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Ozet

Bu calismada, Turkiye’nin Avrupa Birligi’ne giris ve uyum siirecinde, finansal yeniden yapilanmasi
boyutu altinda, sirket birlesmeleri incelenerek, sirket birlesme ve devralmalarin gelisimi ve deneyimler
arastiriimigtir.

Calismada sirket birlesmelerinin performans ve etkinlik Uzerine etkileri, hisse senedi fiyati
boyutunda incelenmistir. Bu amagla IMKB’de islem géren isletmelerin birlesme éncesi ve sonrasi hisse
senedi fiyatlari ele alinip, sirketlerin asiri kazanglari hesaplanmis ve yatirimci agisindan getiri
degdisimleri saptanan farkli zaman araliklarinda, analiz edilerek degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina
gére .M.K.B.'da islem géren sirketlerin hisse senetlerine, birlesme éncesi yatirim yaparak uzun vadede
normalin Uzerinde bir getiri elde edilemeyecegi, ancak birlesme 6ncesi ¢ok kisa vadede T+5 giin,
yatinm yapilarak normalin tzerinde bir getiri elde edilebilecegi gorilmugtir.

Anahtar Soézciikler: Sirket birlesmeleri, performans, fiyat etkileri.

Abstract (Effects of Corporate Combinations on Stock Prices: Analyze of Stocks of Food
Companies Trading on the Stock Exchange of IMKB)

In this study, corporate combinations are investigated in the process of Turkey's adaptation to the
European Union in respect of financial restructuring and development of corporate combinations and
acquisitions are studied. The effects of corporate combinations on performance and efficiency are
investigated taking into considering stock price. For this purpose, before and after combinations of
stock prices of the corporations, which are trading on the stock exchange of IMKB, are considered and
excess profits of the corporations are calculated and then they are evaluated by analyzing in the
difference time intervals at profit changes from the point of view of the investor. Analysis results show
that no excessive profit can be generated over the long term by investing at corporations of IMKB
before the combination process but excessive profit can be generated over the very short term of £5
days.

Key Words: Corporate combinations, performance, price influences.
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I. Giris

1980’lerden itibaren, diinyada ve Tir-
kiye’de meydana gelen ekonomik gelig-
meler ve uygulanan istikrar programlari,
finans sektorindeki yeni dlizenlemeler,
sermaye piyasalarindaki gelismeler ve do-
viz kuru riskini azaltmak amaciyla tirev
urinlerin kullamilmaya baglanmasi, son
yillarda finans sektériinii 6n plana cikar-
migtir. Teknolojik gelismeler ve bilgi tek-
nolojisinin yaygin olarak kullanilmaya bas-
lanmasi, is streclerinde degismelere neden
olmustur. Kiiresel ekonomiler ve yarattig:
gelismeler ekonomik hayatta yeni tanim-
lamalar ortaya ¢ikarmis, tlkelerarasi iligki-
lerin gelismesi ile sinir kavraminin ortadan
kalkmasina neden olmustur.

Kiresellesme ile ABD'nin kiiresel pa-
zardaki etkinligini artirmasi, AB gibi yap1-
lanmalarda smirlarin 6nemini yitirmesi,
tek para birimine gegilmesi, ABD ve AB
digindaki ulkelerdeki yerli sirketleri dig
rekabete kars1 kiiresel ortakliklara o6zen-
dirmigtir. Tim bu faktorler, diinya tizerin-
deki sgirketlerde yeniden yapilanmay: gin-
deme getirmisgtir.

Yeniden yapilandirmanin hedefi, sirke-
tin faaliyet gosterdigi degisik alanlardaki
aktif kiymetlerinin diizenlenerek sirketin
pazar degerinin veya ortaklarimin serveti-
nin ylkseltilmesidir. Finansal yeniden ya-
pilandirma iglemi ise 6zkaynak ve borg-
luluk yapisi ile ilgili diizenleme yapilarak
sirket degerinin artirilmasini amaclar. Te-
mel nedeni ekonomik olan finansal yeni-
den yapilandirma ¢aligsmalarinda, igletme-
ler basarilarini kanitlamak ve varliklarim
degisen kosgullara gore daha gugli str-
diirebilmek i¢in blylime yolunu tercih
etmektedirler.

Son ylizyilda, bir digsal biiyiime yontemi
olan ve diinya tuzerinde sik¢a gorulmeye
baglayan girket birlesmeleri, finansal ye-
niden yapilanma boyutu altinda, tilkemizde
de, diinya ekonomisindeki gelismeler para-
lelinde gindemde daha fazla yer almaya
baglamigtir.

Genig anlamiyla sirket birlesmesi, 1ki ya
da daha fazla igletmenin, biiyime amaciyla
faaliyetlerinin, ekonomik ve hukuksal

acidan tek bir birlik haline getirilmesi veya
igbirligine gitmeleridir (Akay, 1997; 1).

Calismada, sirket birlesmeleri, finansal
yeniden yapilandirma boyutu altinda ince-
lenecektir. Bu kapsamda, dinyada, Avrupa
Birligi'nde ve Turkiye’deki girket birlesme
ve devralma deneyimleri ve biiyukligi in-
celenecektir. Birlesmelerde basar1 olana-
g1 artiran kosul ve oOnlemler incelenip,
sirketler aras1 birlesmelerde basarisizlik
nedenleri arastirilmigtir.

Literatiirde sirket birlesme ve dev-
ralmalar ile ilgili yapilan performans ¢alis-
malarimin 2 ana baghk altinda toplandig:
gorulmektedir:

i) Birlesme oncesi ve sonrasi birlesen
taraflarin karlariin 6l¢ilmesi ile birlesme
performansi ¢galismalarsi,

ii) Hisse senedi fiyatlar1 {iizerine bir-
lesme etkileri.

Gupta (1997), 1981-1990 doénemini kap-
sayan 45 Dbirlesme o6rnekli calismasinda,
birlesmenin kamuya duyurulmasinda son-
ra birlesme 6ncesi ve sonrasinda asir1 ge-
tiriler elde edilebildigini ve bu getiri arti-
sinin birlesme buyukligu ile pozitif iligkisi
oldugunu ortaya koymustur. Gugler (2000),
olay calismasi yontemini kullandig:
calismasindan elde ettigi sonuglarda, bir-
lesme sonrasinda sirketlerin karlarinda ar-
tis, satiglarinda ise azalig oldugunu rapor-
lamaktadir.

Roller, Stennek ve Verboven (2000),
sirket birlesme etkinligini kar, irin ve
hisse senedi getirisi bazinda, inceledikleri
¢alismalarinda, birlesmelerin maliyet ta-
sarrufuna yol acmadigini, sadece ¢ok biu-
yiuk-mega birlesmelerde bazi kazanimlar
saglandigini ifade ederek, bunda da bir-
lesme blytkliginin etken oldugunu iddia
etmektedirler. Ayrica, birlesmelerde karla-
rinin azalmasia ragmen, hisse senedi fi-
yatlarinda artiglar oldugunu; hedef fir-
manin hisse senedi karlarinin %25-30, kisa
vadede ise %10 oldugunu belirtmektedirler.

Bessler ve Murtagh (2002), Kanada ban-
kacilik sektoriinde, birlesme 6ncesi ve son-
rasi hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki bir-
lesme etkisini arastirdiklarn ¢alismala-
rinda, kisa dénemde (birlesme 6ncesi 3 ve 5
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glinliik) pozitif etkinin oldugunu saptamis-
lardar.

Rau and Vermaelen (1998), olay calis-
mas1 yontemini kullandiklar1 ¢alisma so-
nucglarina goére, uzun dénem hisse senedi
performansinin negatif ve kisa dénemli
performansinin da beklendigi gibi olma-
digin1  belirtmektedir.  Fridolfsson ve
Stennek (1999), birlesme karhhigindan
daha ¢ok diger bilgileri iceren hisse senedi
fiyatlarindaki degisimleri tartismiglar ve
olay yontemini kullanarak sonucta, bir-
lesme 6ncesi ve sonrasi hisse senedi fiya-
tlarimin, diger hisse senetleri fiyatlarim et-
kileyen olaylardan etkilendiklerini sapta-
miglardir. Kalderon vd. (2000), son yillarda
Yesil Alan (Greenfield) yatirimlarin ve bu
alandaki sirket birlesmelerinin hem ge-
lismis hem de gelismekte olan tulkelerde
arttigini, ancak bu gelismenin ilkelerin
bliyime oranlarina etki etmedigini de ifade
etmektedirler.

Delong (2003), A.B.D.’de banka birles-
melerinin hisse senedi getirileri Uizerine
etkilerinin incelendigi calismasinda, A.B.D
disindaki birlesen banka hisse senetleri
uzerindeki etkisinin %1.3 pozitif etkisine
karsin, A.B.D. deki banka hisse senetle-
rinde %2.1 oraninda deger kaybi1 goril-
mugtur.

II. Sirket Ozellik-

leri

Birlegmelerinin

Turkiye de yasanan ekonomik krizlerin
finansal pazarlara ve uretim ekonomisine
olan olumsuz etkileri, para doéviz ve ser-
maye pazarlarindaki dalgalanmalarla ken-
dini gostermektedir. Ozellikle kiicik ve
orta buyuklikteki igletmeler ekonomik sis-
tem i¢inde varhigini siirdiirmek konusunda
zorluklar igersine girmektedirler. Gerek bu
finansal zorluklarin atlatilmasi, gerekse
sirketlerin ekonomik krizlere karsi mali
yapilarini glclendirmelerinin bir yolu da
sirket birlesmeleri olacaktir. Birlesmelerin
kaynak kullaniminda verimlilik sagladigi
gercegi g6z online alindiginda, Turkiye gibi
kaynag kisith tlkeler agisindan birlegme-
lerin finansal énemi daha i1y1 anlagilabilir.

Sirket birlesmeleri, uluslararas1 duzey-
de oldugu durumlarda, tulkenin sermaye

piyasasina yabanci ortaklarin girmesiyle
hareketlilik ve derinlik kazanacag gercegi
gozden kagirilmamalidir. Ayrica yerli gir-
ketlerin yabanci sirketlerle birlesmeleri
halinde devir kazang¢larinin vergi dig1 kal-
mas1 6nemli bir avantajdir. Halen yabanci
ortakli girketlerin borsada igslem goren
hisse senetlerinde yasanan hareketlilik
yatirmcilar acisindan da birlesmelerin
dikkatle incelenmesine sebep olmaktadir.

Sirket birlesmelerinin Turkiye acisin-
dan diger bir onemi ise, oOzellikle buyuk
olgekli ve ihracat faaliyetleri ile yurtdigina
caligan girketlerin, Avrupa Birligi stre-
cinde yabanci sirketlerle birleserek tekno-
lojiyi ve rekabet¢i avantajlar: tilkemize ge-
tirmeleridir. Ayrica, bu sirketlerin kendi
aralarinda yapacaklar1 birlesmelerle tlke-
mize, gimrik duvarlarinin kalkmasindan
sonra girecek yabanci sirketlerle rekabet
edebilecek ve bu rekabetten finansal agidan
zarar gormeyecek duruma gelmeleridir.

2.1. Sirketleri Birlesmeye Yonelten
Temel Nedenler

Birgok sirket birlegsmesinin temelinde
biiylimek ve isletmenin degerini artirmak
amaci vardir. Igletmelerin blylime yon-
temleri i¢sel bluylime ve digsal biytme
olarak 2 basglik altinda incelenebilir.

I¢sel biiyiime, isletmelerin meveut kapa-
sitelerini artirmak i¢in, igletme iginden ve
digindan sagladiklar1 fonlarla biiytime-
leridir [Ceylan (2001), 314]. Isletmelerin bir
ya da birden fazla igletmenin tamamim
veya bir bolumini ele gegirerek biiyu-
meleri ise, digsal biiyiime olarak adlan-
dirilir. Digsal buyiime yontemlerinden biri
olan fuzyon, birden fazla igletmenin sadece
ekonomik yonden degil, ayni zamanda
hukuken de tek bir igletme haline gelme-
sini ifade etmekte olup, devralma ve birleg-
me seklinde gercgeklesir. Sirket birlesmesi
(merger), bir sirketin kendi tiizel kisiligini
degistirerek, bir bagkasiyla tek bir yénetim
altinda birlesmesi olarak tamimlanabilir
[Palombo (997), 20].

Asagida sayilan faktorler, isletmeleri
birlesme yoluna yonelten diger neden-
lerdir.
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i) Sinerji Yaratma Diistincesi ve Olgek
Ekonomisi: Sinerji etkisi, buitiniin kendi-
sini olusturan parcalarin toplamindan daha
yiksek bir degere sahip olmasidir. Sirket
birlesmelerinden dogan sinerji etkisi 4 ana
bashikta olusabilir [Eugene vd.(999), 986).

- Faaliyetsel Sinerji (Operating Synergy):
Iki igletmenin 6lgek  ekonomile-rinden
yararlanma amaciyla birleserek, yonetim,
dagitim, Uretim, pazarlama gibi faaliyetleri
sirasinda sinerji yaratmasi.

- Finansal Sinerji (Financial Synergy):
Dusgtk iglem maliyetlerine karsilik hisse
senetlerinin degerinin artmasi.

- Cegitlendirme: (Differential Effici-ency):
Birlesmeden sonra yonetimi zayif olan
tarafin yOnetiminin daha giiclu hale
gelmesi, yonetimi gugli olan tarafin
yonetiminin ise daha verimli hale gelmesi ve
yonetimi zayif olan sirketin varliklarinin
daha verimli kullamilmasidir.

- Pazar Giicii (Market Power): Reka-
betin azalmasi nedeniyle igletmenin pazar
gucu artmasi.

i) Yetenekli yonetime sahip olma dii-
stincesi.

iii) Digsal biiyiimenin icsel biiyiimeye
gore avantajlarimin olmasi; digsal blyu-
mede maliyetler distktur, risk daha azdir,
finansman saglama olanag daha kolaydir,
biytime daha hizhidir ve biiylime de denge
unsuru s6z konusudur.

iv) Biiylime yoluyla degerli smai hak-
lara daha kolay sahip olunabilecegi
diigtincesi,

v) Biiyiik igletme yaratma diisiincesi.

vi) Biiyiime yoluyla rekabetin azaltila-
bilecegi distincesi.

vii)) Baz1 psikolojik nedenler: Kisinin
yonetim ve ya finans dalindaki yetenek-
lerini gostermek istemesi, daha buyik bir
organizasyonu yonetme tutkusu, hirsi,
sirketin devamini emniyet altina alma
diisiincesidir [Akay (1997), 12].

2.2. Sirket Finan-
sal Nedenler

Birlegsmelerinde

Finansal agidan bakildiginda sirketlerin
birlesme yontemiyle yeniden yapilanma-

larinda 1ki ana amag¢ s6z konusudur.
Bunlardan ilki; pay sahiplerinin elindeki
pay senetlerinin pazar degerini yukselt-
mek, ikincisi ise mevcut yonetim kademe-
sinin refah diizeyini yiikseltmektir [Foster
(1986), 461]. Finans yoneticisinin ilk amaci
hisse sahiplerinin refahim (stockholder
wealth maximization) ve dolayisiyla sir-
ketin hisse senetleri fiyatlarimi artirmaktir
[Eugene vd. (1999),13].

Bu temel amaclar cercevesinde sirket
birlesmelerinin finansal nedenleri asagi-
daki gibi siralanabilir:

1) Fon Saglama Kolayhg Birlesme sa-
yesinde sgirketler, baz1 likit finansal kay-
naklar1 kolaylikla saglayabilmekte ve sir-
ketlerin bor¢glanma kapasiteleri artmak-
tadir.

ii) Maliyetlerin Diigsmesi: Olgek ekono-
misinden yararlanma ve sinerji yoluyla,
uretim maliyetleri ve diger maliyetler diiger.
Birlesmeler nedeniyle risk daha az
olacagindan kredi maliyetlerinde de diisme
saglanmasi olanagi vardir.

ii)) Sermaye Yapisim1 Giiglendirme Ola-
nagi: Birlesmeler sayesinde sirketlerin ser-
maye yapisimi glclendirmesi olanag artar
ve borsa olanaklarindan yararlanabilmesi
imkam dogar.

iv) Etkin Fon Kullanimini Saglama:
Sirket birlesmeleri yoluyla, daha etkin fon
kullanimi1 saglanmaktadir. Nakit, alacak-
lar, tahsilat ve stoklar lizerinde merkezi
denetimin  saglanabilmesi s6z konusu
olabilmektedir.

v) Dengeli iiretimle istikrarlh kazanc
saglanabilmektedir.

vi) Birlesme yoluyla sirketin pay
senetleri daha ilgi ¢ekici hale gelmektedir.

vii) Vergi yasalarmin sagladign cikar-
larin birlesme tizerindeki olumlu etkisi
birlesmelerin diger finansal nedenidir.

2.3. Birlesme Yolu ile
Yonleri

Ekonomik faaliyet alanina gore sirket
birlesmeleri 4 ana grup altinda incelen-
mektedir.

Biyiimenin
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i) Dikey Birlesme (Vertical Mer-gers):
Herhangi bir malin veya hizmetin,
uretiminden satisina kadar birbirini izle-
yen agamalarin bir igletme biinyesinde top-
lanmasin1  saglayan birlesme seklidir
[Foster (1986), 461]. Dikey isletme bir-
lesmeleri, mal veya hizmetin hammadde-
sinden, tiiketiciye kadar uzanan zincirin
icerisinde ya geriye, hammaddeye dogru bir
uzant1 seklinde ya da ileriye, pazarlamaya
dogru bir uzanti seklinde ortaya cikar.
Burada amag¢ hammaddeyi kontrol etme
veya Uretilen mal/hizmetin dagitim ya da
pazarlamasim iistlenmektir [Eugene vd.
(1999), 13].

ii) Yatay Birlesmeler (Horizontal
Mergers): Yatay birlesme kavrami, benzer
urtinleri Ureten sirketlerin tek bir sirket
altinda birlestirilmesini ifade eder. Orne-
gin, iki bilgisayar sirketi, tek bir sirket
altinda birlestirilmigse, yatay (horizontal)
birlesme s6z konusu olmaktadir [Ceylan
(2001), 311]. Bu tip birlesmelerde genel-
likle birlegen sirketler eski rakiplerdir.

iii) Dairesel Birlesmeler (Conge-neric
Mergers): Dairesel birlesmeler benzer is
alaninda, genel tUretim ya da dagitim
konusunu olusturan mal ya da hizmet
etrafinda yer alabilecek, mal veya
hizmetlerin tretim ve dagitiminmi kontrol
altina almaya giden biiyiimelerdir [Steiner
(1975), 711.

iv) Cok Yonlii Dagilma ve Biiyiime
(Conglomerate Mergers): Bir isletme kendi
alanlar1 ile 1lgisi olmayan mal ya da
hizmet, Uretim ya da dagitimini kontrol
altina almasi1 haline, ¢ok yonli dagilma
veya biiylime denir [Baye, Beil (1994), 258].

2.4. Birlesme Sekilleri

Birlesme, iki sirketin faaliyetlerinin bir-
lestirilmesine verilen genel tamimlamadir.
Isletmeler arasi birlesmeler, genel olarak
ii¢ tirde gerceklesmektedir [Baye, Beil
(1994), 258]. Bunlar;

i) Devralma (Merger): Bir isletmenin
diger bir igletmeyi tiim aktif ve pasifi ile
devralmasi ve devralinan igletmenin tasfi-
ye edilerek hukuki varhigim kaybetmesidir.
Devralma sureti ile birlesmede, devir

alinan sgsirket, devralan sirketin icinde

kaybolur [Foster (1989), 2].

ii) Satin Alma (Acquisition): Bir
isletmenin bagka bir igletme tarafindan
varliklarim1 tamaminin ve ya bir kisminin
satin alinmasidir. Satin alma islemi var-
liklarin satin alinmasi (acquisition of asset)
ve ya hisselerin satin alinmasi (acquisition
of stock) seklinde gerceklesebilir. Satin
aliman girketin hukuki varhigi devam
etmektedir.

iii) Konsolidasyon (Consolidation): Iki ve
ya daha fazla igletmenin  hukuki
varliklarinm1 sona erdirerek yeni bir igletme
olusturmalaridir. Béylece, igsletmelerin her
turla varliklar ve haklar yeni olusan iglet-
menin olacaktir. Bu tir isletmeler
T.T.K.de tam birlesme olarak adlandiril-
maktadir.

iv) Ele Gecirme (Take Over): Bir
sirketin, diger bir sirketin yonetimini ve
hatta diger sirketin bazi ortaklarmin iste-
memesine ragmen kontrol ya da sahiplik
elde etmek amaciyla, hisse senetlerini satin
almasidir [Bas (1990), 121].

III. Diinya Uzerindeki Sirket
Birlegmeleri

Tarihsel olarak bakildiginda, diinya
tuzerinde girket birlesmeleri, dalgalar

halinde gerceklesmis ve her dalga hisse
senetleri fiyatlariin canh oldugu déneme
rastla-migtir. Ilk yogun birlesme dalgasi,
20. ylz-yihin basinda, ikincisi 1920’1
yillarda ya-sanmigtir.

1967-1969 yillar1 arasinda ve 1980°de
yine bir yogun birlesme dalgas1 yasanmig
olup, giinimiize kadar da yogun birles-
meler stirmiistiir [Brealey vd. (1995), 584].
Sanayilesmis tlkelerde 1980’11 yillardan
itibaren, birlesmeleri 6zendirici tedbirlerin
alinmasi, vergi kanunlarinda ve sermaye
piyasasi kurullarinda birlesmeleri 6zen-
dirici degigikliklerin yapilmasi, sirketlerin
birlesmeye y6nelmelerinde etkili olmustur
[Akay (1997) 25].

1986'da yalnizca ABD'de toplam 173
milyar dolar degerinde 3.336 birlesme igle-
mi yapilmig, 1988'de birlesen sirket sayisi
azalmasina ragmen, birlesen girketlerin
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toplam degeri 250 milyon dolar artmagtir.
1999'a gelindiginde, diinya ¢apindaki girket
evliliklerinin degerinin yaklagik 3.1 trilyon
dolara ulastig1 tahmin edilmektedir. Thom-
son Financial Securities Data’ya goére; bu
degerin yuzde 47'si ABD, ylizde 381 AB
ulkelerinde gergeklesmistir.

Tablo: 1 Cesitli Ulkelerde Tamamlanan Sirket

Birlesmeleri

Ulkeler/Yillar 2001 2002

($USmIL) | ($USmil)
Meksika 35,000 11,441
Arjantin 7,771 3,031
Brezilya 17,618 11,292
Kanada 84,184 57,282
AB.D. 1,163,735 560,077
Afrika/Orta Dogu 26,067 7,446
Fransa 46,140 75,806
Almanya 104,722 77,958
ingiltere 189,974 140,752
Avustralya 35,317 28,426
Yeni Zelanda 8,017 3,212
Malezya 12,348 4,086
Filipinler 3,252 1,326
Cin 6,215 19,462
Hong Kong 16,736 5,388
Japonya 147,543 69,903
Tim Ulkeler 2,185,680 1,315,595

Kaynak: Thomson Financial Corp.dan der-
lenmistir.

ABD'de basglayan sirket evlilikleri dal-
gasl, yuzyillin sonlarina dogru Fransa, Al-
manya ve Japonya'da tirmanisa gegmistir.
1990'larda AB ve NAFTA gibi bolgesel ya-
pilanmalarda, sirketleri bliylterek kiiresel
rekabeti gelistirmigtir. Maliyetleri dust-
rerek, rekabet avantaji saglama distlincesi,
gruplar1 kendi aralarinda da sirket evlilik-
leri yapma yoluna gétirmuistiir. AB'nin tek
para birimi olan Euro’ya ge¢cmesinin de
sirket evliliklerine ivme kazandirdig1 soyle-
nebilir.

3.1. Avrupa Birliginde Sirket Bir-
legmeleri

1950’11 yillara kadar, Avrupa’da birleg-
melere rastlanmamaktadir. 1960’li y1llarda
Ingiltere’de  sirket birlesmeleri popiler
hale gelmig, 1965 yilina kadar birles-
melerde artis, daha sonralar1 da monopoli

onleyici yasalarin c¢ikarilmasi nedeniyle
azahs gozlemlenmistir. 1970l yillarda
Ingiltere de sirket birlesmeleri biytik islet-
melere katilma ve yeni pazarlara girme
amaciyla tekrar yayginlagmigtir. 1978-1979
yillarinda Ingiltere’nin en biiyiik sirketle-
rinden Unilever, GEC, ICI ve bilyik
bankalar bu amagla birlegsmelere gitmigler,
cesitli Ingiliz sirketleri yabanc1 sirketlerle
birlesmiglerdir.

1980’1 yillarda ise sanayide
uluslararas: alandaki birlesmeler Ingiltere
ekonomisine faydali olmustur.

Avrupa Birliginde, 1998 yili sonuna
kadar 21 Eylul 1990 tarihinde yurirlige
giren Birlesme Duizenlemeleri EEC 4064/89
sayllh Konsey Tuzugu cergevesinde Toplu-
luga bildirilen birlesme sayis1 936’dir. Top-
luluga bildirilen birlesmeler 1993 yilindan
beri siirekli artmig ve 1998 yilinda 235%e
ulagsmistir. Ancak toplam M&A operas-
yonlari i¢inde bildirilebilir operasyonlarin
sayisinin oldukg¢a az oldugu gérilmustir.
Bunun nedeni ise “Birlegsme” tiizigunin
dar kapsamh olmasi, sadece ¢ok buytik fir-
malarin dahil oldugu birlesmeleri etki-
lemesi, ilgili firmalarin her birinin cirola-
rimin 2/37Unli ayni Uye tlkeden saglamasi
halinde s6z konusu birlesmenin tiizigin
disinda tutulmasidir. Bergman vd. (2003),
yaptiklar1 ¢alismada, AB Komisyon karar-
larinin politik etkilerinin olmadig gésteren
calismalarinda, tarafsiz olduklarimi belirt-
miglerdir.

AB sirket evliliklerinde olusturdugu ku-
rallarn 1990’dan itibaren yirirlige koy-
mustur. Kurallar genelde ABD’de ki anti-
trost yasalarina uygundur. Sonuc¢ olarak,
Avrupa’daki sirketler evrensel rekabet
icinde yer alabilmek i¢in igletme yapilarini
yeniden diizenleyerek geniglemigler ve
Amerikan  girketlerinde oldugu gibi
birlesmelerle yeniden yapilanmiglardir.

3.2. Tiirkiye’de Sirket Birlegmeleri

Ulkemizde sirketlerin birlesme iglemleri
daha cok bankacilik sektorinde 195071er-
den sonra yayginlagmigtir. Bilinen ilk bi-
yuk birlesme faaliyeti, Avusturya sermayeli
Avusturya Osmanh Bankasi ile Fransiz
sermayeli Bank-1 Osman-1 Sahane'nin 1974
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yilinda gerceklestirdikleri birlesmelerdir
[Turk (1986), 96]. Ayrica iilkemizde hol-
dingler biinyesinde faaliyet gosteren sirket-
lerden herhangi birisinin zor duruma dis-
mesi sonucu ayni holding biinyesinde ¢ali-
san diger bir sirketle birlegsmesiyle ilgili 6r-
nekler mevcuttur (Ko¢, Boyner ve Sabanci
Holding Grup ici sirket birlesmeleri).

Son yillarda tilkemizde yatirim yapmak
isteyen yabanci sirketlerin yerli sirketlerle
esit ya da farkli sermaye oranlarinda yeni
bir sirket unvani altinda veya eski sirket
invam altinda birlegerek caligtiklar1 da
gorilmektedir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Sirket Birlegme/Devralma Rakamlar:

Birlesme/Devralma 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 | TOPLAM
Bagvuru 8 59 80 103 82 115 113 560
Sonuglanan 5 52 76 101 88 102 107 531

Kaynak: Rekabet Kurulu Baskanligi .

Diger tlkelere gore ulkemizde daha az
goriilen sirket birlesmeleri ve satin alma-
lar, 6zellikle 1980 sonrasi uygulanan eko-
nomik politikalarin etkisi ile daha fazla
giindeme gelmis ve 6zel sektér sanayi sir-
ketleri arasinda da hizla yayilmigtir. 1980
sonrasinda uygulamaya konulan istikrar
programinda disa acilma, serbest pazar
ekonomisine gecis, liberallesme gibi amacg-
larin bulunmasi sirketleri énemli 6Glglide
etkilemigtir. Yuksek faiz politikas1 sirket-
leri yatimm kararlarinda daha rasyonel
davranmaya zorlayarak, daha etkin, daha
verimli ¢aligma yollarin1 aramaya itmigtir.
Dolayisiyla verimli ¢alismayan sirketler ya
tasfiye edilme durumu ile kargilagmiglar
ya da diger sirketlerle birlesmenin yollarinm
arastirmaya baglamiglardir.

90’lx yillarin basina kadar birlesme/dev-
ralmalar Tirkiye ekonomisinde yayginhk
kazanamamig, hatta ekonomik goklara
kars1 bir yeniden yapilanma yontemi ola-
rak dahi kullanmilmamigtir. Bu doénemde
sinmirhi olarak gorilen devralmalar, alacakh
bankalarin iflas etmis sirketleri devralmasi
olarak tanimlanabilir.

90’lh yillarin basindan itibaren ise ku-
rumsal birlesmeler 6zel sektorde iki 6nemli
amag i¢in yapilmaktadir. Bunlarin birincisi
gruplarin/holdinglerin  grup sirketlerini
birlestirmeleri olarak adlandirilabilir. Bu
tarz birlesmelere en glizel belirgin Kog
Grubunun yapmis oldugu beyaz egya sek-
torindeki  sirketlerini  birlestirmesidir
(Arcelik, Ardem ve pazarlama sirketleri).

Ikinci olarak da, holdinglerin genis-
lemesi i¢in yapilan birlesme/devralma-
lardir. Bu tarz geniglemelerde son déneme
kadar iki 6nemli sektor géze carpmaktadir:
bankacilik ve medya. Ulkenin icinde bulun-
dugu durum, sosyal, ekonomik ve politik
olarak incelendiginde bu iki sektériin de
hem rakiplere hem de yasama ve yuriutme
organlarina karsi bir gii¢ olarak kulla-
mldig1 gorilmektedir. Ayrica, son yapilan
devralmalarda perakendecilik sektoériinin
one ciktig1 da goriilmektedir.

Son yillarda, Turkiye'deki énemli sirket
birlesmeleri goriilmektedir. 2000 yilindan
baglayarak devam eden 6nemli birlesmeler
Ko¢ grubunda sirket igi birlesmeleri ile,
Arcelik, Turk Elektrik Endustrisi, Atilim
ve Gelisim Sirketleri tek bir tiizel kisilik
altinda toplanmasidir. Ayrica Boyner Hol-
ding i¢i birlesmeler, Gantak-Intercom,
Anadolu Grubu, Turcas-Tabas, Danone-
Sabanci, Kerevitag-Sholler  birlesmeleri
sayilabilir. 2002  yilinda, Kog-Opet,
Cadburry-Kent Gida, Pepsi-Fruko, HSBC-
Benkar, UniCredito-Kog  birlegsmeleri
onemli buytukliiklerdedir. Tirkiye’de 2003
yilinda 79 adet birlesme ve satin alma igle-
minden degeri agiklanan 54inln toplam
tutarimin 1.4 milyar dolar olup, bunlarin 20
adetinin yabanci sirketlerin satin alma
islemidir.

Turkiye’de pazarin kigikliginden
kaynaklanan sinirlar sebebi ile kiiresel
bazda kiucik kalan sirketler birles-
me/devralma yéntemi ile degil rekabet yolu
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ile biylme yontemine agirlik vermektedir.
Turkiyenin de icinde bulundugu gelismek-
te olan tlkelerde sirket birlesmeleri daha
¢ok satin alma olarak gergeklegsmektedir.
Gelismig ulkelerden gelismekte olan
ulkelere, daha fazla geri donus elde etmek
i¢cin gelmek amaciyla yapilan yatirimlar,
uluslararas: pazarlara girmenin kolay yolu
olarak pazarda mevcut bir yeri olan
sirketleri satin alarak gerceklesmektedir.

ABD ve AB ulkelerinde rekabet giicinua
artirmak amaciyla yapilan girket evlilik-
lerin Turkiye'de az da olsa yapilmaya bag-
lanmas1 olumlu bir gelismedir. Turkiye'de
sirketin degeri kadar sirketin yonetiminin
de kimde oldugu ¢ok 6nemli bir konudur.
Turkiye'de sirket sahiplerinin ¢ogu, ayni
zamanda sirketin idarecisi konumunda
bulunmaktadirlar. Bu nedenlerden dolay:
Tiurkiye'de batan bir girketin satin
alinmasi disinda ABD ve AB'de oldugu gibi
sirket  evliliklerinin  olamayacagi 06ne
siiriilmek-tedir (netbul.com; 2002).

TUSIAD'n "Birlesmeler ve Devralma-
lar" baglhikli raporuna gore; Turkiye'de bir-
lesme ve devralmalarda, uluslararas1 kay-
naklarin tulkeye cekilebilmesi igin yapil-
masi gerekenler géyledir;

1) Sirket yonetimlerinde ve hesaplarinda
seffafligin artirilmas:,

ii) Azinhik haklarinin korunmasina yé-
nelik saglam glvenceler verilmesi,

iii) Yapisal giiven (corporate gover-
nance) standartlarimin etkin olarak uygu-
lanmasa,

iv) Sirketlerin halka aciklik oranlarmin
artirilmas.

Sirketler arasi birlesmeler tzerinde ya-
pilan incelemeler, bu konudaki baghca ba-
sarisizlik nedenlerini su sekilde ortaya
koymaktadir:

- Vergi yluki nedeniyle birlesmelerin
gerceklestirilememesi,

- Sirket kurucularinin sirketlerine ¢ok
bagli olmalari nedeniyle zor sartlarda bile
sirket birlesmelerine yonelmemeleri,

- Turkiye’de ortak kultirin yoksun-
lugu nedeniyle sinerji yaratilamamasi,

- Kurumsallagma eksikligi

- Yeni ekonomi ve kiiresellesme stiire-
cinin anlagilamamasi,

- Halka acik sirketlerin azligi,
- Aile sirketleri bigiminde yapilanma,

- Enflasyon muhasebesinin bir¢ok gir-
kette uygulanamamasi,

- Finansal tablolarin yeterli ve guve-
nilir olmamasi.

Turkiye’de birlesme / devralmalarin
ontindeki engeller olarak, pazar buyuk-
lugi, ekonomik gelismiglik diizeyi, sermaye
piyasalarinin sighgi, kurumsallagsma eksik-
ligi, yeni teknoloji veya katma deger ya-
ratilamamasi, tasfiye degeri dusukligu, fi-
yat/kazang orani, gelirleri ve bu sirketlerin
biytume hizlarimin diisiik olmasi olarak sa-
yilabilir. Tiurk sirketlerinin hisse senetle-
rinin global bazdaki pazar degerlerinin di-
stik olmas1 da, Turkiye kokenli sirketlerle
birlesmek isteyen, bliyik ve kiiresel bazda
faaliyet gGsteren sirketler i¢in engelleyici
bir unsur olarak ortaya cikmaktadir.

IV- Hisse Senedi Fiyatlarinda Bir-
lesme Etkisinin, IMKB.’de Iglem
Goren Gida Sektori Sirketlerinde Uy-
gulamasi

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Calismada sirket birlesmelerinin perfor-
mans ve etkinlik tzerine etkileri, hisse
senedi fiyat1 boyutunda ele alinarak sirket
birlesmelerinin hisse senedi fiyatlar1 tze-
rindeki etkisi Ol¢ilmistiir. Uygulamanin
amaci, birlesme Oncesi sirket hisse se-
netlerini elinde bulunduran yatirimcilarin,
birlesme tarihine gore asir1 getiri elde edip
edemeyeceklerini saptamaktir.

IMKB'da Gida sektériinde islem géren
24 girket bulunmaktadir. Gida sektoriinde
son yillarda sirket birlesmeleri ve devral-
malari olduk¢a yogundur. Bu nedenle gida
sektorinde yer alan ve 1997-2004 yillar
arasinda, IMKB'de hisse senetleri iglem
goren 8 adet sirket birlesme ve devralmasi
uygulamaya alinmistir (Tablo 3). Birlesen
sirketlerin giunliik kapanis fiyatlar: ve giin-
lik IMKB-100 Indeksi verileri I.M.K.B.
dan saglanmigtir. Arastirma kapsamindaki
8 adet girket birlesme igleminin 6 ay 6ncesi
ve 6 ay sonrasina ait ginlik kapanig
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fiyatlar1 ele alinarak, tim sirketlerin ana-
lizinde uyum olmas1 i¢in veriler diizen-
lenerek, her bir sirkete ait toplam 232 adet

gunlik veri ile fiyat performanslar1 ince-
lenmigtir.

Tablo 3. Uygulama Kapsamindaki Sirket Birlegmeleri

Sirketler/Birlesme Tarihleri Birlesme Tarihi
(1) Kent Gida-ingiliz Cadburry 30.04.2002
(2) Tirk Tuborg-Carsberg 13.10.2001
(3) Penguen Gida-Aiman DEG Grubu 18.01.2002
(4) Merko- Fransiz (SIAS) 01.02.1999
(5) Tat Konserve- Kog Grubu (Maret,Seksiit,Pastavilla) 29.08.2002
(6) Anadolu Gida- Ulker 23.02.2004
(7) Selguk Gida- Hollanda M.Aras Holding B.V. 13.06.2000
(8) Kerevitag- Alman Shéller Hold.GmbhG.KG 19.03.1998

4.2. Calismanin Hipotezi

Analizin hipotezleri satin alma iglemi
gerceklesecek hisse senetlerine yatirim
yapmak suretiyle asir1 getiri elde etmenin
mumkiin olup olmadig1 tizerine kurul-
mustur.

Ho : Rit=0 ; Gida sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler i¢in satin alma iglemi
gerceklesecek olan hisse senetlerine ya-
tirnm yapildiginda asirn getiri elde etmek
mimkiin degildir.

H: = Rit# 0 ; Gada sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler i¢in satin alma iglemi
gerceklesecek olan hisse senetlerine ya-
tirnm yapildiginda asir1 getiri elde etmek
mimkindir.

4.3. Calismanin Yéntemi

Uygulama kapsamindaki sirketler, te-
mel degerlendirme doénemi toplam 232
giinlik hisse senedi verileri ele alinarak,
gunlik performans analizleri yapilarak
degerlendirilecektir.

Temel degerlendirme dénemi girket bir-
lesmesinin gercgeklestigi ve hisse senedinin
ILM.K.B. islem gérdugi giin sifir (0) kabul
edilerek, birlesme oncesi 116 glnlik ve
birlesme sonras1 116 gunlik fiyat perfor-
mans1 L.alt donem kabul edilerek karsilas-
tirilacaktir. Ozellikle birlesme oncesi ve
sonrasi ¢ok kisa siire icersinde getiri artig-
larim1 incelemek igin, birlesme oOncesi ve
sonras1 30, 20, 10 ve 5 gunlik alt
dénemlerde de her bir hisse senedinin
getirisindeki degisimler incelenerek fiyat
performanslar1 analiz edilecektir.

Bu amacla IMKBde islem goren
isletmelerin giinliik kapanig fiyatlarindan
yararlanilarak giinliik verimleri asagidaki
sekilde hesaplanmistir (Denklem 1). He-
saplamalarda Chen,Firth ve Kim (2000),
Koli ve Suret (2001a), Koli ve Suret
(2001Db), calismalarindaki kullanilan
formiillerden yararlanilmigtir.

Pi 1 - (Denklem 1)

P

Pi ¢

Ri,t =

Rit =t giini (i) hisse senedinin giinliik
verimi,

Pit¢ =t gini, () hisse senedinin
kapanis fiyat1

Pi t+1 = t+1 giint, () hisse senedinin
kapanis fiyat1

Temel degerlendirme dénemi olarak
birlesme 6ncesi ve sonras1 116 gunlik do6-
nem verimleri de asagidaki gibi hesaplan-
migtir.

Pio - Piwoes (Denklem 2)
Ritcen) =
P t0-68
_ Piowa - Pio (Denklem 3)
Rit ¢ea) =

Pio

Isletmelerin birlesme 6ncesi ve sonrasi
fiyat performanslarim inceleyebilmek igin,
birlesme o©ncesi ve sonrasi hisse senedi
fiyatlar1 ele alinip, sirketin agir1 kazanclar
hesaplanmas1 gerekmektedir. Yatirimci
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acisindan getiri degisimi analizi yapilarak
degerlendirebilmek i¢in pazara gore diizel-
tilmig asir1 getirilerin hesaplanmasinda 2
varsayim kabul edilmektedir.

1) Potansiyel yatirime1 analiz konusunu
olusturan senetlere yatirim yapacaktir.
Yatirimci, bu durumda, alternatif borsa
bilesik indeksine yatirim yapmaktadir.

ii) Analiz konusunu olusturan senet-
lerin riski piyasa riskine esittir.

Hisse senedi (i)'nin IMKB-100 endekse
(m) gore, (t) glintindeki anormal getirisi
(ari), hisse senedi getirisi (Ri+) ile endeks
getirisi (rmt) arasindaki farktir.

Uygulama kapsamina alinan bir hisse
senedinin, endeks’e gore (t) dénemindeki
ortalama anormal getirisi (abnormal
return-ARy) ise; hisse senetlerinin endekse
gére (t) giliniindeki anormal getirilerinin
(ariv) esit agirlikh aritmetik ortalamasidir.

n (Denklem 4)
(AR) = 1m (Y arit)
1=1
n (Denklem 5)
(CARY = (Y arit)
i=1

Hisse senedinin endekse gore birikimli
ortalama anormal getirisi (cumulative ab-
normal return-CARgs), hisse senedinin
(1’dan (n)’e kadar olan dénemdeki orta-
lama anormal getirileri (AR¢) toplamidir.

Litter (1991), Chen, Firth, Kim (2000),
Koli ve Suret (2001b) tarafindan da
kullanilan, birlesme sonrasi performans
6l¢imiinde kullanilan 2 alternatif yontem
bulunmaktadir:

1) Hisse Senedi Elinde Bulundurma
Getirisi (Holding Period Returns:Ri); Bu
Ol¢iit 1le hisse senedini birlesme Oncesi
elinde bulunduran bir yatirimcinin o hisse
senedini elinde tuttugu dénem igindeki
getirisini gostermektedir.

n
(TT (1+rit) (Denklem 6)

Ri = 1=1

ii) Goreceli Refah Gostergesi (Wealth
Realtive:WR); Hisse senedini birlesme
oncesi elinde bulunduran yatirimcinin WR

ile yapilan 6l¢iim sonucu da, 1’den buyiik
ciktiginda hisse senedi portféyunin en-
deksten fazla getiri sagladigi, 1’den kiigiik
ciktiginda ise portfoy getirisinin endeks
getirisinin altinda kaldigi sonucuna varil-
maktadir.

n
1+1/n (Y Rig)
i=1

WRit = (Denklem 7)

n
1+1/n (Y Ringe)
i=1
Bu olgiit ile hisse senedini birlesme
oncesi elinde bulunduran bir yatirimecinin o

hisse senedini elinde tuttugu dénem igin-
deki getirisini gostermektedir.

4.4. Uygulama Sonuglari

1) IMKB'de islem goren 8 isletmeye ait
temel veri dénemi ve tiim hisse senetle-
rinin ortalama degerlerini goésteren port-
foytin AR, CAR ve WR degerleri Tablo 4.’de
verilmigtir. Sirket birlegsme 6ncesi 116 giin
once hisse senetlerini elinde bulunduran
yatirimcilarin birlesme sonrasi 116 gin
sonunda AR ve CAR degerlerine gére en-
deksin tizerinde bir getiri elde edilebildigi,
ancak bunun ¢ok onemsiz oldugu ve
IM.K.B’da wucuz fiyat olgusunun gecer-
sizligini géstermektedir.

Yapilan testler sonucunda %95 giive-
nilirlik dlzeyinde, Ho hipotezinin temel
veri donemi (232 giin) acisindan kabul
edilmesini gerektirmektedir. Hisse senet-
leri bazinda bakildiginda ise AR degerleri
sifir etrafinda dalgalanmaktadir. Birlesen
8 girketten dordiniin endekse gore asiri
getiri (AR) elde ettikleri ve 5 sirketin WR
degerleri ise ¢ok kiiciik olmakla birlikte
1'in lizerinde art1 degerdir.

ii) Temel veri donemi sirket birlesme
Oncesi ve sonrasi 116 giine ayrilarak bu dé-
nemlerin AR, CAR ve WR degerleri karsi-
lastinlmistir (Tablo 5). Yine temel veri
déneminde oldugu gibi sirket birlesmesinin
gerceklestigi ilk giin ile kargilastirildiginda
AR ve CAR degerlerin art1 getiri saglama-
dig1, aksine binde oranda bile olsa eksi
sonug verdigi gorilmektedir. Yine WR de-
gerleri de ayni sonuclar: isaret etmektedir.
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Tablo 4: Temel Elde Tutma Dénemi (232 giinliik) AR, CAR,WR Degerleri

Istatistik

Sonuglari SELCUK | TUBORG | KENT PENGUEN | TAT ULKER | KERVT | MERKO | PORTFOY
AR -0,0016 0,0018" | 0,0024 -0,0028 -0,0001 | 0,0006" | 0,0021" | -0,0017 0,0007
CAR -0,3765 0,4150° 0,5524 -0,6457 -0,0254 | 0,1471" | 0,4903" | -0,3845 0,0001"
WR 0,9984" 1,0024 0,9999 1,0021 1,0568" | 1,0033" | 1,0032" | 0,9983 1,0080
Stan.Sap 0,0515 0,0613 0,0556 0,0601 0,0290 | 0,0402 | 0,0646 | 0,0699 0,0020
Giiv.Dz.%95 0,0067 0,0079 0,0072 0,0078 0,0038 | 0,0052 | 0,0084 | 0,0090 0,0016

Tablo 5: T-116 , T+116 Elde Tutma Dénemi (116 giinliik) AR, CAR,WR Degerleri

S T-116 DONEMI T+116 DONEMI
Istatistik
Sonuglart | Ap | CAR | WR | St Sap. cz%?)z AR | CAR | WR | st Sap. G‘;X/(;QD;Z'
SELCUK | -0,0034 | -0,3935 | 0,0983 | 0,0614 | 0,0113 | 0,0001° | 0,0170° | 1,0053' | -0,0026 | _0,0395
TUBORG | -0,0017 | -0,1935 | 0,9977 | 0,0719 | 0,0132 | 0,0052 | 0,6085" | 0,9967 | 0,0016 | 0,0486
KENT | 0,0059° | 0,6815° | 1,0083 | 0,0659 | 0,0121 | -0,0011 | -0,1291 | 0,9931 | -0,0086 | _0,0429
PENGUEN | -0,0023 | -0,2670 | 0,9915 | 0,0692 | 0,0127 | -0,0033 | -0,3787 | 1,0052" | -0.0005 | _0,0497
TAT 200047 | -0.5452 | 0.9676 | 0,0211 | 0,0039 | 0,0045 | 0.5198" | 0,9284 | -0,0020 | _0,0347
OLKER | 0,0082 | 0,9539" | 0.9916 | 0,0379 | 0.0070 | -0,0070 | -0.8068 | 0,988 | -0,0028 | 00412
KERVT | 00033 | 0.3784° | 0,9917 | 0,0894 | 0,0165 | 0,0010° | 0,1119" | 1,0071" | 0,0003 | 0,0193
MERKO | -0,0085 | -0,9905 | 1,0024" | 0,0916 | 0,0169 | 0,0052" | 0,6060° | 0,9947 | 0,0058 | 0.0362
PORTFOY | -0,0004 | -0,0032 | 0,9936 | 0,0057 | 0,0048 | 00006 | 0,0047° | 0,9912 | 0,0044 | 0,0036

Birlegen 8 girketten sadece tigliniin en-
dekse gore asir1 getiri birlesme 6ncesi T-
116 dénemde +(AR) elde etmelerine kar-
sin, birlesme sonrasi T+116 donemde 5
sirketin +(AR) elde ettikleri goriilmekte-
dir. WR degerleri 1'in tzerindeki sirket
sayisl, birlesme 6ncesinde 2 iken, birlesme
sonrasinda 3 girketin WR degerleri ise ¢ok
kigik olmakla birlikte 1’in tizerinde bir
art1 deger citkmigtir.

iii) Sirket birlesmelerinin endekse gore
asin getirilerinin incelenen t+232 ve t+116
iki ayrimda endeks getirisi lzerinde bir
getiri elde edemedikleri gorildiginden
daha kisa vadede, birlesme 6ncesi 30 giin
ve birlesme sonrasi 30 giuinlik doénemler
olarak incelenmigtir. Hisse senetlerinin AR
ve CAR degerlerinin endekse gore asiri
getiri elde edemedigi, ancak birlegsme
sonras1 t+30 doneminde Goreceli Refah
Seviyesi Gostergesinin (WR) ise az da olsa
artt1g1 gorillmektedir (Tablo 6).

Tablo 6: T-30 , T+30 Elde Tutma Dénemi (30 giinliikk) AR, CAR,WR Degerleri

P T-30 DONEMI T+30 DONEMI
Istatistik
Sonuglari | p CAR | WR | stSap. (?;’\gg)z AR | cAR | WR | stsSap. GL(’;ZQ%‘;Z'
SELCUK -0,0124 -0,3733 | 09875 | 0,0780 | 0,0291 | 0,0077" | 0,2314" | 1,0077° | 0,0306 0,0114
TUBORG 0,0146 0,4370" | 1,0011" | 0,0818 | 0,0306 | 0,0068" | 0,2041" | 0,9858 | 0,0539 0,0201
KENT 0,0011 0,0330"| 0,9973 | 0,0648 | 0,0242 | -0,0143 | -0,4301 | 1,0122° | 0,0303 0,0113
PENGUEN 0,0059 0,778 | 0,9926 | 0,0636 | 0,0238 | -0,0018 | -0,0541 | 1,0031" | 0,0367 0,0137
TAT -0,0027 -0,0817 | 1,0575" | 0,0201 0,0075 | 0,0122° | 0,3650" | 1,1043" | 0,0337 0,0126
ULKER 0,0080 0,2396° | 1,0038" | 0,0331 0,0124 | -0,0151 | -0,4539 | 1,0090" | 0,0406 0,0152
KERVT -0,0074 -0,2229 | 1,0043" | 0,0311 0,0116 | 0,0031" | 0,0933" | 0,9905 | 0,0191 0,0071
MERKO -0,0038 -0,1135| 0,9985 | 0,0340 | 0,0127 | 0,0044" | 0,1311"| 1,0037" | 0,0301 0,0113
PORTFOY 0,0004 0,0032° | 1,0053" | 0,0088 | 0,0074 | 0,0004" | 0,0029" | 1,0146" | 0,0101 0,0085
Birlesen 8 sirketten sadece 4’Uniin Oncesi T-30 dénemde +(AR) elde

endekse gore agir1 getiri sagladig: birlesme

etmelerine karsin, birlesme sonrasi T+30
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dénemde 5 sirketin +(AR) elde ettikleri
goriilmektedir. Portféy bazinda birlesme
oncesi ve sonrasinda ¢ok kugik olsa da
+AR degeri olusmustur. Birlesme o6nce-
sinde 4 iken, sonrasinda 6 sirketin WR
degerleri ise ¢ok kiiciik olmakla birlikte
1’in lGzerinde bir art1 deger cickmagstar.

iv) Birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
20 ginlik dénemler karsilastirildiginda;
Birlegsme 6ncesi t-20 dénemde, hisse senet-
lerinin AR ve CAR degerlerinin endekse go-
re asir1 getiri elde edemedigi, ancak birles-
me sonrasi t+20 déneminde c¢ok kigik
olmakla birlikte, +AR deger elde ettikleri
goriilmektedir (Tablo 7).

Tablo 7: T-20 , T+20 Elde Tutma Dénemi (20 giinliik) AR, CAR,WR Degerleri

Istatistik T-20 DONEMI T+20 DONEMI
Sonuglan | AR | CAR | WR | St Sap. C(;;:’g'?)z AR | CAR | WR | stsap. G%SD'
SELCUK | -0,0251 | -0,5017 | 0,9748 | 0,0925 | 0,0433 | -0,0014 | 0,2282 | 1,0115" | 0,0280 | 0,0131
TUBORG | 0,0345° | 0,6890° | 0,9947 | 0,0888 | 0,0416 | 0,0022° | 0,0488 | 0,9869 | 0,0430 | 0,0201
KENT | -0,0053 | -0,1064 | 1,0006" | 0,0712 | 0,0333 | -0,0007 | -0,2647 | 1,0071° | 0,0274 | 0,0128
PENGUEN | -0,0005 | -0,0108 | 0,9906 | 0,0726 | 0,0340 | 0,0007° | 0,0462" | 1,0067° | 0,0280 | 0,0131
TAT 0,0006" | 0,0126° | 1,1165° | 0,0194 | 0,0091 | -0,0007 | 0,1417° | 1,0761° | 0,0359 | 0,0168
ULKER | 0,0139° | 0,2776' | 1,0073 | 0,0288 | 0,0135 | -0,0007 | -0,2667 | 1,0013" | 0,0446 | 0,0209
KERVT | -0,0096 | -0,1911 | 1,0038" | 0,0281 | 0,0132 | -0,0015 | 0,1330° | 0,9860 | 0,0209 | 0,0098
MERKO | -0,0107 | -0,2147 | 0,9959 | 0,0243 | 0,0114 | 0,0038" | -0,0369 | 0,9939 | 0,0266 | 0,0125
PORTFOY | -0,0003 | -0,0020 | 1,0105" | 0,0179 | 0,0150 | 0,0002" | 0,0015° | 1,0087° | 0,0092 | 0,0077

Tablo 8: T-10 , T+10 Elde Tutma Dénemi (10 giinliikk) AR, CAR,WR Degerleri

et T-10 DONEMI T+10 DONEMI

Sonuglan | AR | CAR | WR | St Sap. %;)‘é?) AR | CAR | WR | stsap. G(‘i/‘:é?)z'
SELCUK | -0,0478 | -04783 | 09521 | 01269 | 0,0908 | 0,0063 | 0,0632 | 1,0064 | 0,0265 | 0,0190
TUBORG | 00595 | 0,5948 | 1,087 | 0,1149 | 0.0822 | 0,0148 | 0.1484°| 0,9788 | 0,0436 | 0,0312
KENT | 0,0088 | 0,0879'| 1,008 | 0,652 | 0,0467 | -0,0215 | -0,2153 | 1,0103 | 0,265 | 00190
PENGUEN | -0,0293 | -0,2025 | 09914 | 0.0676 | 0,0484 | 00081 | 0,081 | 1,0115 | 0,0282 | 00202
TAT | 0,0097 | 0,0971' | 09945 | 00139 | 0,0100 | 00104 | 01036 | 1,1510° | 0,0312 | 00223
ULKER | 001617 | 0.1608 | 1,0213 | 00242 | 0,0173 | -0,0280 | -0,279 | 1.0035 | 0,493 | 00353
KERVT | 0,008 | -0,0878 | 10155 | 0,0223 | 0.0160 | 0,0113 | 0,1128 | 09901 | 00226 | 00162
MERKO | -0.,0087 | -0,0872| 09877 | 0,0275 | 0.0197 | 0,0017 | 0,0173 | 0.9934 | 00250 | 00179
PORTFOY | -0,0001" | -0,0005 | 0,9976 | 00322 | 0,0269 | 0,0004 | 0,003 | 1,0181° | 00161 | 00134

v) Birlesme oncesi ve birlesme sonrasi
10 glnlik doénemler karsilastirildiginda;
Birlesme o6ncesi t-10 dénemde, hisse se-
netlerinden olusan portféyiin AR ve CAR
degerlerinin endekse gore asir1 getiri elde
edemedigini, ancak birlesme sonrasi t+10
doéneminde c¢ok kii¢cik olmakla birlikte,
+AR deger elde ettikleri gorilmektedir.
Birlesme oncesi t-10 donemde portfoy
bazinda eksi WR degerleri goriulmekte
iken, birlesme sonrasinda t+10 déneminde
pozitif degere ulagsmistir (Tablo 8).

vi) Birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi
5 gunlik doénemler karsilastirildiginda;
Birlesme o6ncesi t-5 donemde, birlesen 8
sirketten sadece 4’iinlin endekse gore asiri
getiri elde ettigi birlesme 6ncesi t-5

donemde +AR, +CAR elde etmelerine kar-
s1n, birlesme sonrasi t+5 dénemde 6 sirke-
tin +AR elde ettikleri goriilmektedir. Bir-
lesme Oncesi t-5 déonemde portféy bazinda
birin altinda WR degerleri gorilmekte
iken, birlesme sonrasinda t+5 déneminde
birin (1) iizerinde degere ulasilmistir
(Tablo 9).

vii) Uygulama kapsamindaki
sirketlerin birlesme 0©ncesi ve sonrasi
donemler port-foy bazinda
kargsilagtirildiginda;  birlesme  sonrasi
donemlerde c¢ok kiicik de olsa +AR
degerleri elde edildigi gorilmektedir. WR
degerleri de 1'in uzerindedir. AR ve CAR
degerleri c¢ok kiicik olsa da t-5 ve t+5
donemlerinde en blyik degerlere ulag-
mistir (Tablo 10).
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Tablo 9: T-5 , T+5 Elde Tutma Dénemi (5 giinliik) AR, CAR,WR Degerleri

istatistik T-5 DONEMI _ T+5 DONEMI _

Sonuglart Giiv.D Giiv.Dz.
AR CAR |WR  |stsap. |(%95) |AR CAR  |WR  |stSap. | (%95)
SELCUK 0,0012" | 0,0058 | 1,0012" | 0,0332 | 0,0412 | 0,0014" | 0,0071"| 1,0014" | 0,0291 | 0,0362
TUBORG | 0,0399" | 0,1996° | 0,9868 | 0,0477 | 0,0593 | 0,0264" | 0,1322°| 0,9882| 0,0289 | 0,0358
KENT -0,0136 | -0,0679 | 1,0085 | 0,0468 | 0,0581 | -0,0120 | -0,0600 | 1,0154"| 0,0340 | 0,0422
PENGUEN | -0,0195 | -0,0974 | 09924 | 0,0283 | 0,0351 | -0,0010 | -0,0049 | 1,0135"| 0,0307 | 0,0381
TAT 0,0085" | 0,0424"| 0,9843 | 0,0176 | 0,0219 | 0,0155" | 0,0775"| 1,2975"| 0,0331 | 0,0411
ULKER 0,0150" | 0,0750"| 1,0098 | 0,0275 | 0,0341 | -0,0406 | -0,2029 | 0,9927 | 0,0563 | 0,0699
KERVT -0,0077 | -0,0386 | 1,0357 | 0,0204 | 0,0253 | 0,0132" | 0,0662'| 0,9689| 0,0127 | 0,0157
MERKO -0,0086" | -0,0432| 09780 | 0,0152 | 0,0189 | 0,0104" | 0,0520"| 0,9886 | 0,0128 | 0,0159
PORTFOY | 0,0019° | 0,0152° | 0,9996 | 0,0191 | 0,0160 | 0,0017° | 0,0135" | 1,0333"| 0,0207 | 0,0173
Tablo 10: T- , T+ Elde Tutma Dénemi (116 giinliik) AR, CAR,WR Degerleri
T Oncesi T Sonrasi

Ddnemler AR CAR WR St.Sap. Giiv.Dz. AR CAR WR St.Sap. Giiv.Dz.
1,116 -0,0004 -0,0032 0,9936 0,0057 0,0048 0,0006 0,0047 0,9912 0,0044 0,0036
T,30 0,0004 0,0032" 1,0053' 0,0088 0,0074 0,0004 0,0029 1,0146° 0,0101 0,0085
T,20 -0,0003 -0,002 1,0105 0,0179 0,0015 0,0002' 0,0015° 1,0087 0,0092 0,0077
T,10 -0,0001 -0,0005 0,9976 0,0322 0,0269 0,0004 0,0032 1,0181° 0,0161 0,0134
T,5 0,0019° 0,0152" 0,9996 0,0191 0,0160 0,0017 0,0135 1,0333 0,0207 0,0173

Analiz sonuglarina gore; birlesen sir-
ketlerin hisse senetlerinin endeksin tize-
rinde asir1 getiri elde edebilecegi t-5 ve
t+10 donemlerinde yatirim yapilabilecegi
soylenebilir.

Tablo 11: Birlegen Sirketlerin hisse Senetlerine
Yatirim zamanlamasi

Birlesen AL SAT
Sirketler

SELCUK t-0 t+30
TUBORG t-30 t+5
KENT t-10 t-0
PENGUEN t-30 t+10
TAT t-10 t+5
ULKER t-10 t+10
KERVT 116 | t+10
MERKO t-0 t+10

viii) Hisse bazinda incelenecek olursa,
sirket birlesme giiniinden 6nce hisse sene-
dine yatirim stratejileri gelistirme agisin-
dan yatirim al-sat zamani olarak su sonug-
lar ortaya cikmigtir (Tablo 11);

Sonug

Calismada, gida sektorinde 1997-2004
yillar1 arasinda birlesme ve satin alma

islemi gerceklesen 8 sirketin hisse senedi
kapanis fiyatlar1 ve endeks kapanig fiyatla-
r1 yardimi ile endekse gore agir1 getiri elde
edilip edilemeyecegi 6lgtilmuistiir.

Verilerin istatiksel olarak anlamliliklar:
arastirilarak, belirlenen dénemler igersin-
deki agir1 getirileri tespit edilmeye c¢aligil-
migtir. Incelenen temel veri dénemi t-
116/t+116 donemi analiz sonuclarina gore,
birlesme oncesinde birlesecek sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapilarak asir ge-
tiri elde edilmesi mimkiin degildir. Ancak
daha kisa vadeler agisindan bakildiginda
birlesme 6ncesi t-5/t+5 déneminde ¢ok kii-
uk tutarlarda olsa da, birlesecek sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapilabilecegi g6-
rilmektedir. Birlesen sgirketlerin verileri,
farkli 6nemlerin ekonomik kogullarini yan-
sitmakta olup, bu doénemlerin makroeko-
nomik kogullar1 ve gostergeleri de asir
getiriyi etkileyen énemli unsurlardir.

Isletme birlesme ve devralmalarimin te-
mel amaci, isletmenin piyasa degerinin art-
tirillmasi olmasina ragmen, elde edilen so-
nucglara gore; kisa dénemde anlamli bir
artisin olmadig1 gorulmektedir. Calismada
kullanilan olay yonteminde incelenen
sirket sayisinin miktar: ve yapilan analiz-
deki donemlerin buyikligi de analiz
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sonuclarini etkileyen unsurlar olarak sayi-
labilir.

Turkiye’de sirket birlesmelerinin azligi
olay yonteminin kullanilacag1 g¢alismalar
agisindan 6nemlidir. Daha uzun vade ve alt
dénemler ile birlikte daha fazla sgirketin
analiz edilmesi ile ulagilacak sonuglar,
portféy yonetim stratejilerinin gelistirilme-
sine yardimeci olacaktar.
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