinde hukuki bir alt yap1

olusturulmaktadir.

1.7.1. Tiirk Ticaret Kanunu Ag¢isindan Sirket Birlesme ve Satin Almalar

1. Genel hiikiimler: Sirketler; bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle
“devralma seklinde birlesme” veya yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik
terimle “yeni kurulus seklinde birlesme”, yoluyla birlesebilirler. Birlesme, devrolunan
sirketin malvarlig1 karsiliginda, bir degisim oranma gore devralan sirketin paylarimin,
devrolunan sirketin ortaklarinca kendiliginden iktisap edilmesiyle gergeklesir.
Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin malvarligini bir biitiin halinde devralir.

Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve ticaret sicilinden silinir. (m. 136)

2. Ortaklik paylart ve haklari: Devrolunan sirketin ortaklarinin, mevcut ortaklik
paylarin1 ve haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklari tizerinde
istemde bulunma haklar1 vardir. Bu istem hakki, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger hususlar dikkate

alinarak hesaplanir. (m. 140)

3. Sermaye artirimi: Devralma yoluyla birlesmede, devralan sirket, sermayesini,
devrolunan sirketin ortaklarmin haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan diizeyde,

artirmak zorundadir. (m. 142)
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4. Birlesme sozlesmesi: Birlesme sozlesmesi yazili sekilde yapilir. Sozlesme,
birlesmeye katilan sirketlerin, yonetim organlarinca imzalanir ve genel kurullar

tarafindan onaylanir. (m. 145)

5. Inceleme hakki ve malvarliginda degisiklikler:

- Birlesmeye katilan sirketlerden her biri, merkezleriyle subelerinde ve halka
acik anonim sirketler ise Sermaye Piyasasi Kurulunun 6ngorecegi yerlerde, genel kurul
kararindan onceki otuz giin i¢inde; birlesme s6zlesmesini, birlesme raporunu, denetleme
raporunu, son ii¢ yilin yilsonu finansal tablolariyla yillik faaliyet raporlarini, gereginde
ara bilancolarii, ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle sirket tarafindan ihra¢ edilmis
bulunan menkul kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kisilerin ve diger ilgililerin
incelemesine sunmakla yiikiimlidiir. Bunlar ilgili sermaye sirketlerinin internet

sitelerinde de yayimlanir. (m. 149)

- Birlesmeye katilan sirketlerden birinin aktif veya pasif varliklarinda, birlesme
sO0zlesmesinin imzas1 tarihiyle, bu sozlesmenin genel kurulda onaya sunulacag: tarih
arasinda, onemli degisiklik meydana gelmisse, yonetim organi, bu durumu kendi genel

kuruluna ve birlesmeye katilan diger sirketlerin yonetim organlarma yazili olarak
bildirir. (m. 150)

6. Kesinlesmeye iligkin hiikiimler:

- Birlesmeye katilan sirketler tarafindan birlesme karar1 alinir alinmaz, yonetim

organlari, birlesmenin tescili i¢in ticaret siciline bagvurur. (m. 152)

- Birlesme, birlesmenin ticaret siciline tescili ile gecerlilik kazanir. Tescil
aninda, devrolunan sirketin biitiin aktif ve pasifi kendiliginden devralan sirkete gecer.
(MADDE 153)

- Birlesme karari, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur. (m. 154)



32

7. Sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi: Devralan sermaye
sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitiin paylarina veya bir girket ya
da bir gergek kisi veya kanun yahut sozlesme dolayisiyla baglh bulunan kisi gruplari,
birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tiim paylarma sahiplerse

sermaye sirketleri kolaylagtirilmis diizene gore birlesebilirler. (m. 155)

8. Alacaklilarin  korunmasi: Birlesmeye katilan sirketlerin  alacaklilari
birlesmenin hukuken gecerlilik kazanmasindan itibaren {i¢ ay i¢inde istemde

bulunurlarsa, devralan girket bunlarin alacaklarini teminat altina alir. (m. 157)

1.7.2. Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Sermaye Piyasast Kanunu (SPK)’ nda birlesmenin bir tanimlamasinin
yapilmadigr goriilmektedir. Kanunun 3. maddesinin ikinci fikrasina gore, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimlerin uygulanacagi
belirtilmektedir. Dolayistyla Tiirk Ticaret Kanunu basta olmak {izere diger bazi
kanunlarin, sermaye piyasasi hukukunda dogrudan ya da dolayli olarak uygulama alani
bulmas1 s6z konusudur. Buna gore, sermaye piyasasini ilgilendiren konularda 6ncelikle
Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerinin uygulanmasi1 gereklidir. Sirketler birlesme
islemlerinde Sermaye Piyasast Kurulu’ nun Seri I No.31 “Birlesmeye Iliskin Esaslar
Tebligi” hiikiimlerini esas almalidirlar. Birlesme faaliyeti ile ilgili faaliyetlerin bu
diizenlemeler cercevesinde sekillenmesinin gerektigi acikg¢a belirtilmektedir (Yanls,
2004: 74). 8 Mayis 2010 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanan Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun Seri I No.41 “Birlesmeye Iliskin Esaslar Tebligi” ile bir énceki tebligin
baz1 maddelerinde degisiklik yapilmistir.

Teblig kapsaminda birlesme prosediirii ve birlesme islemlerinde uyulacak
esaslar su bagliklar altinda incelenmektedir:
1. Yetkili organlarin 6n karar1:
2. Birlesmeye esas alinacak mali tablolar ve 6zel bagimsiz denetim raporu

3. Bilirkisi incelemesi
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4. Birlesme oraninin hesaplanmasi

5. Uzman kurulus incelemesi

6. Birlesme sozlesmesi

7. Yonetim kurulu raporu

8. Kurula basvurularak onay alinmasi
9. Pay sahiplerinin bilgilendirilmesi

10. Birlesme sozlesmesinin onaylanmast ve ortaklik devralma yoluyla birlesme

isleminde sermaye artirim karar1
11. Kurul kaydina alinma
12. Hisse senetlerinin teslimi

13. Kurula bildirim

1.7.3. Rekabet Hukuku Acisindan Sirket Birlesmeleri

Ozellikle 90’1 yillarla beraber birlesme ve satin alma faaliyetlerinin artmasi
dolayisiyla rekabetin artmasi ¢esitli diizenlemelerin olusturulmasini  kaginilmaz
kilmistir. Bu konuda 4054 sayili Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun (RKHK), en
onemli diizenlemelerden biridir. Bu kanunun yiiriirlige girmesi ile beraber, sirketler
arasinda etkin rekabet durumunu ortadan kaldiracak uygulamalara engel olmak {izere
Rekabet Kurumu gorevlendirilmektedir. Kontroliin el degistirmesine neden olacak bir
birlesme ya da satin alma faaliyeti s6z konusu oldugunda, bu kurumdan izin alinmasi
sart kosulmaktadir. Buna gore, aynt grubun kontrolii altinda olan sirket birlesmeleri
Rekabet Hukuku anlaminda birlesme ya da satin alma sayilmamaktadir. Bu kosul
saglandig1 takdirde dahi, islem taraflarinin toplam piyasa paylarmin %25°1 veya bir
onceki y1l elde edilen toplam cironun 25 trilyon TL’ yi gegtigi durumda da bildirim
zorunlulugu oldugu ifade edilmektedir (Aydin, 2004: 203-204).

Rekabet Hukuku, serbest rekabet ortaminin ve piyasalarda etkin rekabetin

saglanmasi, bunun yaninda piyasaya hakim kuruluslarin monopol piyasalari
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olusturmalarinin engellenmesi amaci ile olusturulmustur. Herhangi bir diizenleme
olmamasi halinde ortaya ¢ikacak olan tekellesme, kiiciik ve orta boy sirketlerin piyasaya
girmelerini engellemekle kalmayacak, piyasada fiyat olusumundaki serbestligin de
Oniinli keserek ekonominin tiimii i¢in olumsuz sonuglarin dogmasina neden olacaktir

(Yilmaz, 2004: 141).

1.7.4. Vergi Hukuku Acisindan Sirket Birlesmeleri

Birlesme ve satin alma faaliyetleri sonucunda gelir elde edilmesi nedeni ile vergi
hukuku alaninda da konuya ait diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir. Ancak bazi vergi
hukuku sistemlerinden farkli olarak Tiirkiye’de bu konu, 6zel bir kanun ile
diizenlenmektedir. Bunun yani sira, vergi hukukunun 6zel hukuk olay ve islemlerinin
tizerine kurulmasi dolayisiyla KVK’ da 6zel bir diizenleme bulunmadigi takdirde,
KVK’ da yer alan diizenlemelere aykirilik tasimamak kaydi ile, TTK’ daki
diizenlemelerin dikkate alinmasinin gerektigi belirtilmektedir (Yavaslar, 2004: 112).

Kurumlar vergisi kanunu agisindan isletmelerde birlesme islemleri vergili
birlesmeler ve vergisiz birlesmeler olarak smiflandirilmaktadir. Burada adi gegen
“vergisiz birlesme* konusu; vergiden kagma, kamuyu vergisel yonden zarara ugratma
olarak degil, bir vergi erteleme durumu olarak dikkate alinmalidir (Giines ve Akbiyik,
2011: 1).

Kurumlar Vergisi Kanunu’ da ongoériilen sartlarda yapilan birlesmeler “Devir”
olarak nitelendirilmistir. Devir halinde devrolan isletmenin aktif ve pasif kalemlerin bir
degerlenmeye tabi tutulmaksizin devralan isletmeye intikal etmesi birlesme karim
dogurmamakta dolayisiyla birlesme kar1 olmadigindan vergide tahakkuk etmemektedir.
Yalniz devralan kurumca devrolan isletmenin degerlemeye tabi tutmadig aktif ve pasif
kalemleri elden ¢ikardiginda; bu kalemlerin icerdikleri gizli yedekler devralan kuruma
kazan¢ doguracagindan elde edilen bu kazang vergiye tabi olmaktadir. Bu durum
kurumlar vergisi kanunu ag¢isindan isletmelerde vergisiz birlesmelerin aslinda bir vergi
erteleme durumu oldugunu agik¢a gostermektedir. (Giines ve Akbiyik, 2011: 3).
Vergisiz birlesmede, biitiin halinde bilango kalemlerinin devri esastir. KVK’ ya gore,
bir birlesmenin vergisiz olmasi i¢in devir niteliginde olmasi ve bazi sartlarin yerine

gelmesi gereklidir.
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IKiNCi BOLUM

2. PiYASA DEGERI VE PiYASA DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER

2.1. Deger Kavrami

Literatiirde deger kavrami, kiymet, 6nem 0l¢iisli, paha, karsilik, goreli bedel,
parasal bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. Deger kavraminin agiklanmasi
ekonomi biliminin en karmasik sorunlarindan ve tartisma konularindan birisi olmustur.
Bugiin varilan noktada deger, bazen her hangi bir mal veya hizmetin sagladig: toplam
fayda veya yararl vasfi ifade etmekte, bazen de bir mal ya da hizmete sahip olmanin
sagladigr diger mal ya da hizmetleri satin alma giiclinii, yani degisim giiclinii ifade

etmektedir (Ertugrul, 2008:143-144).

Degerin biri kullanim degeri, digeri de degisim degeri olmak lizere iki yonil
vardir. Bir mal ya da hizmetin kullanim degeri, o mal ya da hizmeti kullanana
saglayacag1 faydaya, tatmine, mutluluga baghdir. Birlesme ve satin almalarda sozii
edilen deger ise degisim degeridir. Deger ile fiyat kavramlar1 birbirinden farkli
kavramlardir. Fiyat, mal ya da hizmetlerin satin alinmasi i¢in édenen para miktaridir.
Fiyat, her zaman o mal ya da hizmetin degerini ifade etmeyebilir. Fiyatlar arz ve talebe,
ekonomik ve siyasal kosullara bagl olarak degisiklik gosterir. Dolayisiyla fiyat, o mal

ya da hizmetin degerinin altinda ya da iistiinde olabilir (Aydin, 2004: 194).

Isletme degeri s6z konusu oldugunda tamimdaki varlik, isletmenin kendisi
olmaktadir. Isletme degeri, degerin ekonomik temelleri agisindan baktigimizda, bazi
durumlarda maliyetin, bazi durumlarda da faydanin sagladigi nakit akislarinin, karmn
veya kar paymin bir fonksiyonu olarak tanimlanmakta ve hesaplanmaktadir. Isletmenin

Ozgiin nitelikleri, faaliyette bulundugu endiistri, makroekonomik degiskenler, degerin
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belirlenmesindeki 6zel amag gibi pek ¢ok etken, degerin tanimi1 ve belirlenmesi tizerinde

etkili olmaktadir (Ertugrul, 2008:147).

Literatiire bakildiginda hisse senedinde deger kavraminin degisik yonleri ve
boyutlart ile incelendigi goriilmektedir. En ¢ok kullanilan deger kavramlari agagida

aciklanmistir.

Defter Degeri: Bir isletmenin muhasebe degeri olarak da adlandirilan defter degeri,
gecerli muhasebe kurallarina gore, net aktif toplamindan borclarin ¢ikarilmasiyla
bulunan degerdir. Bu esitlikte defter degeri 6zsermayeye esit olmaktadir (Ercan ve Ban,
2005: 118). Defter degeri, isletmenin bilangosundaki varliklarin, amortisman degerleri
diisiildiikten sonra “tarihi degerleriyle” gosterilmesini 6ngérmektedir. Dolayistyla defter
degeri igletmenin tarihi verileri iizerine kurulmus olup, isletmenin gelecegi ile ilgili

fazla bilgi vermemektedir (Brealey vd., 1997: 31).

Isletmenin degeri belirlenirken defter degerinin kullanilmas: durumuna istisnai
durumlar haricinde fazla rastlanmamaktadir. Ciinkii isletmenin cari degeri ile defter
degeri arasindaki iliski cogu zaman zayiftir. Bankalar gibi varliklarinin 6nemli bir
boliimiinii parasal varliklarin olusturdugu isletmelerde defter degeri cari degere yakin
olacag i¢in bu tiir isletmelerde kullanilabilmektedir. Defter degeri isletmenin piyasa
degerinden 6nemli oranda yiiksek ise veya birlesme ve satin almalarin amaci diger
isletmenin varliklarin1 elde etmek ise defter degerini kullanmak uygun olmaktadir

(Aydin, 2004: 197).

Sirketlerin defter degerleri ile piyasa degerleri arasinda farklilik olabilmektedir.
Varliklarin defter degeri piyasa degerinden bazen cok yiiksek bazen c¢ok diisiik
olabilmektedir (Brealey vd., 1997: 31). Bir isletmenin kayiplar nedeniyle defter
degerinin diismesi, isletmeye olan giiven ve ilginin azalmasina ve hisse senetlerinin

piyasa degerinin diismesine neden olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 118).

Tasfiye Degeri. Tasfiye degeri, sirketin tiim varliklarinin pargalar halinde satilmasi
sonucu elde edilecek degerden tiim borglar1 6dendikten sonra kalan kismidir. Piyasa
degerinin tasfiye degerinden fazla olmasi esastir. Hisse senetlerinin piyasa degerinin,

tasfiye degerinin altina diismesi durumunda hisse senetlerine ilgi artmaktadir. Artan bu
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ilginin nedeni, yeni yatirimcilarin hisse senetlerine sahip olarak sirketin tasfiyesi halinde

hissesine diisecek payin yiiksek olacagi beklentisidir (Ercan ve Ban, 2005: 118).

Birlesme ve satin almalarda genellikle tasfiye degerinin Onemli bir rolii
olmamaktadir. Az karsilagsmakla birlikte, isleyen bir tesebbiis olarak isletmenin piyasa
degerinin tasfiye degerinden diisiik olmas1 durumlarinda énemli olabilmektedir. Boyle

durumlarda tasfiye degeri birlesme kosullarini etkilemektedir (Aydin, 2004: 197).

Isleyen Tesebbiis Degeri: Isletmenin bir biitiin olarak satilmasi durumundaki degeri,
isleyen tesebbiis degeri olarak tanimlanmaktadir. Bu deger genelde isletmenin
varliklarinin parga parga satilmasi ile elde edilecek degerinden daha yiiksek bir degeri

ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 119).

Nominal Deger: Nominal deger hisse senedi iizerinde yazili olan degerdir. Kayith
sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarini
yapabilmek i¢in hisse senedinin birincil pazara c¢ikarilmasi sirasinda, hisse senedine

nominal bir deger verilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 119).

Gergek Deger: Hisse senedinin gercek degeri, o hisse senedinin ait oldugu isletmenin
varliklar, sermaye yapisi, yatirim imkanlari, karlihlk durumu, temettii politikasi,
sektorel yap1 ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi degiskenleri i¢ermektedir. Sirketin
gercek degeri, piyasa degerine oranla daha az degisen bir degerdir. Dolayisiyla bir
sitketin gercek degeri zaman zaman piyasa degerinden diisiik olabilir. Sirketlerin
kaynaklarini en iyi sekilde kullanabilmeleri ve iyi bir yatirim karar1 vermeleri agisindan
birlesilecek sirketin gergek degerinin arastirilmasi gerekmektedir (Ercan ve Ban, 2005:
119).

Piyasa Degeri: Bir isletme icin farkli amagla ¢ok sayida deger tanimi yapilabilmekle
birlikte finansal anlamda isletme degeri ifadesi ile kastedilen deger isletmenin uygun
piyasa degeridir. Uygun piyasa degeri; bir varligin, piyasada varliklarin degerini
etkileyebilecek tiim bilgilere sahip, herhangi bir zorlayici etki altinda olmayan, istekli
bir alic1 ve satic1 arasinda el degistirdigi fiyattir (Ertugrul, 2008: 147). Piyasa degeri
isletmenin tarihi degerini degil, cari degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla bir igletmeyi

piyasa degeri lizerinden degerlendirmek daha uygun olmaktadir (Brealey vd., 1997: 32).
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Bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri piyasa kosullarinda arz ve talebe
bagli olarak olusmaktadir. Piyasa degeri sirketin verimliliginde bir degisme olmadan da,
piyasa kosullarindaki degismelere baghi olarak degisiklik gosterebilmektedir.
Dolayistyla piyasa kosullari bir hisse senedinin piyasa degerini ger¢ek degerinin lizerine
cikarabilecegi gibi altina da disiirebilir. Piyasa degerinin, sirketle dogrudan iligkisi
olmayan nedenlerden etkilenebiliyor olmasi, pazar degerinin sirket birlesmelerinde
kullanilmasinin en 6nemli sakincasini olusturmaktadir. Cilinkii birlesmede esas alinmasi
gereken deger, sirketin ger¢ek degeri olmalidir. Birlesmelerde piyasa degerinin

kullanilmasinin sakincalari ise sdyle ifade edilebilir (Celik, 1999: 82):

i.  Sirketin hisse senetlerinin biiyilk bir kisminin pazarda islem gérmemesi
durumunda bu hisse senetleri igin olusan deger, sirketin gercek degerini
gostermemektedir. Sirketlerin hisse senetlerinin ¢ok kiigiik bir miktarinin
sermaye piyasalarinda islem gormesi halinde olusan piyasa degeri hisse

senetlerinin tam olarak gergek degerini yansitmasina engel olmaktadir.

ii.  Birlesme olasilig1 nedeniyle hisse senetlerinin fiyatlart bu durumdan etkilenmis
olabilmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinda sik¢a Kkarsilasilan igeriden
ogrenme (insider trading) gibi durumlarda hisse senedi fiyatlar1 normal olmayan
bir sekilde degismis olabilir. Dolayisiyla birlesmelerde aday sirketin gercek
degeri arastirildiginda, bu tiir fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle hisse senetlerinin

piyasa degerinden faydalanmak oldukga gii¢clesmektedir.

lii.  Sermaye pazarlarmin etkin oldugu durumlarda bir sirketin hisse senetlerinin
degeri, mevcut varliklarin1 ve gelecekteki yatirim firsatlarini degerlendirmede
yonetimin yetenegini yansitmaktadir. Dolayisiyla, etkin pazarin olmamasi
durumunda  hisse  senetlerinin  fiyatlar1  sirketin = gercek  degerini

yansitmamaktadir.

Teorik olarak uzun donemde piyasa degerinin ger¢ek degere yaklasacagi
diistiniilmektedir. Bir isletmenin hisse senetleri, o isletmenin gergek degerini yansitsa
bile, asagida belirtilen durumlarda, birlesmelerde belirlenen deger, isletmenin cari

degerinden farkli olabilmektedir (Aydin, 2004: 199):
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I.  Eger isletme daralan bir endiistride faaliyette bulunuyorsa, isletme sahipleri

isletmenin karanlik gelecegini diislinerek fiyati indirebilirler.

ii.  Birlesmek isteyen isletme, hedef isletmenin cari degerinden ¢ok varligini devam
ettirecek olan isletmeye yapacagi katkilarla ilgilenerek, daha yiiksek fiyat
O0demeyi isteyebilir. Boylece hedef isletme, genel piyasada olusan degerinden

daha fazla degerlendirilmis olmaktadir.

lii.  Birlesmek isteyen isletme, hedef isletmeyi birlesmeye tesvik etmek i¢in daha
yiiksek fiyat teklif edebilir. Hisse senetlerinin biiyiik bir kisminin nispeten az
sayida kisilerin 6zellikle kurucu aile iiyelerinin elinde bulunan isletmeleri,
birlesmeye ya da satin almaya 6zendirmek i¢in isletmenin piyasa degerinden ¢ok

daha fazlasini 6nermek gerekebilir.

2.2. Birlesme ve Satin Almalarda Piyasa Degerine Etki Eden Faktorler

Birlesme ve satin alma kararlar1 uzun vadeli, yiliksek riskli stratejik kararlardir.
Bir makine ya da arag-gere¢ alim kararina benzememektedir. Bu tiir kararlarda

yapilacak hatalar uzun yillar etkisini siirdiirmekte ve maliyetleri yiiksek olmaktadir

(Aydin, 2004: 194).

Birlesme veya satin alma karar1 ayni zamanda bir yeniden yapilandirma
kararidir. Yeniden yapilandirma bir sirketin aktif bilesiminde veya sermaye yapisinda
yapilan her tiirli 6nemli degisikliktir. Bir sirketi yeniden yapilandirmadaki amag,
genellikle, faaliyetlerdeki etkinligi artirarak, bor¢ kapasitesini kullanarak ve/veya yeni
varliklar edinerek veya mevcutlart elden c¢ikartarak isletme degerini maksimum
yapmaktadir. Bir sirketin satin alinarak ortaklarin hisse senedi degerinin maksimize
edilmesi, satin alma ile meydana gelen katma deger, satin almanin maliyetini astigi
zaman gerceklesir (Ureten ve Ercan, 2000: 31). Bir birlesme veya satin alma
programinin basarili olabilmesi i¢in, bu programa yatirilan fonlarin, 6zkaynak
maliyetine esit veya daha yiiksek bir getiri saglamasi gerekir. Diger bir ifadeyle vergi
sonras1 gelirin, satin alma i¢in yatirilan Ozkaynaga oranin satin alan sirketin

ozkaynaklarinin firsat maliyetinin iizerinde olmas1 gerekir (Ureten ve Ercan, 2000: 34).
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Birlesme karari, hem satin alan sirketin hem de hedef sirketin piyasa degerleri
tizerinde, piyasanin birlesme ve satin almaya verdigi tepkiye bagh olarak pozitif ya da
negatif yonde bir etkiye neden olmaktadir. Sapienza (2002) tarafindan yapilan

calismada birlegsmenin sirketlerin piyasa degerini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Herhangi bir sirket ile o sirkette azinlik paymna sahip olan sirket arasindaki
ortaklik durumunun, birlesme veya satin almaya doniistiigli an ya da aralarinda higbir
ortaklik iliskisi olmayan iki sirket arasinda birlesme veya satin alma karar1 verildigin an,
ilgili sirketlerin piyasa degerleri iizerinde olumlu ya da olumsuz bir takim etkiler
meydana gelmektedir. Bu durumun duyulmasindan itibaren birlesmeye taraf sirketlerin
hisse senetleri ¢cok genis bir bant araliginda dalgalanmaya baslamaktadir (Schadle ve
Pernsteiner, 2004: 298). Birlesme duyurusu kamuya agiklandigi zaman piyasalar bu
birlesme haberine ilk tepkilerini vermekte ve fiyatlarda asil hareketlilik o zaman

goriilmektedir.

Birlesme ve satin alma islemlerinde piyasa degerini inceleyen ampirik ¢aligmalar
sonucunda hedef sirketlerin, satin alan sirketlere oranla daha ytiksek getiriler elde ettigi
tespit edilmistir. Ornegin, Campa ve Hernando (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada,
duyuru tarihi etrafinda ve duyurudan oOnceki 3 aylik donemde birlesme ve satin
almalarin, hedef sirket hissedarlar1 agisindan pozitif yonlii bir getiri sagladigi, satin alan
sirket hissedarlar1 agisindan ise sifira yakin hatta negatif yonlii getiri sagladigi sonucuna
ulasilmistir. Travlos (1987), Casey vd. (1987), Andreda vd. (2001), Moeller vd. (2005)
tarafindan yapilan caligsmalarda da hedef sirketlerin birlesme ve satin alma isleminden

kazangli ¢ikan taraf oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birlesme duyurularinda kazangl c¢ikan taraf olan hedef sirket hissedarlarinin
elde ettikleri pozitif anormal getirilerin nedenini arastiran Keown ve Pinkerton (1981),
194 sirket lizerine yapilan ¢alismasinda, birlesme duyurularinin duyuru giinii 6ncesi 12
giinliik periyotta anormal getiriye neden oldugu bulgusuna ulagmis ve bu durumu
birlesme islemini, birlesmeden Once igeriden Ogrenenlerin ticaretiyle agiklanmistir.
Meulbroek (1992) de hedef sirket hissedarlarinin elde ettikleri pozitif anormal getirileri

iceriden 6grenenlerin ticaretiyle agiklanmistir.
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Birlesme ve satin alma duyurularinin bazilarina piyasa olumsuz tepki verirken,
bazilarina olumlu tepki vermesi Keown ve Pinkerton ve Meulbroek gibi pek cok
arastirmacimin da bu konuya yogunlasmasi sonucunu dogurmus ve birlesme ve satin
almalarda piyasa degerini etkileyen faktorleri inceleyen bir¢ok arastirma ortaya
konulmustur. Calismanin bu kisminda piyasanin sirket birlesmelerine verdigi tepkide

onemli rol oynayan faktorler incelenmektedir.

2.2.1. Birlesme ve Satin Almalarinin Finansmam

Birlesme ve satin alma faaliyetlerinde 6deme yonteminin belirlenmesinde en
biiyiik etken, vergi uygulamalari ve islem maliyetleri olmakla birlikte, satin alan sirketin
karakteristik 6zellikleri de bu secimde Onemli bir etken olmaktadir. Bu ozelliklerin
basinda sirketin sermaye yapisi ve serbest nakit akiglari gelmektedir. Sirket, 6deme

yontemlerini bu 6zellikleri degerlendirerek segmek durumundadir (Rosa vd., 2000: 68).

Literatiirde birlesme ve satin alma faaliyetlerinin finansmaninda c¢ok c¢esitli
0deme yontemlerinden bahsedilmektedir. Ancak birlesme ve satin alma isleminde genel
olarak nakit 6deme ya da hisse senedi ile 6deme yoOntemlerinden biri tercih

edilmektedir. Bu yontemlerin her biri farkli etkilere neden olmaktadir.

Nakit 6deme yonteminde, 6deme nakit olarak gergeklestirilecegi i¢in 6demede
kullanilacak nakdin nereden saglanacagi konusu cevabi verilmesi gereken en onemli
noktay teskil etmektedir. isletme demeyi kendi kaynaklarindan yapabilmektedir. Eger
isletmenin kaynaklar1 6deme yapmak i¢in yeterli degilse iki sekilde nakit tedarikine
gidilebilmektedir. Birincisi satin alan sirket, satin aldig1 isletmenin varliklarini teminat
gostererek saglayacag: kredi ile ddemede bulunabilmektedir. Ikinci olarak, satin alan
sirket yeni hisse senedi ihraciyla saglayacagi nakdi, hedeflenen isletmenin satin
alinmasinda kullanabilmektedir (Tiirko, 2002: 587).

Sirket birlesmelerinde genellikle nakit 6deme yontemi tercih edilmektedir.
Sirketlerin nakit 6demeye yonelmelerindeki baslica nedenler su sekilde siralanabilir
(Schadle ve Pernsteiner, 2004: 287):
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I.  Nakit 6demeyle gergeklesen sirket birlesmelerinde islemler ¢ok daha hizli ve
etkili bir sekilde yiirimektedir.

ii.  Satin alan sirketin 6demeyi nakitle yapmasi halinde, hedef sirket hissedarlarinin
tim hisselerinin satin alimmasiyla ortaya cikabilecek sinerjiden tamamiyla

kendisi yararlanmaktadir.

iii.  Piyasada bulunan sirketlerin ¢ogunun kiiglik ve orta 6lgekli aile sirketleri olmasi,
sermaye piyasalarinin sig olmasi, hisse senedi borsada islem goren sirket
sayisinin az olmasi ve buna bagli olarak hisselerin sig borsalarda belirli piyasa
oyuncular tarafindan alinip satilmasi sirket birlesmelerinde 6deme araci olarak
hisse senetlerinin kullanilmasina engel teskil etmektedir. Bu yiizden sirketler

nakit 6demeyi tercih etmektedirler.

Hisse senedi degisimi yolu ile 6deme yontemi tercih eden sirketler, birlesmenin
yapisi, hisse senedi sahiplerinin profili, birlesilecek isletmenin sermaye piyasasi
performansi ve uzun donemli c¢esitli vergi sonuglar1 gibi bircok unsuru goz Oniinde
bulundurmalar: gerekmektedir. Bunlarin yani sira hem satin alan isletmenin hem de

hedef isletmenin gelecekteki yatirim olanaklari da hisse senetlerinin degisimi yontemini

kullanma kararlarini etkilemektedir (Celik, 1999: 74).

Hisse senetleriyle 6demeye dayali sirket birlesmelerinde likidite korunmakta ve
ek faiz 6demeleri 6nlenmis olunmaktadir. Ayrica satin alan sirketin bor¢lanma derecesi
iyilesmekte ve satin alinacak hedef sirketin degeri pesin 6demeye nazaran daha kolay
tespit edilebilmektedir. (Travlos, 1987: 945).

Sirket birlesmelerinde birlesme bedelinin hisse senedi ile 6denmesi durumunda,
birlesme teklifinin yapilmasi ile islemin sonuglanacagi zaman dilimine kadar olusacak
fiyat riski 0onem tasgimaktadir. Satin alan sirket, teklifini sabit sayida hisse senedi
tizerinden ya da sabit bir birlesme degeri tizerinden yapabilmektedir. Sabit sayida hisse
senedi teklif edilmisse, satin alan sirketin hisse senedi fiyatindaki diistisler hedef sirket
hissedarlarinin zarar gormesine, yiikselmesi ise satin alan sirket hissedarlarinin zarar
gormesine neden olmaktadir. Sabit bir birlesme degeri teklif edilmesi durumunda, satin

alan sirketin hisse senedi fiyatlarinin diismesi, daha ¢ok hisse senedi verilmesine ve
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satin alan sirket hissedarlarinin yeni kurulan sirkette daha az ortaklik payr almalarina
neden olabilmektedir. Hedef sirket hissedarlar ise sabit degerli islemlerde, islem sona

erinceye kadar herhangi bir deger kayb1 yasamamaktadirlar (Y1lgor, 2004: 399-400).

Hisse senedi yoluyla 6deme yonteminde satin alan sirket alacag: sirketin gergek
degerini tam olarak bilememektedir. Buna karsilik hedef sirket hissedarlar1 da bu
satistan ne elde edeceklerini kolaylikla tahmin edememektedir. Yani burada iki yonli
bir bilgi asimetrisi problemi vardir. Bu bilgi asimetrisinin nedenin, satin alan girketin
O0deme araci olarak hisse senedi teklif etmesi oldugu ileri siiriilmektedir. Bu yolla, hedef
sirketin hissedarlar1 elindeki menkul kiymetin degerinin ne oldugunu tam olarak bilmek
istemekte ve bunun i¢in ¢esitli aragtirmalar yapmak durumunda kalmaktadirlar. Kendi
hisselerinin eksik degerlendirildigi kaninsa varmalarina halinde, birlesmeden sonra
sahip olacaklari menkul kiymetin daha degerli olacagini diisiinerek birlesme teklifini
kabul etmek istememektedirler. Diger yandan hedef sirket hisselerinin asir1 degerli
bulunmasi durumunda ise satin alan sirket hissedarlar1 yapilan birlesme teklifini kabul
etmeyebilmekte ve genel kurulda buna kars1 oy verebilmektedirler. Sonug olarak hisse
devriyle gergeklestirilen birlesmelerde cift tarafli bilgi asimetrisi neticesinde ortaya
cikacak sakincalarin artmasi durumunda, satin alan sirketin hisse senetleri hizli bir

sekilde deger kaybina ugramaktadir (Schadle ve Pernsteiner, 2004: 294).

Birlesme bedelinin nakit olarak 6denmesi halinde, birlesme maliyeti birlesme
kazancinin biyiikliigiinden etkilenmemektedir. Eger 6deme hisse senedi degisimi
seklinde gergeklestirilirse, maliyet kazanca bagli olarak degismektedir (Brealey vd.,
1997: 616). Hisse senedi ile 6deme yonteminin segilmesi durumunda kazang, birlesme
sonras1 hisse senedi fiyatlarindaki degisimle ortaya ¢ikmaktadir (Agrawal vd., 1992:
1611-1612).

Sirket birlesmelerinde satin alan sirketin nakit 6deme seklini segmesi, sirketin
birlesmenin sinerjisi hakkinda oldukga iddiali oldugunu ve kendi hissedarlarina bundan
dogacak kazanci dagitma niyeti tasidigini gostermektedir. Satin almada kullanilan
O0deme araci olarak hisse senetlerinin kullanildig1 bir durumda ise, piyasa bunu satin
alan sirketin kendi hisse senetlerinin degerini yiiksek gordiigi ve birlesmeden
dogabilecek sinerjinin beklendigi gibi olmayabilecegi seklinde yorumlamaktadir. Bu

durumdan dolay1 satin alan sirket bu olumsuz gelismelerden kaynaklanabilecek riski
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hedef sirket hissedarlarina kendi hisselerini vererek dengelemeye c¢alismaktadir

(Schadle ve Pernsteiner, 2004: 300).

Yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde birlesme ve satin almalarda 6deme
yonteminin girketlerin piyasa degerini etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢alismalardan biri
Andrade vd. (2001) tarafindan yapilmistir. 1973-1998 yillar1 arasinda gergeklesen
birlesmelerin incelendigi ¢alismada, birlesme finansmaninin birlesme dolayisiyla ortaya
cikacak degerde onemli bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Birlesmenin hisse
senedi ile finansmaninda, tiim 6rneklem ig¢in ortalama 3 giinliikk anormal getirinin 0’ a
yakin oldugu, hisse senedi ile finansmanin kullanilmadigi birlesmelerde ise kayda deger
bir anormal getirinin gergeklestigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismada, hisse senedi
ile finansmanin satin alan sirketler agisindan negatif anormal getiriye yol actig1, hedef
sirketler agisindan ise hem hisse senedi hem hisse senedi dist 6deme ydntemlerinin
pozitif anormal getiriye yol agtig1 sonucu elde edilmistir. Ancak burada hedef sirketlerin

hisse senedi ile finansman durumunda sagladigi anormal getiri cok daha diistiktiir.

Benzer sonuglara Shaheen (2006) tarafindan yapilan ¢alismada da ulagilmistir.
Buna gore hisse senedi ile finansmanin satin alan sirkete olumsuz yansidig1 ve negatif

anormal getiri ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

Birlesme finansmaninin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 Gizerindeki etkilerini
aragtiran diger bir ¢aligma Travlos (1987) tarafindan yapilmistir. Calismada birlesme
veya satin almalarda teklif veren sirketin gergeklestirecegi ddeme yoOnteminin, hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki rolii arastirilmig, nakit 6demelerde islemlerin daha hizli
gerceklesmesi nedeniyle daha yiiksek getiri saglandigi, hisse senedi ile 6deme yoluyla
olan tekliflerde ise daha diisiik hatta negatif getiri saglandigi sonucu elde edilmistir.
Servaes (1991) tarafindan c¢alismada da birlesmenin nakit 6deme yoOntemi ile
gerceklestirilmesi durumunda, satin alan sirketin anormal getiri elde ettigi sonucuna

ulasilmustir.

Arastirmalar, satin alma bedelinin nakit olarak yapilmasi, hisse senediyle yapilan
O0demeye oranla satin alan sirket hissedarlart i¢in hem kisa déonemde hem de uzun
donemde daha olumlu sonuglar verdigi belirlenmistir (Bouwman vd., 2003: 9). Hedef

sirket acisindan da, nakit 6deme yoluyla yapilmasinin hisse senediyle yapilan 6demeden
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daha karli oldugunu ortaya koymustur. Bunun nedeni satin alan sirketin daha yiiksek
bir prim vermeye hazir olmasidir. Bu prim bagka istekli alicilarin olmasi durumunda
daha da yiikselmektedir. Ancak satin alan sirketlerin boyle bir durumda nispeten daha

az olumlu sonuglar elde ettigi goriilmektedir (Schadle ve Pernsteiner, 2004: 301).

2.2.2. Ele Ge¢irme Teklifinin Sekli

Birlesme veya satin almalarda piyasa degerini etkileyen diger bir faktér satin
alan sirketin hedef sirkete sundugu teklif seklidir. Sirket birlesmelerinin hangi tiir
O0deme araciyla yapilacagi ele gecirme teklifinin sekliyle yakindan ilgilidir. Satin alma
teklifinin dostga yapilmasi halinde, satin alma finansmani biiyiik bir olasilikla hisse
senediyle finanse edilirken, dost¢a olmayan satin alma girisimlerinde ise 6deme araci
olarak genelde nakit 6deme yontemi kullanilmaktadir (Schadle ve Pernsteiner, 2004:

301). Asagida diismanca ele gegirme ve dostca satin alma sekilleri agiklanmaktadir.

Diismanca satin alma ya da ele gecirme genel anlamda sirket ilizerindeki
kontroliin, bir grup hissedardan baska bir grup hissedar tarafindan devralinmasidir. Bu
yontemde, bir sirketin, diger bir sirketin yonetimini ve hatta diger sirketin ortaklarindan
bazilarinin istememesine ragmen kontroliinii ele ge¢irmek ya da sahipligini elde etmek
amaciyla, sirketin hisse senetlerini satin almasi s6z konusu olmaktadir (Yoriik ve Ban,
2006: 92). Sirket diger sirketin hisselerini ele gegirebilecek durumda ise, “Oneri veren
sirket” (bidder), 6nerinin yapildig: sirketin “hedef sirket” (target firm) rizasi olmadan el

degistirme islemini gerceklestirir (Depamphilis, 2001 : 21).

Diismanca bir sirket birlesmesinde satin alan sirket, genellikle ince teklifte
bulunur. Ince teklif, bir sirketin bir baska sirketin hisselerini satin almak i¢in hedef
sirket yonetiminin kars1 olmasina ragmen, dogrudan hissedarlara yaptig: tekliftir. Satin
alan sirket kontrolii altina almaya calistigi sirketin hissedarlarindan belirli bir fiyat
karsiliginda hisselerini vermelerini ya da “teklif” etmelerini istemektedir. Hissedarlara
teklif, dogrudan hissedarlara basvuru oldugu icin, hedef sirket yonetimi tarafindan
onaylanmay1 gerektirmemektedir. Hedef sirket yonetimi, sunulan bu teklifi kabul

etmezse ve satin alan sirket satin alma ¢alismalarima devam ederse ikinci yol olarak,
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satin alan sirket; hedef sirketi, hissedarlarina cagrida bulunarak ya da piyasadan

hisselerini toplayarak ele gegirmeye ¢alisabilmektedir (Brigham, 1999: 147).

Dostca sirket birlesmesi ise, kosullar1 her iki sirketin yonetimleri tarafindan
onaylanan bir sirket birlesmesidir. Satin alan sirket, hedef sirketini belirledikten sonra
o6demeye istekli oldugu uygun fiyat araligini belirlemekte, 6deme seklini belirleyerek,
hedef sirket yonetimi ile goriismeleri baslatmaktadir. Hedef sirket hissedarlarinin
onaylayacagi varsayilirsa, satin alan sirket kolay bir bigimde hedef sirketin hisselerini
satin alabilmektedir (Brigham, 1999: 146).

Yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde, Servaes (1991) tarafindan yapilan
arastirmada diismanca satin almalarin anormal getiri lizerinde negatif yonde etkiye yol
actigr sonucuna ulasilmigtir. Benzer bir sonu¢ Shaheen (2006) tarafindan yapilan
caligmada da elde edilmistir. Bunun aksine Loughran ve Vijh (1997) tarafindan yapilan
arastirmada ise, dliismanca birlesmelerde deger elde edildigi, dost¢a birlesmelerin ise

deger tahribatina yol a¢tig1 sonucuna ulasilmaistir.

2.2.3. Birlesme Sekli

Sirket birlesmelerinin piyasa degerine etkisini arastiran caligmalar, piyasa
degerini etkileyen faktorlerden bir digerinin birlesme sekli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sirket birlesmeleri genel olarak, yatay (horizontal), dikey (vertical) ve karma

(conglomerate) olarak siniflandirilmaktadir (Gaughan, 2002: 7).

Ayni sektorde yer alan, benzer mal veya hizmet iireten sirketlerin bir araya
gelmesiyle olusan birlesmeler yatay sirket birlesmeleridir. Bu tiir birlesmelerle birlikte
karsilikli bilgi birikimi, liretim ve yonetimde yeni teknolojilerin kullanilmasi, igsel ve
digsal faktorlerin etkisi ile sirketlerin pazar konumu olumlu etkilenir (Sahin ve Yilmaz,

2010: 67).

Tiirkiye’de bu tiir birlesmeye Ulker Biskiivi’ nin Ulker Cikolata Sanayi ile

birlesmesi ornek verilebilir. Ayrica Migrostiitk Ticaret’ in Tansas Perakende’ nin %
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78,1 hissesini satin almasi, Carrefoursa Sabanci’ nin Gima’ nin % 39,82 hissesini satin
almasi, Coca Cola Igecek’ in Efes’ in % 48,13 hissesini satin almasi yatay birlesmelere

ornek teskil etmektedir.

Yatay birlesmelerde, isletmenin rekabet giiciinii arttirarak tekelci bir gli¢ olma
egilimi agirlik tasimaktadir (Akgiig, 1998: 890). Yatay birlesmelerin en Onemli
faydalari, rekabet iistiinliigii saglamasi, sirketin pazar payini arttirmasi ve endiistrinin
biitlinlesmesini saglamasidir. Ayrica sinerji etkisinden ve mevcut uzmanliklardan en

etkili sekilde yararlanma imkan1 saglamaktadir (Celik, 1999: 19).

Dikey birlesme ise, herhangi bir iriiniin iretiminden satisina kadar farkli
asamalar gosteren veya ayni sektorde yer alan ve farkli liretim asamalar1 gosteren
sirketlerin birlesmesidir. Buna 6rnek olarak un sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketin
ekmek iiretimi yapan bir girketle birlesmesi gosterilebilir. Dikey birlesme tekstil, kimya,

metalurji ve petrol sektorlerinde yogun olarak goriilmektedir (Eren, 2002: 224).

Dikey sirket birlesmelerinin, bir sirketin ya geriye dogru kendisine girdi
saglayan sirketlerle ya da ileriye dogru kendi iiriiniinii satin alan sirketlerle birlesmesi
olarak iki sekilde gergeklestigi goriilmektedir. Boylece sirketler, faaliyetlerinde dnemli
faydalar saglayacak olan tedarik, liretim ve pazarlama kaynaklarmin kontroliinii
saglamis olurlar. Geriye dogru birlesmede sirketler iki agidan fayda saglayabilirler.
Birincisi girdilerin istenilen kalitede, istenilen zamanda, istenilen miktarda elde
edilmesinin kontrol edilebilmesi, ikincisi ise isletmenin birlesmeden 6nce pazardan
daha ytiksek maliyetlerle sagladig: girdileri kendi yapisinda daha az maliyetle liretimini

saglamasidir (Celik, 1999: 21).

Isletmeleri dikey birlesmelere yonelten unsurlar1 sdyle aciklayabiliriz (Eren,
2002: 224);

I. Isletme kendisinin mal satin aldigi veya mal sattif1 isletmelerin kar
marjlarin1  kendisine mal ederek nihai mamullerin maliyetlerinin
azaltilmasin1 amaglayabilir. Boyle hallerde rakiplerinden daha avantajli hale

gelebilmektedir.
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Bu tiir bir birlesme igletmenin stratejik dis baski ve gii¢lerini ¢oziimleme
gayesiyle yapilabilir. Ornegin, faktor tedariki veya iiretilen mallarin satis1

konularindaki gii¢liikler boylece ¢6ziimlenmis olabilir.

Isletmenin mal satin aldig1 veya iiriinlerini sattig1 isletmelerin teknolojik
yenilikler yoniinden yetersiz veya tatminkar bir diizeyde bulunmamasi,
isletmeyi endiistri kolunda daha etkin hale gelebilmek bakimindan dikey

birlesmeye yoneltebilir.

Karma (conglomerate) birlesmeler aralarinda mal ve hizmet iretimi ve

pazarlamasit konusunda benzerlik olmayan isletmelerin birlesmesidir (Ceylan, 2000:

285).

Bu birlesme tiiriinde aynt mali iiretmeyen, aralarinda dikey tretim iliskisi

olmayan sirketlerin birlesmesi s6z konusudur. Ornegin binek otomobil iireten bir

sirketin kamyon, otobiis ve minibiis lireten sirketlerle birlesmesi veya bu mallarin

liretimi i¢in yatirim yapmasi benzer alanlarda bliylimeye 6rnek verilebilir (Tiirko, 2002:

578).

Karma birlesmeler ii¢ alt gruba ayrilmaktadir. Bunlar (Celik, 1999: 21-22);

Uriin genisletme: Uretilen iiriinler arasinda rekabet yoktur. Birlesen
sirketlerin iiretim ya da dagitim boliimleri, fonksiyonel olarak benzerlik

gostermektedir.

Cografi piyasa genisletme: Birlesen sirketler, ayni iirlinii iiretmekte ancak
farkli cografi piyasalarda pazarlamasini yapmaktadirlar. Boylece iiriinlerini

daha genis alanlara ulagtirma olanag: yaratmis olmaktadirlar.

Saf karma birlesmeler: Sirketler arasinda ne iiretim ne de pazarlama alaninda
bir iligski bulunmaktadir. Farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketler arasinda

birlesme gergeklestirilmektedir.

Ekonomik cesitlendirme olarak da adlandirilan bu tiir birlesmeler sirketlerin,

farkl1 faaliyet alanlarma en kisa siirede girmelerinin hizli bir yolu olarak karsimiza

cikmaktadir. Bu birlesmelerde biiylimek hedeflenirken asil amag riski de minimize
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etmektir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri biinyesine katan ana sirket bu
yolla riskini gesitli sektdrlere yayarak kendini saglama almaya ¢alisir (Sahin ve Yilmaz,

2010: 69).

Birlesme sekillerinin piyasa degerine etkisi incelendiginde cesitlendirmeye yol
acan islemlerin deger azaltici, yatay ve dikey nitelikteki birlesmelerin ise deger artiric
oldugu sdylenebilir (Bouwman vd., 2003: 9). Fee ve Thomas (2003) tarafindan yapilan
1980-1997 yillarindaki birlesme ve satin almalar1 inceleyen ¢alismada da yatay birlesme

ve satin almalarda az da olsa pozitif bulguya ulagilmstir.

Hedef sirketin ana isletmenin bagli bulundugu is kolunda olmamasi durumunda
birlesmenin basarili olma sansi kiigiilmektedir. Konglomera yani sirketler toplulugu tipi,
bir¢ok is kolunda faaliyet gosteren sirketleri c¢atisi altinda toplayan biiyiik sirketlerde
birlesmenin basarili olma sansi oldukga kiigiiliir (Schadle ve Pernsteiner, 2004: 302).
Gugler vd. (2003) calismasinda birlesen sirketlerin performanslarini, birlesmemis
sirketlerle karsilastirilarak, sirketlerin performanslarinda meydana gelen degisimleri
incelemis, Konglomera birlesmelerin yatay birlesmelere gore satiglari daha fazla azalttig:

sonucunu elde etmistir.

2.2.4. Sinerji Etkisi

Birlesmeler, sirketlerin farkli parcalarinin bir araya gelmesiyle ortaya c¢ikacak
sinerjiden faydalanabilme imkan1 saglar (Gaughan, 2002, s.113). Sinerji, hem satin alan
hem de hedef sirket i¢in deger saglayan temel kaynak olarak goriilmektedir (\Weston ve
Weaver, 2001: 83).

Fen bilimleri literatiiriinde siklikla kullanilan sinerji kavrami, ¢ogu zaman “iki
art1 iki esittir bes” olarak ifade edilir (Gaughan, 2002, s.113). Finansal acidan sinerji
kavramu, iKi sirketin bir aradaki degerinin ayr1 ayr1 degerlerinden biiyiik olmasini ifade
eder (Akgii¢, 1998: 893).

Bu ifade sembolize edilirse birlesmenin amaci;

Vag > V4 + Vg olmasini saglamaktir.
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Vg = Birlesme sonrasi olugan yeni sirketin degeri
Va = Birlesme oncesi A sirketinin degeri

Vg = Birlesme oncesi B sirketinin degeri

Sirket satin alma hem satin alan sirket hem de hedef sirket agisindan bir yatirim
kararidir. Bu yatirim, satin alan sirket i¢in bir kazang olusturmalidir. Kazang, birlesme
veya satin alma sonucu varligini siirdiiren sirketin degeri ile birlesen sirketlerin ayr1 ayri

degerleri toplam1 arasindaki olumlu farktir.

Kazang = Vyg — (V4 + V)

Boyle bir kazancin saglanabilmesi icin birlesmenin veya satin almanin, ilgili
sirketlerin degerleri diginda ek bir nakit akig1 saglamasi gerekmektedir. Bu durum ise

6lgek ekonomisi etkisinden kaynaklanmaktadir.

VAB = VA + VB + NBDAB

NBDag = Birlesme nedeniyle artacak net nakit akiginin bugiinkii degeri

Boylece, iki sirketin bagimsiz olarak faaliyet gosterdiklerinde hesaplanandan
daha biiyiik bir etki meydana getirmeleri, rekabet giiciindeki artigla beraber bagimsiz
olarak elde ettikleri tutardan daha fazla nakit akimi1 elde etmeleri s6z konusu olmaktadir
(Y1lgor, 2004: 383). Maliyet ise, alinan sirkete 6denen bedel ile diger satin alma
giderlerinin toplamindan olusur (Akgii¢, 1998: 893).

Maliyet = Odenen Bedel + Diger Giderler — Vg

Sinerjik etki, satiglarda artis, maliyetlerde azalma ve kaynaklarin daha etkin
kullanilmasina bagli olarak olusan faaliyet sinerjisi ile; daha yiiksek fiyat/kazang orani,
daha diisiikk sermaye maliyeti ve daha fazla bor¢lanma kapasitesini igeren finansal

sinerjiden kaynaklanir (Y1lgor, 2004: 383).
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Finansal sinerji ise birlesen sirketlerin birlesme ile birlikte finansal yapilarinda
meydana gelen degisikligin sonuglaridir. Sirket birlesme ve satin alma isleminin
sonunda, birlesme sonrasinda ortaya ¢ikan yeni isletmenin veya satin alan isletmenin
daha diisiik sermaye maliyetine sahip olmasi durumunda, finansal sinerjinin kaynaklari,
birlesme sonucunda sirket karlarinin ve nakit akimlarinin daha istikrarli hale gelmesi,
sirket riskliliginin azalmasi, finansal 6lgek ekonomilerinin olugmasi ve i¢sel fonlarla
yatirim firsatlarinin daha iyi uyumlastirilmasi saglanmaktadir. Olgun bir endiistride yer
alan, faaliyetleri sonucunda igsel olarak fon yaratmis ancak yeni yatirim firsatlarina
sahip olmayan bir igletme ile hizla biiyiiyen bir endiistride yer alan, yatirim firsatlarina
sahip ancak isletme icinde yarattigi fonlar bu yatirim firsatlarinin finansmaninda
yetersiz kalan iki isletmenin birlesmesi, birinci isletmeye yeni yatirim alanlari
sunmakta, ikinci isletmenin yatirimlarina daha diisiik sermaye maliyeti ile finanse etme

olanagi saglamaktadir (Y1lgor, 2004: 384-385).

Birlesen iki isletmenin nakit akimlarinin birbirini dengelemesine bagli olarak
birlesme islemi, toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklar1 asmast durumu ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumu olasiliklarini azaltabilir (Gaughan, 2002:
122).

Birlesme 6ncesinde birbirinin bor¢larindan sorumlu olmayan isletmeler birlesme
sonrasinda birbirinin bor¢larini garanti ederler. Bor¢lara saglanan ortak sigorta, sermaye
saglayanlarin isletmeyi daha az riskli olarak degerlendirmeleri ve daha diisiik faiz oranm
ile fon saglamayi kabul edebilmeleri ile sonuglanabilir. Finansal piyasalarda biiyiik
isletmeler daha az riskli kabul edilmektedir. Biiyiik isletmeler birlesme sonrasi olusan
isletme tahvil veya diger bor¢lanma enstriimanlarint daha diigiik faizle ihrag
edebilmektedir. Biiyiikk hacimli menkul kiymet ihract; kayit ticretleri, yasal maliyetler,
baski maliyetleri gibi sabit nitelik tasiyan ihra¢ maliyetlerinin ve menkul kiymetlerin
alig-satig maliyetlerinin azalmasini saglamakta ve boylelikle finansal 6l¢ek ekonomileri
elde edilebilmektedir. Birlesmeye bagli olarak isletmenin borglanma kapasitesindeki
artig, faiz harcamalarimin artisina bagli olarak elde edilebilecek vergi tasarrufunu da

artirabilmektedir (Y1lgor, 2004: 384).

Faaliyet sinerjisi diger adiyla 6lgek ekonomisi, “biitiin girdilerin belli oranda

artirtlmas1 durumunda tiretim miktarmin gosterecegi duyarlilik” olarak tanimlanabilir.
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Isletmelerde seri iiretimin ancak belli bir kapasiteye ulastiktan sonra karli olabilmesinin
nedeni 6lgek ekonomileridir. Gegen yiizyilda 6lgek ekonomileri ve seri tiretim, uluslarin
hizli ekonomik biiylime ve gelismelerini belirleyecek kadar 6nemli olmustur.
Giliniimiiziin pek c¢ok iiretim silireci, gegen ylizyila gore biiyiikk bir artis gostermistir

(Tomanbay ve Giimiis, 2004: 169).

Olgek konusu odlgege gore artan, azalan ve sabit getiri durumlarini
kapsamaktadir. Girdi fiyatlarinin sabitligi ve tam kapasitede ¢alisma varsayimlari
altinda Olgege gore artan getiri durumu, biiyiikligiin sagladigr maliyet tasarruflarini
(6lgek ekonomilerini) ifade eder. Bu durumda iiretken birimin Olgek biyikligi
arttirildikga uzun dénem toplam maliyetler azalarak (degresif olarak) artmakta ve birim
ciktiya diisen maliyet azalmaktadir. Dolayisiyla dlgcege gore artan getiri durumunda
tiretken birimin Olgek biyiikliginiin artirilmast maliyet yoniinden avantajlidir

(Miiftiioglu, 1999: 357).

Olgege gore artan verim durumunda c¢iktilarin (iiretimin) artis1 girdilerin
artisindan oransal olarak daha biiyliktir. Yapilan arastirma ve gozlemler imalat
sanayinde ¢ogu zaman bu durumun s6z konusu oldugunu gostermektedir. Kisacasi,
sanayide “Ol¢ek biiylimesi” genel olarak verimin artmasini (yani birim maliyetlerin

azalmasini) beraberinde getirmektedir (Tomanbay ve Giimiis, 2004: 170).

Olgege gore azalan getiri durumunda ise biiyiikliigiin neden oldugu tasarruflar
(6lcek disekonomileri) gecerlidir. Bu durumda {iretken birimin Olgek biiyiikligii
artirtldik¢a uzun donem toplam maliyetler (progresif olarak) artar ve birim ¢iktiya diisen
maliyet yiikselir. Bu sartlarda tiretken birimin 6l¢ek biiylikliiglinlin artirilmasi maliyet
yoniinden sakincalidir (Miiftiioglu, 1999: 358). Olcege gore azalan verim durumunda
iiretimdeki artis oran1 girdilerin artis oranindan kiigiiktiir. Isletmeler belli bir boyuta ve
dolayisiyla verimlilige ulastiktan sonra 6lgegin 1srarla biiyiitiilmesi artan yonetim ve
denetim zorluklar1 nedeniyle, liretimde etkinsizligi ve azalan verimleri beraberinde

getirebilir (Tomanbay ve Giimiis, 2004: 169-170).

Son olarak Olcege gore sabit getiri durumunda ise, biyilikligiin maliyet
tizerindeki etkisi notr olmaktadir. Yani girdilerle ¢iktilar ayn1 oranda degismektedir. Bu

durumda iiretken Slgek biyiikliigi artirildikca uzun doénem toplam maliyet dogrusal
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olarak artar ve uzun dénem birim ¢iktiya diisen maliyet sabit kalir (Miiftiioglu, 1999:
358).

Isletmeler o&lgek ekonomilerinden faydalanarak kazanglarinda artis  ve
maliyetlerinde azalma saglayabilmektedirler. Olgek ekonomileri, amortisman, bakim-
onarim giderleri, faiz giderleri, ar-ge giderleri, yonetim giderleri gibi sabit nitelikli baz1
maliyetlerin boliinemezliginden kaynaklanmaktadir. Bu maliyetlerin disiik {iriin
sayisina dagitilmasi, yiiksek birim bagina maliyet anlamini tasimaktadir. Cikt1 sayisinin
artmasi birim basina sabit maliyetlerin azalmasini saglamaktadir. Birim basina maliyet
azalmasi isletme 6l¢egindeki biiylimenin yonetim etkinsizliklerine neden oldugu diizeye
kadar devam etmektedir. Olgek ekonomileri, tiim isletmeler icin onemli olmakla
birlikte, 6zellikle demir-gelik, eczacilik, kimya ve ugak endiistrileri gibi sabit giderleri

yiiksek tiretim isletmelerinde biiyiik 6nem kazanmaktadir (Y1lgor, 2004: 383).

Birlesme siirecinde 6lgek ekonomisi yoluyla elde edilen faydalar su sekilde

siralanabilir (Akgii¢, 1998: 893):

I. Birlesme sonucu biiyiik Olgekte faaliyette bulunma, mevcut makine ve
donanimin daha verimli bir sekilde kullanilmasina, atil {iretim araglarinin

liretim siirecine girmesine imkan verir.

ii. Birlesmeler isletmeler arasi teknik bilgi akisini kolaylastirdigi gibi, biiyiik
aragtirma-gelistirme yatirimlarinin yapilmasina ortam olusturur. Biiyiik
Olgekli arastirma-gelistirme projeleri biiyiik isletmeler tarafindan finanse
edilebilir. Tek bir isletme acisindan OSlgeginin kii¢iik olmasi nedeniyle,
ekonomik bulunmayan bir arastirma-gelistirme projesi, birlesme sonrasi

ekonomik hale doniisebilir ve kolayca finanse edilebilir.

iii. Birlesme sonucunda igletmenin biiyilimesi piyasa giiclinli arttirmakla birlikte,
pazarlama faaliyetlerinin de eskiye nazaran daha etkin yliriitilmesine ortam
hazirlar. Ornegin birlesme sonrasia ulasilan yeni isletme miisterileri, rakip
mallart degil, kendi trettigi mallar1 almaya zorlayabilir; birlesmeye dahil
olan igletmeler birbirini tamamlayici mallar {iretiyorsa birbirlerinin mallarini

sartli veya bagl olarak satabilirler.
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Iv. Isletme, biiyiime ile birlikte, baz1 girdilerini daha ucuza elde edilebilir.
Birlesme Oncesine gore daha biiylik miktarda girdi alinacagindan, pazarlik

giiciiniin olusmasina katki saglayarak daha yiiksek oranda alis iskontolar1

elde edilebilir.

V. Birlesme yonetim ve Orgiit yapisinda da onemli tasarruflar saglayabilir.
Birlesen isletmeler ayni islevi yapan birden fazla departmani tek bir boliim
(departman) haline getirerek etkinligin ve maliyet avantajinin saglanmasini
miimkiin kilabilir. Ayrica birlesen isletmelerdeki en iyiler birlestirilerek

faaliyetlerin verimliligi saglanabilir.

Olgek ekonomisi yatay, dikey ve karma birlesmelerle iliskilendirilebilir. Yatay
birlesmelerde, birlesmeden 6nce 6lgek ekonomisine ulagsmakta yetersiz diizeyde faaliyet
gosteren isletmeler, birlesmelerden sonra Olgek ekonomisine ulasabilecek diizeyde
faaliyet gosterebilirler. Dikey birlesmelerde ise, endiistrinin farkli agsamalarinda bulunan
ve birbirinin tedarik¢isi veya miisterisi olan isletmelerin birlesmesi; hammadde
kaynaklarindan nihai tiiketiciye kadar genisleme olanaga saglamakta ve boylelikle de bu
sliregler daha etkin bir sekilde koordine edilip yonetilebilmektedir. Farkli endiistrilerde
yer alan igletmeler arasindaki karma birlesmeler ise, alan ekonomilerinin elde

edilmesine olanak saglamaktadir (Yilgor, 2004: 384).

Birlesme ve satin almalarin sirketlerin piyasa degerine etkisini inceleyen ampirik
caligmalar, birlesmelerin sinerji etkisi ile sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin
degisiminde etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Bu c¢alismalardan biri Sapienza
(2002) tarafindan yapilmis ve birlesmenin sirketlerin piyasa degerini artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Ornegin, banka birlesmelerinde hedef banka biiyiik bir yerel piyasaya
sahipse, birlesme sonrasi yeni sirketin piyasa giiciiniin artmasi sebebiyle kredi faiz
oranlarinin diismedigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Bunun aksine Fee ve Thomas
(2003)’ 1n yaptiklar1 calismada bdyle bir bulgunun varligi ile ilgili sonuglar elde

edilmemistir.

Devos vd. (2009) calismalarinda 1980-2004 yillar1 arasindaki 264 biiyiik

birlesme olayini incelemis ve hissedarlar agisindan birlesmeler ile ortalama olarak deger
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elde edildigi sonucuna ulagsmiglardir. Calismada bunun sebepleri olarak {iretim
etkinligindeki artis, vergi tasarrufu saglanmasi ve artan pazar gilicii gosterilmistir.
Bununla birlikte Gugler (2003) tarafindan yapilan ¢calismada ise birlesmenin sirketlerin
karliliginda oOnemli artislara, satislarda ise azaliglara neden oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Bu konudaki diger bir ¢alisma Campa ve Hernando (2006) tarafindan yapilmus,
caligmada 1998-2002 yillar1 arasinda finans sektoriinde gerceklesen birlesme ve satin
alma faaliyetlerini incelenmistir. Calismada islem tamamlandiktan sonra hedef sirketin
Ozkaynak karliliginin ortalama % 7 arttig1 ve hedef bankalarin performansinda énemli
gelismeler goriildiigii sunucuna ulagmistir. Benzer sonuglara ulasan Healy vd. (1990)
calismasinda, birlesme islemiyle birlikte birlesen sirketlerin faaliyet performanslarinin

iyilestigi ve varlik devir hizlarinin da yiikseldigi sunucu elde etmistir.

2.2.5. Asin Fiyat Teklifi

Diger adiyla hubris hipotezi olarak bilinen bu durum satin alan sirketin hedef
sirkete degerinin iizerinde 6deme yapmasi durumudur. Burada satin alan sirket deger
elde edemezken, hedef sirket deger elde etmektedir. Ciinkii teklif veren sirket
hissedarlarindan, hedef sirket hissedarlarina deger transferi s6z konusudur. Ancak
sonugta toplam olarak deger meydana gelip gelmedigine bakildiginda, toplam degerin
genellikle sifir ya da sifira yakin oldugu goriilmektedir (Weston ve Weaver, 2001: 83-
84).

Birlegsmenin hedef isletme hissedarlar1 acisindan karli olacagi beklentisi hisse
senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Boyle bir beklentide ele geciren isletme
tarafindan teklif edilen primin biiyiikliigi 6nemli bir rol oynamaktadir (Y1lgor, 2004:
406). Birlesme ve satin almalarda rekabetin son derece yogun olmasi, hedef sirket
hissedarlarina 6denen primin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu primler, birlesme
veya satin almalara piyasanin gosterdigi ilk reaksiyonlara gore olusmaktadir. Odenen
yiiksek primler birlesmelerde basarisizliga yol ag¢maktadir. Bunun en Onemli
nedenlerinden birisi, genelde, asir1 rekabet nedeniyle hedef sirket sahiplerine édenen

yaklagik % 40’lara varan primlerdir. Bu durum dogal olarak basar1 sansini
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azaltmaktadir. Fazla prim 6demeye ve basarisizlifa yol acan nedenler 4 ana grupta

toplanabilir (Ureten ve Ercan, 2000: 35).

i.  Piyasanin potansiyelinin asir1 iyimser degerlendirilmesi,
Ii.  Yaratilacak sinerjinin yiiksek tahmin edilmesi,
iii.  Pazarliklarda rekabet sonucu fiyatin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasi,
iv.  Birlesme veya satin alma sonrasi uygulamalarin ve entegrasyonun basarisiz

olmasi.

Bu sebeplerden bir ya da birkag¢ tanesinden dolayr yatirilan sermayeye gore
istenilen getirinin elde edilememesi, hisse senedinin fiyatinin veya sirketin piyasa

degerinin diismesine neden olmaktadir.

Birlesme ya da satin almalarda da isletmenin degeri ile o isletme i¢in 6denecek
fiyat arasinda Onemli farkliliklar olabilmektedir. Birlesme ya da satin almalarda,
isletmelerin dogru degerinin belirlenmesinin yaninda 6denecek fiyatin da bu degere
uygun olmasina ¢aligilmasi, birlesmenin basarisi agisindan son derece dnemlidir (Aydin,
2004: 194). Bu ylizden birlesme sartlarinin ¢ok iyi bir bigimde incelenmesi
gerekmektedir. Literatiirde birlesme ve satin almalarda 6denecek bedelin belirlenmesine

etki eden faktorler nicel ve nitel olmak iizere iki kategoride incelenmektedir (Akgiic,
1998: 902-912).

Nicel (kantitatif) faktorler genel olarak su sekilde siralanmaktadir:

- Gelecek donemlere ait gelirler ve sirketlerin biiyiime hizlari,

- Dagitilan kar pay1, hisse bagina kazang ve kar pay1 oranlari,

- Hisse senetlerinin piyasa degeri,

- Hisse senetlerinin Fiyat/Kazang orani,

- Sirketin defter, (net varlik-net aktif) degeri,

- Sirketin isleyen tesebbiis (indirgenmis nakit akisina gore bugiinkii degeri),
- Birlesilecek sirketin tasfiye (likidasyon) degeri,

- Birlesilecek sirketin likidite durumu, net ¢alisma (isletme) sermayesi,

- Birlesmenin satin alan girketin hisse senetlerinin degerine etkisi,

- Sirketin varliklarinin glivence olarak gosterilmesi.
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Bazi durumlarda birlesme kosullarinin saptanmasinda, nicel olarak nitelendirilen
faktorler disinda, hedef sirket ile ilgili finansal verilere dayanmayan nitel (kalitatif)
faktorler de etkili rol oynayabilir. Nitel faktorlerin rakamlarla ifade etmesi ¢ok gii¢ veya

olanaksizdir. Nitel faktorler ise genel olarak su sekilde siralanabilir:

- Birlesmenin sinerji etkisi gosterecegi hakkinda tahminler,

- Yetenekli bir yonetim kadrosuna sahip olma istegi,

- Mevcut orgiitii yenileme,

- Hedef sirketin sahip oldugu sinai haklardan ya da deneyimlerinden faydalanma,
- Birlesmeyle birlikte gerekli teknik ve arastirma kadrosu saglama,

- Sirketin prestijini artirma,

Tim bunlara gore belirlenecek sirket degerinin piyasada yiiksek belirlendigi
yoniinde bir alginin ortaya ¢ikmast durumunda bu durumun satin alan sirketin hisse
senedi fiyatina olumsuz yansimasi, bunun yaninda hedef sirketin fiyatina ise olumlu
yansimasi ve anormal getiri ortaya ¢ikmasi beklenebilir.

2.2.6. Diisiik Degerlenmis Varhklar

Bir igletmenin piyasa degerinin varliklarin ikame maliyetine orant ”Tobin Q-orani”

olarak isimlendirilir.

Isletme Menkul Kiyymetlerinin Piyasa Degeri

Tobin Q orant = - .
¢ Isletme Varliklarinin lkame Maliyeti

Diisiik degerlenmis varliklar yaklasimi 1970’ ler boyunca gergeklestirilen sirket
birlesmelerini 6nemli 6l¢iide aciklamaktadir. Bu donemdeki yiiksek enflasyon ve faiz
oranlar1 hisse senetlerinin fiyatini diisiirmiis ve bir¢ok isletmenin hisse senedi fiyatlari
defter degerinin altinda kalmistir. Yiiksek enflasyon nedeniyle varliklarin ikame
maliyetleri onemli Olc¢lide artmistir. Bu iki etken isletmelerin piyasa degerinin ikame
maliyetine oranmin diismesine yol agmustir. Isletme varliklarini ikame degerinin piyasa
degerinden yiiksek olmasi, bir bagka ifade ile Tobin Q oraninin 1’ den kii¢iik olmast, o

isletmeyi birlesmeler ve ele gecirmeler i¢in hedef durumuna getirebilir. Genislemeyi
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hedefleyen isletme bu amacini, boyle bir isletmeyi satin alarak, yeni bir {iretim birimine

yatirim yapmaya gore daha az maliyetle ger¢eklestirilebilir (Y1lgor, 2004: 386).

Bu durumda satin alan sirket agisindan anormal bir getirinin ortaya ¢ikabilecegi
diisiiniilebilir. Servaes (1991) tarafindan yapilan ¢alismada 704 birlesme ve satin alma
islemi incelenmis, hem satin alan hem de hedef sirket agisindan yiiksek Tobin Q
degerine sahip olan sirketlerin birlesme duyurularinin 6nemli negatif etkiye yol actigi

sonucu elde edilmistir.

2.2.7. Serbest Nakit Akimlari

Finans teorisi, fazla nakdi olan sirketlerin pozitif NBD’ 1li yatirim firsatlarina
kiyasla daha yiiksek kar pay1 veya hisse senetlerini geri alma yoluyla nakdi yatirimcilara
geri vermeleri seklindedir. Sirketi kiigtiltmeye yol agan bu yontem yoneticiler tarafindan
cogunlukla tercih edilmemektedir (Brealey, 1997: 624).

Sirket elindeki fazla nakdi ek temettii olarak dagitirsa, bu durumda hisse senedi
sahipleri gelir vergisi 6demek zorunda kalmaktadirlar. Bu durum hisse senedi sahipleri
icin her zaman istenen bir durum degildir. Sirket acisindan hazine bonosu gibi
pazarlanabilir menkul kiymetler, nakdin gegici bir siire i¢in baglanacagi uygun bir
kullanim yeri olarak diistiniilebilir. Ancak bu tiir menkul kiymetlerin karlilik orani hisse
senedi sahiplerinin bekledikleri karlilik oranindan daha az olabilmektedir. Sirketin
kendi hisse senetlerini satin almas1 durumu ise, geriye kalan hisse senedi sahipleri i¢in
bir sermaye kazanci dogurabilir. Ancak sirket hisse senetlerini satin almak icin yliksek

bir fiyat 6deyecek ise bu yontem uygun bir yontem olmamaktadir (Celik, 1999: 43).

Serbest nakit akimi teorisi iSe, olgun yani nakit fazlasi olan sirketlerin biiyiik bir
olasilikla birlesme ve satin almalar i¢in hedef olacagini 6ngérmektedir. Birlesme ve
satin almalar sirketlere nakit fazlaliklarin1 kullanabilme imkani saglamaktadir (Brealey,
1997: 624).

Sirket elindeki serbest nakit akimini diger bir sirket ile birlesmek icin kullanirsa,
birlesmeden beklenen ek kazanglar, bu nakitlerin bagka bir sekilde kullanilmasi ile

saglanacak kazanclardan daha fazla olmalidir. Bu durumda sirketin birlesme yoluna
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gitmesi hem sirketin hisse senedi sahipleri i¢in hem de yoneticileri i¢in daha kazangh
olmaktadir. Yoneticiler agisindan serbest nakit akimlarinin diger bir sirket ile
birlesmede kullanilmasi, kontrolleri altindaki nakit akimlarmi artmasi anlamina
gelmektedir (Celik, 1999: 44-47). Bununla ilgili Healy vd. (1990) tarafindan yapilan
calismada, 1979 ile 1983 yillarnn arasinda gerceklestirilmis birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde, birlesen sirketlerin birlesme sonrasi ¢alisma performanslari incelenmis,
birlesen sirketlerin, birlesme sonrasinda kendi sektorlerindeki diger sirketlere oranla
nakit akimlarinda pozitif yonlii bir artis oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu artigin sebebi,
AR-GE ya da duran varlik yatinmlarinda kisitlamaya gidilmesi degil, aktiflerin daha etkin
kullanilmas: olarak gosterilmektedir. Buna paralel olarak Devos vd. (2009) tarafindan
yapilan ¢alismada da birlesme sonrasi sirketlerin nakit akimlarinin birlesme Oncesine

gore ortalama olarak % 10 arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Serbest nakit akimlarinin diger bir sirket ile birlesmede kullanilmasi, sirketlere
vergi avantaji da saglamaktadir. Ciinkii birlesmelerde ¢ogunlukla birlesemeden dogan
karm vergilendirilmesi ertelenmekte bazen de vergilendirilmemektedir. Bu durum bazi

sirketleri birlesmeye 6zendirmektedir (Celik, 1999: 44-47).

2.2.8. Yonetim Etkisi

Sermeye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde halka agiklik oranlariin yiiksek
olmasi nedeniyle, piyasadan hisse senetlerini satin alarak bir sirketin yonetimini ele
gecirmek miimkiin olmaktadir. Bu iilkelerde sermaye piyasasinin etkinligi daha yiiksek
oldugu icin sirketlerin piyasada olusan degerleri de genelde olmasi gereken degerlere
yakindir. Piyasada olusan degerler dogal olarak sirketlerin mevcut performansina,
yonetimine ve gelecekte sirketlerden beklenen performansa gore olusmaktadir. Sirketin
ve dolayisiyla yonetim performansinin diisiik olmasi, sirketin piyasa degerine
yansidigindan, bu tip sirketler, sirket ele gegirmek isteyen yatirimcilarin hedefi haline
gelmektedir. Sirket yonetimleri bu durumdan kurtulabilmek igin isletme degeri
yonetimine agirhik vererek, bu konuda uzman kisilerin danigsmanligina
basvurmaktadirlar. Hisselerinin ¢ogu halka acik olan sirketlerde yonetimde bulunanlar
uzun sirketlerini kotii yonetemezler. Aksi takdirde, baskalari sirketi ele gecirerek veya
mevcut ortaklar isletmeyi yeniden yapilandirarak eski yoneticilerin ¢ogunun isine son

verebilirler (Ureten ve Ercan, 2000: 8).
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Bunun yaninda isletme yoneticilerinin ihra¢ edilen hisse senetlerinin sadece
kii¢iik bir boliimiine sahip olmalarina bagl olarak, hissedarlar ve yoneticilerin ¢ikarlar
arasinda onemli ¢atigmalarin olmasi durumunda vekalet sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum, yoneticilerin, hissedar degerinin maksimizasyonu amacindan uzaklagmalarina,
daha az gayretli calismalarina, imtiyazli harcamalar yapmalarina ve is giivenliklerinin
stirdiiriilmesini esas alan faaliyetler {izerinde yogunlasmalarina yol agabilmektedir.
Sirket birlesmeleri yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ekismelerin giderilmesinde
etkili olabilir. Isletme hisse senetlerinin piyasa degerinin diisiik kalmasi, diisiik
degerlenmis bir isletme algisi olusturabilmekte ve isletmeyi hedef isletme konumuna
getirebilmektedir. Boyle bir tehlike potansiyeli, yoneticileri hisse senedi fiyatlarim

yiikseltmek i¢in faaliyet gostermeleri konusunda tesvik etmektedir (Y1lgor, 2004: 387).

Bununla ilgili Lang vd. (1989) tarafindan yapilan ¢alismada Tobin Q degeri,
yonetim performansinin 6lgiisii olarak ele alinmis ve diisitk Tobin Q degerine sahip,
kotii yonetilen sirketlerin satin alinmasi durumunda birlesmede daha fazla anormal
getiri ortaya c¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica satin alan sirket yiiksek Tobin Q
oranma sahipse, diger bir ifadeyle iyi yoOnetiliyorsa boyle bir birlesmede daha fazla
anormal getiri elde edilebilmektedir. Benzer sonuglara Servaes (1991) tarafindan
yapilan calismada da ulasilmistir. Calismada yiiksek Tobin Q oranina sahip satin alan
sirketlerin, diisiik Tobin Q oranina sahip sirketlere gore birlesme ve satin almalarda

daha basarili olduklar1 bulgusu elde edilmistir.

2.2.9. Birlesecek Sirketlerin Biiyiikliigii

Baz1 arastirmalarda biiyiik birlesmelerin  6nemli bir kisminin basariyla
sonuglandig1 sonucuna ulasilirken, bazi arastirmalarda da ozellikle biiyiik hacimli
sirketlerin gerceklestirdigi birlesmelerin, satin alan sirket hissedarlar1 agisindan olumsuz
sonuclara yol actigi sonucuna ulagilmaktadir. Olumlu sonuglanmasinda bir yandan
profesyonel yonetim anlayisinin diger yandan da birlesme siirecinde kontrol mercegi
olarak ortaya ¢ikan satin alan sirket hissedarlarinin etkili oldugu belirtilmektedir. Diger
taraftan bazi arastirmacilar, birlesmede satin alan konumunda olan sirketin, hedefe gore
daha biiyiik olmasinin kendisine pazarlik etme kolayligi getirdigi ileri stirmektedirler

(Schadle ve Pernsteiner, 2004: 302).
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Kiigiik isletmelerde birlesmenin basarili olmasinda bir diger etken tamamlayici
kaynaklarin birlestirilmesidir. Tamamlayic1 kaynaklara sahip olan iki isletme bir
digerinin ihtiyaci olan bir seye sahipse, bu durumda birlesme bu iki isletme i¢in anlam
tagimaktadir. Birlesme, sirketlerin tek baglarina elde edemeyecekleri imkanlar

sunmaktadir (Brealey vd., 1997: 610).

Moeller vd (2002) tarafindan yapilan calismada, birlesen sirketler kiiclik
sirketler ve biiyiik sirketler olarak ikiye ayrilmis, sonucta kiigiik sirketlerin, biiyiik
sirketlere gore Onemli Olglide daha yiiksek getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir.
Birlesme haberi duyulur duyulmaz kii¢lik dlgekli isletmenin hisse senetlerinde biiyiik
artiglar goriilmektedir. Arastirmanin sonucunda kiigiik sirketler i¢in elde edilen anormal
getirinin bilyiik sirketler i¢in elde edilen anormal getiriden % 2.24 puanlik farkla daha

yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

2.3. Birlesme ve Satin Alma Islemlerinin Performans Degerlendirmesinde

Kullanilan Yontemler

Birlesme ve satin alma islemlerinin performans degerlendirmesinde muhasebe
verilerini ve hisse senedi kazanclarini dikkate alan yontemler kullanilabilir. Her iki
yontemin birlikte kullanilmasi ve ulagilan sonuglarin birbiriyle karsilastirilmasi ile daha

dogru degerlendirmeler yapilmasini saglayabilir (Y1lgor, 2004: 404).

2.3.1. Muhasebe Verilerine Dayah Performans Degerleme Yontemleri

Mubhasebe verileri kullanilarak birlegsmelerin performanslarinin
degerlendirilmesinde tek degiskenli ve ¢cok degiskenli analizler yapilabilmektedir. Tek
degiskenli analizlerde farkli caligmalarda farkli degiskenler kullanilmistir. Genellikle
net kar/aktif toplami, nakit akimi/aktif toplami, fiyat/kazan¢ orani, hisse basina kar,
hisse basina satiglar gibi degiskenler kullanilarak faaliyet 6zellikleri ve kar (kazang)

saglama potansiyeli degerlendirilmektedir. Elde edilen sonuglar endiistri ortalamalari
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veya kontrol grubu olarak degerlendirilebilecek isletmelerin oranlar ile karsilastirilarak

degerlendirilir.

Cok degiskenli analizlerde kar paylari, kar payr biiylime oranlari, kazanglar,
isletme biiyiikligli, hisse senedi fiyatlar1 gibi birden ¢ok degisken, performans
degerlendirmede kullanilabilecek bir Olglide birlestirilir ve ilgili parametrik testler
kullanilarak sonuglara ulasilir. Bu amacla en yaygin olarak kullanilan yontemler, t

istatistigi ve regresyon analizidir.

Muhasebe verilerine dayanilarak yapilan ¢alismalarda satin alan sirketlerin benzer
sirketlerden daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulasirken, bazi ¢caligmalarda tam tersi

tespitler yapilmistir (Bouwman vd., 2003: 9).

2.3.2. Hisse Senedi Fiyatlarina Dayali Performans Degerleme Yontemleri

Birlesmelerde performansin degerlendirilmesinde hisse senedi fiyatlarinin esas
alinmas1 durumunda, birlesme ilanindan Once, birlesme ilan1 esnasinda ve birlesme
isleminin ger¢eklesmesinden sonra satin alan ve hedef sirketin hisse senetlerinde
meydana gelen degisimler incelenmektedir. Bunun i¢in birlesmenin ilanindan iglemin
tamamlanmasina kadar gegen siire i¢in, birlesmenin tamamlanmasindan sonraki kisa ve
uzun donem igin, satin alan ve hedef sirketin hisse senetlerinin anormal getirisi
hesaplanmaktadir. Healy vd. (1990), Moeller vd. (2002), Campa ve Hernando (2006),
Icke (2007), Oztunali (2008) galismalarinda bu ydntemi kullanmislardar.

2.4. Sirket Birlesme ve Satin Almalarinin Birlesen Sirketlerin Hisse Senedi

Fiyatlarina Olan Etkileri

Sirket birlesme ve satin almalarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkileri birlesme

Oncesi ve birlesme sonrasi olarak iki kisimda ele alinmaktadir.

2.4.1. Birlesme Oncesi Hisse Senedi Fiyatlarina Olan Etkileri

Birlesme veya devralma Oncesi sirketlerin hisse senetlerinde meydana gelen

degisimler biiyiikk Olglide yatirimcilarin beklentileriyle iliskilidir. Yatirimcilar, ele
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gecirilecek olan sirketin daha iyi yonetilecegi, daha giiclii olacagi veya bir sekilde
eskisinden daha iyi durumda olacagini beklemektedirler. Bu tiir beklentiler yatirimciy1
uzun pozisyon almaya ve yatirim gerceklesene kadar dyle kalmaya yonlendirmektedir.
Bu durum hedef sirketin hisse senetlerinin fiyatinin diizenli bir sekilde yiikselmesini
saglamaktadir. Ayrica birlesme Oncesi getirilerle ilgili diger bir hipotez, birlesmeleri
yatirimcidan Once, sirket icinden Ogrenerek uzun pozisyon alan kisilerin ticari
faaliyetidir. Icerden bilgi alarak ticari faaliyette bulunanlarin olagandis1 getirilerinin,
resmi duyurunun 45 giin 6ncesinden baglayarak belirli bir artis gosterdigi belirlenmistir

(Oztiirk, 2004: 272).

Sirket birlesmelerinde temel hedef, birlesme sonucu ortaya c¢ikan sirketin
degerinin artmasidir. Birlesme sonucunda olusan yeni sirkette gergeklesen
gelismelerden bazilar1 deger arttirict etki gostermekle birlikte, bazilart da deger azaltict

etki gostermektedir.

Yilgor (2004) tarafindan, sirket birlesmelerinde deger arttirict gelismeler,
faaliyetlerin daha etkin yiiriitiilmesi, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji elde edilmesi,
yonetim etkinliginde artig, piyasa payi, iirlin gelistirme ve dagitim sistemindeki
ilerlemeler, marka, patent, yeni teknoloji ve iiretim siireglerinin elde edilmesi, kar
marjinin arttirllmasi, istenilen niteliklere sahip elamanlarin elde edilmesi, basarisiz
yonetimin elimine edilmesi ve vergi avantajlar1 olarak siralanmaktadir. Deger azaltici
gelismeler ise, iiretim siirecine iligkin problemler, {iriin kalitesindeki diisiis, licretlerin
ayn1 endiistride yer alan isletmelere gore yiiksekligi, sonu¢lanmamis davalarin ve
kesinlesmemis yiikiimliiliiklerin isletme aleyhine sonuclanmasi, isletme kiiltlirlerinin

farklilig1, yonetim anlayisindaki farkliliklar seklinde siralanmaktadir.

Yatirimcilar beklentileri dogrultusunda pozisyonlarin1 belirlerler ve hisse
senedinin fiyatt yatirimcilarin  kisa ve wuzun vadedeki beklentilerine gore

sekillenmektedir.

1994 ile 1998 yillar1 arasinda incelenen 740 birlesme haberinin 6ncesi ve sonrast
analiz edildiginde, li¢ Ogenin fiyat artisinda etkili oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bunlar

(Bieshaar vd., 2001: 1);
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1) Birlesmenin bigimi,

2) Birlesen sirketlerin is yaptig1 sektorler ve

3) Birlesecek sirketlerin biyiikliigiidiir.

Hisse senedi yatirimcilar: birlesen sirketlerle ilgili bu li¢ 6geyi degerlendirerek

beklentilerini olusturmakta ve gelecek pozisyonlarini belirlemektedirler.

2.4.2. Birlesme Sonrasi Hisse Senedi Fiyatlarina Olan Etkileri

Sirket birlesmelerinin hissedarlarin kazancglari lizerindeki etkisi kisa ve uzun
donem i¢in degerlendirilebilir. Bunun i¢in birlesme ilanini izleyen kisa donemdeki (3 ay
veya daha kisa) veya birlesme sonrasindaki uzun dénemde (3 yil veya daha uzun) hisse

senedi fiyatlarindaki degisimler incelenmektedir (Y1lgor, 2004: 406).

2.4.2.1. Kisa Donemde Hisse Senedi Fiyatlarina Olan Etkileri

Birlesmelerin ardindan bazi sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 az bir artis
gostermekte, bazilart ise kayda deger disiisler yasamaktadirlar. Genel olarak,
birlesmenin ardindan birlesmis olan sirketi hisse senedi piyasasinda diisiik performansl
yillar beklemektedir. Birlesme sonrasinda biiyiik karlar elde eden tek grup yatirimci,
hedef sirket hissedarlarindan ilk hafta i¢cinde hisselerini yeni olusumun hisseleri ile
degistirenlerdir (Oztiirk, 2004: 274). Kisa dénemli fiyat hareketlerini esas alan bu
calismalarin biiyiik kisminda, hedef sirket hissedarlar1 i¢in énemli Olcilide pozitif anormal
getirilerin saglandigi, satin alan sirket hissedarlari i¢in ise deger tahribat1 ya da sifir anormal
getiri ile karsilasildig sonucuna ulasilmaktadir. Islemlerin biitiin olarak degerlendirilmesi
durumunda ise, Onemli derecede olmamakla birlikte deger yaratimi bulgusuna

ulasilmaktadir (Bouwman vd., 2003: 9).

Sirket birlesmelerinin kisa donemli etkilerini inceleyen calismalarin baslicalari

ve bu ¢aligmalardan elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2.1: Sirket Birlesmelerinin Kisa Donemli Etkilerini Inceleyen Calismalar

Calismay1 yapan Olay Hedef isletmeye | Satin alan

Penceresi | sagladigi getiri isletmeye
(%) sagladig getiri (%)

Lang vd. (1989) (-5, +5) | 40,30 -

Kaplan ve Weisbach (1992) | (-5, +5) 26,90 -1,49

Andrade (2001) (-1, +1) 16 -0,6

Houston vd. (2001) (-4, +1) 20,80 -

Mitchell vd. (2004) (-1,+1) - -1,2

Moeller vd.(2005) (-1,+1) - 0,69

Campa ve Hernando (2006) | (-30,+1) |5,8 -1

Icke (2007) (-1,+1) 10,99 2.32

Oztunal1 (2008) (-40,+40) | 6.72 3,37

Devos vd. (2009) (-49,+1) | 43.67 3.47

Uzun (2010) (-5,45) 9,64 -

Birlesme ilanindan sonra hedef isletmenin hisse senedi fiyatlariin ytikseldigi,
satin alan isletmenin hisse senedi fiyatlarinin yaklagik ayni kaldigi goriilmiistiir.
Birlesmenin hedef isletme hissedarlar1 agisindan karli olacagi beklentisi hisse senedi
fiyatlarinin artisina neden olmaktadir. Boyle bir beklentide ele geciren igletme
tarafindan teklif edilen primin biiyiikligli 6nemli bir rol oynamaktadir. Ele geciren
isletmenin hisse senedi fiyatlarinin duraganligi, piyasanin birlesmeden kaynaklanan

potansiyel kazanclar1 degerlendirmede ihtiyatli davranmasi ile agiklanabilir (Y1lgor,
2004: 406).

2.4.2.2.Uzun Donemde Hisse Senedi Fiyatlarina Olan Etkileri

Uzun donemli fiyat hareketleri baz alinarak yapilan ¢alismalarda ise, satin alan
sirket hissedarlarinin, kisa donemli caligmalarda oldugu gibi, deger tahribatina
ugradiklar1 goriilmektedir. Satin alma islemi gergeklestiren sirketler, islem sonrasina ait
3 ila 5 yil aras1 donemde, birlesme ve satin alma islemi gerceklestirmeyen benzer

sirketlere gore daha diisiik performans sergilemektedir (Bouwman vd., 2003: 9).

Yapilan calismalar; birlesme Oncesinde goriilen hisse senedi fiyatlarindaki
spekiilatif artiglar, birlesme sonrasinda artis trendini kaybetmekte ve siirecin uzun
dénemde yatirrmeinin aleyhine isledigini gostermektedir. Ozellikle biiyiik birlesmelere

bakildiginda, sirketlerin birlesmelerinden 3 yil sonrasinda, hisse senedinin ¢ok diisiik bir
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performans gosterdigini ve bunun da yatirimcmin ciddi kayiplarina sebep oldugu
goriilmektedir. Bu konuda yapilan arastirma ve incelemeler, tek bir noktada
birlesmektedirler. Muhtemelen, sirketlere birlesirken defter degerlerinin ¢ok {iistiinde bir
fiyat 6denmistir. Bu da, bir anlamda yatirimcilarin tahmin yontemlerinde yanildiklarini

gostermektedir (Oztiirk, 2004: 275).

Sirket birlesmelerinin uzun dénemli etkilerini inceleyen ¢alismalarin baslicalari

ve bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.2: Sirket Birlesmelerinin Uzun Dénemli Etkilerini Inceleyen Calismalar

Calismay1 yapan Endiistri Endiistri
ortalamasindan ortalamasindan
diisiik performans yiiksek performans

Healy vd. (1990) X

Agrawal vd. (1992) X

Kaplan Weisbach(1992) X

Barber ve Lyon (1997) X

Rau ve Vermaelen(1998) X

Higson ve Elliott (1998) X

Moeller vd. (2005) X

Campa ve Hernando (2006) X

Uludag ve Giilbudak (2011) X

Uzun vadeli hisse senedi teorileri incelendiginde, sartlar ve hisse senedi
piyasasinin durumu ve sektorler ne olursa olsun, uzun vadede her sirketin hisse senedi
fiyatinin olmas1 gereken degere vardigr goriilmektedir. Bu nedenle, birlesme
oncesindeki asir1 fiyat artislar1 sirket sahiplerinin ve spekiilator adi verilen, kisa donemli
pozisyon alan yatirimcilarin lehine olmaktadir. Ancak, gergek yatirimeilar uzun
donemde degerinin ¢ok iistiinde fiyatlarla el degistiren sirketler yliziinden zarara

ugramaktadirlar (Oztiirk, 2004: 275).

2.5. Sirket Birlesmeleri ve Piyasa Degeri iliskisini Inceleyen Cahsmalarda Elde

Edilen Bulgularin Genel Degerlendirmesi

1980’11 yillardan bu yana, global piyasalarda yayginlasan sirket birlesmeleri

tizerine ¢ok sayida akademik c¢alisma yapilmistir. Yapilan calismalarda, birlesme
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islemlerinin nedenlerinden etkilerine kadar ¢ok farkli hususlar incelenmistir. Tiim
bunlarin igerisinde lizerinde en ¢ok durulan, birlesme ve satin almalarin basarili olup
olmadigidir. Bir birlesme isleminde basari, taraf sirketlerin hissedarlari i¢in ayr1 ayr1 ve
toplamda deger yaratilmasiyla Olgiiliir. Birlesmenin sagladigi degerle ilgili Bruner
(2002)* ye gore li¢ farkli durum séz konusudur. Bunlar, degerin korunmasi (value
conserved), deger yaratimi (value creation) ve deger tahribatidir (value destruction).
Eger yapilan yatirirmdan elde edilen getiri, beklenen getiriden biiyiikse deger yaratimi,
tersi durumda ise deger tahribi s6z konusudur. Beklenen getirinin elde edilen getiriye
esit olmas1 durumunda ise hissedarlar “normal getiri” elde eder. Birlesme islemlerinde
deger yaratimina iliskin en yaygin degerlendirme, islemin taraflarin hisse senedi

fiyatlarina etkisi baglaminda yapilmaktadir.

Sirket birlesmeleri yoluyla deger yaratilmasina iligkin yapilan ¢alismalarda en
¢ok olay caligmasi yontemi kullanilmistir. Bu yontemde, birlesme duyurusu Oncesi ve
sonrasi belli tarih araliklari igerisinde birlesen taraflarin hisse performanslari, endeksler
ve hesaplanan beklenen getiri oranlari ile karsilastirilmaktadir. Buna gore islemin deger
yaratip yaratmadiglr hususunda bazi sonuglara varilmaktadir. Yapilan ¢alismalar, hedef
sirket hissedarlarinin birlesme islemlerinde Onemli kiimiilatif anormal getiriler
(cumulative abnormal return) sagladigi sonucunu ortaya koymaktadir. Yapilan
akademik caligmalar sonucunda, satin alan sirket hissedarlarinin birlesme islemlerindeki
kazan¢ durumu hakkinda agik bir yargiya varilamamaktadir. Tam tersi yoniinde
bulgulara ulasilan ampirik ¢aligmalar da mevcut olmakla birlikte, genel olarak, birlesme

islemleriyle satin alan sirket hissedarlari i¢in net bir deger yaratimi s6z konusu degildir.

Travlos (1987) calismasinda birlesme veya satin almalarda teklif veren sirketin
gergeklestirecegi 6deme yoOnteminin, hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki roliini
arastirmistir. Genel olarak verilen tekliflerin, nakit teklifler ve genellikle hisse senedi
olarak doviz teklifi olmaktadir. Nakit 6demelerin islemlerin daha hizli ger¢eklesmesi
nedeniyle daha yiiksek getiri sagladigi, doviz ile 6deme yoluyla olan tekliflerin daha
diisiik hatta negatif getiri sagladigi sonucunu elde etmistir. Teklif veren sirketler i¢in
farkli 6deme yontemleri arasinda bir iliski oldugunu gosteren calismasinda, basarili
tekliflerin anormal getiri sagladigimi basarisiz tekliflerin negatif anormal getiri

sagladigin1 sonucunu da ortaya koymaktadir.
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Healy vd. (1990) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’ de kamu sanayi sirketleri
arasinda 1979 ile 1983 yillart arasindaki donemde gergeklestirilmis en biiyiik birlesme
ve satin alma faaliyetlerinden 50 6rnek kullanilmis ve birlestirilmis sirketlerin alim
sonrasi ¢alisma performanslar1 incelenmektedir. Sonuglar birlesen sirketlerin, birlesme
sonrasinda kendi sektdrlerindeki diger sirketlere oranla nakit akislarinda pozitif yonlii
bir artis oldugunu gostermektedir. Bu artisin sebebi, AR-GE ya da duran varlik
yatirnmlarinda kisitlamaya gidilmesi degil, aktiflerin daha etkin kullanilmas: olarak
gosterilmektedir.  Birlesmenin, birlesen sirketlerin  uzun vadeli yatirimlarini
azaltmadigin1 gostermektedir. Ayrica c¢alismada sirketlerin anormal hisse senedi

getirileri elde ettikleri sonucuna ulasilmaktadir.

1970-1989 doneminde 947 satin alma islemini kullanan Loughran ve Vijh
(1997) calismalarinda satin alma iglemini takip eden bes yil icerisinde satin alma tiirii ve
O0deme sekline bagl olarak hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimler
incelenmistir. Sonuglar birlesmelerde sirketlerin ayri birer sirket olarak elde ettikleri
getirilerden %15.9 daha az getiri elde ettiklerini, aleni alim tekliflerinde ise ayr1 birer
sirket olarak elde ettikleri getirilerden %43 daha fazla getiri elde ettiklerini
gostermektedir. Birlesme ve satin almalarda 6deme sekli de hisse senedi performansini
etkilemektedir. Hisse senedi ile 6deme yontemini kullanan satin alan sirket -%24.2
oraninda, nakit 6deme yontemini kullanan satin alan sirket ise %18.5 oraninda kazang
elde ettikleri goriilmektedir. Satin alan sirketlerin hisse senedi ile ddemeyi tercih ettigi
durumda sirket -%25 anlamli negatif anormal getiri saglarken, nakit 6deme yontemini

tercih eden sirket %61.7 anlaml pozitif anormal getiri saglamaktadir.

Moeller vd. (2002), 1980-2001 yillar1 arasinda 12.023 adet birlesme ve satin
alma faaliyetinin kamuoyuna duyurulmasinin ardindan sirketlerin piyasa degerlerinde
meydana gelen etkiyi incelemislerdir. Orneklem kiiciik sirketler ve biiyiik sirketler
olarak ikiye ayrilmis ve (-1/+1) 3 giinlik bir olay penceresi i¢in kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore satin alma agiklamasi ile birlikte
kiigilik sirketler, biiyiik sirketlere gore 6onemli 6lgiide daha yiiksek getiriler elde etmistir.
Kigiik sirketler i¢in elde edilen anormal getirinin biiyiik sirketler i¢in elde edilen

anormal getiriden % 2.24 puanlik farkla daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.
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Gugler vd., (2003) ¢alismasinda son 15 yilda diinyada birlesme etkilerini analiz
etmektedir. Calismada kontrol gruplari olusturularak birlesen sirketlerin performanslari,
birlesmemis sirketlerle karsilastirilarak incelenmektedir. Sonuglar birlesmenin
sirketlerin karliiginda oOnemli artiglara, satislarda ise azaliglara neden oldugunu
gostermektedir, Imalat ve hizmet sektorleri, i¢ ve siir dtesi birlesme arasinda biiyiik
farkliliklar s6z konusu degilken, konglomera birlesmelerin yatay birlesmelere gore

satiglar1 daha fazla azalttig1 gortiilmektedir.

Campa ve Hernando (2006) Avrupa’da 1998-2002 yillar1 arasinda finans
sektoriinde gergeklesen birlesme ve satin alma faaliyetlerini incelemislerdir. Calismada
244 olaydan 172 satin alma ve birlesme haberi CAR metodu kullanilarak analiz
edilmistir. Analizlerde satin alan ve hedef sirketler i¢in (-30/-1), (-90/-1), (-30/+1), (-
1/+1), (-1/+30), (-30/+30) olay pencereleri incelenmis, ayrica uzun vadeli inceleme
amagli olarak (-30/+360) ve (-1/+360) olay pencereleri degerlendirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore hedef sirket hissedarlari agisindan birlesme ve satin almalar duyuru tarihi
etrafinda ve duyurudan onceki 3 aylik donemde pozitif anormal getiri saglamaktadir.
Satin alan sirketin hissedarlar1 acisindan ise duyuru tarihi etrafinda elde edilen
getirilerin sifira yakin hatta negatif yonlii anormal getiri oldugu gozlemlemistir.
Aciklanmasindan bir y1l gectikten sonra her iki taraf i¢inde anormal getirilerin anlamli
olmadig1 ve negatif getiri elde edildigi gdzlemlenmistir. Islem tamamlandiktan sonra
hedef sirketin O6zkaynak karliligt ortalama % 7 artmistir ve hedef bankalarin

performansinda 6nemli gelismeler goriilmiistiir.

Tiirkiye‘ de hisse senedi fiyatlarinin sirket birlesmelerine ve devralmalarina olan
tepkisini Olgen bir calisma Y oriik ve Ban (2006) tarafindan yapilmistir. Calismada, Tiirk
gida sektoriinde 1997 — 2004 doneminde gerceklestirilen sekiz adet birlesme ve satin
alma islemi incelenmis, birlesme Oncesi sirket hisse senetlerini elinde bulunduran
yatirimcilarin, birlesme tarthine gore asir1 getiri elde edip edemeyeceklerini
saptanmustir. Inceleme (-6, + 6) aylik dénemi kapsamaktadir. Birlesme 6ncesi ve sonrasi
cok kisa siire icersinde getiri artiglarini incelemek i¢in, birlesme 6ncesi ve sonrasi 30,
20, 10 ve 5 giinliik alt donemlerde de her bir hisse senedinin getirisindeki degisimler
incelenerek fiyat performanslari analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, (-6, + 6)

aylik donemde birlesme Oncesinde birlesecek sirketlerin hisse senetlerine yatirim
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yapilarak uzun vadede asir1 getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Ancak daha kisa
vadeler agisindan bakildiginda birlesme dncesi t-5/t+5 doneminde ¢ok kiiciik tutarlarda

olsa da, birlesecek sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi goriilmektedir.

Diger bir ¢alisma Yildiz (2006) tarafindan yapilmistir. Calismada, 1997 — 2005
doneminde IMKB’de islem goren 40 adet sirketin satin alma sonras1 anormal getirileri
hesaplanmis ve bu getirilerin anlamli olup olmadig: test edilmistir. Sirketlerin 1 ay, 3
ay, 6 ay, 1 yil ve 2 yillik elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri
hesaplanmis ve IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin ilgili aydaki aylik getirileriyle
karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda, birlesmelerin satin alan sirket agisindan bir
anormal getiri saglamadigi goriilmektedir. Yatirimeilar, satin alan sirketin hisselerini 2
yildan daha az siire elde tutarak anormal getiri saglayabileceklerini diisiinmektedir.
Satin alma sonras1 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2 yillik getiri oran1 ortalamalarinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi belirlenmis, 1 aylik getiri orani ortalamalarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Ayrica satin alan sirketlerde farkli
O0deme yontemlerini kullanan sirketlerin, elde tutma anormal getiri orant ve kiimiilatif
anormal getiri orani ortalamalarinin birbirinden farkli olup olmadig: test edilmis ve
testin sonuglarina gore, sadece 2 yillik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamalarinin,

farkl1 6deme yontemlerini kullanan sirketler agisindan farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Giilmez (2006) tarafindan 1990 — 2006 yillar1 arasinda gergeklesen 6 birlesme
faaliyeti kapsaminda 9 hedef sirket 6 satin alan sirketin, ortalama diizeltilmis getiri
yontemi kullanilarak (-41,+40) olay penceresinde anormal getirileri hesaplanarak
fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calismanin
sonucunda literatiirdeki ¢alismalarin aksine hedef sirket degil, satin alan sirket daha
yiiksek oranda anormal getiri elde etmistir. Bu farkliligin sebepleri, fiyatlarin endeksten
biiylik Olciide etkilenmesine, piyasa yapisina ve yatirimcr beklentilerinin Tiirkiye
piyasasinda fiyata yansitilamamis olmasina baglanmistir. Ayrica literatiirdeki
calismalardan farklilik gostermesinin bir diger nedeni; yatirimer beklenti farkliliklar:
olarak gosterilmektedir. Tiirkiye’ deki yatirnmcilar genellikle, hedef sirketin satin
alinma nedenini, finansal ya da yonetim agisindan zor durma diigmesine baglamis,
dolayisi ile hedef sirkete yatirim yapmak yerine biiyiidiigii i¢in satin alan sirkete yatirim

yapmis olabilecekleri sonucuna varilmistir.
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Tiirkiye’de birlesmelerin gelir etkisini inceleyen bir baska ¢alisma icke (2007)
tarafindan yapilmistir. Calismada Ocak 1998 — Aralik 2005 déneminde IMKB’ de islem
goren ve finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirdigi birlesme ve
satin alma islemleri degerlendirilmistir. Bu kapsamda on yedisi satin alan, yedisi hedef
olmak lizere toplam yirmi dort sirket analiz edilmistir. Analizde olay ¢alismasi yontemi
piyasa modeliyle birlesme ve satin alma islemlerinin hisse fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Olay penceresi olarak (-40,+40) giin alinmistir. Calismanin sonuglarinda,
(-40,+40) olay penceresinde her iki tarafinda pozitif getirilere sahip olduklari, fakat
sadece hedef sirketlerin anlamli getiriler elde ettikleri goriillmektedir. Satin alan sirketler
ise (-5,+5) ve (0,+5) olay penceresinde anlamli pozitif getiriler elde etmektedirler.
Ayrica duyuru oncesine kadar satin alan ve hedef sirketlerin kiimiilatif ortalama asir1
getirileri birbirine ¢ok yakin oldugu, ancak duyurunun yapilmasinin hemen ardindan
hedef sirket pay sahiplerinin getirilerinin biiylik bir ivme ile yukart dogru yol aldigi
goriilmektedir. Birlesme ve satin almalarin duyurusunun ardindan hedef sirketlerin hisse
senetlerinde meydana gelen artig, satin alan sirketlerin hedef sirketlere odedikleri

yiiksek primler olarak goriilmektedir.

Birlesmelerin kisa vadede hisse senetlerinin getirilerine etkisini analiz eden Unlii
(2007), uygulama kapsaminda 16 farkli sektérde yer alan 47 sirket tarafindan
gerceklestirilen 72 olay: incelemistir. IMKB’de Ocak 1998 — Haziran 2006 doneminde
gerceklesen satin alma ve birlesmeler incelendiginde satin alan sirket i¢in kisa vadede
anormal getiri elde edildigi goriilmektedir. Sadece satin alma ve birlesme olarak
gerceklesen olaylar, incelenen tiim tahmin ve olay penceresinde anlamli sonuglar
vermekte ancak satin alma ile birlesme birlikte gerceklestiginde anormal getirinin
olaydan daha once ortaya c¢iktigi, olay gergeklestikten sonra etkisinin azaldigi
goriilmektedir. Sektorler bazinda yapilan analiz sonuglarinda ise satin alan sirket

hissedarlarin elde ettigi getirinin farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Oztunali (2008), 2000 — 2007 dénemini kapsayan c¢alismasini, iki asamada
gerceklestirmis, birinci asamada birlesme islemlerinin isletme degerine etkisini, ikinci
asamada ise buna etki eden faktorleri incelemistir. Calismada 74’ i hedef ve 43’ i satin
alan sirket olmak tizere 116 birlesme islemi degerlendirilmistir. Birinci asamada olay
calismas1 yontemi kullanilmis ve olay penceresi (-40, + 40) olarak belirlenmistir. Birinci

asamanin sonucunda, hedef sirket hissedarlarinin ilgili donemlerde servetlerinde
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piyasaya gore nispi artiglar gormektedir. Satin alan sirket hisseleri i¢in hesaplanan
kiimiilatif anormal getirilerin (pozitif veya negatif) istatistiksel anlamlilig
bulunmamaktadir. Calismanin ikinci asamasinda ise c¢oklu regresyon yontemi
kullanilmis ve birlesme islemlerine iliskin hesaplanan kiimiilatif getirilerde, islemin
uluslararasi olmasi ve taraflarin faaliyet alanlarinin ilgili olmasinin etkisinin olup
olmadig aragtirllmistir. Yapilan analizlerde, satin alan sirketler i¢in anlamsiz sonuglara
ulasilmistir. Hedef sirketler ve tim 6rneklem baglaminda isleme taraf sirketlerin ilgili

pazarlarda olmasinin, kiimiilatif getirilere pozitif anlamda etki ettigi tespit edilmistir.

Uzun (2010) tarafindan hisse senedi fiyatlarinin, birlesme ve satin almalara kars1
verdikleri tepki analiz edilmis ve yatirimcilarin (-40, +40) ve (-10, +10) olay penceresi
icerisinde asir1 getirileri hesaplanmistir. Analizde sadece duyuru tarihinden 6nceki giin
ve sonraki sonraki ilk iki giin ile duyuru tarihi giinii pozitif bir asir1 getiri gozlenmistir.
Yar etkin piyasalarin varliginin da test edildigi ¢alismada bazi birlesmelerde asir1 getiri
gbzlemlenmistir. Bu sonug¢ yar1 etkin piyasalar hipoteziyle celismektedir. Yar1 etkin
piyasalar hipotezine gore piyasalara duyurulan haberler nedeniyle higbir yatimci
piyasalarin istiinde yiiksek getiri elde edemez. Bazi birlesmelerde ise asir1 getiri

gozlemlenmemistir. Bu birlesmeler yar1 etkin piyasalar hipotezini desteklemektedirler.

Uludag ve Giilbudak (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de islem goren
finansal olmayan sirketlerin birlesme duyurularindan 6nce ve sonra hisse senedi
getiriler1 kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAARs) yontemi kullanilarak 1997-
2006 yillar1 arasinda incelenmistir. Onceki caligmalarla tutarli olarak, hisse senedi
fiyatlar1 birlesme duyurular Oncesinde artmaktadir. Ancak, bu olumlu etki birlesme
haberlerini takip eden siiregte ortadan kaybolmakta ve hisse senedi getirileri uzun
donemde diisiik performans gostermektedir. Ayrica ¢calismada, sirketlerin biiytikliikleri
ve biiylime potansiyelleri baz alinarak kontrol sirketleri olusturulmustur. Calismanin
bulgulari, birlesen sirketlerin birlesmeyen sirketlere goére uzun donemde daha iyi

performans gosterdiklerini ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. BIRLESME VE SATIN ALMA DUYURULARININ SIRKETLERIN PiYASA
DEGERINE KISA DONEM ETKIiSi

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin bu béliimiinde, IMKB’ye kote olan sirketlerin gerceklestirdikleri
birlesme ve satin alma islemlerinin, sirketlerin piyasa degerine etkisi “olay ¢alismas1”
yonteminden yararlanilarak analiz edilmektedir. Arastirmanin amaci, degerlendirmeye
alinan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin, birlesme ve satin almalara karsi verdikleri
tepkinin ortaya konmasidir. Bu amagla, goriigmelere baslandiginin duyurulmas: ve
tamamlandiginin duyurulmasi olmak {izere, satin alan sirket ve hedef sirket hissedarlar

agisindan her iki tarih etrafinda anormal getiri saglanip saglanmadig test edilmektedir.

3.2. Arastirmanin Kapsam ve Verileri

Arastirma, 2001 — 2011 doneminde birlesme ve satin alma islemine taraf olmus
ve ayn1 zamanda IMKB’de islem goren 138 satin alan ve 76 hedef sirket olmak {izere
toplam 214 adet birlesme ve satin alma islemini kapsamaktadir. Bu islemlerden 17
tanesinde birlesen taraflarin her ikiside IMKB’ye kote sirketlerdir. Bu islemler,
Kamuoyu Aydinlatma Platformu ve IMKB resmi internet sitesinin Sirket Haberleri
sayfasindan derlenmistir. Orneklem belirlenirken finans sektdrii kapsam disinda

birakilmistir. Arastirmaya konu sirketlerin listesi Ek-1" de verilmektedir.

Islemler igerisinde, taraflardan en az birisinin (satin alan veya hedef sirket)
IMKB’ye kote olmasi sart1 aranmistir. IMKB’ye kote sirketlerin incelenmesinin nedeni,

s6z konusu sirketlerin fiyat ve diger bilgilerine daha kolay ulasilabilmesidir. Ancak,
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belirlenen olay penceresi icerisinde verilerine ulasilamayan 5 satin alan ve 13 hedef
sitket degerlendirmeye alinmamistir. Buna ek olarak, ¢alismanin ikinci kismi olan
islemlerin tamamlanma tarihleri itibariyle yapilan incelemede, degerlendirmeye alinan
islemlerin bir kisminin tamamlanma tarihi duyurulmamis, bir kismi tamamlanmadan
sona erdirilmis, bir kisim islem ise bekleme sathasinda olmasindan dolay1 13 satin alan

17 hedef sirket tamamlanma tarihi itibariyle yapilan degerlendirmeye alinmamustir.

Calismada kullanilan hisse senedi fiyatlarr IMKB 100 endeksi ikinci seans
kapanig fiyatlaridir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Yontem

Arastirmada asir1 getirilerin olusturulmasinda kullanilan yontem Piyasa Modeli
yontemidir. Piyasa Modeli piyasa c¢apindaki hareketleri esas alarak degerlendirme
yapilmasini saglamanin yaninda, her bir hisse senedinin sistematik riskinin de
degerlendirmeye katilmasi sebebi ile diger yontemlere gore istlinlik tasimaktadir

(Brown ve Warner: 1980: 213).

Yapilan calismalarda sirket birlesmelerinin basarisini ve hisse senedi fiyatlarina
etkisini 6lgmede en ¢ok kullanilan yontem olay c¢alismasi metodudur. Bu metot,
birlesmenin ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olan etkisiyle ilgilenmektedir

(Schadle ve Pernsteiner, 2004: 298).

Olay c¢alismasi yontemi, olaydan birkag¢ hafta oncesi ve sonrasi hisse senedi
fiyatlarin1 karsilagtirarak, hisse degerlerinde meydana gelen asirt getirilerin etkilerini
O0lcmek ve deger yaratilmasi ya da yitirilmesi durumunu analiz etmek amaciyla
kullanilmaktadir ~ (Fridolfsson ve Stennek, 2005: 1083). Asir1 getirilerin
hesaplanmasinda Brown ve Warner (1980), Barber ve Lyon (1996), Rau ve Vermaelen
(1998), Moeller vd. (2002), Fridolfsson ve Stennek (2005), Campa ve Hernando (2006)

olay ¢alismasi yontemini kullanmiglardir.

Bu c¢alismada da birlesme ve satin almalarin (-40,+40) olay penceresi
igerisindeki fiyat performanslar1 incelenmektedir. Buna bagl olarak, birlesme ve satin

almaya taraf olan sirket pay sahiplerinin anormal getiri ile karsilasip karsilasmadiklar
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analiz edilmektedir. Asagida anormal getirilerin  hesaplanmasi asama asama

aciklamaktadir.

3.3.1. Duyuru Giiniiniin ve Olay Penceresinin Belirlenmesi

Hesaplamanin yapilacagi periyodun belirlenmesi, analize baglamak i¢in ilk
asamayl olusturmaktadir. Degerlendirmelerde iki doénem s6z konusudur. Bu
donemlerden birisi, tahmin penceresi, digeri ise olay penceresidir. Tahmin penceresi ve
olay penceresi birbirinden farkli donemleri kapsar. Bu ¢alismada olay penceresi duyuru
Oncesi ve sonrasi 40 giinliik, toplam 81 giinliik donemi, tahmin penceresi ise 200 giinliik

donemi kapsamaktadir.

Duyuru giinli (announcement date) islemin kamuoyuna agiklandigi giin (t = 0)
olarak kabul edilmektedir. islemin gerceklestirildigi giin yani islemin tamamlandig
tarih genellikle duyuru gilinlinden sonraki tarihlere rastlamakta ya da ayni giinde
olabilmektedir. Olay c¢alismasinda, olay tarihinin etrafinda fiyat hareketlerinin
incelendigi donem “olay penceresi” dir. Duyuru giinii olan t = 0 giinii olay penceresinin

orta noktasidir.

Birlesmenin kamuya duyuruldugu tarihten 6nceki 40 giin ve sonraki 40 giinliik
doénem (-40,+40) olay penceresi olarak belirlenmistir. Tespit edilen olay penceresindeki
toplam 81 giinliik inceleme araligi, kisa vadeli etkinin tespit edilmesini saglamaktadir.
Kaplan ve Weisbach (1992), Andrade vd. (2001), Moeller vd. (2002), Mitchell vd.
(2004), Campa ve Hernando (2006) ¢alismalarinda kisa vadeli etkiyi incelemislerdir.

3.3.2. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Olay calismasi yonteminde, ilk asama olan tahmin ve olay pencerelerinin
belirlenmesi isleminden sonra, birlesme islemlerinin getiri saglayip saglamadiginin
belirlenebilmesi i¢in anormal getiriler hesaplanir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda,
bir sirketin belli bir doneme ait fiili getirisi ile ayn1 doneme ait beklenen getirisi
arasindaki fark alinir. Bunun i¢in Oncelikle t zamanindaki hisse senedinin gilinlik
getirileri hesaplanmaktadir. Hisse senedinin giinliikk getirileri hesaplanmasi ic¢in su

formiil kullanilmaktadir:
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p;
lt_[(n Py 1) % 100
lt 1
Rit : i sirketinin t zamanindaki giinliik getirisi
Pit : i sirketine ait hisselerin t zamanindaki piyasa fiyati

Pit-1: i sirketine ait hisselerin t - 1 zamanmindaki piyasa fiyati

Anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilan ikinci veri seti endeks getirileri
olmaktadir. Calisma kapsaminda, her sirket icin belirlenen tarihler arasindaki IMKB
100 endeksi kapanis degerleri alinmistir. Bdylece giinliik endeks getirilerinin
hesaplanmasinda kullanilan bilesik endeks degerlerinden olusan ikinci veri seti
olusturulmaktadir.  Giinliik endeks getirilerinin  hesaplanmasinda su  formiil

kullanilmistir:

x 100

I(Pmt mt 1)
mt 1

Rt © t giinii IMKB 100 endeksi giinliik getirisi
Pyt @ ¢ giinii IMKB 100 endeksi kapanis degeri

Pmt1: t- 1 giinii IMKB 100 endeksi kapanis degeri

Dordiincii asamada bu ¢alisma igin belirlenen tahmin donemi olan 200 giin i¢in
OLS (Ordinary Least Squares Method — En Kiigiik Ortanca Kareler Yontemi) yontemi
kullanilarak piyasa modeli parametrelerinin tahmini gergeklestirilmektedir. Piyasa
modeli parametreleri, tahmin penceresi igerisinde, regresyon yontemi ile tahmin

edilmektedir. Model su sekilde olusturulur (Weston ve Weaver, 2001: 95):
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Rit =a;+ BiRm: + €t

Rit : | hissesinin t giinii icin getirisi

Ry : t doneminde IMKB 100 endeksi getirisi

&iy - t guinii i hisse senedinin hata terimi;
E(eir) = 0 ve var(e,) = o2¢,

aj ve i : Kaysayilar

Regresyon sonucunda elde edilen tahmini alfa ve beta degerleri kullanilarak olay
penceresi icerisindeki beklenen getiriler hesaplanmaktadir (Weston ve Weaver, 2001:
96).

A~

Ri;=a;+ pi X Ryt

ﬁi,t > | hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi
&; ve B; : Tahmin donemi icerisinde OLS kullanilarak tahmin
edilen piyasa modeli parametreleri

Ry, ¢ o t donemindeki piyasa endeksi getirisi

Olay penceresi i¢indeki her bir giin i¢in gerceklesen ve beklenen getiriler
hesaplandiktan sonra, gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark alinarak olay

penceresi kapsamindaki anormal getirilere (Abnormal Return — AR) ulasilmaktadir:

A~

ARi,t = Ri,t - Ri,t
veya

AR;r =Ryt — (@ + Bi X Rpt)
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Hesaplanan ortalama anormal getiriler toplanarak, (-40,+40) dénemini igeren
olay penceresi i¢in kiimiilatif ortalama anormal getirilere (Cumulative Avarage

Abnormal Return — CAR) ulasilmaktadir (Weston ve Weaver, 2001: 95):

40
CARt = z ARt

t=—40

Son asamada ise, t-testi uygulanilarak ortalama asir1 getirilerin ve kiimiilatif
anormal getirilerin olay penceresi siiresince sifirdan anlamli derecede farkli olup

olmadiginin belirlenmektedir.
3.4. Cahsmada Elde Edilen Bulgular

Calismada 214 adet birlesme ve satin alma isleminin, satin alan ve hedef sirket
acisindan ayr1 ayrt hem duyuru tarihleri hem de birlesme veya satin alma isleminin
tamamlandig: tarihler etrafindaki fiyat performanslari incelenmektedir. Orneklemde 138
satin alan ve 76 hedef sirket olmakla birlikte, bazi sirketlerin verilerine
ulagilamamasindan dolayr duyuru tarihinde 133 satin alan sirket, 63 hedef sirket
tizerinden hesaplamalar gergeklestirilmistir. Tamamlanma tarihlerinde ise 120 satin alan
sirket, 46 hedef sirket iizerinde hesaplama islemleri gerceklestirilmistir. Bu cergevede
satin alan girket i¢in duyuru, satin alan sirket i¢cin tamamlanma, hedef sirket i¢in duyuru
ve hedef sirket i¢in tamamlanma tarihleri i¢in ayri ayri 81 giinliik (-40, + 40) olay
penceresinde anormal getiriler hesaplanmistir. Bu anormal getiriler farkli olay
pencerelerinde de incelenmistir. Sonuglarin anlamliligini test etmek igin t-testi
uygulanmistir. Sonuglara iliskin bilgiler tablolastirilmistir. S6z konusu tablolarda, her

bir olay penceresine ait t istatistik degerleri de gosterilmektedir.
3.4.1. Satin Alan Sirket A¢isindan Elde Edilen Bulgular

Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihleri A¢isindan Elde Edilen Bulgular: Tablo 3.1 de
satin alan sirketlerin goriismelere baslama duyurusu ile ilgili ¢esitli zaman dilimlerinde
ortalama kiimiilatif anormal getirileri ve bununla ilgili t istatistikleri, Tablo 3.2” de ise

giinliik ortalama anormal getiriler verilmektedir. Tablo 3.2 deki verilere dayali olarak
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ayrica Grafik 3.1 olusturulmustur. Bu verilerin daha genis bir sekilde cesitli olay

pencerelerini iceren sekli ile ilgili tablolar Ek-2’ de verilmistir.

Buna gore Tablo 3.1 incelendiginde (-40,+40), (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-
2,+2), (-1,+1) araliklarinda anlamli bir pozitif anormal getiri elde edildigi
goriilmektedir. Ancak 6rnegin (-10,-2) ve (-10,-1) araliklarinda anlamli getirilerin elde
edilememis olmas1 ve Ek-2: Tablo 1° de gorilen (+2,+10), (+2,+20) araliklarinda
anlamli getirilerin elde edilememis olmasi (-40,+40), (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-
2,%+2), (-1,+1) araliklarinda ortaya ¢ikan pozitif anormal getirinin olay etrafindaki ¢ok
kisa donemden kaynaklandigini diisiindiirmektedir. Nitekim Tablo 3.2 incelendiginde

yalniz 0, -1 ve -2. giinlerde elde edilen anormal getiriler anlamlidir.

Tablo 3.1: Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihleri icin Farkli Olay Pencerelerinde Elde
Edilen Kiimiilatif Anormal Getiriler

N | Anormal | t-istatistik N | Anormal | t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 132 | 0,053667 | 2,01** (-3,0) | 133 [ 0,01655 | 2,67***
(-10,+10) | 133 | 0,024521 | 1,98** (-3,4+1) | 133 | 0,020592 | 2,66***
(-5,+5) | 133 | 0,01648 | 1,79* (-3,+2) | 133 | 0,016445 | 2,11*
(-3,+3) | 133 | 0,013322 | 1,68* (-3,45) | 133 | 0,015122 | 1,78*
(-2,+2) | 133 | 0,016268 | 2,16** (-2,-1) | 133 | 0,009845 | 2,29**
(-1,+#1) | 133 | 0,015419 | 2,40** (-2,0) | 133 [ 0,016373 | 2,82+
(-10,-2) | 133 | 0,008818 | 1,101236 (-2,+1) | 133 | 0,020414 | 2,73***
(-10,-1) | 133 | 0,013668 | 1,521991 (-2,+3) | 133 | 0,013145 | 1,70*
(-10,0) | 133 | 0,020195 | 1,95 (-2,+5) | 133 | 0,014945 | 1,78*
(-10,+1) | 133 | 0,024237 | 2,13* (-2,+10) | 133 | 0,020698 | 2,04*
(-5,-1) | 133 | 0,011381 | 1,93* (-1,0) | 133 | 0,011377 | 2,74**
(-5,0) | 133 | 0,017908 | 2,55** (-1,+2) | 133 | 0,011272 | 1,71*
(-5,+1) | 133 | 0,02195 | 2,58** (-1,+#3) | 133 [ 0,008149 | 1,144757
(-5,+2) | 133 | 0,017803 | 2,10** (-1,+5) | 133 | 0,009949 | 1,290257
(-5,+3) | 133 | 0,01468 | 1,72* (-1,+10) | 133 0,015703 | 1,61945
(-3,-1) | 133 | 0,010023 | 2,11 (0,+1) | 133 [ 0,010569 | 1,72

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** 00 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*0 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

Ortalama anormal getirinin (-10,+10) giin araligindaki dagilimin1 gdsteren
Grafik 3.1 ve (-40,+40) giin araligindaki dagilimini gosteren Grafik 3.2” ye bakildiginda
duyurudan onceki 10 giinliik aralikta ortalama anormal getirinin saglandigi giinlerin

oldugu ancak, 10 giinliik ortalama anormal getirileri ve bunlarin istatistik degerlerini
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gosteren Tablo 3.2° ye bakildiginda -2., -1. ve 0. giinlerde elde edilen ortalama anormal

getirilerin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu tablo satin alan sirketlerin birlesme

duyurulariin pozitif etkisinin, duyurudan hemen 6nce ortaya ¢iktigini ve duyurunun

gergeklestigi giinde de devam ettigini gostermektedir.

Tablo 3.2: Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihleri Oncesi ve Sonrast 10 Giinliik
Ortalama Anormal Getirileri
Glin Ort. AG | t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik
-10 | -0,003084 | -1,38574 -3 0,000179 | 0,08705 +4 | -0,000182 | -0,08714
-9 0,001867 | 0,862981 -2 0,005033 | 1,86* +5 0,001981 | 0,865372
-8 0,000383 | 0,146904 -1 0,004850 | 2,01** +6 0,004445 | 1,592377
-7 -0,000283 | -0,10638 0 0,006527 | 1,86* +7 -0,002109 | -0,88582
-6 0,003438 | 1,282431 +1 0,004042 | 0,988311 +8 0,001241 | 0,48187
-5 0,000361 | 0,165001 +2 -0,004146 | -1,57816 +9 0,005829 | 1,95*
-4 0,001007 | 0,465925 +3 -0,003147 | -1,34519 +10 -0,003680 | -1,40322
0,008
0,006 /\\ A
AN
0,002 A
/\/ \/\/ \ / \ e Seri 1
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Grafik 3.1: Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 10 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi
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Grafik 3.2: Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 40 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Tablo 3.1’ de duyuru tarihinden 6nceki giinleri kapsayan (-10,-2) ve (-10,-1)
araliklarinda elde edilen anormal getiriler anlamli degilken, (-5,-1), (-3,-1) ve (-2,-1)
araliklar1 incelendiginde, anlamli pozitif getirilerle karsilasilmaktadir. Bu durumun,
duyuru tarihine dogru yaklasildik¢a birlesme ve satin alma duyurusunun satin alan
sirkete sagladig1 pozitif etkiyi gosterdigi diistiniilmektedir. Duyuru tarthinden 6nceki 3.,
2. ve 1. giinler ile duyuru giiniinii de kapsayan araliklar olan (-3,0), (-3,+1), (-2,0), (-
2,+1) ve (-1,0) araliklarminda %1 seviyesinin de altinda giiglii bir istatistiksel
anlamliliga sahip pozitif anormal getiri saglanmasi da bu disiinceyi desteklemektedir.
Tablo 3.2’ de de duyuru tarihinden 6nceki 3. giinden itibaren % 0,017’ lik bir ortalama
anormal getiri saglandigi, duyuru tarihinde bu degerin % 0,65 e ulastigi, duyuru
tarihinden bir sonraki giin % 0,4’ lik ortalama getiri elde edildigi ve bu tarihten sonra
giderek azaldigir hatta duyuru tarihinden sonraki 2. giin ortalama anormal getirinin

negatif degerlere diistiigii goriilmektedir.

Satin alan sirketler acisindan negatif anormal getirilerin oldugu araliklar duyuru
tarihinden sonraki giinleri kapsayan araliklardir (Bkz. Ek 2: Tablo: 1). Bu araliklarda
sadece (+2,+3) araligindaki -% 0,727 getirinin zayif bir anlamliliga sahip oldugu, diger
aralilardaki negatif anormal getirilerin herhangi bir anlamliliga sahip olmadig:

goriilmektedir.
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Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri A¢isindan Elde Edilen Bulgular: Satin
alan sirketlerin birlesme islemlerinin tamamlanma duyurusu ile ilgili ¢esitli zaman
dilimlerinde ortalama kiimiilatif anormal getirileri ve bununla ilgili t istatistiklerini
gosteren Tablo 3.3 e bakildiginda, satin alan sirketlerin birlesme islemlerini
tamamladiklari tarihler igin yapilan inceleme sonucunda elde ettikleri anlamli anormal
getirilerin, iki olay penceresinden ibaret oldugu goriilmektedir. Bu durum EK-2: Tablo 2
incelendiginde daha net bir sekilde goriilebilmektedir. Satin alan sirketler agisindan

yapilan bu incelemenin sonucunda (-40,+40) araliginda elde edilen anormal getirilerin

anlamli olmadig1 tabloda gorilmektedir.

Tablo 3.3: Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri i¢in Farkli Olay
Pencerelerinde Elde Edilen Kiimiilatif Anormal Getiriler

N | Anormal t-istatistik N Anormal t-istatistik
Getiri Getiri

(-40,+40) | 119 | 0,03487 1,211794 (-3,+1) | 120 | 0,005223 0,803375
(-10,+10) | 120 | 0,008255 0,70403 (-3,+#2) | 120 | 0,001312 0,188839
(-5,+5) | 120 | 0,006871 0,860242 (-3,+5) | 120 | 0,010126 1,353751
(-3,+43) | 120 | -0,0013 -0,18759 (-2,-1) | 120 | 0,003678 0,767564
(-2,+2) | 120 | 0,002619 0,408976 (-2,0) | 120 | 0,005577407 | 1,087635
(-1,+#1) | 120 | 0,004461 1,043745 (-2,+1) | 120 | 0,006530113 | 1,105243

(-10,-2) | 120 | 0,001942 0,285293 (-2,+3) | 120 | 0,0000926 0,00146
(-10,-1) | 120 | 0,003551 0,443526 (-2,4+5) | 120 | 0,011433262 | 1,614578
(-10,0) | 120 | 0,005451 0,644735 | (-2,+10) | 120 | 0,008382 0,907061
(-10,1) | 120 | 0,006404 0,715481 (-1,0) | 120 | 0,003508699 | 1,101658
(-5,-1) | 120 | -0,00089 -0,2557 (-1,+2) | 120 | 0,000550426 | 0,115062
(-5,0) | 120 | 0,001015 -0,60658 (-1,+43) | 120 | -0,00205945 | -0,41978
(-5,+41) | 120 | 0,001967 0,425918 (-1,+5) | 120 | 0,009364554 | 1,484497
(-5,+2) | 120 | -0,00194 -0,60658 | (-1,+10) | 120 | 0,006313 0,736014
(-5,+3) | 120 | -0,00455 -0,13225 (0,+#1) | 120 | 0,002852531 | 0,769041

(-3,-1) | 120 | 0,00237 0,425918 | (+2,+3) | 120 | -0,00652 (-1,97)*

(-3,0) | 120 | 0,00427 0,714687 | (+3,+5) | 120 | 0,008814 1,68*

** 00 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*0 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

10 giinliik ortalama anormal getirileri ve bunlarin istatistik degerlerini gosteren
Tablo 3.4’ e bakildiginda tamamlanma tarihinden sonraki 2. elde edilen negatif anormal
getiri ve 4. giinde elde edilen pozitif anormal getiri anlamli olmustur. Tamamlanma
giinii olan 0. giinde ve tamamlama oncesi 2. ve 1. giinler ile tamamlanma sonrasi 1.
giinlerde pozitif anormal getiri s6z konusudur. Ancak bu anormal getiriler istatistiksel

olarak anlamli degildir. Tamamlanma tarihlerinden 6nceki ve sonraki 10 giinliik
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ortalama anormal getirilerin dagilimini gosteren Grafik 3.3. incelendiginde tamamlanma
tarihinden onceki 2. gilinde pozitif anormal getiriler elde edilmeye baslandigi, bu
durumun tamamlanma tarihinden sonraki 1. giine kadar devam ettigi goriilmektedir. Bir
sonraki giinde yani tamamlanma tarihinden sonraki 2. glinde ortalama getirilerin negatif

degere diistiigii, 3. giinde de bu durumun devam ettigi ve 4. giinde ise oldukga yiiksek

degerlere ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 3.4: Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri Oncesi ve Sonras1 10 Giinliik
Ortalama Anormal Getirileri

Giin Ort. AG | t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik
-10 | -0,000270 | .9 111 -3 | -0,001307 | .9 522 +4 | 0,008310 | 5 gox*x
-9 | 0,003692 | 1 739 -2 | 0,002069 | 0,665 +5 | 0,003114 | 144
-8 | -0,000578 | .0 265 -1 | 0,001609 | o599 +6 | 0,000803 | (279
-7 | -0,001318 | (553 0| 0,001900 | g 828 +7 | 0,001392 | ¢ 623
-6 0,002962 1,26 +1 0,000953 0,331 +8 -0,002647 -1,018
-5 | -0,004553 | 35 +2 | -0,003911 | (.1,66)* +9 | -0,002809 | _1 386
-4 | 0,001298 | g 521 +3 | -0,002610 | .1 173 +10 | 0,000212 | ¢ o34
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Grafik 3.3: Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 10
Giin Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Tablo 3.3 ise istatistiksel anlamliliga sahip olan araliklar (+2,+3) ve (+3,+5)
araliklaridir. Bu araliklarin anlamlilik seviyeleri zayiftir. (+2,+3) araliginda negatif

anormal getiri séz konusudur. Istatistiksel anlamliliga sahip diger olay penceresi olan
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(+3,15) araliginda pozitif anormal getiri s6z konusudur. Grafik 3.4’ e bakildiginda da,
tamamlanma tarihinden sonraki 2. ve 3. giinde negatif bir ortalama getiri varken, 4.
giinde birden % 0,8’ lik degerde bir pozitif anormal getiriye yiikseldigi goriilmektedir.
5. giinde de azalarakta olsa bu pozitif anormal getirinin devam ettigi goriilmektedir. 4.
giin gergeklesen ve 5. glinde devam eden bu anormal getirinin, birlesme ya da satin
alma isleminin tamamlanmasimnin pozitif etkisinin, tamamlanma tarihinden sonraki
(+3,+5) araliginda goriilmesinden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilebilir. Ancak
tamamlanma tarihinden sonraki 2. giin elde edilen negatif anormal getirinin anlamli
olmasi, satin alan sirketlerin birlesme islemlerinin tamamlanma duyurusundan olumsuz

etkilenebilme ihtimalini de diisiindiirmektedir.
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Grafik 3.4: Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 40
Giin Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

3.4.2. Hedef Sirket A¢isindan Elde Edilen Bulgular

Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri A¢isindan Elde Edilen Bulgular: Hedef sirket i¢in
yapilan incelemede sonuglar, hedef sirketlerin satin alan sirketlere gore ¢cok daha yiiksek
getiriler elde ettiklerini ve anlamliliklarinin da daha giiclii seviyelerde oldugunu
gostermektedir. Hedef sirketler agisindan hem duyuru hem de tamamlanma tarihleri
itibariyle yapilan inceleme, hedef sirketlerin oldukga yiiksek degerlerde pozitif anormal

getiri elde ettiklerini gostermektedir.



85

Hedef sirketlerin goriismelere baglanma duyurularimin 6ncesi ve sonrasi 10
giinlik donemde elde edilen anormal getirileri ve istatistik degerlerini gosteren Tablo
3.5 ve bu anormal getirilerin dagilimimi gosteren Grafik 3.5 incelendiginde Ozellikle
duyuru giiniinde ve duyurudan bir sonraki giinde énemli bir anormal getiri gergeklestigi
goriilmektedir. Tablo 3.5° e gore duyuru giiniinde % 1,6 degerinde anlaml1 bir anormal
getiri s6z konusudur. Duyuru giiniinde elde edilen getirinin istatistiksel agidan

anlamlilik seviyesi satin alan sirketlere gore daha gii¢liidiir.

Tablo 3.5: Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri Oncesi ve Sonras1 10 Giinliik Ortalama
Anormal Getirileri

Giin Ort. AG | t-istatistik | Gin Ort. AG | t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik

-10 0,001980 | 0,395361 -3 -0,000289 | -0,07573 +4 | -0,008518 | (-2,25)**
-9 0,010213 | 2,38** -2 0,004092 | 0,782324 +5 -0,000229 | -0,04603
-8 0,000002 | 0,000335 -1 0,004690 | 0,993118 +6 0,005143 | 1,064864
-7 0,006430 | 1,360093 0 0,016073 | 2,27** +7 -0,003890 | -1,19737
-6 0,008652 | 1,529395 +1 0,010454 | 1,78* +8 -0,000921 | -0,24426
-5 0,006551 | 1,409809 +2 0,003627 | 0,644552 +9 0,003805 | 1,014371
-4 0,009351 | 1,75* +3 -0,001243 | -0,26896 +10 -0,000134 | -0,03367
0,02
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Grafik 3.5: Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 10 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Hedef sirketlerin birlesme islemlerinin goriismelere baslanma duyurusu ile ilgili
cesitli olay pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getirileri ve bununla ilgili t

istatistiklerini gosteren Tablo 3.6 incelendiginde (-40,+40) aralifinda elde edilen
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anormal getiri anlamli degilken, (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-2,+2), (-1,+1)
araliklarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiri elde edildigi
gorilmektedir.

Tablo 3.6: Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri I¢in Farkli Olay Pencerelerinde Elde
Edilen Kimiilatif Anormal Getiriler

N Anormal | t-istatistik N | Anormal | t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 63 | 0,056261 | 0,923432 (-3,0) | 63 | 0,024446 | 2,25*
(-10,+10) | 63 | 0,074644 | 2,19** (-3,+1) | 63 | 0,034899 | 2,84**
(-5,+5) | 63 | 0,044229 | 2,16** (-3,+2) | 63 | 0,038411 | 2,61*
(-3,+3) | 63 | 0,037187 | 2,41* (-3,+5) | 63 | 0,02858 | 1,72*
(-2,+2) | 63 ] 0,038695 | 2,65** (-2,-1) | 63 | 0,008657 | 1,024013
(-1,+1) | 63 ] 0,031221 [ 2,83** (-2,0) | 63 | 0,02473 | 2,52*
(-10,-2) | 63 0,045668 | 2,42** (-2,+1) | 63 | 0,035184 | 2,94***
(-10,-1) | 63 | 0,050363 | 2,38** (-2,43) | 63 | 0,037472 | 2,45%
(-10,0) | 63 | 0,066435 | 3,05*** (-2,45) | 63 | 0,028864 | 1,82*
(-10,+1) | 63 | 0,076889 | 3,36™** (-2,+410) | 63 | 0,032939 | 1,545298
(-5-1) | 63 | 0,024023 | 1,87* (-1,0) | 63 | 0,020768 | 2,75**
(-5,0) | 63 | 0,040095 | 2,74* (-1,+2) | 63 | 0,034733 | 2,54*
(-5,41) | 63 0,050549 | 3,04*** (-1,+3) | 63 | 0,03351 | 2,31*
(-5,42) | 63 0,05406 | 2,76*** (-1,+5) | 63 | 0,024902 | 1,69*
(-5,+3) | 63 | 0,052837 | 2,64** (-1,+10) | 63 | 0,028976 | 1,450346
(-3,-1) | 63 | 0,008373 | 0,80755 (0,41) | 63 | 0,026526 | 2,36**

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** 0% 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*0% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

(-10,-2) ve (-10,-1) araliginda elde edilen pozitif anormal getiriler ise satin alan
sirketler i¢in anlamli degilken, hedef sirketler i¢in anlamli olmustur. Grafik 3.6
incelendiginde duyuru tarihinden 6nceki 12. giinden itibaren pozitif anormal getiri elde
edilmeye baslandigi, -11. giinde % 1,3’ lere ulasan yiiksek bir anormal getiri elde
edildigi goriilmektedir. Duyuru tarihinden 6nceki 12. giin ile duyuru tarihinden sonraki
2. giine kadar gegen aralikta degisen seviyelerde anormal getiriler saglandigi, 3. giinde
ise anormal getirilerin negatif degerlere diistligli, daha sonra tekrar yiikseldigi ve
ozellikle duyuru tarihinde % 1,6° lik anormal getiri ile en yiiksek degere ulastigi
goriilmektedir. Duyuru tarihinden 6nceki 3. giinde gerceklesen negatif anormal getiri
istatistiksel anlamliliga sahip degildir. Satin alan sirketler i¢in duyuru tarihinden onceki
2. giin pozitif anormal getiri elde edilmeye baslanmisken, hedef sirketler i¢in bu durum

bir 10 giin daha Oncesine kadar genislemektedir. Tablo 3.5’ e gore bu pencerede
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gerceklesen anormal getirilerden, -9., -4., 0. ve +1. giinlerde elde edilen pozitif anormal

getiriler ile +4. giinde elde edilen negatif anormal getiri anlamli olmugtur.
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Grafik 3.6: Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 40 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Grafik 3.6 incelendiginde, hedef sirketler icin birlesme ve satin almalarin pozitif
etkisinin duyuru tarihinden 6nceki 12. giine kadar dayandigi goriilmektedir. Bu durum
birlesmeleri yatirnrmcidan once, sirket i¢inden Ogrenerek uzun pozisyon alan kisilerin
ticari faaliyetinden kaynaklanmis olabilir. Birlesme duyurusunun hedef sirketlere pozitif
etkisi duyurudan sonraki giinlerde giderek azalmaktadir. Ek-2: Tablo 3 incelendiginde
duyurudan sonraki araliklardan yalnizca (0,+1), (0,+2), (0,+3) araliklarinda anlamli
pozitif anormal getiri elde edildigi goriilmektedir. Duyuru tarihinden sonraki giinleri
kapsayan araliklarda ise istatistiksel olarak anlamli bir pozitif anormal getiri elde
edilmemesi duyuru tarihinden sonraki giinlerin, hedef sirketin anormal getiri elde

etmesinde etkili olmadigini gostermektedir.

Burada Ek-2: Tablo 3’ te (-5,+10), (-5,+20), (-10,+10), (-10,+20) araliklarinda
elde edilen anlamli anormal getirilerin, birlesmeden sonraki giinlerden degil, anormal
getirilerin yogun olarak gergeklestigi duyuru tarihinden onceki 10. giin ile duyuru
tarihinden sonraki 2. giindeki pozitif getirilerden kaynaklandigi sdylenebilir. Ciinkii
birlesmeden sonraki giinler icin olusturulan pencerelerden hi¢ birinde anlamli bir

anormal getiri elde edilmemistir (Bkz Ek-2: Tablo 3). Grafik 3.6” ya bakildiginda da
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birlesmeden sonraki 3. giinden itibaren ortalama anormal getirilerin negatif degerlere

diistiigii goriilmektedir.

Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri Ac¢isindan Elde Edilen Bulgular: Hedef

sirketlerin birlesme iglemlerinin tamamlanma duyurusu ile ilgili ¢esitli olay
pencerelerinde ortalama kiimiilatif anormal getirileri ve bununla ilgili t istatistiklerini
gosteren Tablo 3.7 incelendiginde hedef sirketler igin birlesme ve satin alma
islemlerinin tamamlanma tarihleri etrafinda (-40,+40) araliginda anlamli ortalama
anormal getiri sz konusu degilken, (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-2,+2) araliklarinda
anlamli ortalama anormal getirilerin oldugu gorilmektedir. (-1,+1) elde edilen pozitif
anormal getiri ise anlaml1 degildir. Birlesme isleminin tamamlandig1 giinden 6nceki ve
sonraki 10 giinii kapsayan donemdeki ortalama anormal getirileri ve t degerlerini
gosteren Tablo 3.8 incelendiginde tamamlanma duyurusunun hemen etrafinda elde

edilen anormal getirilerin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3.7: Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri I¢in Farkl: Olay Pencerelerinde

Elde Edilen Kiumiilatif Anormal Getiriler

N | Anormal | t-istatistik N | Anormal | t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 46 0,113283 | 1,511657 (-3,0) | 46 | 0,020175 | 1,567756
(-10,+10) | 46 0,086687 | 2,01** (-3,+1) | 46 | 0,029286 | 1,91*
(-5,+45) | 46 0,047938 | 1,85* (-3,+2) | 46 | 0,036484 | 2,19**
(-3,+3) | 46 0,038096 | 2,16** (-3,45) | 46 | 0,031114 | 1,479457
(-2,42) | 46 0,026799 | 1,79* (-2,-1) | 46 | 0,006054 | 0,954306
(-1,41) | 46 0,017379 | 1,262937 (-2,0) | 46 | 0,01049 | 1,020822
(-10,-2) | 46 0,059016 | 2,40** (-2,+41) | 46 | 0,019601 | 1,442825
(-10,-1) | 46 0,062847 | 2,39** (-2,+3) | 46 | 0,028221 | 1,80*
(-10,0) | 46 0,067283 | 2,44** (-2,+5) | 46 | 0,021429 | 1,139473
(-10,+1) | 46 0,076395 | 2,45** (-2,+#10) | 46 | 0,029893 | 1,261607
(-5,-1) | 46 0,032562 | 2,39** (-1,0) | 46 | 0,008268 | 0,804754
(-5,0) | 46 0,036998 | 2,23** (-1,+2) | 46 | 0,024577 | 1,606706
(-5,+1) | 46 0,04611 | 2,35** (-1,+3) | 46 | 0,025998 | 1,651551
(-5,+2) | 46 0,053308 | 2,51** (-1,+5) | 46 | 0,019207 | 1,07847
(-5,+3) | 46 0,054729 | 2,43** (-1,+10) | 46 | 0,027671 | 1,253145
(-3,-1) | 46 0,015739 | 1,648023 (0,+41) | 46 | 0,013548 | 1,278455

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** 04 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo 3.8’ de birlesme isleminin tamamlandig1 giinden 6nceki ve sonraki 10
giinii kapsayan donemde, onemli diizeylerde pozitif anormal getiri elde edildigi
goriilmektedir. Tabloda tamamlanma duyurusundan 6nceki 9., 8., 5. ve 3. giinler ile
tamamlanma duyurusundan sonraki 8. giinde clde edilen anormal getiriler anlamlidir.
Bu donem igerisinde duyurudan 6nceki ilk 10 giin icerisinde negatif anormal getiri s6z
konusu degilken, duyurudan sonraki 4. giinden itibaren negatif degerlerin elde edildigi
goriilmektedir. Bu anormal getirilerin dagilimin1 gosteren Grafik 3.7’ de de bu durum

gorilmektedir.

Tablo 3.8: Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri Oncesi ve Sonras1 10 Giinliik
Ortalama Anormal Getirileri

Giin Ort. AG | t-istatistik | Gln Ort. AG t-istatistik | Giin Ort. AG | t-istatistik

-10 | 0,003294 | 0,696227 -3 | 0,009685 | 1,89* +4 | -0,005184 | -0,81409
-9 | 0,008833 | 1,76* -2 | 0,002222 | 0,456893 +5 | -0,001759 | -0,30062
-8 | 0,009206 | 1,71* -1 | 0,003831 | 0,737459 +6 | 0,003025 | 0,616237
-7 | 0,002107 | 0,388616 0 | 0,004436 | 0,65334 +7 | -0,006058 | -1,55355
-6 | 0,007716 | 1,182093 +1 | 0,009111 | 1,229358 +8 | 0,010593 | 2,28**
-5 | 0,013995 | 1,98* +2 | 0,007358 | 1,090552 +9 | 0,000387 | 0,104567
-4 | 0,002828 | 0,535655 +3 | 0,001453 | 0,278629 +10 | 0,000730 | 0,171204
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Grafik 3.7: Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 10 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi
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Birlesme isleminin tamamlandig1 giinler etrafinda, anlamli bir anormal getiri
saglanmadig goriilmekle birlikte, Tablo 3.7° de bu giinleri kapsayan olay pencerelerine
bakildiginda 6rnegin; (-5,0), (-5,+1), (-5,+2), (-5,+3), (-5,+5), (-3,+1), (-3,+2), (-3,+3),
(-2,+2) araliklarinda ve 6zellikle de tam bu giinleri kapsayan (-2,+3) araliginda anlaml
anormal getirilerin elde edildigi gorilmektedir. Grafik 3.8 incelendiginde de
tamamlanma tarihinden Onceki 12. giin ile tamamlanma tarihinden sonraki 3. giin
araliginda anormal getirilerin yogunlastigi goriilmektedir. Ancak Tablo 3.8 de ise
tamamlanma tarihinin Oncesi ve sonrasindaki birka¢ giin i¢in elde edilen anormal
getirinin anlamli degildir. Yalnizca tamamlanma tarihinden 6nceki 3. giin elde edilen
anormal getiri anlamlidir. Tamamlanma tarihinin etrafindaki ilk giinlerde saglanan
anormal getirilerin anlamli olmamasi, tamamlanma tarihinin anormal getiri elde etmede

etkili olmadigi ihtimalini diisiindiirmektedir.
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Grafik 3.8: Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 40 Giin
Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Tablo 3.7 ye gore (-10,-2), (-10,-1) araliklarinda pozitif anormal getiri
saglanmigtir. Bununla birlikte Ek-2: Tablo 4 incelendiginde (-20,-2), (-20,-1)
araliklarinda saglanan pozitif anormal getirilerin, ¢esitli olay pencerelerinde elde edilen
getirilerin anlamliliklarini gosteren diger 3 tabloda (satin alan sirket-duyuru tarihi, satin
alan sirket-tamamlanma tarihi, hedef sirket-duyuru tarihi) anlamli degilken, bu tabloda
zay1f derecede anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum hedef sirketler i¢in birlesmenin

tamamlandig1 tarihten ¢ok Onceki giinlerde de pozitif getiri elde edildigini
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gostermektedir. Dolayisiyla bu durumun ortaya ¢ikmasinda, hedef sirketlerin birlesme
islemlerini yatirimcidan 6nce sirket iginden 6grenen kisilerin ticari faaliyetlerinin etkili

olabilecegi diistiniilmektedir.

Ek-2: Tablo 4° e bakildiginda (-10,+10), (-10,+20), (-5,+10), (-5,+20)
araliklarinda anlamli getiri elde edilmistir. Bunun nedeninin birlesmeden sonraki
giinlerde elde edilen anormal getirilerden kaynaklanmadigi, anormal getirilerin yogun
olarak gerceklestigi duyuru tarihinden 6nceki 10. giin ile duyuru tarihinden sonraki 3.
giindeki pozitif getirilerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ciinkii tabloda
tamamlanma duyurusundan sonraki tarihleri kapsayan araliklarin hi¢ birinde anlamli

anormal getiri elde edilmedigi goriilmektedir.
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SONUC

Son yillarda hem sayr hem de deger olarak sirket birlesme ve devralma
faaliyetlerinin giderek arttig1 gdzlemlenmektedir. Isletmeleri birlesme ve satin almalara
yonelten ¢ok sayida nedenden en Onemlisi sirketlerin bu faaliyetle ¢ok daha iyi bir
duruma gelecekleri beklentisidir. Isletmeler bu faaliyetleri sonucunda etkinligin
arttirilmasi, rekabet iistiinliigli saglanmasi, isletmenin isletme degerinin yiikselmesi, bir

sinerji olusturulmasi beklentisi i¢indedirler.

Baz1 biiyiik ¢apli birlesme gerek mali gerekse yapisal sorunlar nedeniyle basarilt
sonuclar ortaya c¢ikaramamistir. Bu durumlarda birlesmeler orgiit dinamizminin
arttirllmasi yerine, tiiketici veya yonetim kaynakli sikinti, strateji konusunda uyusmazlik
ve moral bozuklugu meydana getirebilmektedir. Bunlarin disinda olduk¢a c¢ok sayida
birlesmelerde basarili sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bu birlesmeler, birlesen sirketlere yeni
pazarlara girme ve rekabet giicii, daha fazla tiriin elde etme, hisse senedi fiyatlarinda

artis gerceklestirme imkani saglamistir.

Sirket birlesmeleri ekonomik, finansal, kurumsal ve sektorel gelismeler
acisindan oldukc¢a 6nemli etkilere neden olmaktadir. Bu sebeple birlesmelerin sirket
performansi lizerindeki potansiyel ve fiili etkilerinin incelenmesi, giincel gelismelerin
analiz edilmesinde ve gelecege yonelik tahminlerin yapilmasinda biyiik rol

oynamaktadir.

Birlesme ve satin almalar konusunda gergeklestiren ¢aligsmalar genel olarak satin
alan sirket ve hedef sirket olmak {izere her iki taraf acgidan yiiriitiilmektedir. Bu genel
ayirmminin disinda, sektorel bazda yapilan ¢aligmalarinda mevcut oldugu goriilmektedir.
Baz1 calismalarda da teklif verme seklinin, 6deme seklinin, sirket biiyiikliigliniin
birlesme ve satin almalar1 nasil etkiledigi incelenmistir. Ancak bu tiir caligmalara
genellikle yabanci literatiirde karsilasilmakta, tilkemizde birlesme ve satin almalar
acisindan yapilan calismalarin ise hem kapsam hem de say1 olarak smirli kaldigi
goriilmektedir. Bunun durum etkin olmayan ve sig oldugu ifade edilen bir sermaye
piyasamizin varligindan kaynaklamaktadir. Ayrica, verilere ulasilmasi konusunda
yasanan sorunlar da galismalarin sayisinin yetersizliginde etkilidir. Birlesme ve satin

alma faaliyetlerinin ve bu faaliyetlere iligkin tiim bilgilerinin toplu olarak yer aldig: bir
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veri tabaninin olugturulmamis olmasi bu konuda yasanan en biiyiik sorunlardan biri

olmaktadir.

Bu c¢alismada, IMKB’ye kote olan sirketlerin gergeklestirdikleri birlesme ve
satin alma islemlerinin, isletme degerine kisa donem etkisi aragtirilmaktadir. Anormal
getiriler “Piyasa Modeli” yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Calismada goriismelere
baslandiginin duyurulmasi ve tamamlandigimin duyurulmasi olmak iizere, satin alan
sirket ve hedef sirket hissedarlar1 agisindan her iki tarih etrafinda getiri saglanip
saglanmadig test edilmektedir. 2001 — 2011 déneminde birlesme ve satin alma islemine
taraf olmus ve ayn1 zamanda IMKB’de islem goren 138 satin alan ve 76 hedef sirket
olmak tiizere toplam 214 adet birlesme ve satin alma islemi 6rneklem olarak segilmistir.
Satin alan sirket duyuru ve satin alan sirket tamamlanma, hedef sirket duyuru ve hedef
sirket tamamlanma tarihleri i¢in ayr1 ayrt 81 ginliik (-40,+40) olay penceresinde
ortalama anormal getiriler hesaplanmigtir. Bu anormal getiriler farkli olay
pencerelerinde de incelenmistir. Sonuglarin anlamliligini test etmek igin t-testi

uygulanmstir.

Tiirkiye’ de yapilan birlesme ve satin almalarn hem ilk duyuru hem de
tamamlanma tarihleri etrafinda satin alan ve hedef sirketlerin piyasa degerine etkisini
inceleyen bir arastirmaya yapilan literatiir taramasinda rastlanmamistir. Bu cergevede
birlesme ve satin alma duyurularinin @ “gériismelere baslanma” duyurusu ve
“tamamlanma” duyurusunun etkisinin karsilastirilmast agisindan c¢alismada 6nemli

bulgular elde edilmistir.

Calisma sonucunda, yapilan analizler, birlesme ve satin alma isleminden
kazancl c¢ikan tarafin hedef sirket hissedarlar1 oldugunu gostermektedir. Hedef sirketler
birlesme ve satin alma duyurusu oncesinde piyasaya gore onemli ekstra getiriler
saglamaktadirlar. Elde edilen bu sonug¢ Travlos (1987), Casey vd. (1987), Andreda vd.
(2001), Moeller vd. (2005), Campa ve Hernando (2006), tarafindan yapilan ¢aligmalarin
sonuglart ile paralellik gostermektedir. Calismada hedef sirketlerin  birlesme
duyurusundan 10 giin 6nce anormal getiri elde etmeye basladiklar1 bulgusuna
ulagilmistir. Bu bulgu Keown ve Pinkerton (1981) tarafindan yapilan ¢alismada elde

edilen bulgularla ayn1 yondedir.
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Hedef sirket hissedarlarinin hem duyuru tarihi hem de tamamlanma tarihi
oncesinde 12 giinde giinliik bazda pozitif anormal getiriler elde etmeye basladig: tespit
edilmistir. Ancak bu anormal getirilerin, goriismelere baslandiginin ve islemlerin
tamamlandiginin duyurulmasindan onceki 9. giinden itibaren anlamli oldugu tespit
edilmistir. Analiz sonuglarinda, goriismelere baslandiginin duyurulmasindan énceki 9.
ve 4. giinlerin anlamli iken, tamamlandiginin duyurulmasindan 6nceki 9., 8., 5., 3.
giinler anlaml1 olmustur. Duyuru ve tamamlanma tarihleri i¢in 0. giinlere bakildiginda,
goriismelere baslandiginin duyuruldugu tarihte % 1,6, islemin tamamlandig tarihte ise
% 0,44 pozitif anormal getiri hesaplanmistir. Ancak bu getiriler duyuru tarihi igin
anlamli iken, tamamlanma tarihi i¢in anlamli degildir. Bu tarihler i¢in belirlenen olay
pencerelerinde her iki tarih igin (-10,-2), (-10,-1), (-10,0), (-10,+1), (-10,+2), (-10,+3), (-
5,0), (-5,+1), (-5,+2), (-5,+3), (-3,+3), (-3,+2), (-3,+1) pencerelerinin anlamli oldugu,
ancak duyuru tarihi pencerelerinin anlamliliginin daha giiglii oldugu goriilmektedir.
Ayrica duyuru tarihindeki (-2,+2), (-2,+1), (-1,+1), (-1,0) pencerelerinin de giiglii

anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir.

Calisma sonucunda satin alan sirket hissedarlarinin durumuna iligskin olarak,
hedef sirket hissedarlarinin ki kadar belirgin sonuglara ulasilamamistir. Satin alan girket
hissedarlarinin, 6zellikle goriismelere baglama duyurusunun hemen 6ncesinde anormal
getiri sagladigi tespit edilmistir. Satin alan sirketlerin tamamlanma tarihi i¢in yapilan
analiz sonuglarinda ise elde edilen pozitif anormal getirilerin genel olarak anlamli

olmadigin1 géstermektedir.

Giinliikk bazda incelendiginde satin alan sirketlerin anormal getirilerinin duyuru
tarihi oncesi 6. giine kadar dayandig1 goriilmektedir. Ancak duyurudan 6nceki 2. giin,
duyurudan 6nceki 1. glin ve duyuru giinii elde edilen ortalama anormal getirin anlaml
oldugu goriilmektedir. Duyuru tarihinde % 0,652 pozitif anlamli getiri elde edilmistir.
Duyuru tarihindeki (-3,0), (-3,+1), (-2,0), (-2,+1) ve (-1,0) pencerelerinde pozitif
anormal getiri elde edildigi ve bu getirilerin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. (-5,0),
(-5,+1), (-5,%+2), (-5,+3) gibi satin alma goriismelerine baslama duyurusu ile ilgili daha
kisa donemli zaman boyutlarinda da anlamh pozitif getiriler elde edilmistir. Ancak bu
anlamliligin duyurudan 6nceki iki gilinliik anormal getiriden ve duyuru tarihinde ortaya

cikan anormal getiriden kaynaklandig gériilmektedir.



95

Ozet olarak birlesme islemleri, islemin kamuoyuna duyurulmasmndan o6nce
pozitif anormal getiriye yol agmaktadir. Ancak bu anormal getiri hedef sirket
hissedarlar1 agisindan daha fazladir. Bir bagka deyisle, hedef sirket hissedarlar ilgili
donemlerde servetlerinde piyasaya gore nispi artislar gormektedir. Birlesme veya satin
alma oncesi sirketlerin hisse senetlerinde meydana gelen degisimler yatirimcilarin
beklentileriyle sekillenmektedir. Yatirimcilar, ele gegirilecek olan sirketin eskisinden
daha iyi durumda olacagi ve sinerji etkisi olusturulacagi beklentisi i¢indedirler.
Birlesmenin hedef isletme hissedarlar1 acisindan karli olacagi beklentisi hisse senedi
fiyatlarinin artisina neden olmaktadir. Keown ve Pinkerton (1981) c¢alismasinda bu

durumu igeriden 6grenenlerin ticaretiyle agiklamaktadr.

Bu sonucglar gostermektedir ki birlesme ve satin almalar sirketler acisindan
onemli bir stratejik karar olup sirketlerin piyasa degerine dogrudan etki etmektedirler.
Tiirkiye® de sirketlerin halka agiklik oranlarinin diisiik olmasi, aile igletmeleri bi¢iminde
gergeklesen yapilanmalar, sirket kiiltiirleri arasindaki farkliliklar ve hukuki altyapiya olan
giivensizlik birlesme ve satin alma faaliyetlerini olumsuz yoénde -etkilemektedir.
Dolayisiyla bu alanlarda yapilacak diizenlemelerin sonucunda birlesme ve satin alma

faaliyetlerinin daha olumlu sonuclar doguracagi beklenmektedir.
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EKLER



Ek-1. Orneklem Listesi

Satin Alan Sirket

Ulker Biskiivi

Nuh Cimento

Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Nuh Cimento

Indeks Bilgisayar Sistemleri
Indeks Bilgisayar Sistemleri
Ayen Enerji A.S.

Deva Holding

Brisa Bridgestone Sabanci
Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Penguen Gida

Kardemir Karabiik Demir Celik
Metemteks Tekstil Sanayi

Enka Insaat

Kerevitag Gida Sanayi

Aselsan Elektronik Sanayi
Olmuksa International Paper-Sabanci Ambalaj
Sanayi

Carrefoursa Carrefour Sabanci
Akenerji Elektrik Uretim
Migros Ticaret

Migros Tiirk Ticaret

Migros Ticaret

Tekfen Holding

Karsan Otomotiv Sanayi

Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler
Petkim Petrokimya Holding
Cimentas izmir Cimento

Tire Kutsan Oluklu Mukavva
Tek-Art Turizm Zigana A.S.
Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi
Eczacibast Yap1 Geregleri
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret
Menderes Tekstil Sanayi

Kent Gida

Akenerji Elektrik Uretim
Migros Tiirk Ticaret

Argelik

Aksa Akrilik Kimya Sanayii
Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.
Carrefoursa Carrefour Sabanci

Duyuru Tarihi

26.08.2011
04.08.2011
22.06.2011
30.05.2011
25.02.2011
03.02.2011
20.01.2011
14.01.2011
30.11.2010
23.11.2010
02.11.2010
22.10.2010
28.09.2010
03.09.2010
12.08.2010
30.07.2010
21.06.2010
28.05.2010

14.05.2010
10.03.2010
17.02.2010
17.02.2010
17.02.2010
04.12.2009
06.10.2009
29.09.2009
28.08.2009
19.08.2009
20.07.2009
02.07.2009
03.06.2009
04.05.2009
30.04.2009
21.04.2009
09.04.2009
31.03.2009
24.03.2009
10.03.2009
27.02.2009
06.02.2009
26.01.2009
23.01.2009
07.01.2009
06.01.2009
30.12.2008

Tamamlanma Tarihi

23.09.2011
04.08.2011
22.06.2011
13.07.2011
25.02.2011
07.02.2011
16.05.2012
28.02.2011
31.01.2011
30.12.2010
02.11.2010

27.12.2010
03.09.2010
21.09.2010
30.07.2010
21.06.2010
01.10.2010

17.05.2010
20.05.2010
02.08.2010
02.08.2010
02.08.2010
04.12.2009
28.12.2009
28.01.2010
28.12.2009
19.08.2009
20.07.2009
31.07.2009
12.10.2009
29.12.2009
29.06.2009
12.05.2009
09.04.2009
28.12.2009
25.03.2009
14.04.2009
06.07.2009
30.04.2009
26.01.2009
23.01.2009
23.10.2009
01.12.2009
12.01.2009



Satin Alan Sirket

Park Elektrik Madencilik
Ayen Enerji A.S.

Sisecam

Sisecam

Sisecam

Petrol Ofisi

Escort Computer Elektronik
Migros Tiirk Ticaret

Tekfen Holding

Ko¢ Holding

Coca-Cola Igecek

Eminis Ambalaj

Akenerji Elektrik Uretim
Ak-Al Tekstil Sanayii A.S.
Kog¢ Holding

Ihlas Ev Aletleri

Ihlas Ev Aletleri

Banvit Bandirma Vitaminli Yem
EIS Eczacibasi fla¢ Sinai

Anel Telekomiinikasyon

Zorlu Enerji Elektrik Uretim
Batigim Bat1 Anadolu Cimento
Migros Tiirk Ticaret
Coca-Cola Igecek

Tiirk Traktor Ziraat Makinaleri
Ulker Biskiivi

Ulker Biskiivi

Van Et Ticari Yatirimlar Gida
Cimsa Cimento Sanayi

Van Et Ticari Yatirnmlar Gida
Metemteks Tekstil Sanayi
Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari
Dogan Gazetecilik

Acibadem Saglik Hizmetleri
Acibadem Saglik Hizmetleri
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim
Sabanci Holding

Sabanci Holding

Adana Cimento

Zorlu Enerji Elektrik Uretim
Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento
Trakya Cam Sanayii

Dogan Yayin Holding
Akcansa

Tire Kutsan Oluklu Mukavva
Turcas Petrol

Turcas Petrol

Turcas Petrol

Duyuru Tarihi

26.12.2008
28.11.2008
17.10.2008
17.10.2008
17.10.2008
08.08.2008
30.07.2008
29.07.2008
25.06.2008
02.06.2008
29.05.2008
27.05.2008
14.05.2008
15.04.2008
10.04.2008
08.04.2008
08.04.2008
07.04.2008
27.03.2008
21.03.2008
06.03.2008
19.02.2008
14.02.2008
31.01.2008
10.01.2008
09.01.2008
09.01.2008
16.11.2007
05.11.2007
01.11.2007
30.10.2007
01.08.2007
17.07.2007
15.05.2007
14.05.2007
17.04.2007
16.04.2007
22.03.2007
22.03.2007
12.03.2007
06.03.2007
05.02.2007
11.01.2007
10.01.2007
05.01.2007
21.12.2006
21.12.2006
21.12.2006

Tamamlanma Tarihi

07.05.2009
30.12.2008

03.03.2009
07.08.2008
01.08.2008
18.09.2008
02.06.2008
06.03.2009
29.06.2009
14.05.2007
26.09.2008
23.07.2008
15.05.2008
15.05.2008
01.12.2008
09.06.2008
01.05.2008
01.09.2008
11.03.2008
22.05.2008
02.04.2008
10.01.2008
10.01.2008

01.08.2008
30.10.2007
31.12.2007
19.03.2008
30.05.2007
30.05.2007
24.05.2007

30.04.2007
30.04.2007
27.07.2007
11.05.2007
02.08.2007
11.01.2007
03.05.2007
31.01.2007
19.01.2007
19.01.2007
19.01.2007



Satin Alan Sirket

Sabanci Holding

Alarko Holding

Tirk Hava Yollar

Avrat Tekstil Sanayi

Kog Holding

Galatasaray Sportif Sinai
Cimentas Izmir Cimento
Dogan Sirketler Grubu Holding
Baticim Bat1 Anadolu Cimento
Vestel Elektronik Sanayi
Turkcell Iletisim Hizmetleri
Migros Tiirk Ticaret

Cimsa Cimento Sanayi
Cimentas {zmir Cimento
Migros Tiirk Ticaret

Acibadem Saglik Hizmetleri
Sabanci Holding

Ulker Biskiivi

Ege Profil (Deceunick Plastics)
Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Vestel Elektronik Sanayi
Milliyet Gazetecilik

Acibadem Saglik Hizmetleri
Bisas Tekstil Sanayi

Ulker Biskiivi

Dogan Yayin Holding
Marmaris Altinyunus

Migros Ticaret

Sabanci Holding

Dogan Sirketler Grubu Holding
Tiipras-Tiirkiye Petrol

Karsu Tekstil Sanayii

Ayen Enerji A.S.

Yazicilar Holding

Bayrakli Boya ve Vernik
Aselsan Elektronik Sanayi
Ayen Enerji A.S.

Dogan Yayin Holding

Enka Insaat

Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Net Holding

Sabanci1 Holding

Banvit Bandirma Vitaminli Yem
Kog Holding

Duyuru Tarihi

18.12.2006
21.11.2006
25.09.2006
08.09.2006
06.09.2006
04.08.2006
01.08.2006
12.05.2006
01.05.2006
22.03.2006
22.03.2006
01.02.2006
21.12.2005
10.10.2005
16.08.2005
10.08.2005
06.01.2005
31.12.2004
22.10.2004
09.01.2004
30.12.2003
27.12.2003
11.11.2003
26.09.2003
01.09.2003
25.06.2003
27.05.2003
20.02.2003
26.12.2002
20.11.2002
23.10.2002
19.09.2002
26.07.2002
09.01.2002
27.11.2001
11.10.2001
09.10.2001
04.10.2001
20.07.2001
06.07.2001
27.06.2001
19.06.2001
14.02.2001
16.01.2001

Tamamlanma Tarihi

17.10.2006
08.09.2006
12.12.2006
19.10.2010
22.09.2006
15.11.2007
04.08.2006
03.05.2006
09.08.2006
26.06.2006
27.12.2005
30.12.2005
10.11.2005
02.09.2005
31.12.2004
22.10.2004
06.11.2006
30.12.2003
27.12.2003
12.02.2004
01.09.2003
25.06.2003
30.06.2004
20.02.2003
31.12.2002
19.12.2002
15.11.2002
30.12.2002
20.09.2002
02.08.2002
12.04.2002
03.05.2002
23.10.2001
08.10.2001

06.07.2001
19.06.2001
16.02.2001
16.01.2001



Hedef Sirket

Galatasaray Sportif Sinai
Kristal Kola ve Mesrubat
Tiimteks Tekstil Sanayi
TAV Havalimanlar1 Holding
Haznedar Refrakter Sanayii
Lafarge Aslan Cimento
Viking Kagit ve Seliiloz
Parsan Makina Pargalari
Migros Tiirk Ticaret

Selcuk Gida

Grundig Elektronik

Okan Tekstil Sanayi
Akenerji Elektrik Uretim
Ceytas Madencilik Tekstil
Soda Sanayii

Anadolu Cam Sanayii
Trakya Cam Sanayii

Okan Tekstil Sanayi

Bossa Ticaret ve Sanayi
Kerevitag Gida Sanayi
Plastikkart Akilli Kart

Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi
Kav Danismanlik Pazarlama
Acibadem Saglik Hizmetleri
Migros Tiirk Ticaret
Lafarge Aslan Cimento
Acibadem Saglik Hizmetleri
Anel Telekomiinikasyon
AFM Uluslararasi Film
Acibadem Saglik Hizmetleri
Acibadem Saglik Hizmetleri
Tirk Demir Dokiim

Migros Tiirk Ticaret

TAT Konserve

Turkcell

Tire Kutsan Oluklu Mukavva
Oysa Cimento Sanayii

Oysa Cimento Sanayii
Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento
Boyner

Dogan Yayin Holding
Camis Lojistik

Dogan Yayin Holding
Bossa Ticaret ve Sanayi
Deva Holding

Turcas Petrol

Usas Ugak Servisi

Duyuru Tarihi

23.02.2010
19.01.2010
04.12.2009
19.11.2009
01.10.2009
29.07.2009
12.05.2009
11.05.2009
27.03.2009
24.03.2009
27.02.2009
26.02.2009
06.02.2009
26.12.2008
17.10.2008
17.10.2008
17.10.2008
19.08.2008
05.08.2008
24.06.2008
19.06.2008
05.06.2008
10.04.2008
15.02.2008
14.02.2008
28.12.2007
28.08.2007
11.07.2007
20.06.2007
01.06.2007
01.06.2007
28.05.2007
21.05.2007
17.05.2007
30.04.2007
20.04.2007
22.03.2007
22.03.2007
23.02.2007
13.02.2007
08.02.2007
05.02.2007
25.12.2006
30.11.2006
28.11.2006
06.11.2006
25.09.2006

Tamamlanma

Tarihi
19.10.2010

19.01.2010
04.12.2009
19.11.2009
04.11.2009
30.12.2009
18.05.2009
11.05.2009
28.04.2009

06.07.2009
22.10.2009
30.04.2009
07.05.2009

28.08.2008
22.10.2008
24.06.2008
19.06.2008
05.06.2008
23.07.2008
11.09.2010
30.05.2008
28.12.2007
11.07.2007
24.10.2007
16.08.2007
05.10.2007

25.05.2007
04.09.2007
30.04.2007
30.04.2007
12.04.2007
26.07.2007
02.08.2007
25.12.2006

27.11.2006
06.11.2006
17.10.2006



Hedef Sirket

Izocam Ticaret ve Sanayi
Dardanel

Deva Holding

Tansas Perakende

Petrol Ofisi

Eregli Demir ve Celik

EFES Sinai Yatirim Holding
Tiipras-Tiirkiye Petrol
Tansas Perakende

Gima Gida

Turkcell

Uzel Makina Sanayii
Tiipras-Tiirkiye Petrol
Tansag Perakende

Petrol Ofisi

Kipa

Tire Kutsan Oluklu Mukavva
Kent Gida

Kerevitag Gida Sanayi
Tiipras-Tiirkiye Petrol

Petrol Ofisi

Penguen Gida

Kartonsan Karton Sanayi
Olmuksa International Paper-Sabanci Ambalaj
Sanayi

Bolu Cimento Sanayii
Cimentas {zmir Cimento
Tuborg

Ege Giibre Sanayi

Zorlu Enerji Elektrik Uretim

Duyuru Tarihi

06.09.2006
10.08.2006
25.05.2006
01.02.2006
25.01.2006
29.12.2005
21.10.2005
13.09.2005
16.08.2005
03.05.2005
31.03.2005
01.01.2005
30.01.2004
21.08.2003
20.11.2002
02.08.2002
01.04.2002
17.01.2002
22.10.2001
05.10.2001
05.10.2001
16.08.2001
06.07.2001
02.07.2001

29.06.2001
11.06.2001
10.05.2001
12.02.2001
23.01.2001
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Ek-2. Sirketlerin Duyuru ve Tamamlanma Tarihleri I¢in Olay Pencerelerini ve Bu

Pencerelerdeki Degerleri Gosteren Tablolar

Tablo: 1 Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihleri icin Olay Pencereleri

N Anormal | t-istatistik N Anormal | t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 132 0,053667 | 2,01** (-2,+5) | 133 | 0,014945 | 1,78*
(-30,+30) | 133 0,031423 | 1,414309 (-2,+10) | 133 | 0,020698 | 2,04**
(-20,+20) | 133 0,02053 | 1,244353 (-2,+20) | 133 | 0,019383 | 1,60365
(-10,+10) | 133 0,024521 | 1,98** (-1,0) | 133 | 0,011377 | 2,74***
(-5,+5) | 133 0,01648 | 1,79* (-1,+2) | 133 | 0,011272 | 1,71*
(-3,+3) | 133 0,013322 | 1,68* (-1,+#3) | 133 | 0,008149 | 1,144757
(-2,42) | 133 0,016268 | 2,16** (-1,+5) | 133 | 0,009949 | 1,290257
(-1,+1) | 133 0,015419 | 2,40** (-1,+10) | 133 | 0,015703 | 1,61945
(-20,-2) | 133 0,006143 | 0,593431 (-1,+20) | 133 | 0,014388 | 1,239095
(-20,-1) | 133 0,010993 | 0,978519 (0,+1) | 133 | 0,010569 | 1,72*
(-10,-2) | 133 0,008818 | 1,101236 (0,+42) | 133 | 0,006423 | 1,019295
(-10,-1) | 133 0,013668 | 1,521991 (0,+3) | 133 | 0,003299 | 0,475145
(-10,0) | 133 0,020195 | 1,95* (0,4#5) | 133 | 0,0051 0,68547
(-10,+1) | 133 0,024237 | 2,13** (0,+410) | 133 | 0,010853 | 1,154492
(-10,+2) | 133 0,020091 | 1,80* (0,+20) | 133 | 0,009538 | 0,848831
(-10,+3) | 133 0,016967 | 1,56629 (0,+30) | 133 | 0,026452 | 1,78*
(-10,+5) | 133 0,018768 | 1,67* (+1,+2) | 133 | -0,0001 -0,02199
(-10,+20) | 133 0,023206 | 1,554275 (+1,+3) | 133 | -0,00323 | -0,55457
(-5,-1) | 133 0,011381 | 1,93* (+1,+5) | 133 | -0,00143 | -0,22017
(-5,0) | 133 0,017908 | 2,55* (+1,+10) | 133 | 0,004326 | 0,501722
(-5,+1) | 133 0,02195 | 2,58** (+1,+20) | 133 | 0,00301 | 0,289842
(-5,+2) | 133 0,017803 | 2,10** (+1,+30) | 133 | 0,019924 | 1,413394
(-5,+3) | 133 0,01468 | 1,72* (+2,+3) | 133 | -0,00727 | (-1,76)*
(-5,+10) | 133 0,022234 | 2,14** (+2,+5) | 133 | -0,00547 | -1,09099
(-5,+20) | 133 0,020918 | 1,65* (+2,+10) | 133 | 0,000284 | 0,035997
(-3,-1) | 133 0,010023 | 2,11** (+2,+20) | 133 | -0,00103 | -0,10156
(-3,0) | 133 0,01655 | 2,67*** (+2,+30) | 133 | 0,015883 | 1,156749
(-3,+41) | 133 0,020592 | 2,66*** (+3,+5) | 133 | -0,00132 | -0,33322
(-3,+2) | 133 0,016445 | 2,11** (+3,+10) | 133 | 0,00443 | 0,641681
(-3,+5) | 133 0,015122 | 1,78* (+3,+20) | 133 | 0,003115 | 0,324607
(-3,+10) | 133 0,020876 | 2,08** (+3,+30) | 133 | 0,020029 | 1,479961
(-3,+20) | 133 0,019561 | 1,597484 (+5,+10) | 133 | 0,007734 | 1,333901
(-2,-1) | 133 0,009845 | 2,29** (+5,+20) | 133 | 0,006419 | 0,686718
(-2,0) | 133 0,016373 | 2,82*** (+5,+30) | 133 | 0,023333 | 1,72*
(-2,+1) | 133 0,020414 | 2,73*** (+10,+20) | 133 | -0,00497 | -0,67014
(-2,+3) | 133 0,013145 | 1,70* (+10,+30) | 133 | 0,011947 | 0,997137

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
** 04 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli




Tablo: 2 Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri I¢in Olay Pencereleri

N | Anormal | t-istatistik N | Anormal t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 119 | 0,03487 | 1,211794 (-2,+5) | 120 | 0,011433 | 1,614578
(-30,+30) | 120 | 0,008001 | 0,365445 (-2,+10) | 120 | 0,008382 | 0,907061
(-20,+20) | 120 | 0,008388 | 0,514587 (-2,4+20) | 120 | 0,00884 0,704626
(-10,+10) | 120 | 0,008255 | 0,70403 (-1,0) | 120 | 0,003509 | 1,101658
(-5,+5) | 120 | 0,006871 | 0,860242 (-1,+2) | 120 | 0,00055 0,115062
(-3,+3) | 120 | -0,0013 -0,18759 (-1,+3) | 120 | -0,00206 -0,41978
(-2,+2) | 120 | 0,002619 | 0,408976 (-1,+5) | 120 | 0,009365 | 1,484497
(-1,+1) | 120 | 0,004461 | 1,043745 (-1,+10) | 120 | 0,006313 | 0,736014
(-20,-2) | 120 | 0,001617 | 0,188927 (-1,4+20) | 120 | 0,006771 | 0,564805
(-20,-1) | 120 | 0,003226 | 0,334393 (0,+#1) | 120 | 0,002853 | 0,769041
(-10,-2) | 120 | 0,001942 | 0,285293 (0,+2) | 120 | -0,00106 -0,24903
(-10,-1) | 120 | 0,003551 | 0,443526 (0,+3) | 120 | -0,00367 -0,80455
(-10,0) | 120 | 0,005451 | 0,644735 (0,4#5) | 120 | 0,007756 | 1,25644
(-10,+1) | 120 | 0,006404 | 0,715481 (0,+10) | 120 | 0,004704 | 0,5751
(-10,+2) | 120 | 0,002493 | 0,263104 (0,+20) | 120 | 0,005162 | 0,443204
(-10,+3) | 120 | -0,00012 | -0,01264 (0,+30) | 120 | 0,0005 0,032102
(-10,+5) | 120 | 0,011307 | 1,176057 (+1,+2) | 120 | -0,00296 -0,78966
(-10,+20) | 120 | 0,008713 | 0,6059 (+1,+3) | 120 | -0,00557 -1,28858
(-5,-1) | 120 | -0,00089 | -0,13225 (+1,+5) | 120 | 0,005856 | 0,935735
(-5,0) | 120 | 0,001015 | 0,149872 | (+1,+10) | 120 | 0,002804 | 0,33912
(-5,41) | 120 | 0,001967 | 0,277119 | (+1,+20) | 120 | 0,003262 | 0,279164
(-5,+2) | 120 | -0,00194 | -0,2557 (+1,+30) | 120 | -0,0014 -0,08865
(-5,+3) | 120 | -0,00455 | -0,60658 (+2,+3) | 120 | -0,00652 (-1,97)*
(-5,+10) | 120 | 0,003819 | 0,374811 (+2,+5) | 120 | 0,004903 | 0,894331
(-5,+20) | 120 | 0,004277 | 0,322893 | (+2,+10) | 120 | 0,001852 | 0,226212
(-3,-1) | 120 | 0,00237 | 0,425918 | (+2,+20) | 120 | 0,00231 0,195092
(-3,0) | 120 | 0,00427 | 0,714687 | (+2,+30) | 120 | -0,00235 -0,14961
(-3,+1) | 120 | 0,005223 | 0,803375 (+3,+5) | 120 | 0,008814 | 1,68*
(-3,+2) | 120 | 0,001312 | 0,188839 | (+3,+10) | 120 | 0,005763 | 0,725536
(-3,45) | 120 | 0,010126 | 1,353751 | (+3,+20) | 120 | 0,006221 | 0,537014
(-3,+10) | 120 | 0,007074 | 0,731461 | (+3,+30) | 120 | 0,001558 | 0,10151
(-3,420) | 120 | 0,007532 | 0,589538 | (+5,+10) | 120 | 0,0000626 | 0,009986
(-2,-1) | 120 | 0,003678 | 0,767564 | (+5,+20) | 120 | 0,000521 | 0,049207
(-2,0) | 120 | 0,005577 | 1,087635 | (+5,+30) | 120 | -0,00414 -0,29065
(-2,+1) | 120 | 0,00653 | 1,105243 | (+10,+20) | 120 | 0,000668 | 0,085666
(-2,+43) | 120 | 0,000092 | 0,00146 | (+10,+30) | 120 | -0,00399 -0,35436

** 04 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
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Tablo: 3 Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri I¢in Olay Pencereleri

N Anormal | t-istatistik N Anormal t-istatistik
Getiri Getiri
(-40,+40) | 63 0,056261 | 0,923432 (-2,45) | 63 0,028864 1,82*
(-30,+30) | 63 0,070913 | 1,282013 (-2,+410) | 63 0,032939 1,545298
(-20,+20) | 63 0,077948 | 1,67* (-2,420) | 63 0,038605 1,540851
(-10,+10) | 63 0,074644 | 2,19** (-1,0) | 63 0,020768 2,75%**
(-5,+5) | 63 0,044229 | 2,16** (-1,+42) | 63 0,034733 2,54**
(-3,+3) | 63 0,037187 | 2,41** (-1,43) | 63 0,03351 2,31**
(-2,42) | 63 0,038695 | 2,65*** (-1,45) | 63 0,024902 1,69*
(-1,+41) | 63 0,031221 | 2,83*** (-1,+10) | 63 0,028976 1,450346
(-20,-2) | 63 0,043305 | 1,415716 (-1,4+20) | 63 0,034643 1,428763
(-20,-1) | 63 0,048 1,455898 (0,+1) | 63 0,026526 2,36**
(-10,-2) | 63 0,045668 | 2,42** (0,+2) | 63 0,030038 2,12**
(-10,-1) | 63 0,050363 | 2,38** (0,+3) | 63 0,028815 1,95*
(-10,0) | 63 0,066435 | 3,05*** (0,+5) | 63 0,020207 1,396013
(-10,+1) | 63 0,076889 | 3,36*** (0,+10) | 63 0,024281 1,248018
(-10,+2) | 63 0,080401 | 3,14*** (0,+20) | 63 0,029948 1,27774
(-10,+3) | 63 0,079177 | 3,00%** (0,+30) | 63 0,031007 1,137909
(-10,+5) | 63 0,070569 | 2,51** (+1,+2) | 63 0,013965 1,509734
(-10,+20) | 63 0,08031 | 2,16** (+1,43) | 63 0,012742 1,243737
(-5,-1) | 63 0,024023 | 1,87* (+1,+5) | 63 0,004134 0,395439
(-5,0) | 63 0,040095 | 2,74*** (+1,+10) | 63 0,008208 0,501664
(-5,41) | 63 0,050549 | 3,04*** (+1,+20) | 63 0,013875 0,632653
(-5,+2) | 63 0,05406 | 2,76*** (+1,+30) | 63 0,014934 0,56857
(-5,+3) | 63 0,052837 | 2,64** (+2,+3) | 63 0,002288 0,338363
(-5,+10) | 63 0,048304 | 1,83* (+2,+5) | 63 -0,00632 -0,71747
(-5,+20) | 63 0,05397 | 1,83* (+2,+10) | 63 -0,00225 -0,14819
(-3,-1) | 63 0,008373 | 0,80755 (+2,+20) | 63 0,003421 0,159979
(-3,0) | 63 0,024446 | 2,25** (+2,+30) | 63 0,00448 0,167524
(-3,+1) | 63 0,034899 | 2,84*** (+3,+5) | 63 -0,00983 -1,27632
(-3,+2) | 63 0,038411 | 2,61** (+3,+10) | 63 -0,00576 -0,43664
(-3,45) | 63 0,02858 | 1,72* (+3,+20) | 63 -0,000090 | -0,00446
(-3,+10) | 63 0,032654 | 1,462139 (+3,+30) | 63 0,000969 0,036976
(-3,+20) | 63 0,03832 | 1,435687 (+5,+10) | 63 0,003849 0,361971
(-2,-1) | 63 0,008657 | 1,024013 (+5,+20) | 63 0,009516 0,574148
(-2,0) | 63 0,02473 | 2,52** (+5,+30) | 63 0,010575 0,458987
(-2,+1) | 63 0,035184 | 2,94*** (+10,+20) | 63 0,005537 0,3937
(-2,+3) | 63 0,037472 | 2,45** (+10,+30) | 63 0,006596 0,327479

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** 00 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml




Tablo: 4 Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri I¢in Olay Pencereleri

N Anormal | t-istatistik N Anormal | t-istatistik
Getiri Getiri

(-40,+40) | 46 0,113283 | 1,511657 (-2,45) | 46 0,021429 | 1,139473
(-30,+30) | 46 0,143696 | 1,94* (-2,+10) | 46 0,029893 | 1,261607
(-20,+20) | 46 0,107639 | 1,90* (-2,420) | 46 0,049195 | 1,611046
(-10,+10) | 46 0,086687 | 2,01** (-1,0) | 46 0,008268 | 0,804754
(-5,+5) | 46 0,047938 | 1,85* (-1,+2) | 46 0,024577 | 1,606706
(-3,+3) | 46 0,038096 | 2,16** (-1,43) | 46 0,025998 | 1,651551

(-2,42) | 46 0,026799 | 1,79* (-1,45) | 46 0,019207 | 1,07847
(-1,+1) | 46 0,017379 | 1,262937 (-1,+10) | 46 0,027671 | 1,253145
(-20,-2) | 46 0,060667 | 1,69* (-1,420) | 46 0,046973 | 1,629761
(-20,-1) | 46 0,064498 | 1,74* (0,+1) | 46 0,013548 | 1,278455
(-10,-2) | 46 0,059016 | 2,40** (0,+2) | 46 0,020746 | 1,650376

(-10,-1) | 46 0,062847 | 2,39** (0,+3) | 46 0,022167 | 1,69*

(-10,0) | 46 0,067283 | 2,44** (0,+5) | 46 0,015376 | 0,992938

(-10,+1) | 46 0,076395 | 2,45** (0,+10) | 46 0,02384 | 1,14278
(-10,+2) | 46 0,083593 | 2,64** (0,+20) | 46 0,043142 | 1,549408
(-10,+3) | 46 0,085014 | 2,54** (0,+30) | 46 0,06489 | 1,637898
(-10,+5) | 46 0,078223 | 2,08** (+1,+2) | 46 0,01631 | 1,632396

(-10,+20) | 46 0,105989 | 2,27** (+1,43) | 46 0,017731 | 1,57425
(-5,-1) | 46 0,032562 | 2,39** (+1,+5) | 46 0,010939 | 0,788527
(-5,0) | 46 0,036998 | 2,23** (+1,+10) | 46 0,019403 | 0,933904
(-5,+1) | 46 0,04611 | 2,35** (+1,4+20) | 46 0,038705 | 1,384006
(-5,+2) | 46 0,053308 | 2,51** (+1,+30) | 46 0,060454 | 1,508623
(-5,+3) | 46 0,054729 | 2,43** (+2,+3) | 46 0,008619 | 1,011888
(-5,+10) | 46 0,056402 | 1,81* (+2,+5) | 46 0,001828 | 0,170348
(-5,+20) | 46 0,075704 | 2,09** (+2,+10) | 46 0,010292 | 0,573296
(-3,-1) | 46 0,015739 | 1,648023 | (+2,+20) | 46 0,029594 | 1,099428
(-3,0) | 46 0,020175 | 1,567756 | (+2,+30) | 46 0,051342 | 1,290723
(-3,+1) | 46 0,029286 | 1,91* (+3,+5) | 46 -0,00537 | -0,59967
(-3,+2) | 46 0,036484 | 2,19** (+3,+10) | 46 0,003094 | 0,179707
(-3,45) | 46 0,031114 | 1,479457 | (+3,+20) | 46 0,022396 | 0,842937
(-3,+10) | 46 0,039578 | 1,513614 | (+3,+30) | 46 0,044144 | 1,125625
(-3,+20) | 46 0,05888 | 1,83* (+5,+10) | 46 0,006743 | 0,564003
(-2,-1) | 46 0,006054 | 0,954306 | (+5,+20) | 46 0,026046 | 1,139053
(-2,0) | 46 0,01049 | 1,020822 | (+5,+30) | 46 0,047794 | 1,353993
(-2,+1) | 46 0,019601 | 1,442825 | (+10,+20) | 46 0,02 0,999309
(-2,+3) | 46 0,028221 | 1,80* (+10,+30) | 46 0,041748 | 1,277256

*** 060 - %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
** 00 1 - %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*% 5 - %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
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Ek-3. (-40,40) Penceresinde Saglanan 81 Giinliik Kiimiilatif ve Ortalama Anormal
Getirilerin Tablolar

Tablo: 1 Satin Alan Sirketlerin Duyuru Tarihleri i¢in 81 Giinliik Anormal

Getiriler
Giin KAG | Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG
-40 | -0,168926 | -0,001280 | -13 | -0,311128 | -0,002357 | +14 | 0,178324 | 0,001341
-39 | 0,644649 | 0,004884 | -12 | -0,075163 | -0,000569 | +15| 0,307072 | 0,002309
-38 | 0,680049 | 0,005191 | -11 | 0,384787 | 0,002915 | +16 | -0,414447 | -0,003116
-37 | 0,104102 | 0,000801 | -10 | -0,410106 | -0,003084 | +17 | -0,539212 | -0,004054
-36 | 0,438897 | 0,003325 | -9 | 0,244614 | 0,001867 | +18 | 0,263472 | 0,001981
-35 | -0,399532 | -0,003004 | -8 | 0,050110 | 0,000383 | +19 | -0,073315 | -0,000551
-34 | 0,471705| 0,003547 | -7 | -0,037671 | -0,000283 | +20 | -0,366094 | -0,002753
-33 | 0,571760 | 0,004299 | -6 | 0,457285| 0,003438 | +21 | 0,006111 | 0,000046
-32 | -0,697903 | -0,005247 | -5 | 0,047613 | 0,000361 | +22 | 0,282030 | 0,002153
-31 | -0,415692 | -0,003126 | -4 | 0,132975 | 0,001007 | +23 | 0,574045 | 0,004349
-30 | 0,160157 | 0,001204 | -3 | 0,023593 | 0,000179 | +24 | -0,247706 | -0,001862
-29 | 0,538733 | 0,004051 | -2 | 0,664407 | 0,005033 | +25 | -0,181208 | -0,001362
-28 | -0,611454 | -0,004597 | -1 | 0,645029 | 0,004850 | +26 | 0,055559 | 0,000418
-27 | -0,339487 | -0,002553 0| 0868144 | 0,006527 | +27 | 0,288330 | 0,002184
26 | -0,354991 | -0,002669 | +1 | 0,537536 | 0,004042 | +28 | 0,995795 | 0,007544
-25 [ -0,180310 | -0,001356 | +2 | -0,551473 | -0,004146 | +29 | 0,700311 | 0,005305
24 [ 0,587941 | 0,004421 | +3 | -0,415384 | -0,003147 | +30 | -0,223695 | -0,001695
-23 | -0,264976 | -0,001992 | +4 | -0,024028 | -0,000182 | +31 | -0,057050 | -0,000435
22 | 0,102832 | 0,000779 | +5| 0,263450 | 0,001981 | +32 | 0,031675 | 0,000244
21 | -0,439301 | -0,003328 | +6 | 0,591127 | 0,004445 | +33 | 0,252875| 0,001916
20 | 0,581608 | 0,004373 | +7 | -0,280498 | -0,002109 | +34 | 0,036042 | 0,000273
-19 [ -0,239895 | -0,001804 | +8 | 0,165012 | 0,001241 | +35| 0,240642 | 0,001823
-18 | -0,066812 | -0,000502 | +9 | 0,775319 | 0,005829 | +36 | 0,512460 | 0,003882
-17 | 0,075328 | 0,000566 | +10 | -0,485756 | -0,003680 | +37 | 0,133860 | 0,001014
-16 | -0,429603 | -0,003255 | +11 | 0,333715 | 0,002528 | +38 | -0,241126 | -0,001827
-15 [ 0,358203 | 0,002714 | +12 | 0,210739 | 0,001585 | +39 | 0,041860 | 0,000317
-14 [ -0,633168 | -0,004797 | +13 | -0,075174 | -0,000565 | +40 | 0,562005 | 0,004258




113

Tablo: 2 Satin Alan Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri icin 81 Giinliik Anormal

Getiriler
Giin KAG | Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG
-40 | 0,357538 | 0,003005 | -13 | -0,299223 | -0,002514 | +14 | 0,399434 | 0,003385
-39 | 0,888176 | 0,007401 | -12 | 0211166 | 0,001790 | +15| 0,612994 | 0,005151
-38 | 0,178490 | 0,001500 | -11 | 0,058531 | 0,000492 | +16 | -0,118988 | -0,001000
-37 | 0,339458 | 0,002877 | -10 | -0,032410 | -0,000270 | +17 | -0,050065 | -0,000421
-36 | -0,314745 | -0,002645 | -9 | 0,435676 | 0,003692 | +18 | -0,034480 | -0,000290
-35 | 0,064528 | 0,000542 | -8 | -0,068235 | -0,000578 | +19 | -0,120228 | -0,001010
-34 | 0,314561 | 0,002643 | -7 | -0,158181 | -0,001318 | +20 | -0,245130 | -0,002060
-33 | 0,400053 | 0,003334 | -6| 0355496 | 0,002962 | +21 | 0,105675 | 0,000896
-32 | -0,281623 | -0,002347 | -5 | -0,546380 | -0,004553 | +22 | -0,292319 | -0,002477
-31 | 0,343708 | 0,002864 | -4 | 0,155741 | 0,001298 | +23 | 0,010551 | 0,000089
-30 | -0,266837 | -0,002224 | -3 | -0,156877 | -0,001307 | +24 | -0,325187 | -0,002733
-29 | 0,156068 | 0,001301 | -2 | 0,248245 | 0,002069 | +25 | -0,061577 | -0,000517
-28 | 0,076344 | 0,000636 | -1| 0,193065 | 0,001609 | +26 | -0,387982 | -0,003288
27 | 0,244417 | 0,002037 0| 0,227979 | 0,001900 | +27 | 0,380496 | 0,003225
-26 | -0,185397 | -0,001545 | +1 | 0,114325 | 0,000953 | +28 | 0,260392 | 0,002188
25 | 0,237972 | 0,002000 | +2 | -0,469318 | -0,003911 | +29 | -0,215273 | -0,001809
24 [ 0191195 | 0,001607 | +3 | -0,313185 | -0,002610 | +30 | -0,034253 | -0,000290
-23 [ -0,097141 | -0,000810 | +4 | 0,997183 | 0,008310 | +31 | -0,175815 | -0,001490
-22 | -0,034015 | -0,000283 | +5| 0,373697 | 0,003114 | +32 | 0,325318 | 0,002757
21| 0,190443 | 0,001587 | +6 | 0,096399 | 0,000803 | +33 | -0,359378 | -0,003046
20 | 0,363381 | 0,003028 | +7 | 0,167001 | 0,001392 | +34 | -0,319235 | -0,002705
-19 [ -0,038640 | -0,000322 | +8 | -0,317643 | -0,002647 | +35 | 0,010578 | 0,000091
-18 | 0,098080 | 0,000817 | +9 | -0,337106 | -0,002809 | +36 | -0,122519 | -0,001056
-17 | 0,676935 | 0,005689 | +10 | 0,025170 | 0,000212 | +37 | 0,128731 | 0,001129
-16 | -0,489335 | -0,004147 | +11 | 0,263640 | 0,002215 | +38 | 0,071413 | 0,000632
-15 [ 0,013033 | 0,000110 | +12 | -0,015992 | -0,000134 | +39 | 0,444686 | 0,004006
-14 | -0,632930 | -0,005274 | +13 | -0,636236 | -0,005392 | +40 | 0,883504 | 0,008181
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Tablo: 3 Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri I¢cin 81 Giinliik Anormal Getiriler

Giin KAG Ort. AG | Giin KAG Ort. AG | Giin KAG Oort. AG
-40 | 0,235790 0,004449 | -13 | -0,238357 | -0,003907 | +14 | -0,141350 | -0,002280
-39 | 0,044543 0,000718 | -12 | 0,125242 0,002087 | +15| 0,146811 0,002407
-38 | 0,238304 0,003844 | -11| 0,811554 0,013526 | +16 | -0,068293 | -0,001120
-37 | -0,135935 | -0,002158 | -10 | 0,122771 0,001980 | +17 | 0,227024 0,003662
-36 | 0,505290 0,008020 -9 | 0,622968 0,010213 | +18 | 0,041489 0,000669
-35 | -0,552983 | -0,008778 -8 | 0,000097 0,000002 | +19 | -0,170118 | -0,002744
-34 | 0,144075 0,002287 -7 | 0,385822 0,006430 | +20 | -0,032695 | -0,000527
-33 | -0,074127 | -0,001177 -6 | 0,527773 0,008652 | +21 | -0,087103 | -0,001405
-32 | 0,002001 0,000032 -5 0,406154 0,006551 | +22 | 0,039678 0,000640
-31 | 0,112517 0,001815 -4 | 0,579780 0,009351 | +23 | 0,573617 0,009404
-30 | 0,312241 0,004956 -3 | -0,017926 | -0,000289 | +24 | -0,017464 | -0,000286
-29 | 0,208938 0,003316 -2 | 0,249622 0,004092 | +25| -0,111131 | -0,001822
-28 | 0,185014 0,002937 -1 | 0,295795 0,004690 | +26 | -0,435206 | -0,007135
-27 | -0,462280 | -0,007338 0| 1,012582 0,016073 | +27 | 0,049810 0,000803
-26 | -0,433366 | -0,006879 +1| 0,658574 0,010454 | +28 | -0,000244 | -0,000004
-25 | -0,028210 | -0,000455 +2 | 0,221227 0,003627 | +29 | 0,094601 0,001551
-24 | 0,241707 0,003898 +3 | -0,077069 | -0,001243 | +30 | -0,039839 | -0,000653
-23 | -0,166495 | -0,002643 +4 | -0,528098 | -0,008518 | +31 | -0,035559 | -0,000574
-22 | -0,180940 | -0,002872 +5| -0,014197 | -0,000229 | +32 | 0,032286 0,000521
-21 | -0,186502 | -0,002960 +6 | 0,313727 0,005143 | +33 | -0,125225 | -0,002053
-20 | -0,075686 | -0,001201 +7 | -0,229521 | -0,003890 | +34 | 0,158984 0,002606
-19 | -0,262347 | -0,004164 +8 | -0,055264 | -0,000921 | +35 | -0,267060 | -0,004378
-18 | 0,251300 0,003989 +9 | 0,235909 0,003805 | +36 | -0,223726 | -0,003668
-17 | -0,190186 | -0,003019 | +10 | -0,008162 | -0,000134 | +37 | -0,067121 | -0,001119
-16 | 0,169555 0,002735 | +11 | 0,026437 0,000433 | +38 | -0,326844 | -0,005447
-15 | -0,874678 | -0,014108 | +12 | 0,090388 0,001458 | +39 | -0,173738 | -0,002945
-14 | 0,134756 0,002173 | +13 | 0,237297 0,003827 | +40 | -0,414580 | -0,007403
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Tablo: 4 Hedef Sirketlerin Tamamlanma Tarihleri Icin 81 Giinliik Anormal

Getiriler
Giin KAG Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG | Giin KAG | Ort. AG
-40 | -0,027238 | -0,000619 | -13 | -0,161543 | -0,003512 | +14 | 0,133370 | 0,003031
-39 | -0,059675 | -0,001326 | -12 | 0,310800 | 0,007064 | +15 | 0,069521 | 0,001580
-38 | 0,217307 | 0,004724 | -11 | 0,221007 | 0,005023 | +16 | 0,009323 | 0,000203
-37 | -0,311339 | -0,006768 | -10 | 0,148222 | 0,003294 | +17 | 0,197631 | 0,004296
-36 | 0,392943 | 0,008542 | -9 | 0,388630 | 0,008833 | +18 | 0,268371 | 0,005834
-35 | -0,096943 | -0,002107 | -8 | 0,414256 | 0,009206 | +19 | -0,050368 | -0,001095
-34 | 0,210409 | 0,004574 | -7 | 0,094800 | 0,002107 | +20 | -0,058474 | -0,001299
-33 | -0,261301 | -0,005680 | -6 | 0,347202 | 0,007716 | +21 | 0,226612 | 0,005150
-32 | -0,222119 | -0,004829 | -5| 0,643779 | 0,013995 | +22 | 0,049191 | 0,001093
-31 | -0,483243 | -0,010505 | -4 | 0,130098 | 0,002828 | +23 | -0,225087 | -0,005002
-30 | 0,290834 | 0,006322 | -3 | 0,445512 | 0,009685 | +24 | -0,078804 | -0,001751
-29 | 0,009165 | 0,000199 | -2 | 0,102226 | 0,002222 | +25 | 0,263606 | 0,005858
-28 | -0,198527 | -0,004316 | -1 | 0,176237 | 0,003831 | +26 | 0,342562 | 0,007447
27 | 0,216818 | 0,004713 0| 0,204070 | 0,004436 | +27 | 0,082641 | 0,001836
26 | 0309412 | 0,006726 | +1 | 0,419121 | 0,009111 | +28 | 0,206400 | 0,004587
-25 | -0,055169 | -0,001199 | +2 | 0,331119 | 0,007358 | +29 | 0,137973 | 0,002999
24 [ -0,008602 | -0,000187 | +3 | 0,065372 | 0,001453 | +30 | -0,004665 | -0,000101
23 | -0,197662 | -0,004297 | +4 | -0,233261 | -0,005184 | +31 | 0,058582 | 0,001274
-22 | -0,114035 | -0,002479 | +5| -0,079145 | -0,001759 | +32 | -0,028308 | -0,000629
21| 0,405921 | 0,008824 | +6 | 0,130073 | 0,003025 | +33 | -0,011323 | -0,000257
20 | -0,234668 | -0,005101 | +7 | -0,266563 | -0,006058 | +34 | 0,024610 | 0,000559
-19 | -0,213872 | -0,004649 | +8 | 0,476702 | 0,010593 | +35 | 0,105343 | 0,002450
-18 | 0,254465 | 0,005532 | +9 | 0,017029 | 0,000387 | +36 | -0,006313 | -0,000147
-17 [ 0,001697 | 0,000037 | +10 | 0,032105 | 0,000730 | +37 | -0,389975 | -0,009069
-16 | -0,013690 | -0,000298 | +11 | 0,054233 | 0,001179 | +38 | -0,384577 | -0,008944
-15 [ 0,181018 | 0,003935 | +12 | 0,415164 | 0,009025 | +39 | -0,103100 | -0,002398
-14 [ -0,269275 | -0,005854 | +13 | -0,150876 | -0,003280 | +40 | -0,022727 | -0,000529




116

OZGECMIS
Ad Soyad: Ayse GENC
Dogum Tarihi: 23.03.1984

Adres: Yunusemre Mah. Barbaros Cd. Anakent Sit. B/1 Blok Kat:4 DENiZLI

EGITIM BiLGILERI

2009 - Halen Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme

ABD Muhasebe&Finansman Tezli Y.Lisans Programi

2004 - 2008 Pamukkale Universitesi, Isletme Boliimii



