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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de son 20 yilda (1988-2008) yapilan firma birlesmeleri ve
satinalmalari icerisinde gerceklesen birlesme sayisi olarak toplamin %38 ’ini, birlesme
degerleri agisindan ise toplam degerin %73 "linii olusturan 2005-2008 yillarina hem islemsel
ozellik hem de alici firma profili acilarindan bakilarak ampirik bir analiz yapimistir.

Oncelikle bu donemde gerceklesen birlesmelerin islemsel ozellikleri ve bu islemlere dahil

olan firmalarin finansal karakteristikleri sunulmustur. Sonrasinda ise islemler yabanct ve
verli alici firmalari igerenler olarak ikiye ayrilmis, bu satinalmalardaki islemsel ozellikler
arasidaki benzerlik ve farkliliklar irdelenmigtir. Son olarak da bu iki gruba dahil olan
islemlerdeki alict ve hedef firma profilleri sunulmus ve finansal karakteristiklerinde goriilen
farkliliklar iizerinde durulmustur.
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ABSTRACT

In this study, we provide an empirical analysis of the M&A activity that occured during
the years 2005-2008 with respect to both the deal characteristics and the financial
characteristics of the acquiring firms. This period shows a clear break with respect to the
number of deals that occurred (representing 38% of all activity that occured during 1988-
2008) and also the deal volume generated (representing 73% of all deal value that occured
during the last two decades). We first present the transaction characteristics and then the
financial characteristics of the merging parties during this time. Next, we split the
transactions in which the acquiring firm is foreign or domestic and analyze the similarities
and differences of the deal characteristics between these two groups. Finally, we compare the
financial characteristics of both the acquiring and target firms that belong to these two
groups.
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1. GIRIS

Farkl tilkelerdeki firmalar1 birlestiren cografik satinalmalar son 20 yilda hem say1
(Dos Santos vd., 2008) hem de biiyiime yilizdesi (Mantecon, 2009) olarak iilke i¢i firmalar1
birlestiren ulusal/yerel satmalmalara gore ¢ok biiyiik artis gdstermistir. Onceleri genellikle
ulusal sinirlar icerisinde gerceklesen satinalmalar, 6zellikle son 10-15 yilda kiiresel likiditenin
artmasi, gelismis piyasalardaki yatirimcilar1 daha yiiksek getiri saglayacak piyasalar aramaya
itmis, kiiresel ekonominin 6nem kazanmasina ve ¢okuluslu firma sayilarinin artmasina neden
olmustur. Buna ragmen cografik birlesmeler konusunda yapilan arastirmalar ivme
kazanmamis ve de gelismis piyasalardaki firmalarin aktivitelerinin analizi iizerine
odaklanmustir.

Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla Amerika (Doukas ve Travlos, 1988; Markides ve Ittner,
1994; Moeller ve Schlingemann, 2005), Kanada (Eckbo ve Thorburn, 2000), Ingiltere (Conn
vd., 2005; Danbolt, 2004) veya Avrupa bazli (Georgen ve Renneboog, 2004) alic1 firmalarin
yaptig1 veya hedef oldugu satinalmalara yer verilmis, gelisen iilkelerin odak oldugu calismalar
kisith kalmistir (Lins ve Servaes, 2002, Chari vd. , 2010). Tirkiye de 6zellikle 2005 yili ile
baslayip 2008 krizi ile duraksayan bir yabanci direk yatirim (Anbar ve Karabiyik, 2010),
satinalma ve ‘cografik birlesme dalga’sma (Akdogu, 2011) sahit olsa da gelisen iilkeler
iizerine yapilan ¢aligmalara dahil edilmemistir.

Tirkiye’de genel sirket birlesmeleri iizerine yapilan az sayidaki ¢alismalara (Ertas,
1998; Mandaci, 2004) ek olarak Akdogu (2011) Tiirkiye firma birlesmelerinin tarihi
gelisimine bakmis, 1988-2008 yillar1 arasinda gerceklesen tiim islemleri dahil edip Tirkiye
tarthinde onemli iki ‘birlesme dalgasi’ oldugunu gostermistir: Bunlardan birincisinin 2000-
2001 yillar1 arasinda bir ‘yerli alic1 firma dalgas1’, ikincisinin ise 2005-2008 yillar1 arasinda
bir ‘yabanci alic1 firma dalgas1® olarak gerceklestigini belirtmistir. Buna ek olarak 2005 ve
2008 donemleri arasinda gerceklesen satmmalma ve birlesmelerin hem sayr hem de islem
degeri olarak bu 20 yillik donem icerisindeki en 6nemli dalga oldugunu ve diger donemlere
gore yatirim degeri agisindan keskin bir ayrisma gosterdigini vurgulamustir.”

Bu baglamda ¢alismamizim birincil amac1 2005-2008 doneminde gergeklesen yabanci
alict firma agirlikli birlesme ve satinalma ‘dalga’sini inceleyip, bu dalgada gerceklesen
islemlerin 6zellikleri ve alici/hedef firmalarin finansal profilleri hakkinda detayli bir analiz
gerceklestirmektir. Ikincil amaci ise yabanci ve yerli alic1 firmalar tarafindan gerceklestirilen
islemlerin ve firma profillerinin (hem alict1 hem de hedef firmalar agisindan) kiyaslanip iki
grup arasindaki benzerlik ve farkliliklarm irdelenmesidir. Caligmamizdaki genel tema bes
baslik c¢ergevesinde incelenmistir. Birinci bolimde 2005-2008 yillar1 arasinda gergeklesen
satinalmalarin islemsel 6zelliklerine bakilmistir. Ikinci béliimde ise bu islemlere dahil olan
firmalarin finansal profillerine dair, alic1 firmanin iilke kdkeninden bagimsiz olarak genel bir

! Akdogu (2011) 2005-2008 donemi arasinda gerceklesen islemlerin 1988-2008 yillarinda gerceklesen toplam islem sayisina
gore %38’ini, toplam islem degerine gore ise ¢cok daha bilyiik bir yiizde olan %73 iinii olusturdugunu géstermistir.
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bakis sunulmustur. Kalan ii¢ boliimde ise bu incelemeler alic1 firmalarm iilke kokeni bazinda
iki gruba ayrilarak yerli ve yabanci alici firma islemleri, finansal karakteristikleri ve hedef
firmalar1 arasindaki farkliliklar tizerine kurulmustur.

Baktigimiz igslemsel 6zellikler arasinda satinalmalar agisindan en aktif olan sektdrler,
alicv/hedef firmalar arasindaki sektorel eslesme egilimleri ve alicr/hedef firmalarin sahiplik
tipt (0zel, halka acik, yardimci, vb.) bulunmaktadir. Son yillarda yapilan akademik
calismalarda (Chang, 1998; Fuller vd., 2002) alici1 ve hedef firmalarin sahiplik tipinden
kaynaklanan performans farkliliklarin bulunmasi, firmalarm sahiplik tipini de inceledigimiz
ozellikler icerisine dahil etmemize neden olmustur. Ayrica Dos Santos vd. (2009) da 6zellikle
cografik satinalmalarda yatay ve yatay olmayan birlesmelerin alic1 firma degerini etkiledigini
gostermesi firmalar arasindaki sektorel eslesmeleri incelememizdeki onemli sebeplerden
biridir.

Buna ek olarak alici firmalarin iilke kokeni, hedef firmada birlesme Once ve
sonrasinda sahip olduklar1 hisse oranlar1 ile islem sirasinda satin aldiklar1 hisse oranlarma da
bakilmistir. Mantecon (2009) birlesme oncesinde, Chari vd. (2010) de birlesme sonrasinda
alict firmanin hedef firmada sahip oldugu hisse yiizdesinin degerlendirmede Onemli
farkliliklar yarattigmi gostermistir. Chari vd. (2010) hedef firmanin alict firmaya kontrolii
devretmis olmasmin da firma degerini etkiledigini vurgulamasi bu oranlara bakmamizdaki
onemli sebeplerdendir. Ayrica alici firmalarin talip olduklar1 hedef firmalarin varlik
degerlerine ek olarak, bu firmalarda satin aldiklar1 hisse orani da Tiirkiye’ye yapilan toplam
yatirimin bir gostergesi olmaktadir.

Alici1 ve hedef firmalarda inceledigimiz ii¢ finansal karakteristik bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi islemlere dahil olan firmalarin piyasa degeridir. Moeller vd. (2004)
birlesme islemlerinde kiigiik alici firmalarin gergeklestirdikleri satinalmalarin biiylik alict
firmalara gore daha deger artiric1 oldugunu gostermistir. Inceledigimiz ikinci dzellik ise alict
ve hedef firmalarin bor¢ miktar1 ya da kaldirag oranlaridir. Son olarak da bu firmalarin piyasa-
defter deger oranina bakarak karsilastirmalar yapilmistir. Hem alict hem hedef firmalarin
piyasa-defter oraninin da birlesme degerini etkiledigi Rhodes-Kropf vd. (2005) tarafindan
gosterilmistir.

Calismamizin ikincil amaci yerli ve yabanci alict firma islem ve profillerini
karsilagtirmak oldugundan, bu 4 yillik donemde gergeklesen satinalmalar yabanci ve yerli
alic1 firmalar1 dahil edecek sekilde olusturulmustur. Baska bir deyisle bu 4 yillik siirede Tiirk
firmalarinin satin alindig1 (hedef firma oldugu) tiim islemler 6rnekleme dahil edilmistir. Bu
islemlerde satin alan firmalar ise yerli ve yabanci tiim alic1 firmalardan olusmaktadir. Calisma
igin gerekli verilerin ¢ogu Thomson One Banker veritabanindan’, eksik kalan ve

2 Thomson One Banker veritabani (http://banker.thomsonib.com/).
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ulasabildigimiz diger veriler ise ¢esitli finans internet siteleri ile firmalarin resmi internet
sayfalarindan toplanmustur.’

Buna ek olarak analizimizde firmalarin finansal karakteristiklerine de bakacagimizdan
burada kullanacagimiz 6rneklem i¢in birlesmede szl gegen firmalarm halka acik olmasi ve
bizim de onlarin finansal verilerine ulagabilmemiz gerekmektedir. 2005-2008 arasi yapilan
550 birlesme teklifinin sadece 225’inde ya alic1 ya da hedef firma halka acik bir firmadir.
Bunlarin 171’inde alici, 67’sinde ise hedef firmalar, 13’linde ise her iki firma halka agik
oldugundan toplam 225 satmalmadan olusan bir 6rneklem kullanilmaistir.

2. VERILER VE ORNEKLEM

2.1. Veriler

Islemler ile iligili veriler (birlesmenin agiklandig: tarih, hedef ve alic1 firma kimlikleri,
islem degeri, birlesme sirasinda alman hisse yiizdesi, vb.) c¢ogunlukla Thomson One
veritabanindan elde edilmistir. Firmalarin finansal karakteristikleri ile alakali veriler (piyasa-
defter deger orani, kaldira¢ ve firmanin toplam piyasa degeri) birka¢ kaynak kullanilarak
saglanmistir. Bu verilerin bir kismi Thomson One veritabanindan, Rasyonet veritabanindan,
Yahoo ve Google finans sayfalarinda ve Bloomberg sayfalarindan derlenerek toplanmistir.
Eksik kalan veriler i¢in ise hedef ve alici firmalarin (hem yabanci hem de yerli) birlesme
aciklanmadan dnce yaymlanan son finansal raporlar1 kullanilmigtir.

2.2. Orneklem

Orneklemimizi olusturmak icin Thomson One veritabaninda firma birlesmeleri ve
satinalmalar1 hakkinda yaptigimiz taramada kullandigimiz ilk kriter satin aliman hedef
firmanm Tiirk firmasi olmasiydi. Ancak bu ¢alismada 2005-2008 doneminde islem yapan
firmalarin finansal karakteristiklerini irdeledigimiz i¢in Orneklemimize sadece finansal
verilerine ulasabilecegimiz halka a¢ik firmalar1 dahil etmek durumunda kaldik. Thomson One
veritabaninda Oncelikle 550 islem listelenmesine ragmen bu kriter daha kisith bir say1 ile
calismamiz1 gerektirdi. Alict firmanin halka acik oldugu 225 islemden verilerine
ulagabildigimiz 171 firmayi, hedef firmanin halka acik oldugu 100 islemden verilerine
ulasabildigimiz 67 tanesini analizimize dahil edebildik. 13 islemde hem alic1 hem de hedef
firmanin halka acik olmasi da toplam islem sayimizi 225’e getirmis oldu.

3. BULGULAR

Asagida ilk olarak 2005-2008 doneminde Tiirkiye’de gerceklesen birlesmelerin
islemsel Ozellikleri ve alici/hedef firmalarin finansal karaketristikleri hakkinda genel bilgi
verilmistir. Sonrasinda ise bu birlesmelerin alic1 firma {ilke kokenine gore islemsel 6zellikleri,
ayrica alic1 ve hedef firma finansal karakteristikleri ile alakali kiyaslamalar yapilmistir.

* Tiim sekil ve tablolar yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.1. 2005-2008 Doneminde Gerceklesen Birlesmelerin islemsel Ozellikleri

Bu béliimde 2005-2008 doneminde aciklanan islemlerin genel 6zellikleri ile ilgili bir
analize yer verilmistir. Bu 6zellikler arasinda birlesmelerdeki sektorel eslesme egilimleri, alict
firma kokeni ve satinalma sikligi, ve son olarak da alict firmanm hedef firmada sahip oldugu
hisse orami (birlesme Oncesi ve sonrasi) bulunmaktadir. Tablo 1 Panel A bu tekliflerin
ozellikleri hakkinda bize bilgi vermektedir. Bunlar arasinda ortalama deger, en kiiciik, en
biiyiik ve medyan degerler, ayrica standart sapma bulunmaktadir. Bunlara ek olarak verilen
sekiller (Sekil 2-6) ise bazi degerlerin yillik bazda dagilimini gostererek daha detayl bilgi
edinilmesine yardimci olmaktadir.

Tablo 1: 2005-2008 Ornekleminde Islemsel ve Firma Ozellikleri

*Islemsel ozellikler ve firma karakteristikleri ile alakali degiskenlerin detayli tanimlar1 bir sonraki

sayfada verilmistir.

Panel A

Islemsel 6zellikler Ortalama Medyan S. Sapma En biiyiik En kiiciik
Hedef firma halka agik 0.32 0 0.47 1 0

Alic1 firma halka agik 0.76 1 0.43 1 0
Cografik Birlesme 0.68 1 0.47 1 0

Yatay Birlesme 0.68 1 0.47 1 0

Sonraki hisse %'si 68.59 71.23 31.99 100 3.17
Almnan hisse %’si 60.42 56.21 34.14 100 0.005
Kontrol kazanild1 0.70 1 0.46 1 0

Islem degeri ($ milyar) 0.43 0.08 1.03 6.00 0.00
Panel B

Alicl firma Ortalama Medyan S. Sapma En biiyiik En kiiciik
Karakteristikleri

Piyasa-defter orant 2.48 1.84 1.97 14.58 0.46
Kaldirag 0.25 0.23 0.18 0.81 0.00
Tecriibe 0.23 0.00 0.42 1.00 0.00
Piyasa degeri (§ milyar ) 147.71 4.94 366.76 1884.32 0.00
Hedef firma Ortalama Medyan S. Sapma En biiyiik En kiiciik
Karakteristikleri

Piyasa-defter orani 1.56 0.98 1.51 6.08 0.00
Kaldirag 0.61 0.58 0.49 3.92 0.00
Piyasa degeri(TL milyar ) 1.99 0.24 4.82 20.07 0.01
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Islem Ozellikleri ile Alakali Degiskenlerin Tanim

Yabanci aher firma: Eger alic1 firma yabanci iilke kokenli ise 1, degilse 0 degerini
alir. (Hedef firmalarin tamam Tiirk firmalardir)

Yerli ahc firma: Eger alici firma Tiirkiye bazli ise 1, degilse 0 degerini alir. (Hedef
firmalarin tamami Tiirk firmalardir)

Yatay Birlesme: Alic1 firma ile hedef firma ayni sektore ait ise 1, farkl sektorlere ait
ise 0 degerini alir. (Thomson One veritabaninda firmalar 12 sektor altinda listelenmislerdir.
Bu tanimlama Thomson One veritabani sektorleri kullanilarak yapilmistir.)

Cografik Birlesme: Alic1 firma ile hedef firma ayni iilkeden ise 1 (tiirk alic1 firma),
farkli iilkelerden ise 0 (yanaci alic1 firma) degerini alir.

Hedef firma halka acik: Talip olunan firma halka agik ise 1, degilse 0 degerini alir.
Al firma halka acik: Talip olan firma halka acik ise 1, degilse 0 degerini alir.

Sonraki hisse %’si: Alict firmanin birlesme ve/veya satinalma sonrasinda hedef
firmada sahip oldugu toplam hisse yiizdesini (eger agiklanmigsa) belirtir.

Alinan hisse % ’si: Alic1 firmanin birlesme ve/veya satinalma esnasinda hedef firmada
satin aldig1 toplam hisse ylizdesini (eger aciklanmigsa) belirtir.

Onceki hisse %’si: Alic1 firmanin birlesme ve/veya satmalma dncesinde (eger varsa
ve agiklanmigsa) hedef firmada hali hazirda sahip oldugu hisse yiizdesini belirtir.

Kontrol Kazanildi: Birlesme ve/veya satmmalma sonrasinda alici firmanin hedef
firmada toplam hisse yuzdesi (e8er aciklanmigsa) %51 in lizerindeyse 1, degilse 0 degerini
alr.

Firmalarin Finansal Karakteristikleri ile Alakah Degiskenlerin Tanim

Kaldira¢ (Bor¢ orani): Firmanin toplam bor¢ miktarmin toplam 6zkaynak miktarma
boliinerek elde edilen oran1 gosterir.

Piyasa-defter orani: Hissenin piyasa degerinin defter degerine orani.

Piyasa degeri: Firmanin varlik degeri.

Tecriibe: Eger alic1 firma su an gerceklestirdigi satimalma 6ncesinde, yine Tirkiye
piyasasinda, baska bir satinalma gergeklestirmis ise 1, degilse 0 degerini alir.

L Alict ve Hedef Firma Sektorleri ve Sektorel Eslesme

Teklif sayilarina baktigimizda (Sekil 1) bu dort yillikk donem zarfinda en aktif
sektorlerin bankacilik, hammadde ve imalat sektdrlerinin oldugunu gormekteyiz. Hedef alinan
firmalarin %47°s1 bu li¢ sektorden gelmektedir. Satinalmalarin yarattigi islem degeri de buna
benzer bir tablo olusturmaktadir. Toplam degerin %62’sini bankacilik ve telekom
sektorlerinde bulunan hedef firmalar olusturmaktadir. Alic1 firmalar arasinda ise bu iki
sektore ait firmalarin yarattigi islem degeri toplamin %77’sini olusturmustur.
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Sekil 1: 2005-2008 Firma Birlesmelerindeki Alict ve Hedef Firma Sektorleri (say1
olarak)

bankacihk
malzeme/hammadde
imalat sanayii

enerji

zorunlu tuketici mallan

|
f W alici
yiksek teknoloji |E—— firma
medya ve eglence —
perakende =5
gayrimenkul .— :f::;f
telekominikasyon ==
saghk ‘._
tiketici mallar) ——
kamu |
0 10 20 30 40

Sekil 2 sene bazinda agiklanan firma birlesmelerinin sektorel eslesme egilimlerini
gostermektedir. Alict ve hedef firmalar arasindaki sektorel eslesmelere baktigimizda ise bu
donem icerisinde gerceklesen yatay birlesmelerin %68’lik bir oranla 20 yillik ortalamanin
(%53) tlizerinde oldugu goze carpmaktadir. Bu da 4 yillik ‘birlesme dalgas1’ siiresince alict
firmalarin kendi sektorlerindeki hedef firmalara talip olduklarmi ve dikey ya da karma
birlesmelere daha az ragbet ettiklerini gostermektedir. Senelere ayr1 ayr1 baktigimizda (Sekil
2) bu tablonun herhangi bir yila 6zel olmadigmi ve 4 yil boyunca istikrarli bir sekilde
tekrarlandigin1 gormekteyiz.

Sekil 2: Sene Bazinda Aciklanan Firma Birlesmelerindeki Sektorel Eslesme Egilimleri
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1l. Alict Firma tilke Kokeni (Yabancr/Yerli Alict Firma)

Bu dort yillik siire zarfinda yapilan tekliflerdeki alici firmalarin iilke kokenine
baktigimiz zaman, biliyiik bir cogunlugun (225°de 145’1, %68) yabanci sirketler oldugunu ve
cografik birlesmenin yogun oldugu bir donem gerceklestigini gérmekteyiz (Tablo 1, Panel A).
Sekil 3’e baktigimizda ise - 2005 yil1 harig¢ - diger tiim yillarda yabanci alic1 firmalarm 4 yillik
ortalamaya paralel olarak ¢cogunlukta olduklarimi gorebiliriz.

Sekil 3: Firma Birlesmelerinin Yerli/Yabanct Alic1 Firma Bazinda Dagilimi
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Yabanci firma kokenine daha detayli baktigimizda, bu grup igerisindeki sirketlerin
cogunlugunu ise (145°te 98’ini) Avrupa bazl sirketlerin olusturdugunu gérmekteyiz. Bu 98
firma disinda kalan yabanci sirketler ise Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.), Israil,
Brezilya, Hindistan, Kanada, Birlesik Arap Emirlikleri (B.A.E.), Giiney Afrika, Japonya ve
Avustralya’ya ait firmalardan olugsmaktadir. Bu siire zarfinda 20 teklifle Tiirk sirketlerine en
fazla talip olan firmalar Almanya bazli olup, Alman firmalarini sirasiyla 18 teklifle A.B.D.,
14 teklifle Biiyiik Britanya ve 12 teklifle Fransa bazli firmalar takip etmektedir.

Sekil 4: Yabanci Alict Firmalarin tilke Kokeni ve Satinalma Siklig1
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111 Hedef Firmada Sahip Olunan Hisse Orani

Bu bolimde alict firmalarin hedef firmadaki sahiplik oranma bakilmistir.
Ilgilendigimiz hisse oranlar1 arasinda birlesme dncesi alic1 firmalarin hedef firmada bulunan
hisse orani, birlesme sirasinda satin alinan hisse yiizdesi, ve de birlesme sonrasinda alici
firmanin elinde bulunan toplam hisse yiizdesi bulunmaktadir. Ozellikle de son orana
bakmaktaki amac, alict firmanin hedef firmada yoOnetimin kontroliinii ele gegirecek bir
yiizdeye (%51 den biiyiik) sahip olup olmamasidir.

Bu donemde gergeklesen satinalmalarda el degistiren hisse oranlarina baktigimizda
(Tablo 1, Panel A), bu islemlerin %70’inde alic1 firmanm talip oldugu firmanin %51°den
fazla hissesini almay1 basardigini gérmekteyiz. Bu da alict firmanin hedef sirketin kontrolinii
eline gecirmesine olanak vermistir. islemlerde, hedef firmanin ortalama %60.42’si satin
alinirken, islem sonrasi alic1 firma ortalama %68.59 hisseye sahip olmustur. 21 islemde teklif
yapan firma birlesme Oncesinde de hedef firmada %50 hisse sahibi olmaktadir. Verilerine
ulasabildigimiz geriye kalan 109 islemde ise alic1 firmanin birlesme oncesinde hedef firmada
hi¢ hissesi olmadigmi goriiyoruz.

Sekil 6 bu {li¢ oranin/yiizdenin senelik bazda dagilimini, Sekil 5 ise satinalma
sonrasinda sahip olunan hissenin %51 alti, %51 tstii fakat %100 alti, ve %100 seklinde
olusan ayirimlarini gostermektedir.

Sekil 5: Hedef Firmada Sahip Olunan Hisse Yiizdesi (Satmalma Oncesi ve Sonrasi)

m satin alinan %%

sonrasinda

sahip olunan %%
m Ooncesinde sahip

olunan hisse %

2005 2006 2007 2008

Sekil 5’e baktigimizda hedef firmada birlesme sonrasi sahip olunan ortalama hissenin
2005 yilinda en yiiksek (%80), 2006 yilinda ise en diisik (%65) seviyede oldugunu
gormekteyiz. Birlesme dolayisiyla satin alinan hisse oranlarma baktigimizda ise, 2007 yilinin
en yiiksek (%77), ve yine 2006 yilinin da en diisiik (%68-69) seviyede kaldigini1 gormekteyiz.
Birlesme Oncesi sahiplik yiizdelerinde ise senelik bazda genel bir diisiis gézlemlenmektedir.
2005 yilinda ortalama %11 seviyesinde olan bu oran, 2007 yilinda sifira yaklasmis, 2008
yilinda ise %35 seviyelerinde kalmistir.
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Sekil 6: Hedef Firmada Sahip Olunan Hisse Yiizdesi (Satmalma Sonrasi)

50
45
40 -
35 -
30 -
25 -
20 -
15
10

m 100%

| 51%<x<%100
x<51%

E

2008 2007 2006 2005

Sekil 6 satinalma sonrasi sahip olunan yiizdelerin dagilimin1 gostermektedir. Burada
da gorildiigl gibi 2005-2007 yillar1 arasinda alic1 firmanin hedef firmanin tamamini (%100)
satin alma orani sistematik bir artis gostermis, bu yiizde 2008 yilinda da diisiik bir seviyede
kalmustir.

3.2. 2005-2008 Doneminde Ahct ve Hedef Firmalarin Finansal
Karakteristikleri (Genel Bakis)

Analizimizin bu bolimiinde Oncelikle alict ve hedef firmalarin finansal
karakteristiklerine genel bir bakis sunacagiz. Tablo 1 Panel B bu 4 yillik siire zarfinda
gerceklestirilecegi agiklanan alici-hedef firmalarin en azindan birinin halka agik oldugu
islemlerdeki firmalarin finansal karakteristikleri hakkinda bilgi vermektedir (ortalama,
medyan, standart sapma, vs.). Bu 6zellikler arasinda piyasa-defter deger orani, bor¢ miktari
(kaldirag) ve piyasa degeri bulunmaktadir. Bunlara ek olarak verilen sekiller (Sekil 7-9) bir
kisim karakteristiklerin yillik bazda dagilimini gostererek daha detayl bilgi vermektedir.

Tablo 1 Panel B’de de gorildiigii iizere bu donem igerisinde islem yapan alici
firmalarin ortalama piyasa-defter deger orani 2.48, hedef firmalarn ise 1.56 olarak
belirlenmistir. Ayn1 firmalarin kaldira¢ degerlerine baktigimizda ise alict firmalarin ortalama
olarak %?25°1lik bir bor¢ oranina, hedef firmalarin ise ortalamada %61 lik bir bor¢ oranina
sahip oldugunu gérmekteyiz. Piyasa degeri olarak da alic1 firmalarin ortalamada yaklagik 148
milyar dolar oldugunu gézlemlerken, hedef firmalar i¢in bu degerin yaklasik 2 milyar TL de
kaldigin1 gérmekteyiz. Bu da ¢ogunlukla varlik degeri ve piyasa-defter deger orani yiiksek,
kaldirag oranmi diisiik alic1 firmalarin kendilerine gore ¢ok daha kiiclik, piyasa-defter deger
orani diisiik ve kaldirag orani yiiksek hedef firmalara yoneldigini gostermektedir.
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Sekil 7: Alici Firma Piyasa-Defter Orani
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Sekil 8: Alici Firma Kaldirag Orani
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Sekil 9: Alict Firma Piyasa Degeri (milyon $ olarak)
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Alict firmalarin piyasa degerlerinin senelik dagilimma baktigimizda, 2005-2006
yillarinda Tiirk piyasasma girenlerin varlik degerlerinin 2007-2008 yillarinda girenlere
kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugunu gozlemliyoruz. Bu da bu dort yillik siirenin ilk yarisinda
ikinci yarisina oranla ¢cok daha biiylik firmalarin satinalma gerceklestirdigini gostermektedir.
Sekillere baktigimizda goziimiize ¢arpan bir baska Ozellik ise 2006 yilinin sadece piyasa
degeri degil, kaldirag ve piyasa-defter oran1 da en yiiksek olan alic1 firmalarin gerceklestirdigi
satinalmalara tanik olmasidir.

3.3. 2005-2008 Doneminde Yerli/'Yabanca Ahca Firma Satinalmalarinin
Islemsel Ozellikleri ve Yerli/Yabanci Ahc1 Firmalarin Finansal Karakteristikleri

Bu boliimde 6ncelikle yerli ve yabanci alict firma satinalmalarmin islemsel 6zellikleri,
sonrasinda ise bu firmalarin ve onlarin hedef aldiklar1 Tiirk firmalarmin finansal
karakteristikleri irdelenmistir. Tablo 2 bu finansal karakteristiklerin yabanci-yerli firmalar
olarak iki gruba ayrilmis seklini sunmus, Tablo 3 ise bu iki grup arasindaki verilerin istatistiki
farklilik testlerini (t-test) gdstermistir. islem dzellikleri arasindaki istatistiki farkliliklar (Tablo
3) A Panelinde, yabanci ve yerli alict firmalarin ve de hedef aldiklar1 Tiirk firmalarinin
finansal karakteristikleri ise B Panelinde 6zetlenmistir. Boliim igerisinde verilen sekiller bazi
ozellik ve karakteristiklerin sene bazli dagilimini gostermektedir.

i Yerli/Yabanci Alici Firma Satinalmalarimin Islemsel Ozellikleri

Iki alic1 grubu arasinda yapilan karsilastrmada dne ¢ikan farkliliklardan biri yabanci
firmalarin yatay birlesmelere daha yiliksek bir oranda yoneldigidir. Yabanci alici firmalar
ortalama %74’liik bir oranla yatay birlesmeye yonelirken, yerli alict firmalarda bu seviye
%356’da kalmaktadir. Bu %18’lere dayanan fark %1 seviyesinde istatistiki olarak da dnemlidir
(Tablo 3, Panel A). Buradan anladigimiz ise yabanci firmalarm cogunlukla cografik
acilimlarindan sonra biraz daha muhafazakar davranarak kendi sektorlerindeki hedef firmalara
yoneldikleridir. Bu da Harris, Kriebel ve Raviv (1982)’in de agikladig1 gibi yabanci firmalarin
kendi sektorleri disinda hedef firmalara talip olmasinin, asimetrik bilgi yapisindan dolay1,
riskli bir hareket oldugunu diisiinmelerinden kaynaklanabilir.

Sekil 10: Bankacilik Sektoriinde Yapilan Satialmalarin Toplama Orani
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Tablo 2: Yerli ve Yabanci Alici Firma Birlesmelerinin Islemsel ve Firma Ozellikleri

I_/ERL[ ALICI FIRMA
ISLEMLERI
Islemsel Ozellikler Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En biiyiik
Hedef firma halka agik 0.38 0 0,49 0 1
Alic1 firma halka agik 0.69 1 0.46 0 1
Yatay Birlesme 0.56 1 0.50 0 1
Sonraki hisse %'si 65.01 72.46 35.28 4 100
Alman hisse %'si 53.82 50 36.56 4 100
Onceki hisse %’si 11.19 0 23.31 0 88.4
Kontrol kazanildi 0.63 1 0.49 0 1
Islem degeri ($ milyar) 177.65 46.08 418.04 0.05 2146.49
Alic1 Karakteristikleri Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En biiyiik
Piyasa-defter orani 2.18 1.77 1.44 6.80 0.47
Kaldirag 0.25 0.22 0.21 0.77 0.00
Tecriibe 0.35 0.00 0.48 1.00 0.00
Piyasa degeri (§ milyar ) 8.65 0.97 15.68 50.63 0.01
Hedef Karakteristikleri Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En biiyiik
Piyasa-defter orani 0.93 0.58 0.96 3.50 0.00
Kaldirag 0.50 0.45 0.29 1.19 0.00
Piyasa degeri (TL milyar )  0.77 0.12 1.47 4.64 0.01
YABANCI ALICI FIRMA
ISLEMLERI
Islemsel Ozellikler Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En
biiyiik
Hedef firma halka acik 0.31 0 0.46 0 1
Alict firma halka agik 0.79 1 0.41 0 1
Yatay Birlesme 0.74 1 0.44 0 1
Sonraki hisse % si 69.91 70 30.78 3.17 100
Alinan hisse %/si 62.85 60 33.07 0.005 100
Onceki hisse % si 7.06 0 19.09 0 80
Kontrol kazanildi 0.73 1 0.45 0 1
Islem degeri ($ milyar) 0.58 0.10 1.23 0.00 6.00
Al Karakteristikleri Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En
biiyiik
Piyasa-defter orani 2.60 1.95 2.15 14.58 0.46
Kaldirag 0.25 0.23 0.17 0.81 0.00
Tecriibe 0.18 0.00 0.39 1.00 0.00
Piyasa degeri ($ milyar ) 204.76 11.53 422 .84 1884.32 0.00
Hedef Karakteristikleri Ortalama Medyan S. Sapma En kiiciik En
biiyiik
Piyasa-defter orani 2.20 2.18 1.70 6.08 0.00
Kaldirag 0.72 0.60 0.61 3.92 0.06
Piyasa degeri (TL milyar )  3.07 0.36 6.34 20.07 0.05
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Tablo 3: Yerli ve Yabanci Alict Firma Islemlerinde Farkliliklar (T-testi)

Panel A

Islemsel Yabanci alici Yerli alici Fark t-skoru
Ozellikler firma Firma

Hedef firma halka acik 0.31 0.38 -0.07 -1.11
Alict firma halka agik 0.79 0.69 0.10 1.49
Yatay Birlesme 0.74 0.56 0.18 2.78%%*
Sonraki hisse % ’si 69.91 65.01 4.90 0.77
Alinan hisse %/si 62.85 53.82 9.03 1.34
Onceki hisse %si 7.06 11.19 -4.13 1.02
Kontrol kazanildi 0.73 0.63 0.10 1.08
Islem degeri ($ milyar) 0.58 0.18 0.40 2.08%*
Panel B

Alic firma Yabanc alic Yerli alici Fark t-skoru
Karakteristikleri firma firma

Piyasa-defter orani 2.60 2.18 0.42 1.22
Kaldirag 0.25 0.25 0.00 0.05
Tecriibe 0.18 0.35 -0.17 -2.42%*
Piyasa degeri ($ milyar ) 204.76 8.65 196.11 3.2]%**
Hedef firma Yabanci alic Yerli alici Fark t-skoru
Karakteristikleri firma firma

Piyasa-defter orani 2.20 0.93 1.27 3.23%%*
Kaldirag 0.72 0.50 0.22 1.91%*
Piyasa degeri(TL milyar ) 3.07 0.77 2.30 1.66*
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Istatistiki anlamlilik olarak 10%, 5% ve 1% seviyeleri sirasiyla *, **, ve *** seklinde gosterilmistir.

En aktif olarak One c¢ikan sektorlerdeki (bankacilik, hammadde, ve enerji)
yabancvyerli alict firma dagilimmma baktigimizda ise, yabanci firmalarin c¢ogunlukla
bankacilik sektoriindeki satinalmalarda rol oynadigimi gérmekteyiz (Sekil 10). Buna karsilik
enerji ve hammadde sektdrlerine bakildiginda 4 yillik ortalama bu iki grup arasinda biiyiik bir
farklilik gostermese de, Ozellikle 2005 yilinda yerli alicilarin yabanci alict arasinda
firmalardan ¢ok daha biiyiik bir rol oynadigini sdyleyebiliriz (Sekil 11-12).

Sekil 11: Enerji Sektoriinde Yapilan Satinalmalarin Toplama Orani
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Sekil 12: Hammadde Sektoriinde Yapilan Satinalmalarin Toplama Orani
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Inceledigimiz diger islemsel oOzellikler arasinda alici firmalarin hedef firmadaki
sahiplik oranlar1 (6ncesi ve sonrasi), ayrica %51’den fazla hisseye sahip olup hedef firma
yonetimini ele gegirdikleri (kontrolii kazandiklar1) islemler bulunmaktadir. Istatistiki olarak
onemli bulunacak seviyede olmasa da, Tablo 3 Panel A’da da goriildiigli gibi satin alinan ve
satinalma sonrasinda sahip olunan hisse ylizdesinde yabanci alic1 firmalar ortalamada 6nde
dururken, satinalma oncesinde hedef firmada halihazirda sahip olunan hisse orani yerli alict
firmalarda ortalama olarak daha yiiksek olmaktadir (%11.19 vs. %7.06). Kontrol kazanilan
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islemlerde de yabanci alict firmalar %73’liikk bir oranla ortalamada yerli alici firmalarin
kontrol kazandiklar1 iglemlerden (%63) daha yliksek bir yiizdeye sahip olmuslardir.

Yerli firma alicilarinin dahil oldugu satinalmalarda islem degerlerinin de yabanci
firmalarin aldiklar1 firma degerlerinden ¢ok daha diisiik oldugunu da gézlemleyebiliyoruz. Bu
fark ortalamada 400 milyon dolar civarindadir ve %35 seviyesinde istatistiksel olarak da
anlamlidir (Tablo 3, Panel A).

1. Yerli/Yabanci Alict Firmalarin Finansal Karakteristikleri

Alict firmalarda goze carpan bir baska 6zellik ise yabanci firmalarm yerli firmalara
gore piyasa degerlerinin (varlik degerlerinin) cok daha yiiksek olusudur. Tablo 3'te de
gorildiigii gibi yabanci alic1 firmalarin ortalama piyasa degeri yaklasik 205 milyar dolar iken
bu say1 yerli alic1 firmalarda 8.65 milyar dolarla kisith kalmistir. Aradaki fark %1 seviyesinde
istatistiksel olarak da anlamhdir. Iki grup arasmnda kiyas yaparken bakilan diger
karakteristikler ise yerli ve yabanci alici firmalarin piyasa-defter degerleri ile kaldirag
oranlaridir. Alict firmalarda yerli ve yabanci bazinda bu iki finansal karakteristigin 4 yillik
ortalamasinda bir farklilik géze carpmamaktadir. Ancak Sekil 13°de goriildiigii tizere 2005
yilinda gerceklesen satinalmalarda yabanci alic1 firmalarin piyasa-defter deger orani yerli alic1
firmalara gore ¢ok daha yiiksek olmustur.

Sekil 13: Alic1 Firma Piyasa-Defter Deger Orani (Yerli/Yabanci alic1 firma)
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Yerli ve yabanci firmalarda 6ne ¢ikan bir baska 6zellik ise Tiirkiye piyasasindaki daha
onceden yapilan firma birlesmeleridir (alici firma tecriibesi). Yerli firmalar, incelemesini
yaptigimiz 4 yillik siire zarfinda, ortalamada birkac¢ kez satinalma girigsimlerinde bulunuyorlar.
Yabanci firmalarin sadece %181 Tiirkiye piyasasinda 2005 Oncesinde de satinalma
denemelerine girismigsken bu yilizde yerli firmalarda %35 'lere ¢ikiyor. Bu noktada da aradaki
farkin istatistiki olarada %S5 seviyesinde anlamli oldugunu gormekteyiz. Bu farka daha detayl
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baktigimizda ise (Sekil 14), bunun 2008 yilinda gergeklesen satmalmalardaki yerli alici
firmalarin tecriibesinden kaynaklandigini gérmekteyiz.

Sekil 14: Alic1 Firma ‘Tecriibe’si (Yerli/Yabanci Alici Firma)
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1l Yerli/Yabancit Alict Firmalarin Hedef aldiklar1 Turk Firmalarinin Finansal
Karakteristikleri

Yerli ve yabanci alic1 firmalarin hedef aldiklar1 firmalara baktigimizda, alic1 firmalarin
varlik degerlerindeki ciddi farkin bu iki gruptaki firmalarin hedef aldiklar1 firmalara da
yansidigii1 goérmekteyiz. Yerli firmalarca hedef almnan firmalarda ortalama 770 milyon
YTL lik bir rakam gozlemlenirken, bu rakam yabanci firmalarca talip olunan Tiirkiye bazl
firmalarda yaklasik 3 milyar YTL olarak géze carpiyor. Aradaki fark istatistiksel olarak da
%10 seviyesinde anlamlidir (Tablo 3, Panel B).

Alict firmalarda yerli ve yabanci bazinda inceledigmiz diger iki finansal karakteristikte
(kaldirag, piyasa-defter deger orami) bir farklilik gdze carpmasa da, bu firmalarin satin
aldiklar1 hedef firmalarda farkliliklar gorebiliyoruz. Yabanci bir firma tarafindan satin alinan
bir hedef firmanin ortalama piyasa-defter degeri 2.20 olurken, ayni rasyonun yerli firma
tarafindan alinan firmalarda ortalama olarak 0.93’te kaldigin1 gormekteyiz. Rasyodaki
farklilik %1 derecesinde istatistiki olarak da anlamlidir. Son olarak da hedef firmalarin
bor¢lanma oranlarina baktigimizda yabanci firmalarin satin aldiklar1 firmalardaki ortalama
kaldirag oraninin %22 oraninda daha fazla oldugunu goérmekteyiz. Bu farklilik da %S5
seviyesinde istatistiki anlam tagimaktadir.

4.  SONUC

Bu c¢alismada 1988-2008 doneminin Tirk piyasasinda gerceklesen satinalma ve
birlesmelerinin say1 olarak %38, islem degeri olarak %73 linii olusturan 2005-2008
donemindeki islemlerin 6zellikleri ve islemlere dahil olan firmalarin finansal karakteristikleri
irdelenmistir. Oncelikle bu dénemde gerceklesen islemler genel olarak incelenmis, sonrasinda
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ise yabanci ve yerli alict firmalar olarak ikiye ayrilip bu iki grup arasindaki benzerlik ve
farkliliklar gosterilmistir.

2005-2008 donemine genel olarak baktigimizda alici firmalarin ¢ogunlukla yatay
birlesmelere yoneldigini, dikey ve karma birlesmelere daha az ragbet ettiklerini, ve bu
donemdeki en aktif sektorlerin bankacilik, hammadde ve enerji sektorleri oldugunu
gormekteyiz. Ulke kokenine baktigimizda ise toplam islemlerin %68’inin yabanci alic
firmalar tarafindan gerceklestirildigini ve bu yabanci firmalarin da ¢cogunlukla Avrupa bazh
oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica bu donem igerisinde gerceklesen satmalmalarda alici
firmalarin hedef firmanin tamamini satin almasinda sistematik bir artig goriilmiistiir. Alic1 ve
hedef firma karakteristiklerini inceledikten sonra ise, bu donemdeki satmalmalarda
cogunlukla varlik degeri ve piyasa-defter deger orami yiiksek, kaldirag orami diisiik alici
firmalarin kendilerine gore ¢cok daha kiigiik, piyasa-defter deger oram diisiik ve kaldirag orani
yiiksek hedef firmalara yoneldigini gorebiliriz.

2005-2008 donemine daha detayli bakarak yerli ve yabanci alici firma islemlerini
kiyasladigimizda, 6ne ¢ikan ve istatistiksel olarak da anlam kazanan bir 6zellik yabanci
firmalarin yatay birlesmelere yerli firmalardan daha siklikla yonelmesidir. Cografik
birlesmelerin %74’i alic1 firma ile ayn1 sektordeki bir firmay1 hedef alirken, yerli firmalarda
bu oranm %50’lerde kaldigimi goriiyoruz. Ayrica yabanci alici firmalarin daha biiyiik bir
cogunlugu halka ag¢ik firmalardan olusurken hedef aldiklar1 halka acik firmalar yerli alicilara
gore azmlikta kalmistir. Yabanci firmalar yaptiklar: islemlerde hedef firmadan aldiklar1 hisse
ylizdesine gore de farklilik gostermistir. Yerli bir firma ortalamada %54 hisse satilirken
yabanci firmalarda bu oran %63’e c¢ikmistir. Buna ek olarak da yabanci firmalar yerli
firmalardan daha biiyiik bir siklikla islem sonrasinda hedef firmanin ¢ogunluk hissesine sahip
olup yonetimde pay sahibi olmuslardir. Islem degerlerine baktigimizda ise yabanci alicilarm
dahil oldugu birlesmelerdeki ortalama degerin yerli alict firmalarm dahil oldugu islemlerin ti¢
kati1 fazlas1 oldugunu goriiyoruz.

Iki gruptaki firma kiyaslamalarinda finansal dzelliklere baktigimizda ise gdze garpan
ilk karakteristik firmalarin ortalama piyasa degerlerindeki fark olmustur. Yabanci alict
firmalarin ortalama piyasa degeri yerli alic1 firmalarin ortalama piyasa degerinin 25 kat fazlas1
oldugu gozlemlenmistir. Bu iki tip firmanin talip olduklar: sirketlerde ise analiz ettigimiz li¢
ozellik de istatistiki farkliliklar gdstermistir. Buna gore yabanci firmalar yerli firmalara
kiyasla piyasa-defter deger orani ¢ok daha yiiksek, bor¢ yiikiimliiliikkleri daha agir ve de
piyasa degeri daha biiyiik Tirkiye bazl firmalar1 hedef almiglardir.
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