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SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMALARININ HiSSE SENEDI
FIYATINA ETKIiSi

Tugba EYCEYURT" N
Murat SERCEMELI”

Ozet: Calismamizda birlesmelerin ortaya ¢ikisi, sebepleri, sekilleri,
amaglar1 incelenmis ve uygulama kapsaminda, her ikisi de IMKB’de islem géren,
birinin digerini satin almasi suretiyle gerceklesen giincel sirket birlesmeleri konu
edilmigtir. 2008-2009 yillarinda gergeklesen bahsettigimiz nitelikteki sirket
birlesmelerinin, satin alan firma agisindan hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi
arastirilmistir.  Sirket birlesmelerinin  hisse senedi fiyati iizerindeki etkisini
belirlemek amaciyla t testi yapilmis ve anlamli fark tespit edilen giinler icin
endekse gore asir1 getiri elde edilip edilemeyecegi Ol¢lilmiistiir. Sonugta 180
giinliik donemde endekse gore asir1 bir getirinin elde edilemedigi, 5 ile 30 giin
arast daha kisa vadelerde ise az da olsa endekse gore asir1 getiri elde etmenin
miimkiin oldugu gorilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Sirket birlesme ve satin almalari, Hisse senedi fiyati,
Anormal Getiri (AR),

Abstract: The effects of Mergers and Acquisitions on Stock prices: In this
paper it is examined the emerging of mergers & acquisitions and the causes,
forms, aims of them. In practise current acquisitions are selected from 2008- 2009
M&A’s that both of the companies are trading on the stock exchange of IMKB. It
was used “t test” to explore the effect of acquisition on the stock prices of acquirer
company, then for the statistically significant different days it is researched for the
acquirer, if it is possible to acquire abnormal return by acquisitions to IMKB stock
index. As a result it was found that it is not possibble to acquire abnormal return
in 180 days run but it is possible to acquire AR in short run 5- 30 days.
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L.Giris

Sirketler, sinerji etkisinden yararlanmak, finansal giicliiklerle miicadele
etmek, riski azaltmak, endiistri, iirlin yada hizmet g¢esitlendirmesi yapmak,
yetenekli bir yonetime sahip olmak, vergi avantajlar1 ve 6l¢ek ekonomilerinden
yararlanmak, yeni pazarlara girmek gibi ¢ok ¢esitli amaglarla birlesme yoluna
gidebilir.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin finansal pazarlara ve iiretim
ekonomisine olan olumsuz etkileri, para, doviz ve sermaye pazarlarindaki
dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler ekonomik sistem iginde varligini siirdiiriirken zorluklar ¢ekmektedir.
Bu finansal zorluklarin atlatilmasi ve sirketlerin ekonomik krizlere karst mali
yapilarmi1  giiclendirmelerinin  bir yolu da sirket birlesmeleri olacaktir.
Birlesmelerin kaynak kullaniminda verimlilik sagladigi gergegi gbz Oniine
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alindiginda, Tiirkiye gibi kaynagi kisith iilkeler agisindan birlesmelerin finansal
Oonemi daha iyi anlagilabilir. ( Yoriik ve Ban, 2006: 90 )

20. Yizyilin son bes senesinin en Onemli terimlerinden biri olan
"Globallesme" hala etkisini biitiin diinyada gostermekte ve bu akimin en 6nemli
etkilerinden biri olan sirket evlilikleri de tiim hiziyla devam etmektedir.
Ulkeleraras1 ekonomik sinirlarin kalkmasi ve bilgi ¢agmin tiim diinyada hizli bir
sekilde yayilmasi sonucu iilke pazari hakimiyeti yariginin, diinya pazarn
hakimiyetine doniismesi ve sirket evliliklerinin de bu amag i¢in en kisa ve
ekonomik yontem olmasi su anda tiim diinyada yasanan "birlesme" furyasinin en
biliylik nedenlerindendir. Geligmis {ilkelerde baslayan ve yavas yavas tiim
diinyaya sicrayan birlegsmeler, Tiirkiye'de etkisini gostermeye baglamistir.
Bununla birlikte, birlesme kavraminin {ilke ekonomisinin diizelmeye baslamasi
ve bunun sonucu yabanci sermayenin Tirkiye'ye gelisinin artmasi ile
onlimiizdeki yillarda Tiirkiyemin giindemine daha ¢ok oturacagi kesindir. (Alp
Limoncuoglu, “Turk Hukukunda Sirket Evlilikleri Prosediirii”,
http://www.izto.org.tr/IZTO/TC/Web+Servisler/Uzman+K osesi/hukuk/hukuk4.ht
m 10.12.2011)

IL.Diinya’da ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Tarihi siliregte, Diinyada ilk biiyiik birlesme dalgasi, 1890 yilinda
cikarilan ve sirketlerin igbirligine gitmesini yasaklayan Sherman Antitrost
Yasast’nin bir sonucu olarak ABD’de 1890-1905 arasinda ortaya ¢ikmistir. (Sing,
2002: 7-9)

AB ve diger gelismis {ilkelerde ise, birlesme ve satin almalar, 1960’1
yillardan sonra 6nemli tutarlara ulasmustir. Ozellikle AB’nin kurulmasindan
sonra, birlik i¢i ve birlik dis1 birlesme ve satin almalarin sayisal ve parasal
tutarlarinda ¢ok ciddi artislar kaydedilmistir. Gelismekte olan {ilkelerde
gerceklestirilen birlesme ve satin almalar, bu {ilkelere yonelik yapilan yabanci
yatirimlarin arttigi 1980’ler sonrasinda dnemli bir artis gostermistir. 1998 yilinda
AB ilkelerinin, bir yil igerisinde gergeklestirdigi birlesme ve satin almalarin
sayist 10.000° i gegmis, bu sayr 1999 yilinda 12.800° e ulasmustir. Birlik
icerisinde birlesme ve satin almalardaki en biiyiik pay1 ingiltere alirken Fransa,
Almanya ve Hollanda bu iilkeyi takip etmislerdir. (Kandemir, 2003: 120-121)

Tiirkiye’de, sirket birlesmeleri ile ilgili istatistiki veriler olduk¢a azdir.
Ozellikle gegmise yonelik tarihi veriler bulunmamaktadir. Bu nedenle, birlesme
ve devralmalar konusunda sayisal bilgi verebilmek c¢ofu zaman miimkiin
olmamaktadir. Ulkemizde gergeklestirilen sirket birlesmelerinin bilinen en eski
tarihlisi 1874 yilinda gerceklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli
Bankasi ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane’nin birlesmesidir.

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri daha ¢ok 1950°1i yillardan sonra, 6zellikle
kamu ve bankacilik sektdriinde goriilmeye baglanmistir. Bu dénemde birlesmeler
daha ¢ok zor durumda olan bankalarin ekonomiye tekrar kazandirilmasi,
kurtarilmas1 amactyla yapilmistir. 1958 istikrar programindan sonra baslayan
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bunalim neticesinde 1959 yilinda Muha Bank ve Tiimsu Bank, Tiirkiye Birlesik
Tasarruf ve Kredi Bankasi catisi altinda, mali yapilar1 zayif olan Tiirk Ekspres
Bankas1 ile Bugday Bankasi 1962 yilinda Anadolu Bankasi catis1 altinda
birlestirilmistir. 1963 yilinda ise Ankara, istanbul ve Izmir Halk Sandiklar1 Halk
Bankasina devredilmistir. 1980 sonrasinda yasanan ekonomik krizlere paralel
olarak zor durumdaki bankalar birlestirilmislerdir. 1983 yilinda Istanbul Bankast,
Hisarbank ve Odibank, 1984 yilinda ise Istanbul Emniyet Sandigi T.C. Ziraat
Bankasi ile birlestirilmistir. 1988 yilinda Anadolu Bankasi ile Emlak Kredi
Bankasi, Tiirkiye Emlak Bankasi ad1 altinda bir araya gelmislerdir. 1989 yilinda
T.C. Turizm Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile, 1992 yilinda Tiirkiye
Ogretmenler Bankas1, Tiirkiye Halk Bankasi ile, yine aym y1l Denizcilik Bankasi,
Tirkiye Emlak Bankasi ile birlestirilmistir. Goriildiigli iizere bu birlesme ve
devirler genelde zor durumdaki bankalar arasinda gergeklestirilmis veya zor
durumdaki bir banka daha saglam olan bir bagkasina devredilmistir. Bu nedenle
de birlesmelerden beklenen sinerji etkisi olusmamustir.
(http://www.ikademi.com/isletmeler-arasi-iliskiler/416-turkiyede-sirket-
birlesmeleri-tarihsel-surec.html 15.02.2012)

A. Birlesme Dalgalar

Tarihsel birlesme faaliyetlerini genel olarak su sekilde siniflandirabiliriz:
(http://www .baktabul.net/ekonomi-isletme/26232-sirket-birlesmeleri.html
10.02.2012)

A.1. Birinci Dalga (1897-1904)

Birinci birlesme dalgasi 1883’teki depresyondan sonra ortaya c¢ikmus,
1898-1902 yillar1 arasinda zirveye ulasmis ve 1904 yilinda sona ermistir. Bu
donemde gbozlemlenen birlesme sayisi ve yillara dagilimi asagida yer almaktadir:

Tablo 1: 1897-1904 Arasindaki Birlesmeler

Yil Birlesmelerin Sayisi
1897 69
1898 303
1899 1.208
1900 340
1901 423
1902 379
1903 142
1904 79

Kaynak: Gaughan, 2007:31
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Birinci birlesme dalgasinda yatay birlesmeler baskindi. 1895-1904
donemini kapsayan birlesmelerin %78’i yatay birlesmelerden olusmus olup
sadece %12’lik bir boliimii dikey birlesmeleri igermekteydi. Bu dénemde goriilen
yatay birlesmelerin bir¢ogu monopolistik (tekelci) piyasa olusumlarma neden
olmustur. Bu nedenle birinci birlesme dalgasmin yasandigi dénem, biiyiik
monopollerin olusturulmasinda oynadigi rolle bilinir. Bu dénemin sonunda bazi
endiistri dallarindaki firma sayisinda dramatik diislisler gdzlemlenmistir.

Tablo 2: 1895-1904 Arasindaki Birlesme Sekilleri

Birlesme Sekli %
Yatay 78.3
Dikey 12
Karma 9.7
Toplam 100

Kaynak: Gaughan, 2007:31

A.2. Ikinci Dalga (1916-1929)

Birinci dalga monopollerin birlesmesi diye adlandirilirken ikinci dalga
oligopollerin birlesmesi olarak adlandirilmustir. (Kim, 1998:22) Ilk birlesme
dalgasiyla ikincisi arasindaki temel fark olarak; birincisinin monopollerin
olusumuna yol agmasma Kkarsin ikincisinin oligopol (monopollii rekabet)
olusumuna yol agmasi gosterilebilir. Ilk dalgada gozlemlenen birlesme stili
ikincisinde de devam etmis, ikinci donemde de ABD ekonomisi degisme ve
gelismeye devam etmistir. Bu donemde, tekelci olusumlart 6nlemek agisindan ilk
dalgadan oOnceki ortamdan daha kati bir ortam mevcuttu. Bu nedenle ikinci
birlesme dalgasi ilkine oranla daha az sayida tekel fakat daha ¢ok sayida oligopol
olusumuna yol agmis ve ¢ok sayida dikey birlesme goriilmiistiir. Ayrica bu
donemde, birbiriyle baglantis1 olmayan endiistri kollarindan pek ¢ok sirket
birlesmelerine de rastlanmustir. Ikinci birlesme dalgasi 24 Ekim 1929 tarihinde
yasanan Borsa cokiisiiyle sona ermistir. Bu ¢okiis “Biiyilk Depresyonun” tek
nedeni olmasa da bu konuda 6nemli bir rol oynamis, is ve yatirim diinyasinda
giiven azalmasi ve tiiketimde goriilen daralmayla birlikte depresyon daha da
agirlasmistir. Ik iki birlesme dalgasinda yatirim bankalar1 6nemli rol
oynamiglardir. O donemde, bugiinden farkli olarak, yatirnm bankacilig
sektoriinde daha konsantre bir yap1 mevcuttu; biiyiik tutardaki sermaye kiigiik bir
grup tarafindan kontrol edilmekteydi.

A.3. Ugiincii Dalga (1965-1969)

Uciincii dalga birbiri ile iliskisi olmayan farkli is alanlarindaki
igletmelerin birlesmesini ifade eden kiime birlesmeler yili olarak adlandirilir.
(Kim, 1998:23) Ugiincii dalga, hizla biiyiiyen ekonominin de destegiyle dnemli
birlesme ve devralma hareketlerinin yasandigi bir donem olmustur. Bu donemde,
goreceli olarak daha kiigiik firmalarin daha biiyiik firmalar1 devralma ve birlesme
icin hedef se¢mesi, ge¢mise gore daha sik rastlanir bir durum haline gelmistir.
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Oysaki ilk iki dalgada, birlesme ve devralma icin hedef secilen firmalar, devralan
firmalardan 6nemli oranda kiiciiktiiler.

Ucgiincii dalgadaki birlesmelerin ¢ogu karma birlesmeler tiiriinden oldugu
icin endiistriyel konsantrasyonu artirmamiglardir. Bu nedenle, ¢ok sayida sirket
birlesmesine karsin farkli endiistrilerdeki rekabet derecesi kayda deger bir
degisim gostermemistir. Cogunlukla alicilar satin aldiklar1 firmalara ederinin
iistinde 6demede bulunmusglardir. Bu tiir birlesmelerin birgogu zayif finansal
performanslar sergileyebilmislerdir. 1970-1982 yillar1 arasinda gerceklesen
endiistriler arasi birlesmelerin %60’ 1nin 1989 yilinda satilma veya ayristirilma
yoluyla dagilmasi bunun kanitidir. Karma birlegsmelerin nigin basarisiz olduklari
konusunda kesin bir agiklama bulunmamaktadir. Ancak, ekonomik teori,
uzmanlagsmada artisin verimlilik artirict etkisi iizerinde durmaktadir. Karma
birlesmeler ¢ag1 ise uzmanlagmadan uzaklagilan bir donem olmustur.

Tablo 3:Uciincii Birlesme Dalgas:

Yil Birlesme Sayisi
1963 1361
1964 1950
1965 2125
1966 2377
1967 2975
1968 4462
1969 6107
1970 5152

Kaynak: Kim, K.H., age. : 23

A.4. Dérdiincii Dalga (1981-1989)

Sirket birlesme ve devralmalarinda 1970’lerden 1980°e¢ kadar olan
donemde gozlenen diisiis trendi 1981 yilinda tamamen terse donmiistiir. Bu
donemi Onceki ii¢ donemden ayiran temel 6zellik diismanca gerceklestirilen ele
gecirmelerde oynadigi dnemli roldiir. Onceki boliimde deginildigi gibi 1970’lerin
sonu ve 1980°de birlesme ve devralma faaliyetlerinde gozlemlenen saldirgan
taktikler, sirketlerin genislemek igin kullanabilecekleri bir yol olarak ortaya
cikmis, bu tiir saldirilar yiiksek kar getirebilen spekiilatif aktiviteler olarak
gegerlilik kazanmaya baslamistir. Sonugta sirketler ve spekiilatif ortakliklar kisa
stirede yiiksek kar elde edebilmek amaciyla sirket ele gecirme faaliyetlerinde
bulunmuslardir. Dordiincii donemi digerlerinden ayiran bir baska fark ise bu
donemde birlesme ve devralma icin secilen hedef firmalarin biiyiikligiidiir.
1980’lerde ABD’nin en biiylik firmalarindan bazilar1 birlesme ve devralmalarda
hedef firma olarak seg¢ilmistir. Dordiincii donem, mega birlesmeler donemi
olmustur. Dordiincii donemde “sirket yagmacilar1’” (corporate raider) terimi
finans literatiiriinde sik¢a kullanilmaya baslanmigtir. Bunlarin temel gelir
kaynaklari, sirket ele gegirme tesebbiislerinden elde ettikleri kazangtir.
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Bu dénemde goriilen sirket birlesme ve devralma faaliyetlerindeki artigin
onemli bir sebebi de yatirim bankalarinin atilgan tutumlart olmustur. Yatirim
bankalarinin bu tutumlarinin nedeni, birlesme ve devralmalarla ilgili olarak
verdikleri damigmanlik hizmetleri nedeniyle aldiklar1 {icretler olmustur.
1980’lerde gerceklesen birlesme ve devralmalarin birgogu ABD icinde (ulusal
firmalar arasinda) gerceklesmisse de yabanci sirketlerin bu aktivitelerdeki orani
onemli sayilabilir. Ornegin 1987 yilinda gerceklesen biiyiik devralmalardan birisi
British Petroleum’un (BP) Standard Oil’i 7,8 milyar dolara devralmasidir. ABD
daha istikrarli bir politik iklime ve diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip oldugu
igindir ki, pek ¢ok yabanci firma bu pazara girmeye c¢alismistir. 1980’ler ve
1990’larda artan globallesme akimiyla artan sayida yabanci firma ABD pazarina
girmistir.

IILisletmelerde Birlesmelere Sebep Olan Faktorler

Isletmeleri digsal bilyiimeye iten en temel sebepler finansman kolaylig,
sermaye piyasasinin birlesmeyi olumlu kargilamast ve saglayacagi vergi
avantajlaridir. (Ceylan, 2003: 320)

Isletmelerin birlesmesine sebep olan faktorler ne kadar ¢ok ve karmasik
olursa olsun temel amag, isletmenin net bugiinkii degerini artirmaktir. Ayrica
sirketlerin biliylime istegi, sinerji yoluyla elde edilecek Glgek ekonomisi, vergi
acisindan kazanglar da isletmeleri birlesmeye itmektedir. Birlesme nedenleri su
sekilde siralanabilir: (Saglam ve Sengel, 2004: 306)

* Finansman kolayligi: Birlesme vasitasiyla sirketler bazi finansal
kaynaklara daha kolay ulagabilmekte ve sirketlerin bor¢lanma kapasiteleri
artmaktadir. (Yoriik ve Ban, 2006: 91)

* Katma deger olusturma istegi: Sinerji etkisi veya 0l¢cek ekonomisinden
faydalanma olarak da ifade edilebilir. Birlesen sirketlerin biitlinliniin degerinin,
firmalarin ayr1 ayr1 deger toplamlarindan daha biiylikk olmasi durumudur.
{V(AB)> V(A)+V(B)}

+ Uretim metodunun biitiinlesmesi: Biiyiik sanayi isletmeleri genellikle
hammadde kaynaklarmma veya tiiketiciye dogru genisleyerek {iretim siirecleri
iizerinde maksimum seviyede kontrol ve koordinasyon saglamak isterler. Bunun
icin de ya bir saticiyla ya da bir miisteriyle birlesirler. ( Brealey, Myers ve
Marcus, 2007: 609)

* Firmanm koéti yonetilmesi: Firmanin iist yonetiminin yetersiz olmasi
ve alt kademelerde bunu telafi edebilecek eleman yetismemis olmasi, yonetim
kadrosu kuvvetli olan bir firmayla birlesme sebebi olabilmektedir.

* Vergi yasalarmin sagladigi istlinliikler: Karli bir isletmenin zarar
etmis olan bir isletmeyi almasiyla, birlesen sirketlerin kar-zarar mahsuplari
yapilmaktadir. Yapilan mahsupla vergi matrahi diismekte ve karli igletmenin
Odeyecegi vergi miktari azalmaktadir.

+ Psikolojik etmenler: Isletme sahibinin yonetim veya finans alaninda
kendini gosterme arzusu, daha biiylik bir organizasyonu yonetme hirsi,
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modernligini kaybetme korkusu birlesme kararlarinda etkili olabilmektedir.
(Akgiic, 1998:896)

Yapilan bir arastirmaya gore isletmelerde birlesme nedenleri ve bunlarin
Onem sirasi agsagidaki sekilde gosterilmistir. (Watson, 2000:3)

Tablo 4: Watson Wyatt Arastirmast 1999
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Rekabet Pazar Uretim Yeni Maliyetleri Y eni Faaliyet Aktiflerini
edebilir payini sinerjisi pazarlara azaltmak teknolojiye alanini1 genisletmek
olgek artirmak olusturmak girmek sahip olmakgenisletm ek
yakalam ak

A. Sirket Birlegmeleri Yoluyla Biiyiime Yontemleri
A.1. Birlesme (Mergers)

Iki sirketin tek bir sirket olusturmak iizere bir araya gelmesidir. Sonug
olarak birlesen iki sirketin sahibinin bu birlesmeden finansal olarak fayda
saglayacagi beklenir. Yeni olusan sirketin gelecekteki biiylime ve kazang saglama
acisindan  kendisini olusturan sirketlerden daha iyi durumda olacag:
umulmaktadir. (Halibozek ve Kovacich, 2005: 5-6) Bu yontemde devralinan
sirket devralan sirket icinde kaybolur.

A.2. Satin Alma (Acquisitions)

Bir isletmenin varliklarinin veya hisse senetlerinin bir bagka isletme
tarafindan satin alinmak suretiyle ele gegirilmesidir. Devralma isleminde
miilkiyet ve yonetim transferi gergeklesir. Yonetim, satin alan isletme
biinyesindedir. (Reed ve Lajoux, 1999: 67-69) Satin alinan sirketin hukuki varligi
devam etmektedir.

A.3. Konsolidasyon

Iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarini sona erdirerek yeni bir
isletme olusturmalaridir. Bu sekilde isletmelerin tiim varliklar1 ve haklar1 yeni
olusan igletmenin olacaktir. Bu tiir birlesmeler T.T.K.’da tam birlesme olarak
tanimlanir. (Yoriik ve Ban, 2006: 92) Sirketler konsolide oldugunda daha genis
bir alanda, benzer iskolundaki sirketleri bir araya getirirler. Amag faaliyet
etkinligini gelistirerek daha genis bir piyasada, daha biiyiik bir marka farkindaligi
yaratmaktir. ( Halibozek ve Kovacich, 2005: 13)

A.4. Varliklarin Satin Alinmasi

Varliklarin satin alinmasinda, alici firma hedef firmanin varliklarinin
tiimiinii veya bir boliimiinii satin alir. Bu birlesme tiiriinde alici firma hedef
firmanin yiikiimliliiklerini tstlenmemektedir. Eger hedef firma varliklarinin
tiimiinii devretmigse, devir karsiliginda aldigini, borglarmi o6dedikten sonra
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ortaklarina dagitarak tasfiye olabilir. Tasfiye olmadigi siirece alinan firmanin

tiizel kisiligi devam edecektir. (Akgii¢, 1998:892)

Tablo 5: 2010 Yili Birlesme ve Satin alma Islemlerinin Adet ve Hacim
Bazinda Sektorlere Gére Dagilimi

Sektor Islem Sayis1 Sektor Islem Hacmi
(Milyon $)

Enerji 58 Enerji 16.596
Gida 23 Finans 6.384
Finans 15 Imalat 421
Imalat 13 Turizm 405
Turizm 11 AVM 322
Hizmetler 10 Gida 193
BT 8 Eglence 165
Kimya 8 Hizmet 158
Perakende 7 Perakende 143
Saglik 7 Gayrimenkul 132
Eglence 5 Distribiitor 117
Gayrimenkul 5 Imalat 102
Medya 4 Diger 299
Diger 29

2007 2008 2009 2010
Birlesme ve Satin 160 169 102 203
Alma (M&A) Sayist
M&A Hacmi 19,3 16,2 5,8 29
(milyar dolar)
Ozellestirme/M&A %12 %32 %31 %150
Hacmi
Yabanct  Yatirimei %70 %385 %38 %36
Pay1
Finansal  Yatirimci %13 %30 %12 %3
Pay1
Ortalama M&A 120 100 55 140
Hacmi(milyon $)
En yiiksek Hacimli | Oyak Bank Migros Tiirk Seker Garanti
M&A Fabrikalar1 Bankasi

2,7 milyar dolar | 3,1 milyar dolar | 606 milyon | 5.8 milyar
%14 %14 dolar %10 dolar %20

Kaynak: Deloitte, 2010 Tiirkiye Y1lik Birlesme Satin alma Raporu
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Goriildigi gibi birlesme ve satin almalar hem say1 hem de hacimsel
olarak 2009°da krizin etkisiyle ciddi bir diisiis yasamig, 2010°da ise ayn
hizla yiikselmistir. 2008 krizi islemlerin diisiisiine neden olurken 2010 da
islemlerin bu kadar artmasinin temel sebebi 6zellestirmelerdir. Tabloda da
goriildigli gibi  2010°da  birlesme ve satin almalarin  yarisi
ozellestirmelerden olugmaktadir.

B. Birlesme Tiirleri

Birlesmeler, birlesen sirketlerin bulundugu sektor ve birlesme amaglarina
gore temelde 4 ¢esit olarak degerlendirilebilir.
B.1. Yatay Birlesme

Aynt mal ya da hizmeti ireten iki isletmenin birlesmesi yatay
birlesmedir. Isletmeleri bu tiir bir isleme ydnelten etmenler sunlardir: (Arslan,
2006: 32-36)

*  Pazar paym artirmak,

*  Piyasada tekel yaratmak ya da biitlinlesme derecesini yiikseltmek,

+  Olgek ekonomilerinden yararlanmak.

20. ylzyilin baslangicindaki birlesmeler genellikle yatay birlesme
seklinde meydana gelmistir. Son zamanlarda iilkemizde gerceklesen Aria-Aycell,
Arcelik-Grundig, Teb-Fortis birlesmeleri giincel yatay birlesme 6rneklerindendir.
B.2. Dikey Birlesme

Uretim zincirinin farkli halkalarindaki firmalarin birlesmesi dikey
birlesme olarak adlandirilir. Dikey birlesmenin pazarda satis giicliniin artirmak,
arastirma, reklam, iletisim ve iiretim koordinasyonu masraflarini azaltma gibi
etkileri mevcuttur. (Arnold, 2005:256)

Bu birlesme tiirlinde birlesen isletmeler birbirinin tedarikgisi veya
miisterisi konumundadir. 1920’lerdeki birlesmelerin ¢ogu dikey birlesme olarak
gergeklesmistir. (Yilgor, 2002:120)

B.3. Tiirdes Birlesme

Aym temel endiistride faaliyet gdsteren fakat herhangi bir alici-satici
iliskisi bulunmayan sirketlerin birlesmesidir. (Besley ve Brigham, 2008:737) Bir
isletme, birbirleriyle iligkili fakat tiimiiyle ayn1 olmayan ve dikey bir biitiinlesme
olusturmayan alanlara yatinm yaparak, iiriinler iireterek biyiiyebilir. (Akgiig,
1998:890) Bu birlesme tiirii ile birlesen sirketler pazar paylarini genisletme ve
karliliklarm1 ~ artirma  imkanindan  yararlanabilirler.  Pepsico-Pizza Hut
birlesmesinde oldugu gibi, hitap edilen pazar ayni oldugu igin pazarin
genislemesi ve {iriin satiglarinin artiritlmasi avantajindan faydalanilir.

B.4. Aykir1 Birlesme

Aralarinda mal ve hizmet iiretimi veya pazarlamasi acisindan
benzerlik olmayan isletmelerin birlesmesi aykiri birlesmedir. Aykiri
birlesmelerde ama¢ yatirimlarin birbirleriyle iliskisi olmayan konularda
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yapilmasiyla riskin azaltilmasidir. Aykir1 birlesmeler riski dagitmak igin
yapilan bir ¢esitlendirme olarak ifade edilebilir. (Ceylan,2003:318)

VI.Hisse Senedi Fiyatlarinda Birlesme Etkisinin, I.M.K.B.’de Islem
Goren Sirketlerde Uygulamasi
A.Calismanin Amact ve Kapsami
Sirket birlesmelerinde basar1 kriterini belirlemede asagidaki olgiitler
kullanilmaktadir.

Tablo 6: Sirket birlesmelerinde Basar: Kriterleri

]
. . : — 1 .
Ear Pazar pan Hisse MDVnin  Urimkalitesi  Tatmlan Diger
deferinde arty;  deferlenmesi sermayenin

getinisl
Bagan dlgiitleri

Kaynak: http://www.businesstomorrow.net/birlesme.htm(09.03.2012)

Tablo 6’da goriildiigii lizere bir birlesmenin basarisin1 6lgmede en sik
kullanilan unsur hisse degerlerindeki artistir. Calismada sirket birlegsmelerinin
hisse senedi fiyatina etkisi 6l¢iilmeye caligilmistir. Uygulamanin amaci, birlesme
Oncesi sirket hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimeilarin, birlesme
sonrasinda asir1 bir getiri elde edip edemeyeceklerini saptamaktir.

Buna istinaden IMKB-100 de islem gdren 2008-2009 yillar1 arasinda
birlesen sirketlerin, birlesme oncesi 180 IMKB islem giinii kapanis fiyatlar1 ve
birlesme sonras1 180 IMKB islem giinii kapanis fiyatlar1 olmak {izere toplam 360
adet giinliik veri ile fiyat performanslar1 incelenmistir. IMKB’de hisse senetleri
islem goren 5 adet sirket birlesme ve devralmasi uygulamaya alinmistir.(Tablo 7)
Bu veriler IMKB’den elde edilmistir.

Tablo 7: Uygulama Kapsamindaki Sirket Birlesmeleri
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Sirketler Birlesme Tarihleri
Ak-Al Tekstil Sanayii A.S. - Aksu Iplik Dokuma ve Boya 25.12.2009
Apre Fab. A.S.
Argelik A.S.- Grundig Multimedia B.V. 10.07.2009
Kog¢ Holding A.S.- Kav Damigmanlik Pazarlama Ve 28.07.2008
Ticaret A.S.
Pimar Su Sanayi Ve Ticaret A.S.- Birmas A.S. 17.12.2009
Ayen Enerji A.S.- Demir Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 28.11.2008

B.Calismanin Yontemi

Uygulamamizdaki sirketler, oncelikle temel degerlendirme donemi
toplam 360 giinliik hisse senedi verileri ele alinarak, Spss paket programi PASW
Statictics17 wvasitastyla giinliik fiyat analizleri yapilarak degerlendirilecektir.
Caligmada, birlesme donemi olarak olaym gerceklestigi giin 0 kabul edilmis ve
olay giiniiniin 5, 10, 20, 30 ve 180 giin 6ncesi ile 5, 10, 20, 30 ve 180 giin sonrasi
almarak uygulama yapilmistir. Daha sonra analiz sonucunda birlesmenin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilenler i¢in sirketlerin asir1 kazanglari,
pazara gore diizeltilmis asir1 getirileri, endekse gore birikimli ortalama anormal
getirileri ve goreceli refah gostergeleri hesap edilmistir.

Bu amagla IMKB’de islem goren isletmelerin giinliik 2.seans kapanis
fiyatlarindan yararlanilarak 0.05 6nem seviyesinde Bagimli Iki Ornek T testi
(Paired t Test) yapilmistir.

Bunun i¢in kurdugumuz hipotezler ise;
HO : Sirket birlesmeleri hisse senedi fiyatini etkilememektedir.
H1 : Sirket birlesmeleri hisse senedi fiyatini etkilemektedir.

Test Modeli; t= (XF * vn) /sF seklindedir ve serbestlik derecesi, sd=n-1"dir.
Burada XF, farklarin ortalamasi, sF farklarin standart sapmasidir. (Ozdamar,
2011:305).

Analiz sonucu istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilenler i¢in
IMKB’de islem goren isletmelerin giinlik 2.seans kapanis fiyatlarindan
yararlanilarak giinliik verimleri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Pit+1 — Pit
Rit= (Denklem 1)
Pit
Rit = tgilinii (i) hisse senedinin giinliik verimi
Pit = tgiini, (i) hisse senedinin kapanis fiyati

Pit+1 = t+1 giini, (i) hisse senedinin kapanis fiyati

Uygulamamizda bir hisse senedinin, endeks’e gore (t) donemindeki
ortalama anormal getirisi (abnormal return-AR)); hisse senetlerinin endekse gore

(t) gilinlindeki anormal getirilerinin (ar) esit agirlikli aritmetik ortalamasidir.
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Burada t giinlindeki anormal getiri ise hisse senedinin t gilinlindeki getirisi ile
endeksin t giinlindeki getirisi arasindaki farktir. Olagan dis1 getiri (Abnormal
Return), pazar genelindeki sistematik etkiler diginda gergeklesen tahmin
edilemeyen hisse senedi deger degisimidir. Diger bir deyimle, olagan dis1 getiri
pazar hareketlerinden bagimsizdir.

Hisse senedinin endekse gore birikimli ortalama anormal getirisi
(cumulative ab-normal return-CAR ) ise hisse senedinin (1)’dan (n)’e kadar olan
donemdeki ortalama anormal getirileri (AR ) toplamudir.

Birlesme sonrast performans Ol¢liimii yapmak igin Goreceli Refah
Gostergesi (Wealth Realtive:WR) den yararlanilacaktir. WR degeri 1 den biiyiik
ciktiginda hisse senedi getirisinin endeksten fazla getiri sagladigi, 1 den kiiciik
ciktiginda ise hisse senedi getirisinin endeksten daha az getiri sagladigi sonucu
cikmaktadir. Simdi bunlar1 denklemler yardimiyla gdsterirsek;

n
(AR) = I/n(Z ari?t) (Denklem 2)
i=1
n
(CAR) = (X ari’t) (Denklem 3)
i=1
n
1+1/n (Z Ri,t)
i=1
WRit = (Denklem 4)
n
I+1/n (£ Rm,t)
i=1

WR = (1 + hisse senetlerinin t giinliik ortalama getirisi) / ( 1 + endeksin T giinliik
ortalama getirisi)

C.Uygulama Sonuglar

Uygulamanin ilk kisminda fiyatlarin istatistiksel analizleri
sonucunda sirketlerin, 3 tanesinde 5 ve 10 giinliik analizlerde test sonucu P
degerleri 6nem seviyesi 0.05° den biiyiik oldugundan Ho hipotezi kabul
edilir. Yani bu sirketler i¢in birlesmenin 5 ve 10 giinde hisse senedi
fiyatin1 etkilemedigi ifade edilebilir. Diger biitiin durumlarda test sonucu P
degerleri 6nem seviyesi 0.05” den kiiciik oldugundan Ho hipotezi kabul
edilemez. Yani diger biitiin durumlarda sirket birlesmelerinin hisse senedi
fiyatin1 etkiledigi ifade edilebilir.

Tablo 8: Bagimli t test Sonuglart
5GUN 10 GUN 20 GUN 30 GUN 180 GUN

Test Sonucu | Test Sonucu | Test Sonucu | Test Sonucu | Test Sonucu
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P Degeri P Degeri P Degeri P Degeri P Degeri
Ak-Al | 0,170% 0,299* 0,000 0,000 0,000
Argelik | 0,388* 0,596* 0,001 0,000 0,000
Ayen 0,251* 0,415% 0,014 0,000 0,000
Kog 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000
Pinar 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Su

*0.05 dnem seviyesinde sirket birlesmeleri hisse senedi fiyatini etkilememektedir.
Analiz sonucunda H1 hipotezi kabul edilen biitiin durum ve sirketler i¢in

asir1 kazang, pazara gore diizeltilmis asir1 getiri, endekse gore birikimli ortalama
anormal getiri ve goreceli refah gostergeleri hesap edilecektir.

Tablo 9: T-5, T+5 Elde Tutma Dénemi (5 giinliik) AR, CAR, WR Degerleri

BIRLESME ONCESI BIRLESME SONRASI
SIRKETLER | AR CAR WR AR CAR WR
Koc 0,00205* | 0,01025* | 1,002054* | 0,009029* | 0,045143* | 1,008787*
Pinar Su -0,0028 -0,01402 | 0,997215 | 0,019941* | 0,099707* | 1,019913*

5 giinliik analiz sonucunda birlesme 6ncesinde 1 sgirketin +AR ve +CAR
elde ettigi birlesme sonrasinda ise 2 sirketin de +AR ve +CAR elde ettigi
goriilmektedir. Ayrica WR degerlerine baktigimizda birlesme 6ncesinde 1 sirket
1 in {izerinde getiri saglarken, birlesme sonrast 2 sirkette de 1 in {izerinde WR
degeri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 10: 7-10, T+10 Elde Tutma Déonemi (10 giinliik) AR, CAR, WR Degerleri

BIRLESME ONCESI BIRLESME SONRASI
SIRKETLER AR CAR WR AR CAR WR
Kog 0,000462% | 0,004623* | 1,000459% | 0,001684* | 0,016841* | 1,001669%
Pinar Su 20,00274 | -0,02735 | 0,997281 | 0,012494% | 0,124944*% | 1,012473*

10 giinliik analiz sonucunda birlesme dncesinde 1 sirketin +AR ve +CAR
elde ettigi birlesme sonrasinda ise 2 sirketin de +AR ve +CAR elde ettigi
goriilmektedir. Ayrica WR degerlerine baktigimizda birlesme oncesinde 1 sirket
1 in lizerinde getiri saglarken, birlesme sonrasi 2 sirkette de 1 in lizerinde WR
degeri elde edildigi goriilmektedir.
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Tablo 11: 7-20, T+20 Elde Tutma Donemi (20 giinliik) AR, CAR, WR Degerleri

BIRLESME ONCESI BIRLESME SONRASI
SIRKETLER | AR CAR WR AR CAR WR
Ak-Al -0,00623 -0,12468 | 0,987586 | -0,01017 | -0,20332 | 0,994327
Argelik 0,002977* | 0,059542* | 0,999752 | 0,032569* | 0,651377* | 1,022497*
Ayen 0,002841* | 0,056827* | 1,004669* | 0,016904* | 0,338074* | 1,019971%*
Kog 0,006266* | 0,125316* | 1,003622* | 0,000876* | 0,017521* | 1,003042*
Pnar Su -0,00217 -0,0435 0,995642 | 0,002984* | 0,059678* | 0,999926

20 giinliik analiz sonucunda birlesme 6ncesinde 3 sirketin +AR ve +CAR
elde ettigi birlesme sonrasinda ise 4 sirketin de +AR ve +CAR elde ettigi
goriilmektedir. Ayrica WR degerlerine baktigimizda birlesme Oncesinde 2 sirket
1 in {izerinde getiri saglarken, birlesme sonras1 3 sirkette de 1 in tlizerinde WR
degeri elde edildigi goriilmektedir.

Tablo 12: 7-30, T+30 Elde Tutma Donemi (30 giinliik) AR, CAR, WR Degerleri

BIRLESME ONCEST BIRLESME SONRASI
SIRKETLER | AR CAR WR AR CAR WR
Ak-Al -0,00765 | -0,22939 | 0,992372 | -0,00301 | -0,09017 | 0,996992
Argelik -0,00085 | -0,02539 | 0,999155 | 0,013826* | 0,414775* | 1,013707*
Ayen -0,00027 | -0,00809 | 0,999729 | 0,009849% | 0,295473* | 1,00985*
Kog 0,003434* | 0,103013* | 1,003435* | 0,002585* | 0,077559* | 1,002581*
Piar Su -0,00372 | -0,11153 | 0,996292 | 0,004115% | 0,123456* | 1,004105*

30 giinliik analiz sonucunda birlesme Oncesinde 1 sirketin +AR ve +CAR elde
ettigi birlesme sonrasinda ise 4 sirketin +AR ve +CAR elde ettigi goriilmektedir.
Ayrica WR degerlerine baktigimizda birlesme oncesinde 1 sirket 1 in iizerinde
getiri saglarken, birlesme sonrasi 4 sirkette de 1 in {izerinde WR degeri elde
edildigi goriilmektedir.
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Tablo 13: T-180, T+180 Elde Tutma Dénemi (180 giinliik)
AR, CAR, WR Degerleri

BIRLESME ONCESI BIRLESME SONRASI
SIRKETLER | AR CAR WR AR CAR WR
Ak-Al 0,000175 | 0,03143 | 1,000174 | -0,00109 | -0,19619 | 0,998911
Arcelik | -0,00025 | -0,04484 | 0,999751 | 0,003284 | 0,591171 | 1,003276
Ayen -0,0011 | -0,19846 | 0,998895 | 0,000691 | 0,124407 | 1,000689
Kog 0,000124 | 0,022365 | 1,000124 | -0,00018 | -0,0328 | 0,999818
Pinar Su_ | -0,00209 | -0,37604 | 0,997919 | -0,00021 | -0,03859 | 0,999786

180 giinliik analiz sonucunda birlesme oOncesinde 2 sirketin +AR ve
+CAR elde ettigi birlesme sonrasinda ise 2 sirketin +AR ve +CAR elde ettigi
goriilmektedir. Ayrica WR degerlerine baktigimizda birlesme 6ncesinde 2 sirket
1 in {izerinde getiri saglarken, birlesme sonrast 2 sirkette de 1 in {izerinde WR
degeri elde edildigi goriilmektedir.

V. Sonuc¢

Calismada, 2008-2009 yillar1 arasinda birlesme ve satin alma islemi
gergeklesen 5 sirketin ilk olarak hisse senedi kapanig fiyatlar istatistiksel olarak
analiz edilmistir. Fiyatlarin istatistiksel analizleri sonucunda sirketlerin, 3
tanesinde 5 ve 10 gilinlik analizlerde birlesmenin hisse senedi fiyatim
etkilemedigi, diger biitiin durumlarda ise sirket birlesmelerinin hisse senedi
fiyatim1 etkiledigi ifade edilebilir. Birlesme sonucunda istatistiksel olarak hisse
senedi fiyatinin etkilendigi giinler i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve endeks kapanis
fiyatlar1 yardimi ile endekse gore asir1 getiri elde edilip edilemeyecegi
Olgiilmiistiir.

Sonu¢ olarak bu donemde gerceklesen satin alma ve birlesmeleri
inceledigimizde 180 giinlilk donemde endekse gdre olagan dis1 bir getirinin elde
edilemedigi goriilmektedir. 5 ile 30 giin arasi daha kisa vadelerde ise az da olsa
endekse gore asir1 getiri elde etmek miimkiindiir.

Sirket birlesme ve devralmalarinin asil amaci, isletmenin piyasa degerini
artirmaktir. Fakat elde ettigimiz sonuclara gore sirketlerin piyasa degerinin arttig1
yoniinde goriis bildirmek olanaksiz goriilmektedir.
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