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GiRis

Gecmis yillarda uluslararasi literatlrde birlesme ve devralmalarla ilgili
olarak bir ¢ok arastirma ve inceleme yapilmigtir. Bu c¢alismalar Onceleri
gelismis piyasalarla ilgili olarak yapilmis olmakla birlikte daha sonralari
gelismekte olan piyasalarda inceleme konusu olmustur. Bunun sebeplerinden
biri globalizasyon ve sermayenin hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda
gelismekte olan piyasalarda yer alan birlesme ve devralmalarda meydana
gelen artis ve bdylece arastirma icin gerekli ve yeterli verinin temin

edilebilmesidir.

Halen mevcut olan bu trend Tirkiye'yi de etkilemektedir. Ozellikle son
yillarda Ulkemizde birlesme ve devralma iglemleri ve bunlarin haberleriyle
daha fazla kargilagsmaktayiz. Hemen her gin gazete sayfalarinda ya da
televizyonlarda yeni bir B&D haberi yayimlanmakta olup buna benzer olaylar
artik gunlik hayatimizin bir parcasini olusturmaktadir. Ancak; tim bu
gelismelere karsin, Ulkemizde B & D ile ilgili olarak bu giine kadar yapilan
arastirmalar sinirli kalmig ve yapilan bazi arastirmalar ise temel olarak B & D
leri hukuki acidan ya da rekabetin kisitlanmasi (rekabetin yatay ya da dikey

kisitlanmasi) acisindan ele almiglardir.

Peki  sirketler nicin  birlesme veya devralma iglemlerine
girismektedirler? Bununla ilgili olarak sdylenebilecek bir ¢cok sey olmakla

birlikte temel neden gelirin artirlmak istenmesinden kaynaklanmaktadir.



70'li yillardan bu gine kadar dinya genelinde birlesme ve
devralmalarin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigine dair ¢ok sayida
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalar hedef firma ya da alici firma yéninden

veya her iki taraf agisindan ele alinmiglardir.

Yapilan bu arastirmalarin bir cogu birlesme ve devralma olayina iligkin
bir duyurun bu duyurunun yapildigi ganler civarinda hedef firma hisse
senetlerinin bu islemle ilgili olarak olumlu ydnden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Ancak birlesme ve devralmalarla ilgili olarak yapilan
arastirmalarda temel sorun, bu olaylarin hedef ve yatirnmci sirket ortaklarinin

gelirlerinde bir artisa mi1 yoksa bir azalisa mi yol actiginin tespitidir.

Genel olarak birlesme ve devralmalarin gelir etkisi mi yoksa gelir

azahg! mi yarattiginin tespiti icin temel olarak iki yéntem kullaniimaktadir;

- Bunlardan birincisi temel olarak geleneksel muhasebe verilerine ve

mali tablolara dayanan analizlerdir.

. ikinci yéntem ise ilk kez Fama (1969) tarafindan kullaniimis olan ve
olay calismasi (event study) olarak adlandirilan analize dayanmaktadir. Bu
teknik temelde 6zel olarak meydana gelen bir olayin sirketin hisse senedi

fiyatlarina olan etkisini agiklayan bir tekniktir.



Bu calismada, birlesme ve devralmalarin gelir etkileri ele alinmakta ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olmus ve hedef durumunda
bulunan sirketlerin birlesme ve devralamaya iligkin olarak kamuoyuna yapilan
duyurularin bu sirketlerin hisse senetlerine dolayisiyla pay sahiplerine olan

etkilerine iliskin ampirik bir caligsma gercgeklestiriimektedir.



BOLUM I

BIiRLESME VE DEVRALMALARA

ILISKIN TEMEL HUSUSLAR

Bu bélimde temel olarak birlesmenin ve devralmalarin temel hususlari
cercevesinde cesitleri ile bu islemlerin siniflandirilmasi hakkinda bilgi

verilecektir.

1.1 Temel Birlesme ve Devralma Cesitleri

ilk olarak sunu belirtmek gerekir ki birlesme ve devralmalara iligkin
olarak yapilan bir ¢ok calismada “birlesme” ve “devralma” kavramlari
birbirlerinin  yerine kullanilabilmektedir. Asagida edinmeler yada ele
gecirmeler bashgi altinda birlesme ve devralma ile bunlarin gesitlerine iligkin
detayli aciklama ve tanimlama yapilmakla birlikte, temel olarak “birlesme-
merger” genellikle taraflardan (sirketlerden) birisinin digeri ile birlegsmesi ve
bdylece bunlardan en az birisinin tlzel kisiligini kaybetmesi islemi olarak
tanimlanmaktadir. Birlesmeye iligskin iglemler genellikle dostane bir bicimde
gerceklesmekite ve bazen birisi tarafindan yoénlendirilse bile taraflar
birlesmeye iligkin karara Kkarsilikli olarak katilmaktadirlar.“Devralma-

Acquisition” ise genellikle bir sirketin diger bir sirket Gzerindeki kontrolU ele



gecirmesi ya da satin almasi igslemi olarak tanimlanmaktadir. Bu islem ise
genellikle hedef durumda olan sirketin hisse senetleri igin verilen teklif olarak

yapiimaktadir.

Bu calismada birlesme ve devralma kavramlari arasinda aksi
belirtiimedigi surece bir farklilagtirma yapilmamakta ve birbirlerinin yerine

kullaniimaktadir.

Ele gecirme/edinme (takeover) kavrami bir sirketin kontrolinin bir
grup hisse senedi sahibinden diger bir tarafa gegmesi olarak
adlandiriimaktadir. Kontrol ise temel olarak ydnetimi ve alinan kararlari
belirleme yetkisidir. Bir ele gecirme isleminde, genel olarak, hedef
durumunda olan sirketin hisse senetlerinin ya da menkul kiymetlerinin edinimi
icin bir teklifte bulunulmaktadir. Teklifin kabul edilmesi durumunda ise, hedef
konumunda bulunan sirketin hisse senetleri ya da menkul kiymetleri

Uzerindeki kontrol hakki kargi tarafa (teklif sahibine) gegmektedir.

Ross, Westerfield ve Jaffe (2002:819) ele gecirmelerin asagidaki
sekilde gosterildigi bicimde ve G¢ farkh yolla gerceklesebilecegini ifade
etmislerdir. Ancak uygulamada kavramlara asagida verilen tanimlardan farkl
olarak anlamlar yuklenebilmekte ve kavramlar Dbirbirlerinin  yerine

kullanilabilmektedir.



Sekil 1: Edinme / Ele Gegirme Cesitleri

Icten Ele Gegirme Devralma Halka Kapanma
(Proxy Contest) (Acquisition) Going Private
/ v\

Birlesme veya Hisse Senetlerinin Varliklarin Alinmasi
Konsolidasyon (Merger Alinmas1 (Acquisition of (Acquisition of Assets)
or Consolidation) Stock)

Kaynak : Ross, Westerfield, Jaffe (2002:819)

1.1.1. Icten Ele Gecirme (Proxy Contest)

Bu calismada proxy contest incelenmemekle birlikte bu yéntemde bir
edinme bigimidir. Buna gore sirket hissedarlarinin bir kismi mevcut oy haklar
vasitasiyla yonetim kurulunun kontrolini ele gegirmek Uzere yeni yOneticiler

atamak y6ninde ¢aba gbstermektedirler.

1.1.2 Halka Kapanma (Going Private)

Halka agik durumda olan bir sirketin hisselerinin tamaminin disaridaki
bir takim yatirimcilar ile sirket yOneticileri tarafindan satin alinmasi suretiyle
halka acik konumda olan sirketin 6zel sirket haline gelmesi olarak

tanimlanabilir.



1.1.3. Devralma (Acquisition)

Bir devralma durumunda, alicinin bir hedefi devralmasi sonucunda, hedef
firmanin faaliyetlerini kontrol hakki alici firmaya ve dolayisiyla yénetimine

gecmektedir. Devralma ¢ sekilde meydana gelebilmektedir, buna gore;

1.1.3.1 Birlesme veya Konsolidasyon (Merger or Consolidation)

Gaughan’a gbére (2002:7) iki sirketin birlesmesi (merger) ancak
yalnizca alici olanin hayatta kalarak digerinin ortadan kalkmasi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gére islem tamamlandiktan sonra alici sirket ismini
(unvanini) ve tazel kisiligini korumakta iken hedef durumunda olan sirket igin

bunlarin tam tersi ortaya ¢ikmaktadir.

Konsolidasyon (consolidation) da ise islem sonucunda tamamiyla yeni
olan bir girket ortaya cikmaktadir. Boylelikle hem alici hem de hedef
durumunda alan sirketlerin isimleri (unvanlari) ve tizel kisilikleri ortadan
kalkarak yeni kalkarak yeni sirket ortaya c¢ikmakta ve dolayisiyla eski

sirketlerin hisse sahipleri otomatik olarak yeni sirketin sahipleri olmaktadirlar.

Dolayisiyla, birlesme veya konsolidasyon ile ortaya ¢ikan devralama
islemlerinin sonucunda teklifte bulunan ve hedef durumunda olan sirketlerin

varliklar ve yokdmlalUkleri birlesmektedir.



1.1.3.2 Hisse Senetlerinin Devralinmasi (Acquisition of Stock)

Bir alici hedef durumunda olan sirketin oy hakkini igeren hisse
senetlerini nakit, menkul kiymet veya hisse senedi karsilhiginda elde edebilir.
Bu durumda teklif veren sirket hedef sirketin hisse senetleri sahipleri ile
dogrudan temas kurmakta birlesme ve konsolidasyondan farli olarak
sirketlerin yénetim ve karar mercileri igsleme dahil olmamaktadirlar. Bu cesit
islemler genellikle dostca olarak gerceklesmemekte (unfriendly) ve tim
sirketin elde edilmesi mimkiin olmamaktadir. islemin normal yollardan
gerceklesmemesi nedeniyle de teklif fiyatlari hisselerin normal degerinden

daha ylUksek olabilmektedir.

1.1.3.3.Varliklarin Alinmasi (acquisition of assets)

Diger bir yontem ise hedef sirketin varliklarinin alinmasi bigiminde

gerceklesmektedir. Bu durumda hedef sirket sahipleri ile ydneticilerinin

isleme onay vermesi gerekmektedir.

1.2 Birlesme ve Devralma islemlerinin Siniflandiriimasi

Birlesme ve devralmalara temel olarak ¢ sekilde siniflandiriimaktadir;

yatay birlesme ve devralmalar, dikey birlesme ve devralmalar; conglomorate

birlesme ve devralmalar



1.2.1 Yatay Birlesme ve Devralmalar

Yatay birlesme ve devralmalar ayni alanda faaliyet gbsteren ve
dolayisiyla birbirleriyle rekabet halinde olan sirketler arasinda meydana
gelmektedir. Bu tarz birlesme ve devralmalarin temel faydasi 6élcek
ekonomilerinden kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira her iki girketin sahip
oldugu bazi faaliyetler ise mUkerrerlige sebebiyet vermemek igin kaldirildig
halde birlesme ve devralma islemi sonucunda daha fazla Uretim
gerceklestiriimektedir. Ayrica iglem neticesinde yeni olusumun piyasa payinin

artmasi ve daha gugli olmasi durumu ise agiktir.

GunUmUzde ortaya c¢ikan birlesme ve devralmalarin bir ¢ogu bu
sekilde meydana gelmektedir.BMW ve Rover adli otomobil sirketleri ile ingiliz
bankalari olan Royal Bank of Scotland ve National Westminster, arasinda

meydana gelen islemler yatay birlesme ve devralmalara érnek verilebilir.

Ancak, bu tarz yatay birlesme ve devralmalar sirketlerin faaliyet
gOsterdikleri  Ulkelere ve piyasalara bagli olarak dlzenleyici ve/veya
denetleyici kurumlar tarafindan yasaklanabilir ya da sinirlandirilabilir. Ornegin
Avrupa Birligi Miktesebatinda (Acquis Communitiare) bu tarz islemlere iligkin
detayli diuzenlemeler mevcuttur. Bu g¢ergcevede, Avrupa Birligi Komisyonu
cesitli birlesme ve devralmalari yasaklamaktadir. Bunun temel sebebi ise
piyasadaki rekabetin devaminin saglanmasi ve tekellesmenin (monopollerin)

onlenmesidir.



1.2.2 Dikey Birlesme ve Devralmalar

Dikey birlesme ve devralmalar ise ayni alanda ancak farkli Gretim
asamalarinda faaliyet g0Ostermekte olan sirketler arasinda cereyan
etmektedir. Bazi sirketler, faaliyette bulunduklan Uretim asamasinin
baslangici ile ilgilenmekte ve bdylece hammadde ile diger girdileri temin
etmek istemekte iken diger bazi sirketler ise sonraki Uretim asamalarini
dikkate almakta ve érnegin tiketicilere daha rahat bir sekilde ulasabilmek icin
dagitim kanallarina sahip olmak isteyebilmektedirler. Bu tarz birlesme ve
devralmalar basta ulasim, dagitim, pazarlama, arastirma alanlari olmak
Uzere dikey birlesmelerin yaratacaklari 6lgek ekonomilerini saglamaya
calismaktadirlar. Ornegin Walt Disney, ABC isimli televizyon kanalini satin
alarak Uretmis oldugu filmleri ve diger yayinlar izleyicilere daha kolay bir

sekilde ulastirmayi hedeflemistir.

1.2.3 Butunlesik (Conglomorate) Birlesme ve Devralmalar

Bu tarz birlesme ve devralmalar ise digerlerinden farkli olarak farkli ig
alanlarinda faaliyette bulunan sirketler arasinda gerceklestiriimektedir. Bu
firmalar birbirleri ile rekabet etmedikleri gibi birbirlerinin alicisi ya da saticisi
konumunda da degildirler. Ornegin Philip Morris isimli sigara sirketinin
General Goods isimli gida sirketini satin almasi buna tarz birlesme ve

devralmaya 6rnek olarak verilebilir.
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BOLUM II

BIiRLESME VE DEVRALMALARA

ILISKIN TEORI

2.1 BIRLESME VE DEVRALMAYA SEBEBIYET VEREN FAKTORLER

Bir birlesme veya devralmanin temel sebebi ortaklarin gelirini artirma
gUdasU olmakla birlikte bu iglemlerin yapilmasina sebebiyet veren baska pek
¢ok neden bulunmaktadir. Ancak her ne sebeple olursa olsun birlesme ve
devralmalara sebebiyet veren nedenleri arastirmak ve incelemek kolay
olmamaktadir. Bu iglemlerin nedenleri genellikle birden fazla ve farkli
olabilmektedir. Bu c¢ercevede birlesme ve devralama iglemlerine sebebiyet
veren temel faktorler bir diger ifade ile bu iglemlerin motivasyon kaynaklari
bunlarla sinirli kalmamak kaydi ile asagida ki basliklar altinda siralanmig ve

acllanmisgtir.

2.1.1 BlyUme yada Cografi Genisleme

Bir girketin belirli bir pazara girebilmesinin veya bir pazarda

blylyebilmesinin en kolay ydntemlerinden birisi 0 pazarda ya da cografi



alanda halen yer alan bir firmayi satin almaktadir. Yatirimci sirket yerel bir
sirket olabilecegi gibi yabanci bir sirket olmasi da mimkuinddr. Birlesme ve
devralmalarin temel nedenlerinden birisini olusturan bu stratejinin érneklerini,
Ozellikle son yillarda, telekominikasyon, teknoloji ve finansal sektdrlerde

g6zlemlemekteyiz.

Bu stratejinin digerlerinden farki ise dogal blyime ve pazara girme
yontemlerinden daha kolay ve hizli bir bigimde gergeklestirilebilmesidir.
Gunku bir girketin bir pazar ya da cografi alanda bir yatirrm ve dolaysiyla da
kar firsatt gérmesi durumunda bu sirketin yeni pazar veya cografi alana
girebilmesi igin, bir ¢cok bilgiye ve tecribeye sahip olmasi, elemanlar istihdam
etmesi ve dil, mevzuat, burokrasi ve gumrik iglemleri gibi zorluklarin ve
goériinmez engellerin (izerinden gelmesi gerekmektedir. iste bu sebepten
dolayi o alan ya da cografyada uzun zamandir faaliyet g6steren, kaynaklara
ve pazar payina sahip olan mevcut bir sirketi elde etmek daha o6nce
bahsedilen zorluklari ortadan kaldirmak i¢in bir ¢6zim olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin Ingiliz HSBC isimli banka (ilkemizde Demirbank’i satin
alarak Turk bankacilik piyasasina hizli bir giris ve herhangi bir risk

Ustlenmeden belirli bir pazar payina da kolay bir sekilde ulagmistir.

2.1.2 Sinerji Etkisi (Etkinlik Teorisi)

Sinerji etkisi, temel olarak bir arti birin toplaminin ikiden daha fazla

olmas! olarak tanimlanabilir. Bir birlesmenin basarili olmasi durumunda,
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birlesmis firmanin toplam degeri Vag firmalarin degerlerinin ayri ayri

toplamindan (Va ve Vg) fazla olmaktadir.

VAB > VA + VB

Bu etki, birlesme ve devralmalarin gerceklestiriimesinin temel bir
baska nedeni olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Damadaran’a gére (Damadaran
1984:287) sinerji etkisi faaliyet sinerjisi (operational synergy) ve finansal

sinerji (financial synergy) olarak ikiye ayriimaktadir.

2.1.2.1 Faaliyet sinerjisi (Operasyonel Sinerji) = Bu tarz sinerji yatay ya
da dikey bir birlesme sonucunda gelirlerin artmasi ve maliyetlerin ise
azalmasi bigiminde ortaya c¢ikmaktadir. Teori bir endUstride yer alan
sirketlerin birlesme dncesinde 6lgcek ekonomilerinin tam potansiyelinden daha

az oranda faaliyette bulunduklarini varsaymaktadir.

21.2.2 Finansal sinerji = Finansal sinerjinin  gerceklesme
ybntemlerinden birisi i¢ kaynaklarla saglanan finansmanin dis kaynakli
finansmana gbére daha dusik maliyetli olmasidir. Blylk miktarda nakit
akimina sahip ancak yeterli yatirnm olanagina sahip olmayan firmalarin bir
nakit fazlasi olmaktadir. Diger taraftan, blyldk oranda blylme potansiyeline
sahip olan ancak yeterli icsel kaynagl bulunmayan sirketlerin ise ilave

finansmana ihtiyaci bulundugu asikardir. Farkh durumlarda ve sartlarda
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bulunan bu tir sirketlerin birlesmesi ise i¢ kaynaklarin disik maliyet avantaji

sonucunu dogurabilir.

2.1.3 Riskin Dagitilmasi /Cesitlendirme

Cesitlendirme ya da riskin dagitiimasi bir sirketin faaliyet gdésterdigi
mevcut endlstri kolunun disinda biydmesi anlamina gelmektedir. 1960
yillarda uluslar arasi alanda meydana gelen blyUk miktardaki birlesme ve
devralmalara sebebiyet veren temel faktér cgesitlendirme olmustur. Sirket
ybnetimleri faaliyette bulunduklari endustri dalindan daha karli olduklarini
disundUkleri alanlarda biyimek ydninde tercihlerde bulunabilmektedirler.
Cesitlendirmenin diger bir faydasi ise birlesmeye konu olan sirketlerin tam ya
da tama yakin negatif korelasyona sahip olabilmeleri ve bdylece islem
sonrasinda daha duzenli bir nakit akiminin saglanabilmesidir. Ancak alici
durumunda olan sirket pay sahiplerinin getirilerinin daha dizenli olabilmesini
saglamak amaciyla bir birlesme ve devralma olayina girismektense, hedef
durumunda olan sirketlerin belirli miktarda payina almak birlesme ve
devralmadan daha ucuz oldugu gibi ayni zamanda daha az riskli bir islemdir.
Ayrica bagka bir alanda faaliyette bulunan sirkete iliskin gerceklestirilen iglem
sonrasinda gerekli bilgi ve tecribe eksikliginden kaynaklanabilen bir

basarisizlik durumunun da s6z konusu olma ihtimali de mevcuttur.
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2.1.4 Olcek Ekonomileri

Birlesme ve devralmaya iliskin islemlerin genellikle ortalama

maliyetlerde bir dislse yol acacagl yoninde bir kabul mevcuttur.

2.1.5 Deregulasyonun Etkisi

Birlesme ve devralmalara sebebiyet veren faktérlerden birisi de
deregulasyon surecidir. 1980’li yillardan sonra dizenlemelerde meydana

gelen degisiklikler de bu sirece katkida bulunmustur.

2.1.6 Teknolojik Faktérler

Teknolojik faktorlerin  etkisi 6zellikle finansal kesimde kendisini
g6stermektedir. Iletisim ve elektronik alanindaki gelismeler finansal kesim
Uzerinde ¢ok farkl etkiler yaratmis ve bankacililik, sigortacilik gibi alanlarda
faaliyet gOsteren sirketlerin Grlnleri giderek birbirlerine yaklasmistir. Bu
gelismeler bagta bankalar ile sigorta sirketleri olmak Uzere finansal sektérde
meydana gelen birlesme ve devralmalarin sayisinda bir artisa yol

acmaktadir.
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2.1.7 Gilobalizasyon ve Sermayenin Serbest Dolagimi

Globalizasyon ve sermayenin serbest dolagimi temel olarak birlesme
ve devralmanin sebebi degil iken, sinir 6tesi birlesme ve devralmalar
globalizasyon ve sermayenin serbest dolasiminin bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadirlar.

Ayrica globalizasyonun bir sonucu olarak artan rekabet sirketlerin
blyUimelerini gerekli kilmakta ve bu durum da uluslararasi birlesme ve

devralmalarin sayisinda artiga yol agmaktadir.

2.1.8 Nakit Akiminin Cazibesi

Sirketin hisse senedi sahipleri ile sirket yoneticileri arasinda bazen
menfaat catismasi vuku bulabilmektedir. Jensen (1986) ile Brealey ve Myers
(2003:933) sirket ybnetiminin karli bir yatirrm firsati olmasa bile idaresi
altinda bulunan fazla nakdi genellikle hisse senedi sahiplerine kar pay! adi
altinda dagitmaktan imtina ettikleri ¢ink( bdyle bir islemin sirket yénetiminin
gucind azathgini ileri sirmektedir. Bu durumda idareleri altinda bulunan
fazla nakdin harcanmasinin yollarindan birisi bir diger sirketin satin
alinmasidir. Ancak nakit fazlasina sahip olan ve bunu pay sahiplerine
dagitmak yoluna gitmeyen sirketler ayni zamanda diger sirketlerin hedefi

konumuna da gelebilmektedir. 1980 6ncesi petrol krizi sirasinda nakit akigi
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bakimindan zengin durumda bulunan petrol sirketleri diger sirketler

tarafindan ele gegirilme durumu ile karsi karsiya kalmislardir.

2.1.9 Ydnetimsel Sebebiyetler

Brealey ve Myers (2003:933) ile Gaughan’a (2002:151) gobre
maliyetlerin kisilmasi ve satislarin artirilmasi potansiyeline sahip sirketler her
zaman mevcuttur. Bu durum ise ydnetimsel becerilerinin daha iyi oldugunu
ve hedef sirketlerin kaynaklarini daha iyi yénetebilecegini distnen sirketleri
motive etmektedir. Yonetime iliskin sebepler, 6zellikle 6zgin bir Urline veya
hizmete sahip olan ve hizl bir bicimde blyime gdsteren ancak piyasada
rekabet edebilmek icin gerekli ydonetimsel deneyime ve bilgi birikimine sahip
olmayan ufak sirketlere blyuk sirketler tarafindan teklif yapiimasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu tip islemler sonucunda kigik durumda olan
sirketin yonetimi buylk tarafindan degistiriimekte ve bu iglemler genelde

dostga bir devralma olarak nitelendiriimemektedir.

2.1.10 Oldugundan Daha Az (Undervalued) Degerlenen Sirketler

Damodaron (1994:285) a gbre, birlesme ve devralmalara sebebiyet

veren en temel faktérlerden birisi oldugundan daha az degerlenen sirketlerin

varligidir.
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Finansal piyasalar tarafindan gercek degerlerinden daha az bir
bicimde degerlenen sirketler bu anormalinin ya da firsatin farkina varan diger
sirketlerin hedefi olmaktadirlar. Ancak bu stratejinin bazi zorluklari da
bulunmaktadir. Buna goére teklifte bulunacak sirketlerin, ilk basta gercek
degerinden daha dusuk bir fiyata islem gbren bir hedef girketi tespit etmesi
gerekmektedir. ikinci olarak, bu igslemi gerceklestirecek yeterli kaynaga sahip

olmasi gerekmektedir.

Diger taraftan ise etkin (verimli) piyasa hipotezi (efficient market
hypothesis) ise gelismis olan hisse senedi piyasalarinda (sermaye
piyasalarinda) bir sirketin degerinden dusik olarak degerlenmesinin mimkuin
olamayacagini ¢lnkd tim yatinnmcilarin ayni bilgiye sahip oldugunu ve bu
durumun ise sirketin hisse senedi fiyatlarina daha &6nceden yansimis

olacagini ileri sirmektedir.

2.1.11 Yonetimin Kisisel Cikarlari

Roll (1981) ydnetimin kisisel ¢ikarlarinin birlesme ve devralmalarda
6nemli bir motivasyon kaynagi olabildigini ileri sirmektedir. Buna gore,
ybneticiler sirketin blyimesi durumunda maaslarin (maddi imkanlarin) ve
statiiniin (manevi tatmininin) artacagini digtinmekte ya da hissetmektedirler.
Bu durumda ise sirkette pay sahibi olanlarin gelirlerinin artirlmasi birlesme

ve devralma igleminin temel amaci olmaktan ¢cikmaktadir. Bunun yani sira,
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klgUk sirketler buylkler tarafindan ele gegiriimek ve bu durumda ise

ybneticilerin gbrevlerine son verilmek riski ile kargl karsiya bulunmaktadirlar.

2.1.12 Uclincli Taraflardan Kaynaklanan Motivasyonlar

Bu motivasyonlar 6zellikle danigsmanlardan, tedarikgilerden ve
musterilerden kaynaklanmaktadir. Raghavendra (2000) birlesme ve devralma
islemlerinde danigsmanlik yapan Kisilerin/sirketlerin; bu iglemlerin musterileri
konumunda bulunan sirketlere hic ya da ¢ok az deger katacak olsa bile,
musterileri durumunda bulunan sirketleri, islemler neticesinde elde edecekleri
yuksek danismanlik Ucretleri ve komisyonlar nedeniyle, bu tarz igslemler igin
motive ettiklerini ya da tesvik ettiklerini savunmaktadir. Ayrica bazi
durumlarda, sirketlerin tedarikgisi ya da miusterisi konumunda bulunan
sirketlerde  bir birlesme ve devralma igleminin  gerceklesmesini

isteyebilmektedirler.

2.2  Birlesme Ve Devralma Basarisizliklarinin Nedenleri

Tahmin edilebilecegi gibi tim birlesme ve devralmalar basarih
olamamaktadir. Birlesme ve devralmalara sebebiyet veren faktérler
aciklanirken sinerji etkisinden bahsedilmis ve bir ile birin toplaminin ikiden
daha blyUk olabilecegi belirtiimigtir. Ancak pratik hayatta olaylar her zaman
umuldugu ya da planlandidi gibi cereyan etmeyebilmekte ve bunun

sonucunda birlerin toplami ikiden daha kigUk olabilmektedir. Buna sebebiyet
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veren gesitli temel nedenler olmakla birlikte her olayin kendine 6zgu bir takim
6zellikleri bulunmaktadir. Diger taraftan birlesme ve devralmalarin bir takim

basarisizlik nedenleri asagida yer almaktadir:

2.2.1 lIslem Sonrasi igin Yapilan Planlarin Eksikligi ya da Yetersizligi

Birlesme ve devralmalarda karsilagilan temel basarisizlik
faktorlerinden birisi bu iglemler sonrasi igin gecerli olacak planlarin olmayisi
ya da yetersizligidir. Var olan planlarin bir kismi ise yalnizca iglem sonrasi

ortaya ¢ikmasi beklenen sinerjiye odaklanmaktadir.

Ayrica bir birlesme ve devralma isleminin planlanmasi sirasinda
6nemli adimlardan birisi de sirket organizasyonu icerisinde yer alan Kilit
personelle ilgili entegrasyon slrecedir. Ve bununla ilgili detayl bir planlama
gerekmektedir. Bu plan yapiimadiginda ya da eksik yapildigi durumda ise

birlesme ve devralmalar istenen etkiyi yaratamayabilmektedir.

2.2.2 Guvenirlilige iliskin Sorunlar (Lack of Accountability)

Bir cok yonetici ve calisan, birlesme ve devralmaya iligkin duyurularin
yapillmasi ertesinde isleme vyapacaklari katkiyi ve olaya katilimlarini
gbsterme gayreti icinde olmakta ancak birlesme ve devralma igleminin
gerceklesmesi ile birlikte bu kisilerin yalnizca kiigik bir kismi bir sorumluluk

veya goérev Ustlenmek konusunda istekli davranmaktadirlar.
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2.2.3 Yonetimin Egosundan Kaynaklanan Problemler

Birlesme ve devralmaya iliskin iglemler gerceklestikten sonra hedef ve
alici durumunda bulunan sirketlerin Gst ydnetimi guglerini ve yetkilerini
paylasmak durumunda kalmaktadirlar. Bu durumda islem sonrasi dénemde
her iki tarafta bulunan sirket CEO’larinin ¢atismasi bu tarz islemlerde siklikla
karsilagilan bir durum teskil etmektedir. Bu ise islem dncesi motivasyonun ve

amaglarin ortadan kalkmasi anlamina gelmektedir.

2.2.4. Digsal Faktorlerin ve Sinirlamalarin Géz Oniine Alinmasindaki

Eksiklikler ve Hatalar

islem sonrasi igin ortaya koyulan planlarin bir kisminin digsal faktorler
ya da Ug¢unu kisilerin etkisiyle basarisizliga ugramasi da olasilik dahilindedir.
Ornegin calisanlarin bir kisminin is akitlerinin feshedilmesine iliskin islem
6ncesinde yapilan planlamanin, sendikalarin veya diger yetkili kurumlarin

etkisiyle hayata geciriimemesi mimkuandur.
2.2.5 Kultdr Farkhligr ya da Kultar Soku

Birlesme ve devralmaya iliskin iglemler gerceklestikien sonra
genellikle sirketlerin bir araya getiriimesi sirasinda genellikle bazi kaltarel

sorunlar ortaya cikmaktadir. Zira birbirine benzer Uretim ve ydénetim tarzlar

dahi bulunsa bile her 6rgitin ya da sirketin kendine 6zgl bir kaltari
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bulunmaktadir. Bu durumda farkh kultlrlere sahip sirketlerin birlesmesi
6nceden gérulemeyen kilttr farkhhdina diger bir deyisle anlagsmazliklara ve
sorunlara yol agabilmektedir. Bu durumda beklenen sinerji etkisi tam zit

yénde bir sonug verebilmektedir.

Ayrica hedef durumunda bulunan sirket calisanlari, organizasyonun
ybnetim yapisinin veya kudlttrinin degismesi sonucunda iglerini ya da
mevcut pozisyonlarini kaybetmeleri de mimkindir. Bu ise en iyimser olarak

calisanlarin ise konsantrasyonunu ve verimliligini azaltmaktadir.

2.2.6 Yuksek Fiyat (Winner’s Curse) Sorunu

Eger teklifte bulunan sirket hedef sirket icin ylksek miktarda bir 6deme
yapmis ise birlesen firmalarin hisse sahiplerinin gelirlerinin artmasi ihtimali

¢cok dusiktar.

2.2.7 Asin lyimserlik

Roll (1986) yoneticilerin firsatlari, piyasa sartlarini, rekabet durumunu
ve iglemlerin sinerji etkisini degerlendirirken kendi kabiliyetlerine olan agiri
guvenden dolayl asir iyimser bir bicimde degerlendirebileceklerini ileri
strmektedir. Yoneticiler bazi durumlarda ise kargilasilacak olan maliyetleri
oldugundan daha az degerlendirmektedirler. Roll bu hipotezi ydneticilerin

nicin sirketlere degerlerinden daha fazla fiyat 6dediklerini agiklamak igin
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kullanmaktadir. Bu hipotez ayni zamanda Hayward ve Hambrick (1995)

tarafindan da kabul edilmis ve ¢alismalarinda kullaniimistir.

2.2.8 Yetersiz On inceleme(Due Dilligence)

Birlesme ve devralamalara iliskin islemlerin de@erlendiriimesi ve
tamamlanmasi sirasinda buna iliskin bir cok profesyonel due dilligence slreci
sirasinda kanitlara ve 6nerilere sahip olmakla birlikte bu slreg yalnizca sirket
disindaki kisiler tarafindan gerceklestirilebilecek bir sey degildir. Bu
profesyoneller due dilligence islemi sirasinda profesyonel Kkigiler olarak
degerlendiriimekle birlikte isi gunlik islerin bizatihi igerisinde olan kisilerden
daha iyi bilen bir kisi ya da profesyonel de bulunmamaktadir. Bu ¢ergevede
ilgili sirketle ilgili olarak due dilligence slrecinde yeterli bilgi edinilememesi
durumunda birlesme ve devralmaya iliskin bir basarisizlik durumunu séz

konusu olabilir.

2.2.9 Birlesme ve Devralmalarda Yatirnm Bankalarinin Rolu

Birlesme ve devralma iglemelerinde yer alan yatirrm bankalarinin bu
islemlerdeki rollerine ve etkilerine iligkin olarak da bir takim arastirmalar
yapilmistir. Bu arastirmalarin amaci, yatirrm bankasinin séhreti ile piyasa
pay! arasindaki karsilikli iligki (korelasyon) ile yine ayni sekilde satin alinan
firma igcin 6denen miktar ile hisse senedi performansi arasindaki iliskinin

6lctlmesidir.
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Yatirrm bankalarinin masterileri durumunda bulunan sirketleri daha
yuksek teklif verme yéninde cesaretlendirirse, bu durum ayni zamanda daha
fazla komisyonun bankaya 6denmesi anlamina gelmektedir. Zira yatirm
bankalarina 6denen komisyonlar islemin miktarina bagh olarak
belirlemektedir. Bu durum yatirrm bankalari ile muUsterileri arasinda bir

menfaat catismasi yaratmaktadir.
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BOLUM Il

BIRLESME VE DEVRALMALARIN
GELIR ETKISiNIN HESABINDA KULLANILAN

YONTEMLER

Birlesme ve devralmalarin sirket hisse senetleri sahipleri icin bir deger
mi yarattigi yoksa gelir kaybina mi yol agtigini tespit etmek igin bu iglemlere
konu olmus sirketlerin kisa ve uzun ddénem getirilerinin hesaplanmasi

gerekmektedir.

Daha d6ncede belirtildigi Gzere literatiirde bunun tespiti igcin kullanilan
iki temel ydntem bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla’'; Muhasebe ve Finansal
Tablolara iligkin Calisma Yoéntemi (Accounting Study) ve Olay Galismasi

Yoéntemi (Event Study)

" Bunun diginda literatlirde yer alan ancak analizlerde fazlaca kullanilmayan iki ydntem daha
bulunmaktadir: surveys of executives ve clinical studies



3.1  Muhasebe ve Mali Tablolara lliskin Calisma Yéntemi (Accounting

Study)

Bu ybntem kisaca geleneksel yéntem (tradional approach) yahut
faaliyet performansi ydntemi (operating performance approach) olarak
adlandirimaktadir. Bu yonteme gore sirketlerin birlesme ve devralma oncesi
ile sonrasindaki mali tablolari analiz edilerek bu islemlerin etkileri tespit
edilmeye cahlsilmaktadir. Bu cercevede, esas olarak sermayenin ve
varliklarin getirileri ile kar marjlar inceleme konusu edilmektedir. Bdylece

birlesme ve devralmanin etkileri degerlendirilmis olmaktadir.

Bu tarz analizlerde temel olarak performans ve karlilik oranlari ile

likidite ve finansal kaldira¢ oranlari kullaniimaktadir.

Performans ve Karlilik Oranlari ise asagidaki gibi siralanabilir;

a) Ozkaynaklarin Getirisi (Return On Equity(ROE),

b) Sermayenin Getirisi (Return On Capital (ROC),

Brit Kar Marji (Gross Profit Margin),

d) Net Kar Marji (Net Profit Margin),
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Diger taraftan, likidite ve finansal kaldira¢ oranlari ise su sekilde

siralanabilir;

a) Kaldira¢ Orani (Gearing Ratio),

b) Cari Oran (Current Ratio),

c¢) Likidite Orani (Quick Assets Ratio)

3.2 Olay Galismasi Yontemi (Event Study)

Bu yontem ilk kez; Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan 1969

yilinda yapilan ¢alismada kullaniimistir. (The adjustment of stock prices to

new information, International Economic Review 10(2):1-21). Yéntem daha

sonralari hisse senetlerinin bir olay ya da duyuru kargisindaki fiyat degisikligi

etkisini incelemek amaciyla kullanilan standart bir yéntem halini almistir?.

Bu yéntem temel olarak iki amag icin kullaniimaktadir;

1- Sifir (Null) Hipotezini Test Etmek: Bu testte piyasada olusan yeni bilgiye

etkin bir bicimde uyum saglanip saglanmadigi degerlendiriimektedir,

% Yéntem genellikle Fama Yéntemi-Yaklasimi (Fama Approach) olarak adlandiriimaktadir.
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2- Olayin ya da duyurunun gelir etkisini belirlemek: Bu islem beklenmeyen
olay ya da duyuru sonrasinda hisse senetlerinde normal olmayan bir getirinin

olup olmadigini degerlendirmektedir.

Buna goére alici ya da hedef durumunda olan sirketin fiyata ya da
temettliye dayali hisse senedi getirileri, piyasada yer alan diger hisse
senetlerinin getirileri (ya da piyasayl temsil eden portféyle 6rnegin fiyat
endeksiyle) ile kiyaslanmaktadir. Alici ya da hedef durumunda olan firma
getirilerinin piyasa getirilerine oranla farkhliklari belirli bir “dénem-olay
penceresi (event window)” igin hesaplanmaktadir. Bu hesaplama “olay -
event” dncesi ve sonrasini kapsamakta olup belirli bir sayida guni veya ayi

icerebilir (Ornegin olay éncesi ve sonrasi kirk giin).

Olay ¢alismasi ydonteminin uygulanmasinda su iglemler sirasiyla takip

edilmektedir;

1- Olayin tanimi,

2- Inceleme yeri ve déneminin belirlenmesi,

3- Veri setinin olusturulmasi ve verinin temini,

4- Olayin gerceklestigi ginin yahut gtinlerin belirlenmesi,

5- inceleme ddnemin (inceleme araligi, olay penceresi - event window)
belirlenmesi,

6- Tahmin araliginin (estimation period) ve varsa diger araliklarin (6érnegin

birlesme sonrasi incelenme araligi - post merger period) belirlenmesi,
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7- Getirilerin belirlenmesi,

a) piyasa modeli metodu (market model method)

vi.

getirilerin (returns) hesaplanmasi

alfa ve beta katsayilarinin tahmini

beklenen getirilerin (expected returns) hesaplanmasi

(varsa) normal olmayan getirinin (abnormal returns) tespiti

(varsa) normal olmayan ortalama getirinin (average abnormal
returns)tespiti

(varsa) normal olmayan birikimli ortalama getirinin (cumulative
average abnormal returns) tespiti

ayarlanmig piyasa getirisi modeli (market-adjusted model)

Bu calismanin besinci bdliimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na

iliskin olarak yapilacak ampirik galismada olay ¢alismasi ydntemi kullanilacak

olup inceleme sirasinda yukarida belirtilen yontem sirasi kullanilacaktir.

3.3

Yoéntemlerin Giclu ve Zayif Yonleri

Olay calismasi ydéntemi uzun yillardan beri kullaniimakta olan ve

guvenilir bir arastirma ydntemidir. Buna gére birlesme ve devralmalarinin

gelir ya da kayip etkisine yonelik olarak yapilan ¢aligsmalarin bir gogunda bu

yéntem kullaniimaktadir.
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Ancak, hemen hemen her yéntemde oldugu gibi, gerek muhasebe ve
mali tablolara iliskin caligma yénteminin gerekse olay ¢alismasi yénteminin

zayif ve gUclu taraflari bulunmaktadir.

Muhasebe ve mali tablolara iliskin ¢alisma ydntemi, bir takim
beklentiler veya tahminler yerine birlesme ve devralmalarin gercek faaliyet
performansi sonuclarini degerlendirdiginden daha guvenilir sayilabilir. Ancak
gercek performansin her zaman ve her sartta ekonomik anlamda dogru

sonuglar verecegi de garanti edilememektedir.

Ayrica muhasebe yéntemi diger yonteme gdre gbreceli olarak daha
kolay anlagiimaktadir. Bunu sebebi ise bu ydntemin kisilerin daha fazla asina
olduklar muhasebe ve mali tablo verileri ile bu verilerden elde edilen finansal

verilere dayanmasindan kaynaklanmaktadir.

Ancak bu verilerin ayni zamanda tarihi ya da gecmis ddnemleri
yansitmasinda guvenirlik sorunu bulunmaktadir. Bu sorun gegmise yonelik
olarak kullanilan tim oranlar ve analizler igin gegerlidir. Statik yaklagsimlarin

hepsinde ayni sorun bulunmaktadir.

Buna ilave olarak birlesme veya devralma 6ncesi ve sonrasi faaliyet
performansinda meydana gelen farklilar yalnizca bu islemden de
kaynaklanmayabilir. Diger faktorlerin dikkate alinmamasi ise sonuglarin

glvenilir olmamasina sebebiyet verebilir.
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Olay calismasi yontemi diger ydénteme goére islemin ya da olayin
gercek ekonomik etkilerinin tespitinde daha guavenilir bir yéntem olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bunun sebebi ise piyasa fiyatlarinin kullaniminin,
potansiyel eksiklikleri bulunan muhasebe verilerinden daha guvenli

olmasindandir.

Daha 6nce belirtildigi Gzere, olay calismasi yéntemi belirli bir “dénem”
icin hesaplamayi ve analizi icermektedir. Ancak, bu dénemin belirlenmesi igin
bir standart bulunmamaktadir. Dolayisiyla olay c¢alismasini inceleyen
arastirmalarda kullanilan “dénemler”, daha &nce verilen 6rneklerden de
gorilebilecegi lizere, farkliik gdstermektedir. Ornedin birlesme ve
devralmaya iligkin olarak yapilan kamuoyu duyurusu, yapilmadan 6&nce
piyasaya bununla ilgili bir bilgi sizmasi mimkindlir. Bunun sonuglarinin
tespiti icin ne kadar zamanlik bir dénemin dikkate alinacagd! incelemenin
yapilacagl piyasaya bagli olarak farklilik gdésterebilir. Yeterli miktarda ve
kalitede dizenlemenin ve denetimin yapilmadidi, gbrece olarak si§ ve
gelismemis piyasalarda bu tur iglemlere iligkin bilgilerin diger piyasalara

oranlara daha kolay ve fazla sizmasi mimkindur.
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BOLUM IV

BIRLESME VE DEVRALMALARIN

GELIR ETKILERI

Buglne kadar yapiimis olan calismalarin bir cogu hedef sirket hisse
senetlerinin performansinda meydana gelen olumlu gelismelerin aksine,
islemde satin alan taraf pozisyonunda bulunan girketlerin islem sonucunda

negatif ya da zayif getiri elde ettiklerini géstermektedir.

Buna ilave olarak; bir takim calismalar da 6deme yéntemi v.b. diger

faktérlerin getiri Gzerindeki etkileri de incelemigtir.

4.1 Kamuoyu Duyurusuna Yakin Gunlerdeki Getiriler

Birlesme ve devralmaya iligskin bir duyurunun hedef firma ve alici
firmaya olan etkileri ve bu isleme iligkin piyasa tepkisi ile ilgili olarak bugtine
kadar bir ¢ok arastirma yapilmigtir. Hatta yapilan ampirik ¢aligmalarin bir

cogunun bu konuda yogunlastigini da sdyleyebiliriz.



Tablo 1'den de g6zikebilecedi gibi hedef sirketlerin ortalama getirisi
teklif veren firmalarin ortalama getirisinden daha fazla olmaktadir. Bu
konuda yapilan hemen hemen tim calismalar da hedef durumda olan
sirketlerin pay sahiplerinin getirisinin duyurunun yapildigi gunler civarinda
pozitif ydonde oldugu gértulmektedir. Bu sonucun kisaca teklifde bulunanlarin
genellikle degerinden fazla 6édeme yapmasi ile aciklanmasi mumkindir.

Ancak alici durumundaki sirketler igin sonuglar ise ters yonde gelismektedir.

Tablo:1 Birlesme ve Devralmaya iliskin Duyurunun Yapildigi Giinler Civarinda Hedef ve Alici
Sirketlerin Getirileri

Orneklem Ortalama Getiri
Arastirmaci Dénem Birlesme Gin

Piyasa ya da Sayisi Alici

Hedef Alici Teklif Hedef (Teklif

(Teklif Veren)

Veren)

Dodd & Rubback A.B.D. 58-78 133 124 Teklif (0,30) | +20.58 +2.83
(1977)

Kummer & Hoffmeister A.B.D. 56-74 50 17 Teklif (0,30) +16.85 +5.20
(1978)

Bradley (1980) ABD. | 6277 161 88 Teklif (-20,20) | +32.18 +4.36

Dodd (1980) A.B.D. 70-77 71 60 Birlesme (-1,0) +13.41 -1.09

Bradley, Desai & Kim A.B.D. 62-80 162 161 Teklif (-10,10) | +31.80 +2.35

Asquith (1983) A.B.D. 62-76 211 196 Birlesme (-1,0) +6.20 +0.20

Malatesta 1983 A.B.D. 69-74 83 256 Birlesme (0,30) +16.8 +0.90

Kaynak: Tablo Tarafimca Yapilan Literatiir Taramasi ile Diger Calismalarda Kullanilan
Literatlir Taramalarinin Derlenmesi Sonucunda Olusturulmustur.

Yukarida yer alan tabloyu daha detayh olarak inceledigimizde konu ile
ilgili olarak yapilan 8 ampirik incelemenin hepsinde hedef sirket getirilerinin
artmis oldugu gortlmektedir. Bu getiriler en disik %6.20 olarak en yiksek

ise %31.80 olarak gerceklesmistir.

Diger taraftan, alici durumunda olan sirketlerin getirileri ile ilgili olarak

kesin bir sonu¢ elde edilememektedir. Gorllebilecegi Uzere alici sirket

getirilerinin negatif olarak tespit edildigi ampirik calismalar (Dodd, 1980)
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bulundugu gibi %5.20’lik pozitif etkinin saptandigi ¢calismalarda (Kummer ve

Hoffmeister, 1978) bulunmaktadir. Ancak, birlesme ve devralmalara iliskin

duyurularin yapildigr ginler civarinda hedef sirketlerin getirilerinin alici sirket

getirilerinden daha fazla oldugunu ise kesin bir sekilde ifade edebiliriz.

4.2 Kisa Donemdeki Gelir Etkisi

Yukarida ifade edilmeye calisilan kamuoyu duyurusuna yakin

glnlerdeki etkiler diginda birlesme ve devralmalarin kisa dénem etkileri ile

ilgili de bir takim c¢alismalar yapilmis olup buna iligkin ampirik sonuglar

asagida yer alan tabloda (Tablo: 2) gésterilmigtir.

Tablonun incelenmesinden goérulebilecegi Uzere ortalama getirilerin

pozitif oldugunu gésteren ¢alismalarin yani sira negatif getirilerin elde edildigi

¢alismalarda bulunmaktadir.

Tablo2: Birlesmeye ve Devralmanin Kisa Dénem Etkileri

(1992

. . = Birlesme/ Ay Ortalama

Arasgtirmaci Piyasa Dénem Orneklem Teklif Sayisi Getiri
Mandelker (1974) A.B.D. 1941-1962 241 Birlesme 12 +0.60
Dodd ve Ruback (1977) A.B.D. 1958-1978 124 Teklif 12 -1.32
Langetieg (1978) A.B.D. 1929-1969 149 Birlesme 12 -6.59
Asquith (1983) A.B.D. 1962-1976 196 Birlesme 8 -7.20
Malatesta (1983) A.B.D. 1969-1974 121 Birlesme 12 -2.90
Malatesta (1983) A.B.D. 1969-1974 59 Birlesme 12 -7.70
Malatesta (1983) A.B.D. 1970-1974 75 Birlesme 12 -13.7
Agrawal, Jaffe ve Mandalker A.B.D. 1955-1987 765 Birlesme 12 -1.56

Kaynak: Tablo Tarafimca Yapilan Literatir Taramasi ile Diger Calismalarda Kullanilan
Literatlr Taramalarinin Derlenmesi Sonucunda Olusturulmustur.

Ancak, temel

olarak duyurunun yapilmasi

ile birlesme veya

devralmanin gerceklesmesi arasindaki dénemi inceleyen bu c¢alismalarda
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elde edilen sonuglar negatif olmaktadir. Buna gbére yapilan 8 calismanin
7’sinde getiriler negatif olarak gerceklesmekte olup, -%1.31 ile -%13.7

arasinda degisiklik géstermektedir.

Jensen ve Ruback tarafindan yapilan calismada (Jensen ve Ruback
1983) birlesme ve devralmalarin kisa donem etkileri ile ilgili olarak asagida

belirtilen sonuglara ulagiimigtir;

1) Hedef sgirketlerin hissedarlari basarili birlesmeler sonucunda &6nemli
Olcide kisa dbénem getirisi elde etmektedirler. Bu kazancglar birlesme
yerine teklif olmasi durumunda daha fazla olmaktadir. Bu durum dostane
bir bicimde gerceklesen birlesmelerin dostane olmayan tekliflerden daha

disUk bir fiyattan gergeklesmesi sonucunda ortaya ¢ikabilir.

2) Alici sirketlerin hissedarlar hedef sirket hissedarlarina kiyasla daha az
getiri elde etmektedirler. Ayrica, herhangi bir birlesmeye iligkin bir
duyurudan sonra alici girket hissedarlari énemli dlcide kayipla karsi

karslya kalmaktadirlar.

3) Basarisizlikla sonucglanmis bir birlesme ya da teklif sonucunda hedef

sirket hissedarlarinin getirileri negatif olmaktadir.
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4.3 Birlesme Sonrasi Dénem Getirileri (Uzun Dénem Etkileri)

Diger taraftan, devralmayi takip eden durumlarda uzun dénem hisse
getirisine iligkin olaylar géstermektedir ki alici firmanin hisse senedi sahipleri

ortalama negatif getiri elde etmektedirler.

Buna iligkin ampirik sonucglar asagida yer alan tabloda (Tablo:3) yer

almaktadir.

Tablo 3: Birlesme ve Devralmalarin Uzun Dénem Etkileri

Arastirmaci Piyasa Dénem Orneklem Olay Ay Ortalama
Sayisi Agirhg Sayisl Getiri (%)

Mandalken (1974) A.B.D. 1941-62 241 Birlesme 40 -2.0
Langetieg (1978) A.B.D. 1929-69 149 Birlesme 60 Negatif
Dodd ve Ruback (1977) A.B.D. 1958-76 124 Devralma 60 -5.9
Firth (1980) A.B.D. 1969-75 434 Devralma 36 0.1
Barnes (1983) A.B.D. 1962-76 196 Birlesme 60 6.3
Maggenheim ve Muller(1988) A.B.D. 1976-81 51 Birlesme 36 -24.57
Franks ve Haris (1989) ingiltere 1955-85 1058 Devralma 24 -12.6
Limmack (1991) ingiltere 1977-86 448 Devralma 24 -14.96
Franks, Haris ve Tutman (1991) A.B.D. 1975-84 399 Devralma 36 -3.96
Agrawal, Jaffe ve Mandalker A.B.D. 1955-87 765 Birlesme 60 -10.26
(1992)
Loderer ve Martin (1992) A.B.D. 1966-86 1298 Devralma 40 0.75
Loughran ve Vijh (1997) A.B.D. 1970-89 788 Birlesme 60 -15.90
Gregory (1997) A.B.D. 1984-92 420 Devralma 24 -9.18
Rau ve Vermaelen (1998) A.B.D. 1980-91 2823 Birlesme 36 -4.04
Higson ve Eliot (1998) ingiltere 1975-90 722 Devralma 36 0.83
Mitchell ve Stafford (1998) A.B.D. 1961-93 2767 Devralma 36 -2.0
Baker ve Limmack (1999) A.B.D. 1977-90 595 Devralma 24 -12.77
Andrade, Mitchell ve Stafford A.B.D. 1961-93 4300 Birlesme 36 -5.0
(2000)
Pecherot (2001) Fransa 1977-93 80 Devralma 36 -24.22

Kaynak: Tablo Tarafimca Yapilan Literatir Taramasi ile Diger Calismalarda Kullanilan
Literatlr Taramalarinin Derlenmesi Sonucunda Olusturulmustur.

Tablonun incelenmesi neticesinde gorllebilecegi Uzere, birlesme ve
devralmalarin uzun dénem etkileri genel anlamda negatif olmakla birlikte,

pozitif getirinin elde edildigi ampirik ¢galismalarda bulunmaktadir.

36



Loughran ve Vijh (1997) tarafindan yapilan arastirmaya gére, alici

firmalar uzun dénemde negatif getiri elde etmektedirler.

Pecherot (2000) Fransa'da gerceklestirmis oldugu arastirmada alici
firmalarin devralmadan sonraki performanslarinin negatif oldugu sonucuna

varmigtir. Diger bir deyigle bu islem bir gelir kaybina yol agmaktadir.

4.4 Odeme Yontemi

Odeme yéntemi birlesme ve devralmalarda gok ®nemli rol
oynamaktadir. Buna gore, farkli 6deme ydntemleri alici ve hedef sirketler igin
farkli getiriler saglamakta ve bu da dogal olarak sirketlerin hisse senedi

sahiplerinin getirilerini etkilemektedir.

Birlesme ve devralmalarda temel olarak (¢ &deme yéntemi
bulunmaktadir. Bunlar; nakit, hisse senedi ve son olarak da borgtur.Ancak bu
alternatif 6deme yontemleri piyasa sartlarina, muhasebe ve vergi

dizenlemelerine ve finansal stratejiye bagh olarak farkhlik géstermektedir.

Ornegin, Loughran ve Vijh (1997) tarafindan yapilan arastirmaya gére
nakit igceren tekliflerin getirisi hisse senedi iceren tekliflerin getirisinden daha
fazla olmaktadir. Asquith (1987), Travios (1987), Franks (1988), Eckbo
(1990), Carleton (1983), Agrawal (1992), Sullivan (1994), Limmack (2001) ve

Andrade (2000) tarafindan gergeklestirilen arastirmalarda da ayni sonuca

37



ulasiimistir. Bu arastirmacilarin bulgularina gére, nakit iceren islemlerde
getiriler - % 1.4 ile % 33.27 arasinda olurken hisse senedi iceren islemlerde
getiri - %75.52 ile % 6.35 arasinda degismektedir. Ancak getiriler ayni
zamanda incelenen aralida ve Ulkeye bagh olarak da farkliliklar

gbsterebilmektedir.

Loughran ve Vijh (1997) tarafindan yapilan arastirmaya gére;

. Nakit ile gerceklestirilen devralma islemleri sonucunda hisse senedi
fiyatlari igslemi takip eden bes yil igerisinde %113 oraninda artis
gOstermektedir. Diger taraftan, ayni islemin hisse senedi ile

gerceklestiriimesi durumunda getiri %61 olarak gerceklesmektedir,

. Dostca olmayan devralmalarin dostca olanlara nazaran daha fazla

getiri sagladigi sonucuna ulagmislardir.

Hisse senedi ile gergeklestirilen devralmalarin daha az oranda getiri
saglamasinin nedeni baska bir sirketin hisse senedi ile satin alinmasinin
piyasalar tarafindan yoéneticilerin hisse senedi fiyatlarinin oldugundan fazla
degerlenmis olduguna inandigini géstermesi ve bunun hisse senetleri

fiyatlarinda bir dizeltmeye yol agmasidir.

Bir sonraki tabloda (Tablo:4) yukarida bahsedilen ampirik sonuglar

Ozetlenmekte ve ayrica bu galismalarin detaylari hakkinda bilgi verilmektedir.
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Travlos (1987) tarafindan incelenen 167 sirket sonucuna gére hisse
senedi ile yapilan 6demler -% 1.60 ile sonuglanirken nakit olmasi durumunda

getiri pozitife ddnmekte ve % 0.13 olarak gerceklesmektedir.

Limmack ve Baker (2001) yapilan calismada iki 6deme ybdnteminin
getirisi arasindaki fark daha da artmaktadir. Buna goére; nakit 6deme
durumunda getiri % 33.27 iken ayni sonu¢ hisse senedi ile 6deme

durumunda -% 75.52 olarak gerceklesmektedir.

Tablo 4: Birlesme ve Devralmalarda Odeme Yénteminin Etkisi

. . Orneklem incelenen .
Arastirmaci Piyasa Dénem Sayisi Aralik Ortalama Getiri (%)
Travlos (1987) A.B.D. 1972-81 167 10 gln -1.60 hisse senedi /-
0.13 nakit
Franks, Haris ve Mayer (1988) ingiltere 1955-84 392 24 ay -9.4 hisse senedi
/+17.5 nakit
Franks, Haris ve Mayer (1988) A.B.D. 1955-84 207 24 ay -18 hisse senedi
/+9.4 nakit
Loughran ve Vigh (1997) A.B.D. 1970-89 947 50 ay -24.2 hisse senedi
/+18.5
Andrade, Mitchell (2000) A.B.D. 1961-93 4300 36 ay -1.4 nakit /-9 hisse
senedi
Limmack ve Baker (2001) ingiltere 1987-90 595 60 ay 33.27 nakit/ - 75.52
hisse senedi

Kaynak: Tablo Tarafimca Yapilan Literatiir Taramasi ile Diger Calismalarda Kullanilan
LiteratGr ~ Taramalarinin Derlenmesi Sonucunda Olusturulmustur.

4.5 Hisse Basina Kazang Miyopluguna iliskin Hipotez
Birlesme ve devralmalarin finansal performanslarinin élgiimesine
iliskin olarak gerceklestirilen arastirmalarin bir ¢cogu hedef sirketlerin bu

islemler sonucunda pozitif getiri elde ettiklerini ortaya koymustur. Bu durum

alici tarafindan hedef sirket icin 6denen ylksek miktardaki 6deme ve
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degerleme sirasinda ele alinan hisse bagina getirinin  rolinden

kaynaklanmaktadir.

Bu hipotez hisse basina kazanca pozitif etkide bulunacak olan
birlesmelerin, diger tim seyler sabit kalmak kaydiyla, en kéti performansi
gOstereceklerini 6ngérmektedir. Alici sirketin fiyat kazan¢ oranindan daha
disik bir orana sahip bir sirketin alinmasi ve 6demenin hisse senedi ile
yapilmasi satin alinan sirketin hisse basina kazanicini artirabilecegi gibi alici
sirket ybneticisi icin de islemi hakh gOstermesini saglamasini

kolaylastiracaktir.

Rau ve Vermaelen (1998) tarafindan gerceklestirilen arastirmaya
gbre, bir devralmanin kisa dénemde hisse basina kazangta bir artis ile
sonuglanmasi durumunda yodneticiler bu iglem igcin daha yldksek miktar
6demeye istekli olmaktadirlar. Buna ilave olarak, piyasalar baslangigta bu
birlesmeleri ilk basta oldugundan daha fazla degerlemekte iken uzun

dénemde dusuk performans ile sonuglanmaktadir.

Bu arastirmacilar birlesme sonrasinda ve birlesmenin
gerceklesmemesi durumunda hisse basina kazancin buyltmesi farklarini
hesaplamiglardir. Buna gére, uzun dénemde hisse basina kazanca etkisinin
6nemli olmadigi sonucuna varmiglardir. Ancak bu sonuglar, hisse basina

kazan¢ miyoplugu hipotezini desteklememektedir.
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4.6

Olarak Analizi

Birlesme Sonrasi Getirilerin Muhasebe ve Mali Tablolara Dayal

Birlesme ve devralmalarin etkilerinin mali tablolara dayanilarak da

hesaplanmasi mimkuin olmaktadir.

Asagida yer alan tabloda (Tablo:5) kamuoyuna acgiklanan mali tablo

sonuglarina bagli olarak gerceklestirilien 8 calismanin 6zeti yer almaktadir.

Bu analizler temel olarak kar marjina, blyime hizina, aktiflerin getirisine,

sermayenin getirisine ve 6zkaynak karlihgina bagl olarak gerceklestirilmistir.

Tablo:5 Muhasebe ve Mali Tablolara Gére Sonuglar

&Tsakalatos
(1977)

Arastirmaci Inceleme Orneklem Temel
Dénemi Sayisi Bulgular

Meeks (1977) 1964-72 233 Birlesme | Birlesik Krallikta yer alan alici sirketlerin ROA’sinda
birlesme sonrasi yillarda disls gdzlemlenmistir.

Mueller (1980) 1962-72 287 Birlesme | ROE, ROA A.B.D’de bulunan alici sirketler igin daha
dlsUk gerceklesmistir.

Ravenscraft & 1950-77 471 Birlesme | Hedef sirketlerin ROA’sinda yillik ortalama olarak

Scherer (1987) %0.5”lik bir dlsUs gerceklesmistir.

Hermaan & 1975-83 56 Dostga Alici sirketlerin ROC’u 1981 ile 1983 yillari arasinda

Lowenstein (1988) Olmayan Ele | disls gosterirken 1975 ile 1978 yillari arasinda

Gegirme %14.7'den %19.6'ya ¢ikmistir.

Healy, Palepu & 1979-84 50 Birlesme A.B.D.’de gergeklesen en bllyiik 50 birlesme

Ruback (1992) sonucunda varliklarin dénis hizinda iyilesmeler
gorilmekle birlikte nakit akimlarinda bir iyilesme
olmamigtir.

Chatterjee & 1977-90 144 Birlesme | Birlesik Krallikta yer alan sirketler 1985 ile 1990 yillari

Meeks arasindaki birlesme sonrasinda karlilikta kayda deger
bir artig gosterirken ayni durum 1985 éncesi
gOrilmemistir.

Dickerson, Gibson 1948—77 613 Birlesme | Ele gegirme sonrasi bes yillik ddnemde alici durumda

olan sirketlerin ROA’sI olmayanlara gére %2 daha
dlsik gerceklesmistir.

Kaynak: Tablo Tarafimca Yapilan Literatiir Taramasi ile Diger GCalismalarda Kullanilan
Literatlir Taramalarinin Derlenmesi Sonucunda Olusturulmustur.
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ROA:Return On Assets: Varliklarin Getirisi
ROE:Return On Equity: Ozkaynaklarin Getirisi
ROC:Return On Capital: Sermayenin Getirisi

Tablonun incelenmesinden gorulebilecegi Uzere, Meeks (1977) alici
durumunda bulunan ingiliz sirketlerin varliklarinin getirisinde birlegsmeyi takip
eden bes yil icerisinde surekli bir disus tespit etmigstir. Ayrica, alici sirketlerin
ayni zamanda birlesme sonrasinda az miktarda bir kar disisu
gerceklesmigtir.

Mdaeller (1980), Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan sirketlerle ilgili
olarak yapmis oldugu calismada bu gsirketlerin 6zkaynaklarinin ve
varliklarinin getirilerinde bir dists tespit etmis ancak anlamli bir sonuca

ulasamamisgtir.
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BOLUM V

BIRLESME VE DEVRALMAYA iLISKIN KAMUOYUNA
YAPILAN DUYURULARIN i.M.K.B’YE KOTE SIiRKETLERIN HiSSE

SENETLERINETKISI

Tezin asil kismini olusturan bu bdélimde birlesme ve devralmalara
iliskin olarak istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus sirketlerle ilgili

yapilan ampirik calisma yer almaktadir.

Yapilan ampirik ¢aligmanin  sonuglari  bir sonraki bdélimde

aciklanmaktadir.

5.1 Olayin Tanimi

Olay caligmalarinin (event study) ilk asamasinda olayin tanimlanmasi

veya bir diger ifadeyle amacin ortaya koyulmasi gerekmektedir. Daha 6nce

de belirtildigi Gzere, bu calismada birlesme ve devralmalar incelenmektedir.



5.2 inceleme Yeri Ve Ddneminin Belirlenmesi,

Olayin tespit edilip ve amagta belirlendikten sonra bu olaylarin
nerede(hangi piyasa veya piyasalarda) ve hangi ddénemler igin

arastirilacaginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu calismada incelenecek veriler istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrnin (.M.K.B.) faaliyete basladigi yil olan 1986 yilindan 2005 vyili
sonuna kadar gegen 20 yillik sire icerisinde I.M.K.B.’ye kote sirketlere iligkin
gerceklesmis olan birlesme ve devralmalara iligkin kamuoyuna yapilan

duyurulardir.

Birlesmeler ve devralmalar sonucunda meydana gelen getirilirinin
tespiti ile ilgili olarak Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da bulunan

sirketlere iligkin bir cok inceleme yapilmigtir.

Daha odnceki yillarda yeterli sayida olmamakla birlikte 6zellikle son
birka¢ yilda gelismekte olan piyasalarda (emerging market) yer alan
sirketlere iligskin bir cok birlesme ve devralma islemi gerceklestiriimektedir. Bu
cercevede, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (i.M.KB.) kote olan
sirketlerin getirinin incelemesinin nedeni ise buna benzer bir calismanin hem
I.M.K.B icin daha 6énce gerceklestiriimemis (event study) olmasi hem de

I.M.K.B.’'nin gelismekte olan bir lilke piyasasi (emerging market) olmasidir.
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5.3  Veri Setinin Olusturulmasi Ve Verinin Temini,

Veri setine dahil edilecek sirketlerle ilgili bilgiler Ingiltere ve
Tarkiye’den temin edilmistir. Bu cercevede kullanilan temel veri tabani
kaynaklari Datastream, Thomson ve Bloomberg isimli elektronik veri
tabanlaridir. Bununla birlikte i.M.K.B. 100 Endeksine iliskin veri istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi(i.M.K.B.)’sindan temin edilmistir. Ayrica birlesme
ve devralmaya iligkin islemlerin TUrkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu iznine
ve dlzenlemesine tabi olmasi nedeniyle, elde edilen veriler Sermaye
Piyasasi Kurulu (S.P.K.) verileri ile karsilagtirlmak istenmis olmakla birlikte
tim verilerin bire bir kontrol igin S.P.K.’dan yeterli sayida resmi veri temin

edilememistir.

Thomson One Banker verilerine gore, 1 Ocak 1986 ile 31 Aralik 2005
tarinleri arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote olan ve hedef
(target) durumunda olan sirketlerle ilgili 134 adet birlesme ve devralma
duyurusu yapiimistir. Bu duyurulara konu olan sirketleri ve duyuru tarihlerini
de iceren detayh bilgiler ekte yer almakla birlikte (Ek:1) asagida yer alan
tablodan da gérulebilecedi Uzere bu 134 duyurun 81’i tamamlanan, 26’si
askida, 9u durumu bilinmeyen, 8i geri cekilen ve 10'u gecici olarak

tanimlanmigtir.
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Tablo: 6 Duyurusu Yapilan Birlesme ve Devralmalar (Hedef)

Birlesme ve islem Sayisi
Devralma Duyurusunun Durumu

Tamamlanan (Completed) 81
Askida (Pending) 26
Durumu Bilinmeyen (Status Unknown) 9
Geri Cekilen (Withdrawn) 8
Gegici (Tentative) 10
TOPLAM 134

Kaynak: Thomson One Banker

Diger taraftan, ayni ddénemde yine i.M.K.B.’ye kote olan sirketlerin alici
durumda oldugu 79 birlesme ve devralma duyurusu yapilmistir ve bunlara
iligskin bilgilerde ekte yer almaktadir (Ek:2). Ayrica asagdida yer alan tablodan
da gortlebilecegi Uzere bu duyurularin 44’G tamamlanan, 29’u askida, 1’i

durumu bilinmeyen, 1’i geri ¢cekilen ve 4’U gecici olarak tanimlanmaktadir.

Tablo: 7 Duyurusu Yapilan Birlesme ve Devralmalar (Alici)

Birlesme ve islem Sayisi
Devralmanin Duyurusunun Durumu

Tamamlanan (Completed) 44
Askida (Pending) 29
Durumu Bilinmeyen (Status Unknown) 1
Geri Cekilen (Withdrawn) 1
Gegici (Tentative) 4
TOPLAM 79

Kaynak: Thomson One Banker

Bu calismada, 1 Ocak 1986 ile 31 Aralik 2005 tarihleri arasindaki
verilerin segimi sirasinda yalnizca I.M.K.B’ye kote olan ve hedef (target)
durumunda olan sirketler incelenmistir. Yalnizca hedef konumunda olan
sirketlerin incelenmesinin nedeni ise hem alici hem de hedef durumunda olan
ve ayrica I.M.K.B'ye kote olan sirket sayisinin istatistiki anlamda yeterli

olmamasindan (30’dan az) kaynaklanmaktadir.

46



Ayrica veri setinin dolayisiyla hedef sirketlerin sayisini azaltmamak
icin herhangi bir kisit diger bir deyisle bir eleme yapilmamistir. Ornegin
birlesme ve devralmalarin parasal biyUkligu, dostca ya da dismanca olup
olmadidi gibi hususlar dikkate alinmamigtir. Bu hususlarin yapilacak baska

calismalarda ele alinabilecegi disuntlmektedir.

Uluslararasi yatirm bankaciliginda yerlesik bir kavram olmasi
nedeniyle de birlesme ve devralama terimi bir batin olarak ele alinmig ve bu
calismada ve vyapilan ampirik inceleme de kavramlar arasinda bir
farkhlagstirmaya gidilmemigtir. Ayrica incelenen birlesme ve devralma
duyurularinin basariya ulasip ulasamadigi veya sonucunun ne oldugu da
inceleme sirasinda dikkate alinmamistir. Bunun nedeni yine veri setinin kisitli

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Oysa ki, yapilan diger arastirmalarin bir ¢ogunda birlesme ve
devralmalarin basariya ulasip ulasmadigi dikkate alinmakta ve &zellikle
basarili olarak gerceklesmis islemler incelenmektedir. Tamamlanmis

islemlerin incelenmesi uzun dénem analizleri yapmay! mumkuin kilmaktadir.

Yukarida verilen agiklamalar ve kisitlamalar dahilinde incelemeye

konu olan veri setindeki gsirketlerin sayisi 73’t0r.

Ancak 11 sirkete ait veride eksiklikler olmasi nedeniyle bu sirketler veri

setine dahil edilmemistir.
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Sonug olarak 62 sirket inceleme kapsamina alinmigtir. incelenen

sirket sayisinin istatistiki anlamda yeterli oldugu distnilimektedir.

5.4 Olayin Gergeklestigi Gunin Veya Gunlerin Tespiti,

Olayin gerceklestigi gin olarak birlesme ve devralmaya iligkin
duyurularin  kamuoyuna agiklandi§i (announcement day) gun kabul
edilmektedir. Bu duyuru giiniiniin belirlenmesinde Thomson One Banker®
verileri esas alinmistir. S6z konusu veri tabanin kullanilmasinin sebebi, tim
dinyada gerceklesen birlesme ve devralmalara iliskin duyurulara

(announcement day) sistematik ve guvenilir bir bigimde ulagsilabilir olmasidir.

Bu gun sifirnci gin (0. Gun - Day 0) olarak adlandirimakta olup,
genellikle birlesme ve devralmanin gerceklestigi gini degil, buna iligkin
gbérusmelerin veya tekliflerin kamuoyuna agiklandigr gini temsil etmektedir.
Birlesme ve devralmaya iligkin islemler genel olarak bu ginden ¢ok daha
sonra gerceklesmekte ve tamamlanma gunU (completion date) olarak
adlandinimaktadir. Ancak bu calismada daha 6nce de belirtildigi Uzere
tamamlanma ginU (completion date) belirlenmemis ve dolayisiyla buna

iliskin herhangi bir ¢alisma veya analiz yapilmamistir. Tekrar ifade etmek

3 Thomson One Banker, uluslararasi yatirim bankacilarinin ihtiya¢c duydugu énemli bilgi ve
analiz araclarini igeren web tabanli bir elektronik veri tabanidir. Bu cergevede, dlnya
Olgeginde gergek zamanli piyasa verilerine ve haberlerine ulasmak mimkin olmaktadir.
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gerekirse, tamamlanma ginu uzun dénem analizler igin gerekli olan bir

kavramdir.

5.5 inceleme Déneminin (Ya Da inceleme Araligi Veya Olay Penceresi -

Event Window) Belirlenmesi

Daha sonra incelemeye konu olacak zaman aralidinin tanimlanmasi
gerekmektedir bu ise inceleme araligi veya olay penceresi (event window)

olarak adlandiriimaktadir.

Daha 6ncede belirtildigi Gzere bu ¢calismada birlesme ve devralmalarin
gerceklesip gerceklesmedigi (completion date ve post-event window) dikkate
alinmamakta ve yalnizca bu islemlere iliskin duyurunun yapildigr ganler

(announcement date) dikkate alinmaktadir (pre-event window).

Sekilden de (Sekil:2) gérllebilecedi Uzere; inceleme arahdi, duyurunun
yapildigi gtinden énceki 40 gln ile duyurunun yapilmasinin takip eden 40
gund kapsamaktadir. Bu incelemenin yapilmasinin sebebi hisse senedi fiyati
hareketlerinin en fazla bu dénem icerisinde gorilecegin tahmin edilmesi ve
diger buna benzer calismalardaki inceleme araliklarinin da benzer geniglikte
ve hatta daha kisa olarak belirlenmis olmasidir. Geriye dénlk slrenin ele
alinmasinin nedeni piyasada yer alan dedikodularin ve iceriden 6grenmeye
iligkin bilgilerin (insider trading) tepsi edilmesiyken ileriye yonelik inceleme ise

piyasa etkinligini test etmek amaciyla kullaniimaktadir.
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Sekil: 2 Duyuru Giinii , Inceleme ve Tahmin Aralig

| Duyuru Giinii |

e
-225 | -40 | | 0 | +40

< »d »
<« Ll | »

Tahmin Aralig1 Inceleme Aralig
(Estimation Period-Tahmin Aralig) (Olay Penceresi- Event Window)
(-41, - 225) (-40, +40)

Kaynak: Sekil Tarafimca Olusturulmustur.

5.6 Tahmin Araliginin (Estimation Period) Ve Varsa Diger Araliklarin
(Ornegin Birlesme Sonras! incelenme Araligi - Post Merger Period)

Belirlenmesi

Bu calismada tahmin araldi olarak segilen glinler duyuru giintinden
6nceki 41. ve 225. gunler (-41, -225) arasini kapsayan 185 gundir. Bu
dénemin olayin etkisinden bagimsiz olabilecedi diger bir deyisle olayin
etkisine maruz kalmayacag: kabul edilmektedir. Buna benzer diger

calismalarda yaklasik olarak bu stre kullaniimigtir.

5.7  Getirilerin Belirlenmesi

Birlesme ve devralmanin etkilerini degerlendirebilmek ve normal ile

normal olmayan (abnormal return) getirileri &lgcebilmek icin inceleme
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dénemindeki getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Weston, Siu ve Johson
tarafindan 2001 yilinda gerceklestirilen bir calismada normal ve normal
olmayan getirilerin tespitinde kullanilan iki temel yéntem bulunmaktadir:
piyasa modeli metodu (market model method) ve ayarlanmis piyasa getirisi

modeli (market adjusted method) metodu.

5.7.1 Piyasa Modeli Metodu (Market Model Method)

Bu metod sirket getirilerinin  bir esik karsisindaki durumunu
hesaplamak igin bir regresyon analizi yapilmasini gerektirmektedir. Bu
calismada kullanilacak olan esik I.M.K.B. Ulusal 100 endeksidir ¢tink(i hedef
durumda olan sirketlerin tiimii i.M.K.B.’ye kote olmus sirketlerdir. Bu metodun
uygulamasi sirasinda asagida yer alan asamalarin sira ile takip edilmesi

gerekmektedir.

5.7.1.1  Getirilerin (Returns) Hesaplanmasi

Teklif veren veya hedef (bu calismada yalnizca hedef durumunda olan)

durumunda olan sirketlerin gunlik getirileri ile piyasa endeksinin gunlik

getirileri su formal yardimiyla hesaplanmaktadir:

Rit= (Pit- Pit-1) / Pit-1

Buna goére;
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¢ Rii - Herhangi bir hisse senedi (i) veya piyasa endeksinin t gintindeki
getirisini,

¢ P; _ Herhangi bir hisse senedi (i) veya piyasa endeksinin t ginindeki
fiyatini,

¢ Pi.y - Herhangi bir hisse senedinin (i) veya piyasa endeksinin t-1.

glndeki fiyati (degeri)

ifade etmektedir.

5.7.1.2 ae p’nin Tahmini

a ve B tahmin edilebilmesi icin asagida yer alan regresyon formalinin

her bir hisse senedi i¢in hesaplanmasi gerekmektedir:

Rii-ai + Bi * R mt + E

Buna goére;

e g;=Herhangi bir hisse senedinin(i) donem icerisindeki, piyasa

tarafindan agiklanamayan, ortalama getirisini 6lgmektedir,

e Bi=Herhangi bir hisse senedinin(i) piyasa

hareketlerine/dalgalanmalarina karsi olan hassasiyetini 6lcmektedir,

¢ R mt = Piyasa endeksinin(m) t. giindeki getirisini ifade etmektedir,
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e E, = Istatistiki hatayi ifade etmektedir.

Bu formule iliskin hesaplama, olayl normal performansin etkisinden
koruyabilmek amaciyla, inceleme araligini icermeyen bir dénem igin
yapiimalidir. Bu nedenle, bu ¢alismada tahmin dénemi olarak adlandirilan ve
inceleme araligindan 185 gin éncesini iceren dénemde (-225, -41) meydana

gelen normal ve normal olmayan getiriler hesaplanmistir.

a ve B her bir olay (event) yani birlesme ve devralma icin ayri ayr
hesaplanmistir. Olayin incelemeye dahil edilmesi sirasinda ise t istatistiginin
(t-stat) mutlak deger olarak 2'den blUyUk olmasina ve r karenin (R-Square) in
ise %10’dan fazla olmasina dikkat edilmistir. Aksi durumlardaki veriler
(birlesme ve devralmaya iligkin olaylar) incelemeye dahil edilmemistir. Bu
cercevede incelmeye alinan toplam 62 sirketin verisinde azalama meydana

gelmis ve 8 sirket inceleme disina c¢ikariimigtir.

5.7.1.3 Beklenen Getirilerin (Expected Returns) Hesaplanmasi

a ve B tahmini degerlerini elde ettikten sonra, "a; ve B, her bir hisse

senedinin (i) t zamanindaki beklenen getirisini asagida yer alan forml

yardimi ile hesaplanmaktadir.

Erii="a; + "Bi * Rmt
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Buna goére;

Erii - Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki beklenen getirisini,

Agj = tahmini alfa degerini,

ABi= tahmini beta degerini,

Rmt - Piyasa endeksinin (m) t. gindeki getirisini

ifade etmektedir.

5.7.1.4 Varsa Normal Olmayan Getirinin (Abnormal Returns) Tespiti

Yukarida yer alan islemlerden ve hesaplamalardan sonra sira,

incelemenin temel noktalarindan birisi olan ve herhangi bir hisse senedinin (i)

t. gindeki fiili getirisi (gerceklesen getirisi) ile beklenen getirisi arasindaki

farki ifade eden normal olmayan getiriyi (abnormal return) (varsa)

hesaplamaya gelmektedir. Bu hesaplama sirasinda asagida yer alan ¢ikarma

formld kullaniimaktadir.

AR; = Rii — ERi

Buna gore;

¢ AR = Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki normal olmayan

getirisini,
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¢ R; = Herhangi bir hisse senedinin (i) t zamanindaki gergek getirisini,
e ER i = Herhangi bir hisse senedinin (i) zamanindaki beklenen

getirisini

ifade etmektedir.

5.7.1.5 Varsa Normal Olmayan Ortalama Getirinin (Average Abnormal

Returns) Tespiti

Bundan sonraki adimda, normal olmayan getirilerin ortalamasi
hesaplanmakta olup bunun icinde asagida belirtilen basit aritmetik ortalama

formld kullaniimaktadir.

AAR; = AR+ ARot+....+ARi+...ARy / n

Buna gore;

e AAR;= Normal olmayan getirilerin ortalamasini,

e AR+ ARs+....+ARi+...AR = Hisse senetlerinin (1,2,i,...,n) t

zamanindaki gergek getirisini,

e n=incelenen hisse senetlerinin (veri setine dahil senetlerin) sayisin

ifade etmektedir.
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5.7.1.6 Varsa Normal Olmayan Birikimli Ortalama Getirinin Kimdulatif

(Cumulative Average Abnormal Returns) Tespiti

Bu metodun uygulanmasi ile ilgili olarak gerceklestirilen son islem
ise birikimli ortalama getirinin hesaplanmasidir. Bu inceleme araligindaki
normal olmayan birikimli getiri ortalamalarin toplanmasi ile edilmekte olup

asagidaki formul ile ifade edilmektedir.

CAAR( 1) = AAR(+ AAR.: +..... AAR

Bu calismada birikimli normal olmayan getirinin hesabi sirasinda -40

ile + 40. gunler arasinda veriler toplama dahil edilmektedir.

5.7.2 Ayarlanmis Piyasa Getirisi Modeli (Market-Adjusted Model)

Bu yb6ntem diger modele goére basit bir hesaplamayi icermektedir.
Buna gdére model her hisse senedinin alfasinin sifira (0) ve betasinin ise bire
(1) esit oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, her hisse senedinin beklenen
getirilerinin  piyasa endeksine esit oldugu da varsayim olarak kabul
edilmektedir. Bunun sonucunda her bir hisse senedinin normal olmayan

getirileri agsagida yer alan formul yardimiyla hesaplanmaktadir.

ARii=Ri—R mt
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Bunun disinda diger yéntem icin kullanilan asamalar bu yontemde de

kullaniimaktadir.

Bu calismada ayarlanmis piyasa modeli getirisine iligkin hesaplama
yapilmamistir. Zira bu ¢alismada uygulanan yéntem (piyasa modeli metodu)
ayarlanmis piyasa getirisi modeline kiyasla daha hassas bir hesaplamayi

mUmkUn kilmaktadir.

5.8  Ampirik Bulgular

I.M.K.B'ye kote sirketler ile ilgili yapilan ampirik incelemenin sonuglari
Tablo 8'de gosterilmektedir. Daha dnce de belirtildigi Gizere inceleme, piyasa

modeli getirisi metodu (market-adjusted return method) ile yapiimistir.

Asagida yer alan tablonun incelenmesinden gérllebilecedi Uzere,
duyuru éncesi 40 (-40) gin ile duyuru sonrasi 40 gin (+40) arasinda gegen
glnlerde elde edilen Kumdulatif Normal Olmayan Getiri (KONOG)
(Cumulative Avarage Abnormal Return-CAAR) %4.142924 olarak

gerceklesmigtir.

Tablonun olusturulmasi sirasinda her bir girketin o gundeki getirileri

toplanarak o gun igin olusan toplam getiri miktari hesaplanmistir.
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KONOG’ un en yiksek olarak gerceklestigi gin duyuru sonrasi ilk
glnde ortaya ¢ikmis (+1) ve %11.50842 olarak gerceklesmistir. Duyurunun

yapildigi giindeki normal olmayan kiimulatif getiri ise %11.01975 olmustur.

Tablodan gorulebilecegi Uzere, normal olmayan kimdulatif ortalama
getiri duyuru éncesinde yer alan 34 gtin 6nceden baslamakta (-6) ve duyuru
glndne kadar bir artis trendine girmektedir. Duyurunun yapilmasini takip
eden birinci ginde (+1) en yUksek noktaya ulasan getiri daha sonralari
distise gecmekte ve daha o6ncede belirtildigi Gzere +40'inci glnde

%4.142924 olarak gerceklesmektedir.
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Tablo: 8 Piyasa Modeli Metodunun Uygulanmasi Sonucunda Elde Edilen Sonuglar

0,572683

0,488669

0,572683

11,50842

-0,80121

-0,36092

-0,22852

11,1475

-0,12994

-1,14726

-0,35847

10,00024

0,398513

0,187303

0,040046

10,18755

-0,52393

-0,37465

-0,48389

9,812902

0,659819

-1,01763

0,175932

8,795273

0,849873

-0,32953

1,025805

8,465742

0,138135

-0,118

1,16394

8,347739

0,094014

-0,26966

1,257954

8,078083

0,015127

0,706273

1,273081

8,784356

1,414756

-0,05685

2,687837

8,727505

-0,36833

-0,21812

2,319503

8,509389

-0,60723

-0,63831

1,712274

7,871079

-0,21192

-0,02963

1,500352

7,84145

0,974629

-0,29483

2,474981

7,546621

-0,30781

0,331418

2,167169

7,878039

0,685154

0,338076

2,852323

8,216114

0,178236

-1,59131

3,030559

6,624807

0,038363

0,462971

3,068922

7,087778

0,625183

-1,17712

3,694105

5,910654

-0,0422

0,028756

3,651908

5,93941

0,193871

-0,38958

3,845778

5,549827

0,198314

0,354224

4,044092

5,904051

-0,19624

-0,25666

3,847847

5,647387

-0,67093

-0,19756

3,176914

5,449824

1,049

-0,2963

4,225914

5,153526

0,499832

0,631282

4,725746

5,784808

0,162302

0,438784

4,888048

6,223592

0,002508

0,800925

4,890557

7,024517

0,231129

-0,72769

5,121686

6,296829

-0,44281

0,185718

4,67888

6,482547

0,171185

0,333573

4,850065

6,81612

-0,33638

-0,65405

4,513688

6,162068

0,800146

-0,83256

5,313834

5,329505

1,469712

-0,60432

6,783546

4,725186

0,59971

0,395894

7,383256

5,12108

-0,14637

0,044146

7,236884

5,165226

1,009851

-0,09163

8,246735

5,073596

0,786907

-0,81959

9,033642

4,254001

0,932742

-0,11108

9,966384

4,142924
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Sekil 3: Kimulatif Normal Olmayan Getiri (KONOG—CAAR)

KUMULATIF NORMAL OLMAYAN GETIRi (KONOG-CAAR)
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Yukarida yer alan sekil (Sekil:3) Tablo 8'de yer alan veriler kullanilarak
olusturulmustur. Daha o6nce belirtildigi Uzere, duyurunun yapildigr ganler
civarindaki getiri en yiksek degerine ulasmakta ve daha sonra azalarak

duyuru sonrasindaki 40. giinde % 4.142924 olarak gerceklesmektedir.

Olaya ortalama normal olmayan getiri (Avarage Abnormal Return -
AAR) olarak baktigimizda ise en yiksek gunlik getirinin duyuru éncesi 5.
glnde (-35) ortaya ¢ikmakta ve %1.469712 olmaktadir. Duyuru ginindeki
normal olmayan ortalama getiri 1,053368 olarak gerceklesmistir. Tablonun
incelenmesi ile ortaya ¢ikan diger bir sonug ise duyuru ginini takip eden 1.

gunden sonra (+1) normal olmayan getirinin negatif bir trend takip etmesidir.
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Sekil 4: Ortalama Normal Olmayan Getiri (ONOG-AAR)
ORTALAMA NORMAL OLMAYAN GETIRi (ONOG-AAR)
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Yukarida yer alan sekil (Sekil: 4), Tablo 8'de yer alan veriler dikkate
alinarak cizilmistir. Daha 6nce de belirtildigi Gzere duyuru dncesindeki 40 gin
ile duyuru sonrasindaki 40 gunlUk slre icerisinde ortalama normal olmayan

getiriler yer almaktadir.

5.9 Test Yontemi

Yapilan c¢alisma sonucunda elde edilen verilerin test edilmesi
gerekmektedir. Test icin kullanilacak olan hipotez normal olmayan getirilerin
sifira esit oldugudur. Bunun i¢in Weston et. al (2001) tarafindan agiklanan

yontem kullaniimistir.

—41
ARt /S = ARt /[1/184 > ARr (ARt - AR)?]

-186

n-1=185-1 =184
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PR —41
Burada AR =1/185 ZARt olarak ifade edilmektedir.

-186

Kamalatif normal olmayan getiriye iligkin istatistik ise asagidaki formul

ile ifade edilmektedir.
CAR/S"(CAR)=Y ARt/ 3 S* (AR) =3 ARt /+k S"(AR)

Bu calismada kullanilan gltiven araligi %95'tir ve bdylece sifirdan farkli
normal olmayan getiri elde etmek icin test istatistiginin mutlak degerinin 1.96
dan biyuk olmasi gerekmektedir. Yapilan test sonucunda, normal olmayan

getirilerin sifira esit oldugua iligkin hipotez red edilmistir.
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SONUC

Bu cergevede istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (I.M.K.B.) iligkin
olarak yapilan incelemenin sonucu diger Ulkelerde yapilan analiz sonuglari ile
tutarhlik arz etmektedir. Diger bir deyisle i.M.K.B.'ye kote olan ve hedef
durumunda (target) sirketlere iliskin olarak yapilan birlesme ve devralmaya
iliskin duyurular, bu duyurular civarindaki gunlerde (-40,+40) bu hisse
senetlerine pozitif etki yaratmakta ve dolayisi ile bu senetlerinin sahiplerinin

gelirlerini artirmaktadir.

Diger taraftan alici (bidder) sirketlerinin sahiplerinin bu duyurular
sonucunda ne sekilde etkilendigi, her iki tarafinda uzun dénem gelir
etkilerinin ne oldugu ve yapilan iglemlerin 6zelliklerine bagli olarak ne sekilde
sonuglarla karsilasildigi bu calismada ele alinmamis olmakla birlikte bu
konularin diger arastirmacilar tarafindan incelenebilecegi ve diger Ulke
6rneklerinde oldugu gibi Tark finans sektérine iligkin ampirik ¢alismalarin

artabilecegdi disinilmektedir.
Tabii ki tim ampirik galismalarda oldugu gibi, yukarida belirtilen
caligmalarin yapilabilmesinin temel sarti da gerekli sayida ve guvenli veriye

kolay bir sekilde ulasilabilmektir.

Ne yazik ki, bu tar verilere Glkemizde etkin ve sistematik bir sekilde

ulasilamamakta olup, daha &énce calisma icerisinde belirtildigi Uzere, bu

63



calismaya dayanak tegkil eden veriler ingiltere kaynakl veri tabanlarindan

(Datastream, Thomson One Banker) elde edilmigtir.
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EK-1

Kamuoyuna Hedef Sirket Alici Sirket islemin Durumu
Aciklandigi
Tarih

21.10.2005 EFES Sinai Yatirim Holdings AS Coca Cola Icecek Uretim AS Tamamlandi
21.10.2005 | EFES Sinai Yatirim Holdings AS Coca Cola Icecek Uretim AS Beklemede
12.10.2005 Petrol Ofisi AS Dogan Sirketler Grubu Tamamlandi
04.10.2005 | Erdemir Ordu Yardimlasma Kurumu Beklemede
23.09.2005 | Izmir Demir Celik Sanayi AS Sahin-Koc Celik Sanayi Beklemede
21.10.2005 | Turkiye Garanti Bankasi AS GE Consumer Finance Beklemede
21.10.2005 | Turkiye Garanti Bankasi AS GE Consumer Finance Tamamlandi
16.08.2005 | Tansas Izmir Buyuksehir Arayan Yatinmcilar Arama
16.06.2005 | Erdemir Arayan Yatinmcilar
15.06.2005 | Sekerbank TAS Rabobank Beklemede
10.06.2005 | Turcas Petrol AS Aksoy Petrol Dagitim Tamamlandi
07.06.2005 | Global Menkul Degerler AS Banca IMI Tamamlandi
03.05.2005 | Gima Carrefour SA Tamamlandi
31.01.2005 | Yapi Ve Kredi Bankasi AS Koc Finansal Hizmetler Niyet
01.01.2005 | Uzel Makina Sanayii AS Uzel Holding AS Tamamlandi
29.03.2004 | Turkiye Garanti Bankasi AS Banca Intesa SpA Cekildi
11.11.2003 Kipa Kitle Pazarlama Ticaret Tesco PLC Niyet
09.10.2003 | BSH Profilo SA Deutsche Bank AG Tamamlandi
07.10.2003 | USAS Arayan Yatinmcilar Arama
11.08.2003 | Turk Hava Yollari AO Arayan Yatirimcilar Arama
02.06.2003 | Turk Tuborg Bira ve Malt Carlsberg Breweries A/S Beklemede
27.02.2003 | Kipa Kitle Pazarlama Ticaret Tesco PLC Tamamlandi
27.02.2003 | Bagfas Recep Gencer Tamamlandi
24.02.2003 | Koza Davetiyeleri Ipek Matbaacilik Tamamlandi
31.01.2003 | Toprak Finansal Kiralama AS Arayan Yatinmcilar Arama
29.08.2002 | Turk Tuborg Bira ve Malt Yasar Holding AS Beklemede
03.04.2002 | Alternatifbank AS Credit Agricole Indosuez Beklemede
18.03.2002 Petrol Ofisi AS(Turkey) Aciklanmayan Alici Tamamlandi
12.02.2002 | Atakule GYO AS Vakifbank Tamamlandi
17.01.2002 | Yapi Kredi Sigorta Muenchener Rueckversich Beklemede
02.01.2002 | Kipa Kitle Pazarlama Ticaret Tesco PLC Cekildi
02.01.2002 | Tekstilbankasi AS GSD Holding AS Tamamlandi
30.10.2001 Finansbank AS Fiba Holding AS Tamamlandi
23.10.2001 Kerevitas Gida Sanaya Nestle SA Tamamlandi
22.10.2001 Marmaris Altinyunus Koc Holding AS Beklemede
05.10.2001 Petrol Ofisi AS(Turkey) Investors Beklemede
27.09.2001 Alternatifoank AS Anadolu Endustri Holding Tamamlandi
07.09.2001 Turk Tuborg Bira ve Malt Carlsberg Breweries A/S Tamamlandi
06.09.2001 Yapi Ve Kredi Bankasi AS ABN-AMRO Bank NV Niyet
23.08.2001 Alcatel Teletas Telekomunikasy Arayan Yatirimcilar Arama
16.08.2001 Penguen Gida Sanayi AS DEG Tamamlandi
20.07.2001 Turk Tuborg Bira ve Malt Carlsberg A/S Tamamlandi
09.07.2001 Penguen Gida Sanayi AS Globus Rt Beklemede
02.07.2001 Finansbank AS BNP Paribas SA Tamamlandi
29.06.2001 Bolu Cimento Sanayii AS Dogus Holding AS Tamamlandi
29.06.2001 Tansas |zmir Buyuksehir Dogus Otomotiv AS Tamamlandi
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Kamuoyuna Hedef Sirket Alici Sirket islemin Durumu
Aciklandigi
Tarih

05.06.2001 Alternatif Yatirim Ortakligi Arayan Yatinmcilar Arama
04.06.2001 Turkiye Garanti Bankasi AS IntesaBci SpA Cekildi
31.05.2001 Turk Tuborg Bira Ve Malt Carlsberg Breweries A/S Tamamlandi
02.05.2001 Turkiye Garanti Bankasi AS Dogus Insaat ve Ticaret AS Tamamlandi
14.03.2001 Ege Gubre Sanayi Bagfas Tamamlandi
14.02.2001 Ege Gubre Sanayi Gencer Holding Tamamlandi
02.02.2001 EGS Gayrimenkul Yatirim Sanko Textile AS Tamamlandi
23.01.2001 Zorlu Enerji Elektrik Uretimi Merrill Lynch & Co Inc Beklemede
22.12.2000 | Turk Hava Yollari AO Arayan Yatirimcilar Arama
15.06.2000 | Tofas Oto Ticaret Tofas Turk Otomobil Tamamlandi
13.03.2000 | Bolu Cimento Sanayii AS Arayan Yatinmcilar Arama
13.03.2000 | Afyon Cimento Arayan Yatinmcilar Arama
21.02.2000 | Tansas lzmir Buyuksehir Start Investments Ltd Tamamlandi
10.06.1999 | Turcas Petrol AS Tabas Petrolculuk AS Beklemede
03.02.1999 | Turk Siemens(Pirelli&Co. SpA) Pirelli Cable (Pirelli) Beklemede
29.07.1998 Meges Boya Sanayi Ve Ticaret SKW Bauchemie Holding Tamamlandi
13.04.1998 EGS Gayrimenkul Yatirim Trammell Crow International Beklemede
27.03.1998 | Kerevitas Gida Sanaya Schoeller Holding Gmbh Beklemede
20.03.1998 Marshall Boya Ve Vernik Akzo Nobel NV Tamamlandi
02.01.1998 | Hurriyet Gazetecilik Ve Investor Group Tamamlandi
08.08.1997 | Celik Halat Ve Tel Sanayi ve Dogan Sirketler Grubu Tamamlandi
01.11.1996 Konya Cimento Sanayii AS Arayan Yatirimcilar Arama
06.09.1996 | Turcas Petrolculuk Tabas Petrolculuk AS Tamamlandi
28.08.1996 | Alternatif Yatirim Ortakligi Tarbes Tarim Urunleri Tamamlandi
27.08.1996 | Alternatif Yatirim Ortakligi Erciyas Biracilik ve Malt Tamamlandi
01.08.1996 | Turk Hava Yollari AO Arayan Yatinmcilar Arama W
31.05.1996 | Turcas Petrolculuk Tabas Petrolculuk AS Tamamlandi
11.04.1996 | Transturk Fren Donanim Robert Bosch GmbH Beklemede
04.04.1996 | Akcimento Ticaret AS Cimenteries CBR Tamamlandi
16.02.1996 | Turcas Petrolculuk Turkpetrol International Inc Tamamlandi
10.10.1995 | Kaplamin Ambalaj Sanayi BMC Sanayi ve Ticaret AS Tamamlandi
02.10.1995 BSH Profilo SA BSH Bosch und Siemens Tamamlandi
24.04.1995 Erdemir Investors Bilinmiyor
24.04.1995 | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi Investors Bilinmiyor
14.04.1995 | Simko Ticaret ve Sanayi(Sieme) Siemens AG Bilinmiyor
27.02.1995 | Abana Elektromekanik Sanayii Ar Holdings AS Tamamlandi
23.01.1995 | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi Koc Holding AS Tamamlandi
30.11.1994 | Turcas Petrolculuk Burmah Castrol PLC Tamamlandi
30.06.1994 Hurriyet Gazetecilik Ve AD Holdings Inc Tamamlandi
06.05.1994 | Turk Hava Yollari AO Investors Bilinmiyor
31.12.1993 Hurriyet Gazetecilik Ve Iktisat Bank Tamamlandi
14.12.1993 Netas Northern Telekomunik Investors Tamamlandi
18.10.1993 | USAS Investors Bilinmiyor
14.10.1993 | Hektas Ticaret AS Tam Sigorta AS Tamamlandi
12.10.1993 | Celik Halat Ve Tel Sanayi ve Tam Sigorta AS Tamamlandi
19.08.1993 | Turkiye Is Bankasi AS Investors Niyet
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Kamuoyuna Hedef Sirket Alici Sirket islemin Durumu
Aciklandigi
Tarih

18.08.1993 | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi Investors Tamamlandi
12.08.1993 | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi Investors Niyet
12.08.1993 Erdemir Arayan Yatinmcilar Arama
05.03.1993 | Cukurova Elektrik TAS Akbank AS Cekildi
04.03.1993 | Cukurova Elektrik TAS Rumeli Elektrik Yatirim AS Cekildi
11.02.1993 Netas Northern Telekomunik Investors Tamamlandi
11.02.1993 Netas Northern Telekomunik Northern Telecom Ltd Tamamlandi
11.02.1993 Cukurova Elektrik TAS Rumeli Elektrik Yatirim AS Tamamlandi
29.01.1993 | Sekerbank TAS Undisclosed Acquiror Tamamlandi
03.04.1992 | Turkiye Is Bankasi AS Republic of Turkey Tamamlandi
21.01.1992 | Global Menkul Degerler AS Investor Group Tamamlandi
17.01.1992 | Tekstilbankasi AS Giyim Sanayicileri Dernegi Tamamlandi
12.07.1991 Konya Cimento Sanayii AS Vicat SA Tamamlandi
25.09.1990 | Turk Hava Yollari AO Investors Bilinmiyor
30.07.1990 Hurriyet Gazetecilik Ve Mirror Group Newspapers Bilinmiyor
14.12.1989 Finansbank AS Commercial Union Ass. Tamamlandi

Kaynak: Thomson One Banker
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EK-2

Kamuoyuna Hedef Sirket Alici Sirket islemin Durumu
Aciklandigi

Tarih
12.10.2005 | Petrol Ofisi AS(Turkey) Dogan Sirketler Grubu Holding | Tamamlandi
08.06.2005 | Cobafi Sabanci Holding AS Tamamlandi
30.03.2005 | Dupont Sabanci Intl LLC Sabanci Holding AS Askida
14.02.2005 |Zsa Zsa Lawinsky Arat Tekstil San Tic AS Tamamlandi
27.01.2005 |BNP-AK Bankasi AS Akbank AS Askida
06.01.2005 |TEDAS Sabanci Holding AS Askida
22.10.2004 |Winsa Ege Profil(Deceunick Plastics) | Tamamlandi
08.10.2004 | DuPontSA Sabanci Holding AS Tamamlandi
29.12.2003 | Vestel White Goods Vestel Elektronik Sanayii Tamamlandi
27.12.2003 | Simge Yayincilik ve Dagitim AS Milliyet Gazetecilik Tamamlandi
26.09.2003 | TSD Tekstil Sanayileri Bisas Teksil Sanayi ve Ticaret | Askida
21.08.2003 | Anadolu Cam Sanayii AS Turkiye Sise Cam Fabrikalari | Askida
14.07.2003 | Tutas Turk Turizm AS Marmaris Altinyunus Askida
25.06.2003 | Dogan Muzik Kitap Magazicilik Dogan Yayin Holding AS Askida
10.06.2003 | Rock of Ages-Cemeteries,KY Sabanci Holding AS Tamamlandi
15.04.2003 | Toprak Hayat Sigorta AS Global Menkul Degerler AS Tamamlandi
11.02.2003 | Storko AD Penguen Gida Sanayi AS Askida
22.10.2002 | Toprak Bank-Branches(9) Finansbank AS Tamamlandi
14.10.2002 |Sabah Dogan Holdings AS Dedikodu
26.08.2002 | Hedef Menkul Degerler Global Menkul Degerler AS Askida
22.07.2002 |Yazsan Sinai Yatirim Yazicilar Holding Askida
07.02.2002 | Temel Ticaret ve Yatirim Koc Holding AS Tamamlandi
25.12.2001 | Hedef Menkul Degerler Global Menkul Degerler AS Tamamlandi
21.12.2001 | Ege Yatirim As Global Menkul Degerler AS Tamamlandi
30.11.2001 | Sakosa Tire Cord Sabanci Holding AS Tamamlandi
07.11.2001 | Groupe Sep Istanbul Ev Yapi Ve Kredi Bankasi AS Tamamlandi
22.10.2001 |Marmaris Altinyunus Koc Holding AS Askida
16.10.2001 | Osmanli Bankasi AS Turkiye Garanti Bankasi AS Tamamlandi
16.10.2001 | Pamukbank TAS Yapi Ve Kredi Bankasi AS Cekildi
05.10.2001 | Milliyet Daily(Dogan Holdings) Dogan Yayin Holding AS Askida
05.10.2001 | Sigme Yayincilik Dogan Yayin Holding AS Askida
24.08.2001 |LBE(COST Targoviste SA) Erdemir Tamamlandi
27.07.2001 | Efes Pazarlama(Anadolu Efes) Anadolu Efes Tamamlandi
10.07.2001 | Yasar Yatirim Menkul Degerler Global Menkul Degerler AS Askida
03.07.2001 | Olmuksa International Paper Olmuksa Makavva Sanayi Ve |Askida
20.06.2001 | Dia Supermarketleri Sabanci Holding AS Tamamlandi
24.04.2001 |Benkar Tuketici Fin.ve Kart Akbank AS Askida
19.03.2001 | Cabot Communications Ltd Vestel Elektronik Sanayii Askida
14.03.2001 | Ege Gubre Sanay Bagfas Tamamlandi
18.01.2001 | Bilikom DOO Koc Holding AS Askida
14.12.2000 |Bayek Tedavi Saglik Hizmetleri Turkiye Is Bankasi AS Askida
10.10.2000 | Isdemir(Turkey) Erdemir Tamamlandi
11.09.2000 | Beroe Football Club of Stara Akrilik Kimya Sanyii AS Tamamlandi
15.06.2000 | Tofas Oto Ticaret Tofas Turk Otomobil Fabrikasi | Tamamlandi
03.04.2000 | Infoshop Dogan Holdings AS Tamamlandi
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Kamuoyuna Hedef Sirket Alici Sirket islemin Durumu
Aciklandigi

Tarih
03.02.2000 | Akdemir Celik Sanayi Izmir Demir Celik Sanayi AS | Tamamlandi
11.01.2000 |Makro Center Tansas Izmir Buyuksehir Tamamlandi
11.01.2000 |Makro Center Tansas Izmir Buyuksehir Askida
07.01.2000 |Banca de Credit Industrial Finansbank AS Tamamlandi
22.09.1999 | Turk Nokta Net Bilgi Sabanci Holding AS Tamamlandi
22.09.1999 | Turk Nokta Net Bilgi Sabanci Holding AS Askida
18.05.1999 | Gar Koza In San Ve Tic Koc Holding AS Askida
22.12.1998 | Trakya Cam Sanayii A.S. Turkiye Is Bankasi AS Askida
24.04.1998 | Toros Biracilik-Certain Assets Erciyas Biracilik ve Malt Tamamlandi
08.08.1997 | Celik Halat Ve Tel Sanayi ve Dogan Sirketler Grubu Holding | Tamamlandi
26.06.1997 | PKM(Profilo Holding AS) Koc Holding AS Tamamlandi
16.06.1997 | SEK Sat Endastrisi Kurumu Koc Holding AS Askida
23.05.1997 | Koc Yatirim Koc Holding AS Askida
06.05.1997 | Azomures SA(Romania) Global Menkul Degerler AS Tamamlandi
27.08.1996 | Alternatif Yatirim Ortakligi Erciyas Biracilik ve Malt Tamamlandi
11.07.1996 | Akcimento(Cimenteries CBR) Canakkale Cimento Sanayii Tamamlandi

AS

18.04.1996 | Atlantic Inds-Undis TK Drink B Erciyas Biracilik ve Malt Askida
18.04.1996 | Atlantic Inds-Undis TK Drink D Erciyas Biracilik ve Malt Askida
18.04.1996 | Atlantic Inds-Undis TK Fizzy D Erciyas Biracilik ve Malt Askida
18.04.1996 |Coca-Cola Pazarlama Dagitim Erciyas Biracilik ve Malt Askida
23.12.1995 |Foron Hausgeraete GmbH Koc Holding AS Status Unknown
23.12.1995 | Foron Hausgeraete GmbH Koc Holding AS Cekildi
19.10.1995 | PastaVilla Kartal Makarnacilik Koc Holding AS Tamamlandi
18.08.1995 | British Petroleum-Ambarli Oil Turcas Petrolculuk Tamamlandi
23.01.1995 | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi Koc Holding AS Tamamlandi
17.10.1994 | Turk dis Ticaret Bankasi AS Dogan Sirketler Grubu Holding | Tamamlandi
02.05.1994 | Bankekspres Garanti Turkiye Garanti Bankasi AS Tamamlandi
31.01.1994 | Gazal AS Koc Holding AS Tamamlandi
31.01.1994 |Aygaz AS Koc Holding AS Tamamlandi
05.03.1993 | Cukurova Elektrik TAS Akbank AS Cekildi
07.01.1993 | Ankara Gas AS Koc Holding AS Tamamlandi
08.05.1992 |Ray Sigorta AS Dogan Sirketler Grubu Holding | Tamamlandi
05.02.1991 | Koc-Amerikan Bank AS Koc Holding AS Dis Dedikodu
16.04.1990 |PBG Privatbank Geneve Finansbank AS Tamamlandi

Kaynak: Thomson One Banker
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