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SIRKET BIRLESMELERININ FIRMANIN PIYASA DEGERINE ETKISI:
IMKB’DE UYGULAMA

OZET

Bu calismada sirket birlesmelerinin firma degeri tizerindeki etkileri
incelenmis ve analiz edilmistir. Bu analiz yapilmadan Once sirket birlesme
kavramlarinin neler oldugu agiklanmis ve sirket birlesme sekilleri, birlesme
kararlari, sirket birlesmesine yOnelten nedenlerin neler oldugu, sirket
birlesmelerinin avantaj ve dezavantajlari, birlesme siireci gibi konular ele
almmistir. Ayrica, firma degeri tanimi, kapsami, 6nemi ve belirlenmesi ile ilgili
konularda ele alinmistir. Calismanin son boliimiinde sirket birlesme ve devralma
duyurularinin hisse senedi getirileri lizerine etkileri analiz edilirken olay etiidii
yonteminden yararlamilmistir. Bu arastirmada, IMKB’de islem goriip, SPK
izniyle satin alma islemleri gerceklestirilen sirketlerin halka sunulan bilgileri
dogrultusunda satin alma sonrasi1 elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif
getirileri hesaplanmig, bu sonucglara gore birlesmelerin genel olarak hisse
senetleri fiyatlarma kisa vadeli etkilerinin oldugu goriilmiis ve piyasanin
etkinligi konusunda bilgi edinilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER:

Sirket birlesme ve devralmalari, firma degeri, olay etiidii, kiimiilatif ortalama
getiri, agir1 getirl.



Sibel CEVIKCELIK

THE EFFECT OF MERGERS AND ACQUISITION COMPANY’S MARKET VALUE:
APPLICATION ON THE ISE

ABSTRACT

In this study, the reflections of business associations on company values are examined and
analyzed. Just before this analysis, business association terms are explained, and some topics
like forms of business associations, association decisions, the reasons that lead to business
associations, the advantages and disadvantages of business associations, and the association
process are discussed. Furthermore, issues related to the definition, the scope, the importance,
and the designation of company value are also handled. In the last part of the study, event
survey method is used while analyzing the effects of company association and takeover
announcements on stock returns. In this study, abnormal returns of holding after purchase and
cumulative returns are calculated, depending on the released-to-public information of the
companies that are traded in ISE, and whose purchase operations are performed with SPK
license. According to these results, it is seen that associations generally have short term
effects on the share prices, and the information regarding the market efficiency is obtained.

KEY WORDS:

Mergers and acquisitions, company value, event survey, cumulative average return, excessive
return.



ONSOZ

Gilinitimiizde, isletmelerin uluslararasi nitelik tasiyan faaliyetlerinde sirket birlesmeleri
biliyiik bir agirlik kazanmistir. Gelismis tilkelerde kurulan isletmelerde, yirminci ylizyilin
baslarindan giiniimiize kadar dalgalar halinde ¢ogalan sirket birlesmeleri gerceklestirilmistir.
Diger yandan, bugiinkii rekabet kosullarinda sirket birlesmeleri, sadece gelismis tilkelerde
degil, diger iilkelerdeki isletmeleri de derinden etkilemektedir. Bu gelisme 6zellikle iilkemiz
gibi kiiresel rekabet kosullarinda faaliyette bulunan {lkeler i¢in daha biiylik Onem

tasimaktadir.

Bu ¢alismada finansal sistemin birer parcasi olan hisse senetleri ve sirketler ele
almmistir. Sirket birlesme faaliyetlerinin hisse senedi getirileri (firma degeri) iizerinde nasil

bir etki yarattig1 konusu arastirilmistir.

Bu c¢aligmanin hazirlanmasinda bana rehberligini ve destegini hicbir zaman
esirgemeyen danisman hocam saym Yrd. Dog. Dr. Mustafa OZTURK’e tesekkiirlerimi

sunarim.

Ayrica ¢aligmanin uygulama kisminda benden yardimini esirgemeyen sayin hocam

Dog.Dr. Yusuf KADERLI’ye de tesekkiirlerimi sunarim.

Calismam sirasinda benden maddi ve manevi destegini esirgemeyen ve varligiyla bana
giic veren sevgili esime ve yasama sevincim olan canim ogullarima tesekkiir ederim. Iyiki

varSimiz.

Ve benim bugiinlere gelmemde cok biiylik paylar1 olan, sevgi ve desteklerini hig
esirgemeyen canim anneme ve yakin zamanda kaybettigim canim babama c¢ok ¢ok tesekkiir

ediyorum. Rahat uyu babacigim.



ICINDEKILER

OZET

ABSTRACT

ON SOZ

ICINDEKILER

TABLOLAR LISTESI

SEKILLER DiZiNi

KISALTMALAR VE SIMGELER LISTESI
GIRIS

BiRINCIi BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI

1.1. BIRLESME KAVRAMI
1.2 . BIRLESME SEKILLER{

1.2.1. Konsolidasyon (Consolodation)
1.2.2. Satin Alma (Acquisition)
1.2.3. Devralma (Merger)

1.3 . STRATEJIK BIRLESME KARARLARI

1.3.1. Yatay Birlesmeler
1.3.2. Dikey Birlesmeler
1.3.3. Karma (Capraz) Birlesmeler

1.4. SIRKET BIRLESMESINE YONELTEN NEDENLER

1.4.1. Olgek Ekonomilerinden Yararlanma

1.4.2. Sinerji Etkilerinden Yararlanma

1.4.3. Birlesmenin I¢sel Biiyiimeden Daha Avantajli Olmasi
1.4.4. Cesitlendirme Yoluna Gidilerek Riskin Azaltilmasi

1.4.5. Kaynak Saglama Kapasitesini Genisletme

ii

iii

iv

vii

10

12

13

13

14

14



1.4.6. Finansal Nedenler

1.4.7. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

1.4.8. Psikolojik Nedenler

1.4.9. Hisse Senetlerinin Fiyat/Gelir Oranini Yiikseltme
1.4.10. Vergi Avantajlar1

1.4.11. Prestij Saglama

1.4.12. Rekabetle Saglanan Avantajlar

1.5. SIRKET BIRLESMELERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAIJLARI

1.6. BIRLESME SURECI
1.6.1. Birlesmenin Planlanmasi
1.6.2. Birlesecek Aday Isletmenin Arastirilmasi ve Segimi

1.6.3. Aday isletmenin Degerinin Belirlenmesi

1.7. BIRLESME GORUSMELERI

1.7.1.Dostca Birlesmeler

1.7.1.1. Birlesme Anlagmalarinin Miizakere Edilmesi
1.7.2. Diismanca Birlesmeler

1.7.2.1 Diismanca Birlesme Taktikler

1.7.2.1.1 Vekaleten Oy Kullanma Y 6ntemi
1.7.2.1.2 Satin alma Teklifi Gotiirme
1.7.2.1.3 Bear Hug

1.7.2.1.4 Altin Parasiit Yontemi

1.7.2.2 Diismanca Birlesmeleri Onleme Y 6ntemleri

1.7.2.2.1 Yeniden Yapilanma
1.7.2.2.2 Zehirli Haplar
1.7.2.2.3 Diger Savunma Taktikleri

1.8. BIRLESMEYE ADAY SIRKETIN FINANSAL ANALIZi

1.8.1. Niteliksel Faktorler

14

15

16

16

16

17

18

18

18

20

20

21

21

21

21

23

23

24
24
24
25

25

25
26
26

27

28



1.8.2. Niceliksel Faktorler

1.8.2.1. Pazar Degeri

1.8.2.2. Gelecek Donem Kazanglar1 ve Biiylime Hizi

1.8.2.3. Dagitilan Kar Paylar1

1.8.2.4. Net isletme Sermayesi ve Varliklarin Etkin Kullanimi
1.8.3. Finansal Degerlemede Kullanilan Yontemler

1.8.3.1. Defter Deger

1.8.3.2. Tasfiye Degeri

1.8.3.3. Gergek Deger

1.8.3.4. Isleyen Tesebbiis Degeri

1.8.3.5. Net Aktif Deger

1.8.3.6. Yeniden Kurma Degeri

1.8.3.7. Iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Y ontemi

1.8.3.8. Hisse Basma Kar (HBK) Analiz Y 6ntemi

IKINCi BOLUM
FIRMA DEGERININ KAPSAMI, ONEMIi VE BELIRLENMESI
2.1. DEGER, FIYAT VE DEGERLEME KAVRAMI
2.2. FIRMA DEGERININ KAPSAMI
2.3. FIRMA DEGERININ ONEMI
2.4. FIRMA DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER
2.5.TEMEL FINANSAL UYGULAMALAR VE
FIRMA DEGERINE ETKILERI
2.5.1. Finansal Kaldiracin Firma Degerine Etkisi
2.5.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri ve Firma Degerine Etkisi

2.5.3. Asimetrik Bilginin Firma Degerine Etkisi

28

28

29

29

29

30

30

31

31

31

32

32

32

33

35

36

37

37

38

39

39

40



2.5.4. Temetti Politikas1 ve Firma Degerine Etkisi 41
2.5.4. Entelektiiel Sermaye ve Firma Degerine Etkisi 41

2.6. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN YONTEMLER 42

2.6.1. Indirgenmis nakit Akimlar1 Yntemi 42
2.6.1.1. Nakit Akimlar1 Tahmini 44
2.6.1.2. Iskonto Oraninin Belirlenmesi 45
2.6.1.3. Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi 46

2.6.1.4. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminin Birlesmelerde

Uygulanmasi 48

2.6.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi 53
2.6.3. Fiyat Katsayilarimi Esas Alan Degerleme Y ontemi 55
2.6.3.1. Fiyat/Kazang (F/K) Orani1 57
2.6.3.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Oram 58
2.6.3.3.Diger Fiyat Katsayilar1 59

2.7. SIRKET BIRLESMELERININ FIRMA DEGERINE ETKISI 60
2.7.1. Sirket Birlesmelerinde Firma Degerine Etki Eden Faktorler 61

2.7.2. Sirket Birlesmelerinde Firma Degerine Kisa ve Uzun Donem Etkisi 62

UCUNCU BOLUM
IMKB’DE ISLEM GOREN FIRMALARDAKI BIRLESME KARARLARININ
FIRMA DEGERINE ETKIiSI
3.1. ARASTIRMA 63
3.1.1. Olay Etiidii Yontemi 63
3.1.2. Calismada Kullanilan Veriler ve Verilerin Calisma I¢in Hazir Hale
Getirilmesi 65
3.1.3. Asir1 Getirilerin Hesaplanmasi 74

3.1.4. Calisma Sonucundaki Bulgular 78



3.1.4.1. 2005 Y1il1 Bulgular1

3.1.4.1.1. 2005 Y1l Firmalar1 I¢in (-5,5) Olay Araligi

3.1.4.1.2. 2005 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Aralig
3.1.4.2. 2006 Y1l1 Bulgular1

3.1.4.2.1. 2006 Y1l Firmalar1 I¢in (-5,5) Olay Aralig

3.1.4.2.2. 2006 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Aralig
3.1.4.3. 2007 Y1l1 Bulgular1

3.1.4.3.1. 2007 Y1l Firmalar1 I¢in (-5,5) Olay Aralig

3.1.4.3.2. 2007 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Aralig
3.1.4.4. 2008 Y11 Bulgular1

3.1.4.4.1. 2008 Y1l Firmalar1 I¢in (-5,5) Olay Araligi

3.1.4.4.2.2008 Yili Firmalar1 i¢in (-15,15) Olay Aralig
3.1.4.5. 2009 Y1l1 Bulgular1

3.1.4.5.1. 2009 Y1l Firmalari I¢in (-5,5) Olay Aralig

3.1.4.5.2. 2009 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Aralig
3.1.4.6. 2010 Y11 Bulgular1

3.1.4.6.1. 2010 Y1l Firmalar1 I¢in (-5,5) Olay Aralig

3.1.4.6.2. 2010 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Arahig
3.1.4.7. 2011 Y11 Bulgular1

3.1.4.7.1. 2011 Y1l Firmalar I¢in (-5,5) Olay Aralig

3.1.4.7.2. 2011 Y1l Firmalar1 I¢in (-15,15) Olay Arahig

SONUC
KAYNAKCA

OZGECMIS

78

78

80

85

86

88

94

95

97

104

105

108

114

115

118

125

126

129

136

137

140

152

154

159



Tablo 3.1: Tiirkiye’deki Birlesme ve Devralmalarin Yillara Gore Dagilimi (2005-2011)

Tablo 3.2: Calismaya Konu olan Sirketler ve Yillara Gore Dagilimi (2005-2011)

TABLOLAR LiSTESI

Tablo 3.3: 2005 Y1l Igin Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.4: 2006 Y1l I¢in Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.5: 2007 Y1l I¢in Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.6: 2008 Y1l I¢in Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.7: 2009 Y1l I¢in Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.8: 2010 Y1l Igin Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.9: 2011 Y1l I¢in Calismaya Dahil Edilen Sirketler

Tablo 3.10:

Tablo 3.11:

Tablo 3.12:

Tablo 3.13:

Tablo 3.14:

Tablo 3.15:

Tablo 3.16:

Tablo 3.17:

Tablo 3.18:

Tablo 3.19:

Tablo 3.20:

Tablo 3.21:

Tablo 3.22:

Tablo 3.23:

Tablo 3.24:

Tablo 3.25:

Tablo 3.26:

2005 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2005 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2005 Yili (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2005 Yili (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri
2006 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2006 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2006 Y1l (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2006 Y1l (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri
2007 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2007 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2007 Y1l (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2007 Y1l (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri
2008 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2008 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2008 Yili (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2008 Y1l (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri

2009 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri

65

66

67

68

69

70

71

72

73

79

79

80

84

86

87

89

93

95

96

98

103

106

107

109

113

116



Tablo 3.27:

Tablo 3.28:

Tablo 3.29:

Tablo 3.30:

Tablo 3.31:

Tablo 3.32:

Tablo 3.33:

Tablo 3.34:

Tablo 3.35:

Tablo 3.36:

Tablo 3.37:

2009 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2009 Y1l (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2009 Y1l (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri
2010 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2010 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2010 Y1l (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2010 Yil1 (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri
2011 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri
2011 Y1l (-5,5) Olay Aralig1 ARt ve CARt Verileri
2011 Y1l (-15,15) Olay Aralig1 Getiri ve Beta Verileri

2011 Yili (-15,15) Olay Aralig1t ARt ve CARt Verileri

117

119

124

127

128

130

135

138

139

141

150



SEKILLER DIZINi

Sekil 1.1: Birlesme Stireci 19

Sekil3.1 : 2005 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 80
Sekil 3.2: 2005 Yili (-15,15) Olay Araligi CARt Grafigi 85

Sekil 3.3: 2006 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 88
Sekil 3.4: 2006 Yili (-15,15) Olay Araligi CARt Grafigi 94
Sekil 3.5: 2007 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 96
Sekil 3.6: 2007 Y1l (-15,15) Olay Araligi CARt Grafigi 104
Sekil 3.7: 2008 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 108
Sekil 3.8: 2008 Y1l (-15,15) Olay Araligi CARt Grafigi 114
Sekil 3.9: 2009 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 117
Sekil 3.10: 2009 Y1l (-15,15) Olay Araligi CARt Grafigi 125
Sekil 3.11: 2010 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 129
Sekil 3.12: 2010 Y1l (-15,15) Olay Araligit CARt Grafigi 136
Sekil 3.13: 2011 Y1l (-5,5) Olay Araligi CARt Grafigi 140

Sekil 3.14: 2011 Y1l (-15,15) Olay Araligit CARt Grafigi 151



ABD
AR-GE
A.S
CARt
Art
IMKB
San.
Tic.
NBD
NNA
TL
TTK
VUK
TTK

F/K

SiIMGE VE KISALTMALAR LISTESI

: Amerika Birlesik Devletleri
: Arastirma-Gelistirme
: Anonim Sirket
: Kiimiilatif Ortalama Asir1 Getiri
: Ortalama Asir1 Getiri
: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
: Sanayi
: Ticaret
: Net Bugiinkii Deger
: Net Nakit Akis1
: Tiirk Liras1
: Tiirk Ticaret Kanunu
: Vergi Usul Kanunu
: Tiirk Ticaret Kanunu

: Fiyat / Kazang Orani



GIRIS

Giliniimiiz ekonomik kosullarinda kiiresellesme olgusunun bir sonucu olarak
uluslararas1 pazarlarlar ulusal pazarlarin yerini almaya baglamistir. Bugiin artik diinya
iizerindeki hemen hemen tiim iilkeler kiiresellesme sonucunda rekabet edebilmek i¢in ulusal
pazarlarin yeterli olmadigin1 gormislerdir. Kiiresellesmenin ulusal pazarlara etkisini
giiclendiren 6nemli bir etki de uluslararasi sermaye hareketlerindeki artistir. Kiiresellesmeye
paralel olarak uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir¢ok tiirii carpict bir sekilde artig
gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, portfdy yatirimlarini, uluslararasi banka
kredilerinin ve tiirev finansal iirlinlerin uluslararasi hareketi dnemli 6l¢giide artmaktadir. Buna
bagli olarak kiiresellesme, ticaret, finans ve diger bir¢cok alanda uluslararasi diizeyde hemfikir
olunan davranis kurallarinin gelismesine yol agmaktadir. Bu kurallardan en 6nemlisi de yeni

rekabet kurallaridir.

Giliniimiizde artik sirketler agisindan kiiresellesme olgusu yeni rekabet kosullari ile
birlikte degerlendirilmektedir. Bu kosullar, tiim diinyanin pazar olarak diisiiniilmesini ve
bunun geregi olarak tiim diinyada rekabet edebilecek iiriinlerin iiretilmesini ve pazarlamasini

glindeme getirmistir.

Kiiresellesme olgusunun dogurdugu bu yeni rekabet kosullarinda artik sirketlerin
ayakta kalabilmek icin teknolojik yatwrimlar, maliyeti azaltici 6nlemler, yogun arastirma

gelistirme faaliyetleri gibi faaliyetlerine agirlik vermeleri bir zorunluluk olmustur.

Sirketlerin yeni rekabet kosullarinda faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in yeterli
biiytiikliikte olmalar1 gerekir. Bu biiyiikliige ulasmak zorunlulugunda olan sirketlerin biiylime
yollarindan biri de bagka bir sirketle birlesmek, diger bir degisle sirket evliligi yapmaktir.

Sirketler, bu yolla rekabet etmeleri i¢in gerekli olan sinerji kazanglar1 elde etmeye ¢alisirlar.

Diinya ekonomisinde zaman zaman, sirket birlesmelerinin sayisinda hem miktar hem
de biiyliklik olarak patlama olarak nitelendirilebilecek artiglar yasanmistir. Diinya
ekonomisinde oOzellikle gelismis iilke ekonomilerinde yasanan bu birlesme patlamasinin
sonuncusu ve belki de en biiyiligii giinlimiizde yasanmaktadir. Birlesmeler, kiiresel rekabetin
yogun olarak yasandigi ozellikle haberlesme, kimya, bankacilik ve finans gibi sektorlerde

yogun olarak ger¢eklestirilmektedir.

Sirketler tarafindan gerceklestirilen birlesmeler ¢ok genis kesimleri etkilemektedir.

Birlesmeler sadece birlesen sirketleri degil, bu sirketlerle ilgisi olan yatirimcilar, ¢calisanlar,



devlet gibi genis bir gruba da etkileyecek sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle, gelismis
iilkelerde kurulmus olan ¢okuluslu sirketlerin gerceklestirdigi birlesmeler etkileri bakimindan

ulusal pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin birlesme etkilerinden ¢cok daha fazladir.

Sirket birlesmelerinin en 6nemli yonlerinden biri, birlesmenin bir siire¢ olmasidir. Bu
acidan bakildiginda birlesme, birlesen sirketler icin zaman alici ve sonuglar1 bakimindan
onemli bir siiregtir. Bu siire¢ sonuglar1 bakimindan sirketler agisindan geri doniilmez

niteliktedir.

Birlesme siireci agisindan, siireg igerisinde birlesen sirketlerin degerlemesi 6nemli bir
adimdir. Sirketlerin degerinin belirlenmesi hem birlesme siirecinin basari ile tamamlanmasi
hem de birlesme sonucunda dogan yeni sirketin basarisi i¢in gereklidir. Sirketlerin degeri
belirlenerek birlesme sonucunda ne kadar 6deme yapilacagi ve hangi degistirme biriminde
hisse senetlerinin degistirilecegi saptanir. Bu agidan bakildiginda birlesme siirecinin en

onemli agsamalarindan birinin birlesen sirketlerin degerinin belirlenmesi oldugu s6ylenebilir.

Sirketlerin faaliyetleri icinde dnemli bir yeri tutan birlesmeler bir ¢ok yonden gesitli
calismalarin konusunu olusturmustur. Simdiye kadar yapilan ¢alismalarda birlesmeler;

hukuksal, ekonomi ve finans kurami agisindan degerlendirilmistir.

Bu calisma Tiirkiye’deki sirket birlesme duyurularinin firma degerine etkisini 6lgmek

amaciyla yapilmistir.
Calisma ii¢ ana boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, birlesme kavrami, birlesme sekilleri, stratejik birlesme
kararlari, sirket birlesmesine yonelten nedenler, sirket birlesmesinin avantaj ve dezavantajlari,
birlesme siireci, birlesme goriismeleri, birlesmeye aday sirketin finansal analizi ve

birlesmelerde basar1 ve basarisizlik konular1 ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, firma degerinin kapsami, 6nemi ve belirlenmesi ile
ilgili bilgiler verilmis, firma degerine etki eden faktorlerin neler oldugu agiklanmistir. Ayrica
bu boliimde, firma degerinin belirlenmesinde kullanilan yOntemlerde siralanarak

aciklanmastir.

Calismanin {giincii boliimiinde ise sirket birlesme ve devralmalarinin hisse senedi
getirileri lizerine etkisi varsayimindan yola ¢ikarak bu konuyla ilgili istatiksel bir uygulama

calismas1 yapilmistir. Bu ¢caligmada sirket birlesmelerinin hisse senedi getirilerine yani firma



degerine etkisi olay etiidii yontemi kullanilarak Sl¢iilmiistiir. Uygulamanin sonuglarina gore
2005-2011 doneminde gerceklesen ve finansal sektor disinda faaliyet gosteren sirket
birlesmeleri analiz edilerek, birlesmelerin hisse senedi getirisine (firma degerine) etkisi

oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.



BIRINCi BOLUM
SIRKET BIRLESMELERI

1.1 BIRLESME KAVRAMI

Isletmelerin amaci, piyasa degerinin maksimum seviyeye yiikseltilmesidir. Tabi
ki bu amaci gerceklestirmek icin isletmelerin biiyiimesi sarttir. Isletmeler iki tiirlii
biiylime stratejisi izlerler. Bunlardan ilki, isletmelerin faaliyetleri sonucu olusturduklar1
fonlar1 veya disaridan sagladiklar1 kaynaklar1 yeni yatwrim projelerinde kullanarak
gerceklestirdikleri biiyiime olan “i¢sel biiyiime” dir. Diger biiylime stratejisi ise, “digsal
biliylime” olarak adlandirilan birlesmeler yoluyla biiytimedir (Elmas, 2007: 3).

Bir digsal biiylime stratejisi olan birlesme; genel anlamda iki veya daha fazla
isletmenin daha etkin bir ekonomik tesebbiis olusturmak amaciyla bir Orgilitlenme

altinda toplanmasidir (Akgii¢, 1998: 89).

Finans ve iktisat literatiiriinde, birlesme (merger); bir sirketin bir bagka sirket
tarafindan satin alinmasi, devralinmasi olarak tanimlanir. Devralan sirket invanini ve
tiizel kisiligini korur ve devraldigi sirketin varliklarin1 ve kaynaklarmi almis olur.
Birlesme sonrasinda devralinan sirket ayr1 bir ticari bir isletme olarak faaliyetlerine son

vermis olur (www.finans.com).

Birlesme (merger), Oxford Dictionary of Business’da soyle tanimlanmistir:
“Birlesme, iki ya da daha fazla tesebbiisilin yani bir varlikla sonuglanan bir olusumla esit
bir sekilde kombinasyonudur. Birlesen tesebbiislerin ortaklar1 yeni olusumun risklerini
ve odiillerini esit sekilde iistlenirler ve tesebbiislerden higbiri digerine karsi iistiinlitk
elde etmez, digerinin kontroliinii elinde tutmaz. Bu durumda birlesen sirketlerin tiizel

kisilikleri sona ermekte, ortaya yeni bir sirket ve yeni bir tiizel kisilik ¢ikmaktadir.”

‘Esit’ sozcligli tanimda gegen bir unsur olmakla birlikte akademik ¢evrelerde ve
is cevrelerinde ‘esitlerin birlesmesi’ (merger of equals) gibi bir kavramla da
karsilanmaktadir. Bu ise benzer biiyiikliikkte olan, benzer orgiit kiiltiirline sahip olan
yonetimleri birbirlerine benzeyen ve karliliklar1 birbirine yakin olan sirketlerin entegre

edilmesi, harmanlanmasidir. Bu tiir birlesmelerde sirketler giiclerini ve isimlerini



birlestirmekle birlikte, kendi kimliklerini ve kontrollerini siirdiirmektedirler. Esitlerin
birlesmesinde taraflar genellikle en iyi olduklar1 alanlarda faaliyetlerini siirdiirmeye

devam etmektedirler (Arslan, 2001: 5).

ABD’nin 6 no’lu Finansal Raporlama Standardi, birlesme ve satinalmalara gore
bir olusumun birlesme sayilabilmesi i¢in su dort kriterin yerine getirilmesi
gerektigini belirtir (Couldhard, 2001: 12):

e Taraflardan higbiri alic1 ya da alinan degildir.

e Bir araya gelen taraflardan her biri yeni olusumun ydnetim yapisina

katilirlar.

e Bir araya gelen taraflar 6lcek baglaminda goreceli olarak esittirler.

e Birlesen sirketlerin hisselerinin yerini yeni sirketin hisseleri alir; dolayisiyla

yeni sirkete ortak olabilmek i¢in o sirketin senetlerine sahip olmak

gerekmektedir.

Sirket birlesmelerinde birlesen sirketlerin ileriye doniik yarar ve risklerini
bakilabilir. Birlesen sirketler birlesme yoluyla bir sinerji olusturarak faaliyetlerini daha
karl yiiriitmek amacindadirlar. Birlesmelerde sinerji; 6l¢ek ekonomisi, farkli bolgelere
acilma, azalan rekabet sonucu piyasa giiciinde artis ve yonetimin daha etkin ¢aligmasi

gibi faktorlerden ortaya ¢cikmaktadir (Elmas, 2001: 4).

1.2 BIRLESME SEKILLERI

Firmalar arasi birlesmeleri, genel olarak ii¢ tiirde gerceklesmektedir. Bunlar

(Elmas, 2001: 4):

e Konsolidasyon (Consolidation),
e Satmalma (Acquisition),

e Devralma ( Merger).



1.2.1. Konsolidasyon (Consolidation)
Konsolidasyon; iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarini sona erdirerek

yeni bir isletme olusturmalaridir. Boylece birlesen isletmelerin her tiirlii varliklari,
haklar1 ve yiikiimliiliikkleri yeni olusan isletmeye ge¢mektedir. Bu tiir birlesmeler,

TTK’da “tam birlesme” olarak adlandirilmistir (Y 6riik ve Ban, 2006: 92).

Bir isletmeler arasi igbirligin “konsolidasyon” olarak isimlendirilebilmesi i¢in,
isletmelerin sadece ekonomik yonden degil, aym1 zamanda hukuken de tek bir
birlik haline gelmeleri gerekir. Piyasada konsolidasyonun genelde ayni biiytikliikteki

isletmeler arasinda gergeklestirdigi goriilmektedir (Yiikeii, 1999: 1083).

1.2.2. Satinalma (Acquisition)

Isletmenin baska bir isletme tarafindan varliklarnin tamammm veya bir
kismmin satin almmasidir. Satin alma islemi varliklarin satin alinmasi (acquisition of
stock) seklinde gerceklesebilir (Yoriik ve Ban, 2006: 92). Varliklarin satin alinmasinda,
satin alan isletme Oteden beri faaliyetini siirdiiren bir isletme olabilecegi gibi yeni
kurulan bir isletme de olabilir. Hisselerin satin almmmasinda, bir isletme diger bir
isletmenin ortaklik haklarinin tiimiinii veya kontrolii saglayan sekilde bir kismini satin
alir. Bu durumda satm alan ana isletmeyle, satin alinan isletme arasinda bir ana sirket-

bagl sirket iliskisi ortaya ¢ikabilir (Orten ve dig. , 2007: 677).

1.2.3. Devralma (Merger)

Tiirk Ticaret Kanunu, devralma yoluyla birlesmede, birlesmenin genel kurul
karartyla olacagimi (TTK md. 148-385), birlesmenin noter onayli yazili bir s6zlesme ile
yapilmas1 gerektigini (TTK md. 434/7) yasal kurala baglamistir. Ayrica, bir anonim

sirketin, diger bir anonim sirket



tarafindan aktif ve pasifi ile birlikte devralinmasi yasal olarak miimkiindiir. (TTK md.
451/1). Bununla birlikte birden cok anonim sirketin mallarinin yeni kurulacak bir

anonim sirket tarafindan devralinmasi da yasal olarak miimkiindiir (TTK md. 452/1).

Bu tiir birlesmelerde bir sirket sona ererken, diger sirket varligin1 devam ettirir.
Bu siirecte devralinan sirketin varliklar1 ve borglar1 devralan sirkete gecer ve devralan
sirket, devraldig1 sirketin hisselerini, kendi hisse senetlerini, tahvillerini vererek veya

nakden 6deme yaparak satmn alir (www.businesstomorrow.net.htm, 05/08/2011).

1.3. STRATJIK BIRLESM KARARLARI

Literatiirde birlesmeler; yatay birlesmeler, dikey birlesmeler ve karma (capraz)

birlesmeler olarak ii¢ sekilde smiflandirilmaktadir.

1.3.1. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesmeler ayni tiiketicilere yOnelik faaliyet gosteren rakip sirketler
arasinda gergeklesmektedir. Ornek olarak, Tansas ile Migros, Shell ile Tiirk Petrol ve
Yapt Kredi ile Kogbank birlesmeleri gibi. Bu birlesmelerin esas amaci sirketlerin
faaliyette bulunduklar1 sektordeki pazar paylarini arttirmaya yoneliktir. Bu birlesmelerin
genel ekonomi acisindan dezavantaji ya da tehlikesi, tekellesmeye yol agabilmesidir.
Ancak bu durum, cesitli lilkelerde anti-trost yasalarla engellenmeye calisilmaktadir

(www. kobitek com, 05/08/2011).

Yatay birlesmelerin isletmelere sagladiklar1 faydalar1 su sekilde siralamak

miimkiindiir (Asomedya, 2000:34).

e Olgek ekonomilerinden yararlanma,

e Uzman personel kullanma,

¢ Finansal imkanlarin genisletilmesi,

e Dagitim kanallarinin daha etkin kullanima,
e Maliyetlerin diismesi,

e Ileri teknolojiyi kullanma olanag1.



Yatay birlesmelerin isletmeler i¢in yukarida sayilan bir ¢ok faydalarmnin yaninda
hem isletmeler hem de makro ekonomik gostergeleri etkilemek bakimindan bazi

zararlar1 da s6z konusudur (Ozden, 2006:12).

Birlesme ile organizasyon yapisinin yeterince planlanmasi halinde, yonetimsel
sorunlar dogabilir ve igletmeler arasinda koordineli hareket etme imkani gii¢lesebilir.
Bu yondeki birlesme ile organizasyonun biiylimesi, yonetim masraflarini arttirir.
Ayrica, yatay birlesmeye giderken, talep projeksiyonlarinin iyi yapilanmasi pazarin
doyuma ulastig1 durumlarda isletmeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Bununla beraber, bu
yondeki birlesmede cesitlendirmenin olmamasi nedeniyle diger birlesme ydnlerine
kiyasla daha fazla risk vardir. Ayrica, pazar payini yliksek oranda arttirmaya yonelik ve
bunun bir sonucu olarak da pazardaki rekabeti engelleyecek ¢aptaki birlesme ve satin
almalar bazi kanuni yaptirimlara tabidir. Ciinkii, birlesme ve satin alma yoluyla pazarda
monopol haline gelebilecek rakip isletmeler, pazarda rekabeti engelleyebilmekte ve
etkin hakim durumlar1 ile pazar yapisini ve fiyat mekanizmasini bozabilmektedirler.
Serbest pazar ekonomisini zedeleyen bu tir yapilanmalara, ¢agdas pazar

ekonomilerinde izin verilmemektedir (Ulgen ve Mirza, 2004: 316).

1.3.2. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesme, ayni sektoriin farkl alt sektorlerinde faaliyet gosteren, alic1 veya

satict iligkisi olan sirketlerin biraraya gelmesidir (www.kobitek.com, 23/08/2011).

Ornegin; bir ayakkabi iireticisi ayakkabmin perakendecisi ile birlesirse bu birlesme
(ileriye dogru) dikey birlesmedir. Sayet iiretici daha sonra bir deri tlireticisini de satin
alirsa (geriye dogru) dikey birlesmenin daha biiyiikk bir derecesini olusturur

(www.kobitek.com, 23/08/2011).

Isletmeleri dikey birlesmelere yonelten unsurlar su sekilde agiklanabilir (Eren,

2000: 240):

e Isletme kendisinin mal satin aldig1 veya mal sattig1 isletmelerin kar

marjlarin1  kendisine mal ederek nihai mamullerinin maliyetlerinin



azaltilmasimm1 amaglayabilir. Boyle hallerde rakiplerden daha avantajh
durumlara erisecektir.

e Bu tiir birlesme isletmenin stratejik dis baski ve gliclerini ¢dziimleme
gayesiyle yapilabilir. Ornegin; faktdr tedariki ya da iiretilen mallarmn satisi
konularindaki giicliikler boylece ¢oziimlenmis olabilir.

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

birlesmeye yoneltebilir.

Bu tiir birlesme faaliyetlerine girmenin genel ekonomik faydalar1 ise, iiretim
siireci icerisinde firmaya hammadde saglanmasi ve firmanm iiretimini tamamladigi
malm miisteri talebini karsilamasi konusunda istikrar saglamasi konularinda ortaya

cikmaktadir (Icke, 2006:16).

1.3.3. Karma (Capraz) Birlesmeler

Karma birlesme, bir isletmenin kendi esas faaliyeti disindaki sektorlerde yatirim
yapmasi ve ya bagka is kollarinda faaliyette bulunan isletmeleri satin almasi,yonetimleri
ele gecirmesi ya da onlarla birlesmesidir. Bazi holdingler ya da yatirim holding
sirketleri riski yaymak, dagitmak isteyen isletmeler daha ¢cok karma biiylime stratejisini
izlemektedirler. Bir ila¢ sirketinin motor iireten bir sirketle birlesmesi bu yondeki

birlesmeye 6rnek olarak verilebilir (Akgii¢, 1998:890).
Karma birlesmeler ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar (Bulut, 2002:21):

e Uretimde Genislemeyi Amaclayan Birlesmeler (Product Extention

Mergers):

Sirketlerin iiretim ve dagitim bolimlerinin benzer yayinlar1 bir araya getirerek
olusturduklar: birlesmelere iiretimde genislemeyi amaglayan birlesmeler denir. Ornegin;

bir gazete sirketinin bir dagitim sirketi ile birlesmesi gibi.
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e Pazar Genisletme Birlesmeleri (Market Extention Margers):

Farkli bolgelerde faaliyetlerini siirdiiren ve ayni iiriinii lireten sirketlerin birlesmesidir.
Ornegin; Nazilli’de tekstil isi yapan bir sirketin Istanbul’daki bir sirketle birlesmesi
gibi.

e Saf Karma Birlesmeler (Pure Conglomarete Margers):

Birbiri ile ilgisi olmayan sirketlerin birlesmesidir. Ornegin; kagit iireten bir sirketin,

mobilya {ireten bir sirketle birlesmesi gibi.

Birlegsmenin basarili olmasi en uygun birlesme seklinin se¢ilmesi ile yakindan
alakalidir. Birlesme seklinin se¢iminde sirketin gelecekteki plan ve stratejilerinin
yanisira ekonomik kosullardaki gelismelerin de dikkate alinmasi gereklidir (Ozden,

2006: 15).

1.4. SIRKET BIRLESMESINE YONELTEN SEBEPLER

Temel hedefi karliligim maksimum kilinmas: olan isletmeler bu hedefi
gerceklestirirken ayn1 zamanda da biiyiirler. Ozellikle, ekonomide yapisal degismenin
hizlandig1 son yillar, isletmelerde biiyiime siirecine ivme kazandirmistir. Pazarin
genislemesi ve artan talep karsisinda is kolunda kalmak isteyen firmalar i¢cin biiylime
kacmilmaz olmustur. Biiyiimeyi basaramayan isletmeler yeni teknolojileri uygulama
firsat1 bulamaz. Rekabet yetenegini kaybeden bu isletmeler biiyliyen firmalar karsisinda
dayanamayip pazart terk etmek zorunda kalirlar. Bazilar1 ise, biiyliyen basarili

isletmeler tarafindan satin alinir (Berk, 2009: 455).

Biiyiime ¢abasi i¢cinde olan isletmelerin bunu birlesme yoluyla saglamalarinin
pek cok sebebi vardir ve bunlar iilkelerin sosyoekonomik kosullarina, isletmelerin

ozelliklerine ve zamana gore cesitlilik gosterir (Aydin, 1990:14).

Firmalar arasi birlesmenin temel amaci, bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren
firmalarin birlesmeleri halinde, varligin1 koruyacak firmanin veya yeni olusacak
firmanm, birlesmeye katilacak firmalarin bireysel pazar degerleri toplamindan daha

yiiksek bir degere sahip olmasidir (Akgilic, 1998: 892). Dolayisiyla, birlesmeden



11

giidiilen amag isletmenin net bugilinkii degerini artirmaktadir. Bu durum su formiille

ifade edilebilir (Elmas; 2007:10):
NBD,,>NBD,+NBD,,
Burada,
NBD,y= Birlesme sonucu olusan yeni isletme degeri
NBD,= a isletmesinin tek basina degeri
NBDy= b isletmesinin tek basina degerini gdstermektedir.

Sirket birlesmelerinin altinda yatan nedenler incelendiginde, makro ekonomik
konjonktiiriin lilkelerin birlesme, vergi ve diger yasal konulardaki diizenlemelerinin ve

sektorel etkenlerinde 6nemli oldugu goriilmektedir (Elmas, 2007: 10).

Yapilan tiim agiklamalardan sonra sirket birlesmelerinin nedenlerini su sekilde

siralamak mumkindir:

e  Olgek ekonomilerinden yararlanma

e Sinerji etkilerinden yararlanma

e Birlesmenin i¢sel biiylimeden daha avantajli olmasi
e (esitlendirme yoluna gidilerek riskin azaltilmasi
e Kaynak saglama kapasitesini genisletme

e Finansal nedenler

e Degerli sinai haklara sahip olma

e Psikolojik nedenler

e Hisse senetlerinin fiyat/gelir oranini yiikseltme

e Vergi avantajlar

e Prestij saglama

e Rekabetle saglanan avantajlar
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1.4.1. Ol¢cek Ekonomilerinden Yararlanma

Birlesme nedeni ile birlesen igletmelerin bireysel nakit akislar1 toplamindan daha
fazla nakit akist meydana gelmesi, biliyiikk Olcekte faaliyette bulunmanin sagladigi
ekonomilerden kaynaklanmaktadir (Akgii¢, 1998: 893). Birlesme sonucu biiyiik 6l¢gekte
faaliyette bulunmanin sagladig1 avantajlar su sekilde daha somut bir sekilde ifade

edilebilir (Elmas, 2007: 12).

e  Uretim artisina paralel olarak sabit giderlerin daha genis bir iiretim hacmine
yayilmasi sonucu ortalama birim tiretim maliyetinde diisme saglanacaktir.

e Birlesmeler biiyiik 6lcekte faaliyette bulunma avantajlarindan yararlanma
imkan1 saglamaktadir. Birlesme sonucu biiyiik 6lgekte faaliyette bulunma,
mevcut makine ve gereglerin daha verimli bir sekilde kullanilmasi ve atil
iiretim araclarinin iiretim siirecine girmesine olanak verdigi gibi {iretimin
pahali olmakla beraber verimi ve kapasitesi daha yiiksek makinelerle
gerceklestirilmesini ekonomik olarak miimkiin kilmaktadir.

e Birlesme, firmalar aras1 teknik bilgi akigini kolaylastirdigi gibi arastirma ve
gelistirme projelerinin uygulanmasima da olanak vermektedir. Tek bir firma
acisindan, firmanin 0Ol¢eginin  kiiciik olmasi nedeniyle ekonomik
bulunmayan bir AR-GE projesi, birlesme halinde ekonomik hale gelip
finansman1 daha kolay saglayabilmektedir.

e Firmalar, birleserek biiylimenin bir sonucu olarak bazi girdilerini daha
ucuza temin etmek olanagini elde etmektedirler. Alimlar biiyiidiikge miktar
indiriminin artmasi, biiyiilk parti mal alimlarinda tasima giderlerinde
saglanan tasarruflar, daha ucuz girdi temini olanagma Ornek teskil
etmektedir.

e Orgiitlenmede de birlesme ile onemli tasarruflar saglanabilmektedir.
Firmalarda ayni fonksiyonlar1 yapan servislerin birlestirilmesi sonucunda
onemli personel tasarrufu saglanabilecegi gibi, daha iyi bir tesvik sistemi ile
personelin yaraticilik kapasitesi gelistirilebilmekte ve yaratici fikirler daha

genis bir alanda kullanilabilmektedir.
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1.4.2. Sinerji Etkilerinden Yararlanma

Sinerji etkisi, tiimiin kendini olusturan pargalarin toplamindan daha fazla bir
degere sahip olmasini, parcalar arasindaki iliskinin bir fazla deger yaratmasidir (Kogel,

1999,329).

Sirket birlesmelerinde sinerji ise, birlesen sirketlerin degerinin sirketlerin

birlesmeden 6nce ayr1 ayr1 degerlerinden daha biiylik olmasidir (Bulut, 2002: 25).

Sirket birlesmesinden dogan sinerji etkisi dort ana baglik altinda toplanabilir

(Yortik ve Ban, 2006: 91).

e Faaliyetsel sinerji: iki isletmenin Olcek ekonomilerinden yararlanma
amaciyla birleserek yonetim, dagitim, iiretim, pazarlama gibi faaliyetleri
strasinda sinerji olusturmasidir.

e Finansal sinerji: Diisiik islem maliyetlerine karsilik hisse senetlerinin
degerinin artmasidir.

e (Cesitlendirme: Birlesmeden sonra yonetimi zayif olan tarafin yonetiminin
daha gii¢lii hale gelmesi, yonetimi gii¢lii olan tarafin ise daha verimli hale
gelmesi ve yoOnetimi zayif olan sirketin varliklarinin daha verimli
kullanilmasidir.

e Pazar giicii: Rekabetin azalmasi nedeniyle isletmenin pazar giiciiniin

artmasidir.

1.4.3. Birlesmenin icsel Biiyiimeden Daha Avantajh Olmasi

Sirketlerin ig¢sel biiylimeleri ve bu ig¢sel biliylimelerini uygun bir bi¢imde
gerceklestirmeleri zor ve yavas olmaktadir. Oysa digsal biiyiime, i¢sel biiylimeye gore
daha az maliyetlidir. Birlesmenin i¢sel biliylimeye gore bazi avantajlar1 vardir. Bunlar

(Bulut, 2002: 27):

e Hizli, dengeli biiylime,
e Diisiik maliyet,
e Finansman kolayligi,

e Riskin az olmasi,
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e Firmalar arasi rekabetin azalmasi.

1.4.4. Cesitlendirme Yoluna Gidilerek Riskin Azaltilmasi

Cesitlendirme, isletmenin faaliyet gosterdigi alanin disinda biiylimesini ifade
eder. Boyle bir biiyiime, yeni iiretim tesislerinin kurulmasi ile gergeklestirilebilecegi
gibi, esas faaliyet alanmmin disindaki isletmelerle birlesme biciminde de

gerceklestirilebilir (Bulut, 2002: 28).

Isletmeleri birlesmeler yoluyla cesitlendirmeye ydnelten amaglarin basinda, satin
alan-ele geciren isletmenin daha karli ve biiylime potansiyeline sahip bir endiistri
kolunda faaliyet gosterme istegi gelmektedir. Ana isletmenin faaliyet gosterdigi
endiistrinin olgunluk diizeyine erigsmis olmasi, biiylime amacmin yavaslamasi, bu
endiistrideki yogun rekabetin karliligi azaltmasi, isletmeyi cesitlendirme yoluyla

genisletmeye sevk edebilir (Elmas, 2007:14).

1.4.5. Kaynak Saglama Kapasitesi Genisletme

Sirketler birlesme yolunu kullanarak kaynak bulma olanaklarmi artirabilirler.
Birlesme sonucunda varligini devam ettirecek olan sirketin bor¢ kullanma kapasitesi,
birlesmeden Onceki sirketlerin bor¢ bulma kapasitesinden daha fazladir. Sirketlerin
birlesmesinin bor¢ bulma kapasitesinin artmasindan baska bazi faydalar1 da vardir.
Birlesme sayesinde sirketler daha ucuz maliyetli bor¢ bulma imkanina sahip

olabilmektedirler (Bulut, 2002: 28).

1.4.6. Finansal Nedenler

Ozellikle kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme sahipleri, i¢ kaynaklarla
isletmelerini biiyiitme sorunuyla karsi karsiya kalirlar. Boyle bir durumda biiyiik bir
isletmenin birlesme Onerisini kabul etmekte ve isletmelerinin bedelinin, nakden degil

satin alan isletmeye ait pay senetleriyle yapilmasini tercih edebilmektedir. Ote yandan,
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satin alan isletme agisindan da nakit ¢ikisi olmadigindan, ek fon gereksinimi biiyiik

Olciide azalmaktadwr (www.ekodialog.com, 23-09-2011). Birlesmenin finanslanma

bi¢imi igletmeleri i¢gsel biiylimeden ¢ok digsal biiylimeye itmektedir. SOyle ki, halka pay

senedi satarak toplanacak fonlarla yeni kapasite elde etmege yonelmektense kurulu

kapasiteye

sahip bir gruba katilacaklar1 igletmenin pay senetlerini vererek onlarin

elindeki hazir kapasiteyi ele gecirmek cogu zaman yoneticilere daha cekici gelmektedir
(Ozden, 2006: 7).

Sirketi birlesmeye yonelten finansal nedenler iki grupta toplanir:

Atil Fonlarin Kullanilmasi: Elinde nakit fazlasi olan sirketler bu fonlar1
genelde ortaklarina dagitmaktadirlar. Oysa birlesme yoluyla sirketler bu
fazlaligi karli yatirim alanlarinda degerlendirme olanagina sahip olurlar
(Bulut, 2002: 28).

Sermaye Maliyetinin Diismesi: Sirketlerin birlesmesi sonucu olusan
finansal sinerji etkisiyle sermaye maliyeti azalir. Soyle ki, birlesen
isletmelerde birinin kullanilmamis bor¢ kapasitesi varsa, bu bor¢ kapasitesi
birlesmenin  finansmaninda kullanilabilir. 1ki isletmenin birlesmesi
sonucunda varligin1 siirdiiren veya birlesme sonucu ortaya ¢ikan isletmenin
bor¢lanma kapasitesi birlesmeye giren igletmelerin ayri ayr1 borglanabilme
kapasitesinden yiiksek olmaktadir. Bor¢ verenler agisindan risklilik derecesi
diismiis olacagindan daha ucuza borg¢lanma miimkiin olabilmektedir (Ozden,

2006: 9).

1.4.7. Degerli Sinai Haklara Sahip Olma

Sirketler degerli sinai haklara sahip olmak i¢cin de birlesme yoluna gidebilirler.

Alict sirket, hedef sirketin gelecekte pazar iginde i1yi bir yerde olacagini tahmin

ediyorsa, s6z konusu sirketi satin almakla yeni bulus kapasitesini genisletecek veya

patent hakkini elde etmek suretiyle rekabeti 6nlemek yoluna bagvurabilecektir (Akgiic,

1998: 896).
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1.4.8. Psikolojik Nedenler

Ozellikle halka kapali sirketlerin sahipleri i¢in sirketlerinin varligimni
stirdiirdiglinii gérmek, daha biiyiik bir sirket yonetmeyi arzulamak, bu konuda basarili
olabilecegini kanitlamak sirketin basarisinin devamu i¢in geng ve yetenekli kadrolar

yetistirmek gibi psikolojik nedenler 6nemli olabilmektedir (www.pdf.com: 23/09/2011).

1.4.9. Hisse Senetlerinin Fiyat/Gelir Oranim Yiikseltme

Alic1 sirket, hedef sirkete birlesmeyi gerceklestirdikten sonra hisse senetlerinin
fiyat/gelir oranlarinda bir yiikselme olacagini tahmin ediyorsa, bu durumda alic1 sirket

hedef sirketle birlesmenin gerceklesmesini isteyebilir (Akgiig, 1998: 896).

1.4.10. Vergi Avantajlan

Bir birlesme vergilendirilebilen veya vergilendirilemeyen karakterde olabilir.
Vergilendirilebilir birlesme de hisselerini satan hisse sahiplerine hisselerini satmis ve bu
durumda ortaya c¢ikan kar sebebiyle vergi 6demek zorunda olduklar1 seklinde devralinir

ve islemler buna gore yapilir (www.pdf.com, 23/09 2011).

Vergilendirilmeyen birlesmede ise, hisselerini satan hisse sahipleri eski
hisselerini yenileriyle degistiriyor gibi diisiiniiliir. Bu durumda, sermaye kazanci veya

zarar1 ortaya ¢ikmaz (www.pdf.com, 23/09/2011).

Tiirkiye’deki vergi yasalarina gore, satici sirketin varliklarmi defter degerinin
iizerinde devretmesi halinde, aradaki fark vergi yiikiimliligii dogmasma neden

olmaktadir (GVM miikerrer md. 80/1).

Alic1 sirket, satic1 sirketin hisse senetleri yiiksek bedelden satildigi takdirde,
satict sirketin varliklarini, eski tarihi maliyetleri lizerinden amorte etmeye devam
edecektir (GVK md. 81/2). Alict sirketin satici sirketin varliklarmi yiiksek bedelle
almas1 durumunda ise, amortisman cari degerler lizerinden ayrilabilecek ve satin alinan

varliklar i¢cin bunlarin defter degerinin iizerinde bir bedel 6dendigi takdirde aradaki fark
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serefiye olarak degerlendirilecektir. Bu serefiye bes yil igerisinde itfa edilebilecektir

(VUK md. 326).

1.4.11. Prestij Saglama

Alic1 sirket, birlesmeyi pazar i¢cinde sirketin prestijini artiran bir unsur olarak

goriiyorsa, birlesmeyi tercih edebilir (Bulut, 2002: 30).

1.4.12. Rekabetle Saglanan Avantajlar

Birlesmeler ile rekabetin azaltilmas1 ya da arttirilmas1 miimkiindiir. Birlesmeler
cesitli alanlarda pazarin ele gecirilmesi i¢in kullanilabilmektedir. Birlesme ile rekabette

saglanabilecek avantajlar soyle siralanabilir (ASOMEDY A, 2000: 36).

e  Yeni pazar bulma,
e  Pazar paymi arttirma,
e Fiyat tespitinde etkili olma,

e Pazarda kontrol giiclinii saglama.

1.5. SIRKET BIRLESMELERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Yukarida sayilan sirketleri birlesmeye tesvik eden nedenler, birlesmelerin
avantajlarin1 olusturmaktadir. Bu avantajlarinin yaninda birlesmelerin dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Sirket birlesmelerinin  dezavantajlar1  sunlardir  (msxlabs.org,

14/10/2011).

e Kontrol kaybi,

e Kiiltiir catismasi,

e (ikar catigmalari,

e Beklenen degerlerin olugsmamasi,

e Verilen garantiler nedeniyle yiikiimliiliik altina girilmesi,

e Ortakliklarda zamanla sirketin iyi olmayan sartlarla kaybedilmesi.
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1.6. BIRLESME SURECI

Birlesme yoluyla biliylime stratejisi izleyen bir firmanm amacma uygun bir
birlesme politikast olmalidir. Nigin bir isletmeyle birlesilmektedir? Sorusunun
ekonomik, finansal, yonetimsel nedenlere dayanan akilci bir yanit1 olmalidir. Isletmeler
bu soruya akilci bir yanit verebilmek i¢in ayrintili inceleme siireci yiriitmektedirler
(Akgitig, 1998: 900).

Birlesmeye taraf olan isletmeler, yapacaklar1 anlasmanin basarisizlikla
sonuclanmasi riskini azaltmak ve sirket degerini maksimize etmek amaciyla “ayrmntili
inceleme” adi verilen ilgili sirketin finansal, yasal, orgiitsel a¢idan tiim verilerin
toplanmasi, analiz edilmesi ve faydali sonuglara doniistiiriilmesini iceren bir siire¢

yiiriitiirler (Igke, 2006: 20).

Birlesme siirecinde ayrintili inceleme, birlesmeye taraf olan sirketlerin her
birinin birlesme 6ncesi donemde hedef sirket hakkindaki bilgileri ayrintili olarak bir
araya getirmesi ve incelemesidir. Sirket yonetimi hedef sirketin orgiitsel yapisi, mali
yapisi, ¢alisanlari 6zellikleri, orgiit kiiltlirii hakkidaki bilgi ve belgeleri yazili olarak
bir araya getirir. Sirketin hangi alanlarda giiclii, hangi alanlarda zayif oldugun
sistematik olarak belirler. Boylelikle s6z konusu birlesmenin avantaj ve dezavantajlari

acik bir sekilde ortaya konmus olur (Aslan, 2003: 11).
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Sirketlerin birlesme siireci sekil 1.1°de sunulmaktadir.

Sekil 1.1: Sirketlerin Birlesme Stireci

Birlesilecek Sirketin

Belirlenmesi
Yeni Alanlarda q
Faaliyet
Maliyetin Finansal
Diistirtilmesi Analiz Goriismeler
Birlesilecek/Birlesilecek | |Birlesilecek
Sirket /—>Sirket —+> Sirket

Dis

Baski \

Yeni UriineSirket i Sirket >/ Sirket/

Birlesme
Karar1 Planlama

Sirket | Sirket | Sirket
—> >

Organizasyon

Rekabette
Uyum
Pazar Paymin

Arttirilmast

Kaynak: Asomedya,2007:37
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Sekil 1.1 incelendiginde, sirket birlesme siirecinin karisik ve emek isteyen tiim

asamalar1 ayrintili bicimde goriilebilmektedir.

1.6.1. Birlesmenin Planlanmasi

Sirketler birlesme faaliyetlerine girmeden o©nce, bu siireci her yOniiyle
planlamalidir. Birlesme siireci karisik ve emek isteyen bir siirectir. Bu siirecin alic1 ve
satic1 firmalarin kaynaklari, islemleri ve sorumluluklar1 tarafindan kusatildigini, her
birinin swrasiyla biitiinlestirilmesi ve sonucta firmanin genel stratejisi ve kiiltiiriiyle
uyumlastirilmas1 gerektigini diisiinmek dogru olur. Birlesme hazirligi genel olarak 3
alan1 kapsar; stratejik, isletimsel, ve psikolojik hazirlik. Stratejik hazirlik, birlesmenin
sinerji yaratacak kaynaklarimi aciklifa kavusturmak icin yapilacak analizlerle ilgilidir.
Isletimsel hazirlik, iki tarafin yapis1 ve kiiltiiriiniin 15181 altinda potansiyel sinerjileri ve
iki firma arasinda arzu edilen iligkilerin kurulmasmi igerir. Psikolojik hazirlik,
insanlari baslangigta ve birlesme siirecinde gelistirdikleri fikirleri anlamaya ydnelik

hareketleri kapsar (www.ikademi.com, 23/10/2011).

Planlama asamasinda yer alan asamalar sOyle siralanabilir (www.ikademi.com,

23/10/2011).

e Sirketin uzun donemli amaclarmin belirlenmesi,

e Belirlenen amaglara ulasmada aracglarin secilmesi,

e Birlesmenin isletmenin  uzun donemli amaglariyla uygunlugunun
arastirilmasi,

e Potansiyel sirketlerin analiz etmek i¢in gerekli kriterlerin gergeklestirilmesi.

1.6.2. Birlesilecek Aday isletmenin Arastirillmasi ve Secimi

Bu asamada, planlama asamasinda aciklanan kriterler ve isletmenin kendi
yapismna uygun olarak belirledigi kriterler c¢ercevesinde birlesecek aday isletme
arastirilir. Daha sonra, elde edilen sonuglara gore en uygun isletme segilir. Gergekte
gelistirilen kriterlere tam olarak uyan adaymn bulunmasi zor ise de istenilen kriterlerin

cok iizerinde ya da altinda olan adaylarin elimine edilmesi saglanmis olmasi agisindan
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onemli olmaktadir. Bu baglamda, ideal adayin belirlenmesi, sirketin sahip olmadigi
tamamlayic1 giicli elde etmesini saglayacaktir. Diger seyler sabitken, zayifliklar
birlesilecek sirketin giiclii ydnleriyle eslesecektir. Ornegin; bir sirketin kendilerinden
tam olarak yararlanmadigi yetenekli bir yonetim kadrosu varsa, en uygun birlesme aday1
hizla biiyiiyen ve fakat bu biiylime egilimini destekleyecek yOnetim kadrosundan

yoksun bir firma olabilecektir (Elmas, 2007: 21).

1.6.3. Birlesecek Aday Isletmenin Degerinin Belirlenmesi

Isletme degerinin belirlenmesi, isletme ile iliskisi olan bir ¢ok taraf icin son
derece dnemlidir. Isletme degeri ile ilgilenenler sadece sirkete yatirim yapanlar degil,
sirkete bor¢ verenler, sirket ortaklar1 ve yoneticileri gibi kesimlerde ilgilenmektedirler.
Ornegin; isletmeye bor¢ verenler bakimmdan isletmenin degerini belirlemek, 6zellikle
verdikleri kredinin geri donebilirligi agisindan Onemlidir. Bu sekilde sirkete borg
verenlerin sirketin likiditesini ve kredi yeterliligini gérmeleri gerekir. Bunun yani sira
sirket birlesmelerinde de birlesen isletmelerin degerinin belirlenmesi son derece dnem

arz etmektedir (Elmas, 2007: 21).

Birlesmelerde taraf sirketlerin degerlerinin belirlenmesi mali tablolardan
yararlanarak yapilir. Mali tablolarda yer alacak kalemlerin dogru bir sekilde
degerlenebilmesi i¢in kullanilan (defter degeri, tasfiye degeri gibi) cesitli yontemleri

vardir.

1.7. BIRLESME GORUSMELERI

Sirket birlesmeleri dost¢a birlesmeler ve diismanca birlesmeler olmak iizere 2

sekilde incelenebilir.
1.7.1. Dost¢a Birlesmeler

Baska bir sirketle birlesmek isteyen sirket, olasi bir hedef sirket belirledikten
sonra birlesme sonrasinda hedef sirketin hisse senedi sahiplerine ddeyebilecegi uygun

bir fiyat ya da fiyat araligi belirlemesi gerekir. Yoneticiler bu fiyatla, hedef sirketin
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yonetiminin birlesmeyi onaylayacagina iliskin inandig1 nedenler varsa, o zaman sadece

birlesmeyi

teklif edecek ve uygun bazi kosullar1 belirlemeye calisacaktir. Eger bir

anlagmaya varilirsa, iki yonetim grubu hisse senedi sahiplerine teklifleri gotiirecek ve

birlesmeyi onaylamalarin1 6nereceklerdir. Boyle bir islem ‘dostca birlesmeler’ olarak

tanimlanir (Brigham, 1996: 141).

Birlesme programinda ki asamalar incelendiginde, basarili bir gériisme stratejisi

icin su anahtar faktorlerin varligindan bahsedilebilir (Altinirmak, 2004: 224-225):

Hedef firmanin alict i¢in degerini bilmek,

Hedef firmanin diger potansiyel alicilar ve var olan sahiplerine gore
degerini belirlemek,

Diger potansiyel alicilar ve var olan sahiplerin finansal sartlarini belirlemek,
Strateji belirlemek ve diger potansiyel alicilar ve var olan sahiplerin
diirtiilerini belirlemek,

Bagka kurumlar veya bir miizakere aracismnin kullanilip kullanilmayacagiin
belirlenmesi ve bu kurumlarin gelismis yaklagimlarini takip etmek,

Bir teklif stratejisi olusturmak, ilk teklifteki degerin potansiyel
degismelerine odaklanarak, potansiyel teklif verenlerin ve ilk sahiplerin
durumlarini takip etmek,

Birlesme karsit1 hazirliklarin etkilerini belirlemek.

1.7.1.1. Birlesme Anlasmalarinin Miizakere Edilmesi

Sirket birlesmelerinde miizakere bir sanattir. Miizakere takimi dikkatle se¢ilmeli,

hedef firmanmn finansal sartlar1 ve sahiplik yapis1 belirlenmeli, zaman 1yi

degerlendirilmeli, teklif stratejisi 6nceden hazirlanmali, miizakereye diisiik bir fiyatla

baslanip, daha sonra geri mi ¢ekilmeli yoksa miizakere edilemeyecek bomba bir fiyat mi1

teklif edilmeli, tiim bu konularmn Onceden planlanmasi gerekmektedir (Altinirmak,

2004: 230).
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Her anlasmanin miizakeresinde 4 asamadan geg¢ilir. Her bir asama tecriibeli

firmalarin dikkatle ele alinmasini 6giitledikleri faktorleri icermektedir. Bu asamalar su

sekilde siralanabilir (Altiirmak, 2004230).

Potansiyel anlasmaya uymak: Sadece fiyata odaklanmak, anlagmanin basarisi
icin kritik detaylar tanimlamak, hedef firmanin yoneticilerini anlamak.

Gayret sarf etmek: Detaylarda gizli kritik faktorleri gérmek, plana uygun
hareket etmek.

Islem dénemini belirlemek: Es zamanli birgok oncelikleri miizakere
etmek, anlagsma i¢in alternatiflerin olduguna emin olmak, rekabeti
beklemek.

Sonu¢landirmak: Belirlenen islem donemi gectiginde en kisa zamanda

islemi bitirmek.

1.7.2. Diismanca Birlesmeler

Diismanca sirket birlesmesinde, genellikle sirketin yonetiminin birlesme teklifini

reddetmesi durumunda alic1 sirket dogrudan hedef sirketin hisse senetleri sahiplerine

teklif gotiirtir. Hisse senedi sahiplerine teklifte, dogrudan dogruya hisse senedi hisse

senedi sahiplerine basvuruldugu i¢in, hedef sirket yonetimi tarafindan onaylanmayi

gerektirmez. Boyle bir durumda dikkatli olunmasi gereken nokta ortaklara teklif

yapilincaya kadar bu amacin gizli tutulmasidir. Bunun tersi durumunda, s6z konusu

sirketin yOneticileri birtakim savunma taktiklerine bagvurarak birlesmeyi 6nlemek igin

harekete gecebilir (Elmas, 2007: 35).

1.7.2.1. Diismanca Birlesme Taktikleri

Uygulamadaki bazi diismanca birlesme taktikleri sunlardir.

Vekaleten oy kullanma yontemi,
Satmn alma teklifi gbtiirme,

Bear Hug,
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e Altm parasiit yontemi.

1.7.2.1.1. Vekaleten Oy Kullanma Yo6ntemi

Vekalet miicadelesi, disaridakilerin hissedarlarin oylar1 i¢in yonetim ile
miicadele ettigi ele gecirme girisimidir. Bir grup yatirimci, isletmenin yonetim kurulu
ve emrindeki ekibin degistirilmesi gerektigine inanmasi halinde vekalet miicadelesine
girebilir. Vekalet bir hissedarin bir baska hissedara kendi adina oy kullanma yetkisini
vermesidir. Vekalet miicadelesinde, muhalif hissedarlar kendi adaylarini yonetim
kuruluna segtirmeye yetecek kadar vekalet elde etmeye calisir. Muhalif hissedarlar

kontrolii ele gecirdigi zaman, yonetim degistirilebilir (Elmas, 2007: 35).

Tiirkiye’de de vekaleten oy kullanma imkanlar1 vardir ve cok defa sirketler
ortaklarina genel kurul davetiyesine ekli olarak bos vekaletname gondererek doldurup
iade edilmesini isteyebilir. Ancak, Tiirkiye’de bu gibi vekaletnamelerin yalniz ilk genel
kurulda gecerli oldugu, miiteakip genel kurullar i¢in tekrar vekalet almak gerektigi

kabul edilmektedir (www.kobitek.com, 29/09/2011).

1.7.2.1.2. Satin Alma Teklifi Gotiirme

Ikinci bir alternatif ise, birlesmek isteyen sirketin direkt olarak birlesmek istedigi
sirketin hissedarma bir satin alma teklifi yapmasidir. Hedef sirketin, yeni birlesilmek
istenilen sirketin yonetimi hissedarlara bu teklifi kabul etmelerini tavsiye edebilir veya

oneriye karsi ¢ikabilir (www.kobitek.com, 29/09/2011).

1.7.2.1.3. Bear Hug

Bu yontemde birlesmek, satin almak isteyen sirketin diger sirketin yoneticilerine
bir mektup gondererek satin alma talebini ve yoneticilerin belirli ve kisa bir siire
icerisinde teklife cevap vermeleri geregini bildirir. Eger yoneticilerden olumlu bir yanit
ctkmazsa ve yonetimdekiler sirketin kontrolii icin gerekli hisse oranina sahip degillerse

birlesmek isteyen sirket, hedef sirketin diger hissedarlarina direkt olarak satin alma
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teklifi gotiirebilir. Bu durumda da istenmeyen birlesme s6z konusu olabilecektir

(www.angelfire.com, 29/09/2011).

1.7.2.1.4. Altin Parasiit Yontemi

Birlesmek istenen ancak yoOneticilerden olumsuz tepki olan sirketlerin
uygulanabilecegi bir baska yontem de “altin parasiit” yontemidir. Burada varsayilan
birlesmek isteyen bir sirketin olmasi, hedef sirketin hissedarlarmin ¢ogunlugunun da
bunu desteklemesi ancak yonetimdekilerin,( bu yalmizca sirket bagkani da olabilir)
psikolojik nedenlerle bu birlesmeye karsi olmalaridir. Bu durumda hedef sirket,
birlesmek isteyen sirketle isbirligi halinde, birlesmeye karsi olan bu bir veya birkag
yoneticiye birlesme sonrasinda pozisyonlarmi ya da islerini kaybetmeleri halinde
Odenecek  tazminat konusunda anlasabilirler. Buna “altin parasiit” denmektedir

(www.kobitek.com, 29/09/2011).

1.7.2.2. Diismanca Birlesmeleri Onleme Yontemleri

Uygulamada diismanca birlesmeleri Onlemek icin birtakim  yOntemler
kullanilmaktadir. Kullanilan yontemlerden bazilar1 sunlardwr: Yeniden yapilanma,

zehirli haplar gibi.

1.7.2.2.1. Yeniden Yapilanma

Istenmeyen birlesmelerde hedef sirketlerin genel olarak finansal yapisi diisiik
bor¢lanma yani, agrrlikli olarak 6z sermaye ile c¢alima seklindedir. Yeniden
yapilanmada amag, borgla satin almadir ve bir bakima hedef sirketin varliklar1 bu
borcun kolaylikla 6denebilecegine dair bir teminattir. Dolayisiyla, kendini bir anda
hedef durumunda bulan bir sirketin olabilecegi bir dnlem, bu minimum bor¢ seviyeli
finansal yapiy1 bir sekilde bozarak sirketi cazip halden ¢ikartmaktadir. Bunun igin
sirketin optimum borg seviyesi belirlenerek 6rnegin tahvil ¢ikarmak yoluyla bor¢lanmak

yoluna gidebilir. Eger yasal engeller yoksa, bu bor¢la sirketin piyasadaki hisselerinin
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gerekli olan kismi yeniden satin alinabilir ve boylece hisse senedine dogacak taleple
hisse senetleri fiyati arttirabilir. Boylece hem yiiksek seviyede bor¢ orami hem de
eskisinden daha yiiksek seviyede belirlenen hisse fiyatlariyla sirket cazip bir hedef
olmaktan ¢ikabilir (www.angelfire.com, 29/09/2011).

1.7.2.2.2. Zehirli Haplar

“Zehirli haplar almak™ terimi, bir birlesmeyi engelleyebilmek i¢in sanal olarak
intihara kalkismay1 ifade etmektedir. Yani, hedef sirketi diger sirketin goziinde cazip
halden ¢ikarmak icin hedef sirkete zarar verebilecek onlemler alinmasidir. Bu durum su

orneklerle aciklanabilir (www.angelfire.com, 29/09/2011):

e Oyle sartlarda anlasilarak borglamlabilinir ki, bu borglanma sartlar1 sirket
bir sekilde devralindigi zaman, daha once alinmis olan tiim borglarin
vadelerinin beklenmeden 6denmesini gerektirebilir. Bu da daha once sirketi
cazip goOstermis olan varliklarinin degerlerinin altinda kelepir fiyatina
satilmasia sebep olabilecektir.

e Altin parasiit mekanizmasi tersine ¢evrilerek sirketin yoneticilerine Oyle
yiiksek tazminatlar verilmesi gerektigi belirlenilebilir ki birlesme olursa bu
tazminatlar nedeniyle c¢ekilecek nakit miktar1 sirketi nakit acisindan zor
durumda brrakabilir. Bunun 6nceden bilinmesi de sirketi cazip olmaktan
cikaracaktir.

e Bir bagka sirketle savunma amagh birlesme yoluna giderek, sirketi degeri

tam olarak belirlenemeyen varliklar ve 6denecek borglarla doldurulabilir.

1.7.2.2.3. Diger Savunma Taktikleri

Satin alinmak istenmeyen hedef sirketler genelde bdyle zor bir durumda
kaldiklarinda yatirim bankalarina ve istenmeyen birlesmelerini engelleme konusunda
uzman olan hukuk biirolarina bagvururlar. Diger baz1 savunma taktikleri ise sunlardir

(www.angelfire.com, 29/09/2011):
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e Sirket ana sdzlesmesini yonetimdekilerin her yil yalnizca 1/3’iiniin secilerek
degistirilebilmesi ve/veya boylece bir birlesmeyi onaylamak icin %50
yerine %75 kabul oyunun gerektigi seklinde degistirmek,

e Kars1 tarafin teklif ettigi fiyatin ¢ok diisiik olduguna, sirketin gergek
degerini yansitmadigina hissedarlar1 inandirmak,

e Yeniden yapilanma yoluyla tahvil ¢ikararak bor¢lanmak miimkiinse,
piyasadan sirketin kendi hisselerini satin almak ve piyasada islem goren
hisse senedi fiyatinin karsi tarafin teklif ettigi fiyatin {istiine ¢ikmasimi

saglamak.

1.8. BIRLESMEYE ADAY SIiRKETIN FINANSAL ANALIZi

Birlesilecek sirketin finansal analizi oldukc¢a 6nemli bir konuyu olusturur ve bu
analizin odak noktasinda kazanclarin dogrulanabilirligi ve niceligi, net aktif degeri,
isletme sermayesi, olagan giderler, proforma kazanglar ve verginin dogurabilecegi risk
ve firsatlar yer almaktadir. Bu faktorlerden elde edilen kazanclarin dogrulanabilirligini

ve niteligini etkileyen faktorleri s0yle siralanabilir (Bulut, 2002, 67):

e Dagitim kanali, {iriin hatty, iirlin ve/veya miisteri karliligi,

e Satis fiyat/briit kar ve birim satis lizerinde yaratacagi etki,

e Hammadde, isgiicii ve/veya sabit giderler,

e Satis giderleri, genel giderler ve genel yonetim giderlerindeki egilimlerin
tahminlenmesi,

e Olagan dis1 gelir ve giderlerin kay1t altina alinmasi,

e Basabas analizi,

e Sirketler arasi satis hesaplarinin tasfiyesi, sirketler arasi yapilan tedarik ve

hizmet anlasmalari.

Birlesme siirecinin en 6nemli asamalarindan birisi olan birlesmeye aday sirketin
finansal analizi asamasinda amag; birlesilecek sirketin gercek degerinin saptanmasidir.

Sirketin degerini ise, pek cok faktdr etkilemektedir. Sirketlerin birlesme sartlarmi
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etkileyen faktorleri niteliksel ve niceliksel olmak iizere iki grupta toplamak miimkiindiir

(Asomedya, 2000: 37).

1.8.1. Niteliksel Faktorler

Birlesme sartlarina etki eden faktorler rakamsal olarak ifade edilmesi gii¢, ancak
sirketin degerine olumlu katkida bulunan degerlerdir. Birlesme sartlarini etkileyen

niteliksel faktorlerde sdyle siralanabilir (Bulut, 2000: 68).

e Satici sirketin sahip oldugu patent, telif, marka gibi sinai haklar,
e Sirketin piyasada yiiksek bir prestije sahip olmasi,
e Ar-Ge faaliyetlerine verilen 6nem,

e  Yonetim kademesinin yetenekli insanlardan olusmasi.

1.8.2. Niceliksel Faktorler
Birlesme sartlaria etki eden niceliksel faktorler sunlardir (Bulut, 2002: 68):

e Pazar Degeri,
e  Gelecek donem kazanglar1 ve biiyiime hizi,
e Kar paylari,

e Net calisma (isletme) sermayesi ve varliklarin etkin kullanima.

1.8.2.1. Pazar Degeri

Belirli bir malin piyasada miibadele edilebilecegi fiyata pazar degeri denir. Bu
degerin dogru olarak tespit edilebilmesi i¢in pazar analizinin yapilmasi gerekir. Bir
sirket acisindan sabit varliklarin ilk satin alindiklarindaki maliyeti o malin pazar
degerini olusturur ve maliyet bedelleri gecmisteki pazar degerini verir. Bugiin pazar
degeri belirli bir zaman noktasinda degisik kisilerin deger konusundaki tahminlerini

olusturur (Bulut, 2002: 69).
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1.8.2.2. Gelecek Donem Kazanclari ve Biiyiime Hiz1

Eger bir sirket gecmiste basarili bir performans gostermisse ve piyasada giiclii
bir konumda ise, bu sirketin gelecekte de elde edecegi gelirlerin artacagi beklenir.
Birlesme esnasinda 6denecek fiyatin saptanmasi asamasinda hedef sirketin gelecekte
elde edilmesi beklenen kazanglar1 da hedef sirkete 6denecek fiyati etkiler. Bir sirketin
bliylime hizmm fiyat/kazang orami gosterir. Baska bir deyisle, fiyat/kazan¢ orani,
sirketten beklenenlerin bir gostergesidir. Fiyat/kazang oraninin yiiksek olmasi o sirketin
bliylime hizinin yiiksek oldugu anlamina gelir. Sirket birlesmelerinde bu durum goz
oniine almmalidir. Alic1 sirketin kendinden daha yiiksek fiyat/kazang oranina sahip olan
bir sirket ile birlesmesi, uzun donemde biiyiime hizinin artmasina ve s6z konusu sirketin
hisse senetlerini elinde bulunduran kisilerin hisse basina kazancinin artmasma yol agar

(Bulut, 2002: 71).

1.8.2.3. Dagitilan Kar Paylar

Ortaklarin fiilen elde ettikleri kazanci gosteren dagitilan kar paylari, sirket
birlesmelerinde goz 6niinde bulundurulmasi gereken 6nemli unsurlardandir. Alic1 firma,
hedef firmanin ortaklarini birlesmeye ikna etmek i¢in kendi kar payr dagitim oranini
yiiksek gosterebilir. Daha yiliksek oranda kar elde edecegini bekleyen hedef firmanin
ortaklari, birlesmeyi bu nedenle kabul edebilir. Ayrica, sirketlerin dagitmis olduklar1 kar
paylar1 da hisse senetlerinin piyasa degeri lizende etkide bulunan faktorlerden birisidir.
Ozellikle, biiyiime hizi yavaslayan ve buna bagl olarak karlihigi azalan sektorlerde
dagitilan kar payr hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ilizerindeki en 6nemli etkenlerden
birisidir (Akgti¢, 1998: 905).

1.8.2.4. Net Isletme (Calisma) Sermayesi ve Varhiklari Etkin Kullanim

Satin almacak sirketin net isletme sermayesi durumu da birlesme kararmi etkiler.
Soyle ki; likiditesi yiiksek, buna karsilik bor¢lar1 az olan bir sirketin satin alinmasi alic1
sirketin likidite durumunu giiclendirir. Sirketin likiditesi yiiksek bir sirketle birlesmesi,

yabanci kaynak bulmak kapasitesini artirir (Akgiig, 1998: 910).
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1.8.3. Finansal Degerlemede Kullanilan Yontemler

Birlesmelerin esas amaca uzun donemde sirket degerini maksimum hale
getirmek oldugunda, birlesme Oncesinde her iki sirketin ve sonrasinda faaliyetine devam
eden sirketin yalniz maddi varliklarinin degerlendirilmesi yeterli olmayacak, maddi
olmayan varliklarin da degerlendirilmesi gerekecektir. Bu degerlendirmelerde

kullanilabilecek yontemler sunlardir (www.angelfire.com, 20/10/2011):

e Defter Degeri Yontemi,

e Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi,

e Tasfiye Degeri Yontemi,

e Gergek Deger Yontemi,

e Iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yontemi,
e Net Aktif Deger Yontemi,

e Piyasa Degeri Yontemi,

e Hisse Basina Kar Analiz Yontemi,

e Timdegerleme Yontemi.

1.8.3.1. Defter Degeri Yontemi

Bir hisse senedinin defter degeri, o hisse senedinin 6zkaynak degeridir. Bu
deger, sirketin 6zkaynak toplammin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunur.
Ozkaynak degeri belirlenirken dikkat edilmesi gereken nokta, siipheli alacaklar

karsiligi, amortisman, toplam bor¢ ve birikmis zarar gibi kalemler varlhigi gesitli

muhasebe sistemleri agisindan kullanimi1 ve yapisidir (www.angelfire.com, 20/10/2011).

Defter degeri, temel olarak bir sirketin belli bir tarihteki muhasebe degerini,
yapilmig tarihi yatirimlari gosterdiginden, uzun yillar boyunca enflasyona maruz kalmis
ekonomilerde bu deger giderek sirketin ekonomik degerini yansitmaktan
uzaklagsmaktadir. Dolayisiyla, birlesmelerde sirket degerinin belirlenmesinde defter
degeri genellikle fazlaca g6z oniine alinmamaktadir. Defter degeri sadece cari degerleri

gostermemesi nedeniyle degil ayni zamanda, farkli sirketlerde farkli muhasebe
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yontemleri kullanilmasi nedeniyle de sorun yaratabilir. Sirket degerinin belirlenmesinde

defter degerinin 6nemli oldugu durumlar sunlardir (www.angelfire.com, 20/10/2011):

o Sirketin hisse senetlerinin defter degeri cari piyasa degerinden Onemli
Olciide yiiksek oldugu durumda,
e Bankalar gibi varliklarin 6nemli bir boliimii “parasal varliklar” olan finansal

kurumlarda.

1.8.3.2. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, faaliyetin kesin bir sekilde durdurulmasi durumunda sirketin
degeridir. Tasfiye degeri, iradi yada mecburi bir tasfiye diisiiniiliip diistiniilmedigine
gore farklilik gostermektedir. Zira, bu durumlarda tasfiyenin az ¢ok zor sartlarda
gerceklestirilmesi s6z konusudur. Iradi tasfiye, her aktif kalemi igin en iyi fiyatin elde
edilmesi amaciyla aktif varliklarin makul bir siire zarfinda satilmasidir. Mecburi
tasfiyede ise, aktif varliklar miimkiin oldugunca c¢abuk bir sekilde, ¢ogunlukla bir

seferlik acik artirmada satilmaktadir (www.finpazsirketdegerleme.com, 1/11/2011).

1.8.3.3. Gerg¢ek Deger

Bir hisse senedinin ve dolayisiyla sirketin gercek degeri, sirketin sahip oldugu
varliklarm karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tanimlanir. Ger¢ek deger bir anlamda, yatirimcilarin sirketin
gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinde bu sirketten bekledikleri kazang
oranini géz Oniine alarak, sirkete bictikleri, mevcut kosullar altinda s6z konusu sirket ve

hisse senetleri i¢cin normal bulduklar1 degerdir (www.kobitek.com, 1/10/2011).

1.8.3.4. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri (going-concern-value), pazar degerinin arastiriimasinda

kullanilan bir kavramdir. Isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi halinde bulunacak
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deger olarak tanimlanir. Sinerji etkisine gore, biitiiniin degeri parcalarin degerlerinin
toplamindan daha fazla olacaktir. Dolayisiyla, isleyen tesebbiis degerine gore isletmenin
bir biitiin olarak degeri onun pargalarinin degerleri toplamindan daha biiyiiktiir. Bu
yontemde degerin hesaplanmasinda isletmenin mevcut kazanglarmin yaninda gelecekte
elde edebilecegi potansiyel kazanglarmin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir

(www.finpazsirketdegerleme.com, 1/11/2011).

1.8.3.5. Net Aktif Deger

Net aktif deger en basit sekilde, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1
durumunda elde edilebilecek nakit miktar1 olarak tanimlanabilir. Varliklarn elde
tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden,
yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile net aktif degere ulasilmaktadir. Diger bir anlatimla,
varliklarmm tarthi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunmaktadir

(www.finpazsirketdegerleme.com, 01/11/2011).

1.8.3.6. Yeniden Kurma Degeri

Piyasada artan talebin karsilanmasi i¢in yeterli liretim kapasitesine sahip makine
parkinin elde edilmesi amaci ile gergeklestirilen birlesmelerde yeniden kurma degeri
onem kazanmaktadir. Yeniden kurma degeri ile alic1 sirket, yeni bir tesis kurmak i¢in

zaman harcamayarak kurulu bir sirketi satin almaktadir (Bulut, 2002: 80).

1.8.3.7. iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yontemi

Iskonto edilmis nakit akiglar1 yontemi daha ¢ok igsel yatirm projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilsa da, son yillarda 6zellikle ABD’ de sirket degerinin
saptamasi i¢cin de kullanilir hale gelmistir. Bunun sebebi ise, bu yontemde sirketin
gelecekteki performansinin ve verimliliginin géz oniine almmasidir. Iskonto edilmis
nakit akiglar1 yontemi temel varsayimlary, paranin bugiinkii degeri gelecekteki

degerinden farkli olacagi ve gelecekteki nakit akislarinin uygun bir sekilde
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tahminlenebilecegi diisiinceleridir. Enflasyonist ekonomilerde, bu varsayimlarin
birincisinin dogrulugu kesin iken, ayni olgu, ikinci varsayimmin dogruluguna ters
yonde etki yapmaktadir. Bu yontemin sirket birlesmelerine uygulanmasinda karsilagilan

zorluklar sunlardir (www.angelfire.com, 20/10/201):

e Birlesmenin doguracagi sinerji etkisinin dnceden tahmin edilmesinin ve bu
degerin analize katilmasinin zorlugu,
e Iskonto oraninim belirlenmesinin zorlugu,

e Nakit akiglar1 tahmininin zorlugu.

Iskonto oraninmn belirlenmesinde ilgili sektdriin dzellikleri, normal kazanci,
konjoktiir durumu, sirketin donemsel degisimlerden etkilenme derecesi, rakip sirketin
karlilik oranlar1 yeni yatirimlardan beklenen minimum verim orani, alternatif verim
orani ve girketin sermaye maliyetinden faydalanilmaktadir. Bu oranin belirlenmesinde
isabetlilik, biiylik Olcilide, sartlar1 degerlendirme yetenegine ve tecriibeye baglhdir.
Teorik olarak, nakit akislar1 tahmin edilirken sirketlerin ge¢mis performanslarindan
yararlanilir. Ancak {ilkemiz gibi, ekonomik istikrardan s6z etmenin zor oldugu
ekonomilerde nakit akislarinin tahmini de ge¢mis donem performanslarina fazlaca
gilivenilmedigi gibi, nakit akislarmin tahminlenecegi siire uzadik¢a, analizin kullandigi
varsayimlardaki belirsizlik de artacak ve analizin verecegi sonuglar ile gerceklesenler
arasinda sapma biiyiiyebilecektir. Ulkemiz sartlarmda bdyle bir analiz igin inceleme

stiresinin 3-5 yil1 asmamas1 gerekmektedir (www.angelfire.com, 20/10/2011).

1.8.3.8. Hisse Basina Kar (HBK) Yontemi

Hisse basma diisen kardan faydalanilarak bir sirketin degerinin belirlenmesinde

baslica iki uygulama bulunmaktadir. Bunlar (www.kobitek.com, 01/10/2011):

e Sirketin en son yila ait cari gelir rakammin kullanilarak hisse basina kar
bulunmasi,
e Cari gelir yerine gelecekte elde edilmesi beklenen yillik ortalama gelir

rakaminin tahmin edilmesi.
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Hisse basmna diisen karm bu iki yolla da belirlenmesinden sonraki adim
fiyat/kazan¢ (F/K) oraninin belirlenmesidir. Bu oran da iki sekilde bulunabilir

(www.kobitek.com, 01/10/2011):

e Piyasada ayni risk sinifina giren, ayni1 sektorde faaliyet gosteren, benzer
biiyiikliikteki sirketlerin fiyat/kazang oranindan yararlanmak,

e Finansal analistler tarafindan belirlenecek fiyat/kazang oranini kullanmak.

Hisse senetlerindeki yiiksek bir F/K orani genellikle hizli bir biiytimeyle birlikte
goriiliir. Bir sirketin hisse senetlerinin F/K oraninin diger isletmelerden daha yiiksek
olusu, diger kosullar ayni kalmak kosuluyla, o sirketin biliyiime hizinin daha fazla
olmasinin bir gostergesidir. Birlesilecek sirketin biiylime hizi, alict sirketin biiylime
hizindan daha fazla ise, baslangicta varligini devam edecek sirketin HBK’larinda (hisse
basina kar) bir diisme goriilse bile, bliyiime hizinin artmasi nedeniyle, hisse basia daha
fazla gelir elde etmelerine olanak verecektir. Daha fazla F/K oranli bir sirketle
birlesmenin HBK’lerdeki baglangi¢ etkisine bakarak karar vermenin sakincali yonii,
birlesmeden sonra varligi devam edecek sirketin pay senetlerinin degerinde olacak

artisin gézardi edilmis olmasidir (www.kobitek.com, 01/20/2011).
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IKINCI BOLUM

FiRMA DEGERININ KAPSAMI, ONEMi VE BELIRLENMESI

Glinlimiizde sermaye piyasalarmin hizla gelisimi, firma birlesme ve satin
almalar ile halka ag¢ilma egilimlerinin artmasi, firma sahiplerini ve yoneticileri firmanin
degerini dogru bir sekilde belirlemeye yonlendirmistir. Bu boliimde firma degerinin
kapsami, firma degerine etki eden faktorler ve firma degerinin belirlenmesinde

kullanilan temel yontemler ile birlesmelerde uygulanma bigimi ele alinacaktir.

2.1. DEGER, FiYAT VE DEGERLEME KAVRAMI

Degerleme alaninda fiyat, maliyet, pazar ve deger kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir.
Fiyat, bir mal ya da hizmet i¢in istenen, teklif edilen veya 6denen miktardir. Fiyat
ayrica, 0zel kosullar altinda alict ve satici tarafindan bir mal veya hizmet ilizerine
konulan degerin goreceli ifadesidir. Maliyet, bir mal ve hizmet i¢in istenen miktardir.
Mal ve hizmet tamamlandiginda maliyet tarihsel bir gercek olur ve mal ve hizmet i¢in
Odenen fiyat alicinin maliyetini olusturur. Pazar, alicilar ve saticilar arasinda bir fiyat
mekanizmasiyla mallarin ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi bir ortamdir. Pazar
kavrami, mal ve hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda iki tarafin da faaliyetlerini asir1
sekilde kisitlamayacak bigimde el degistirmesini belirtir. Her iki taraf da kendi kapasite
ve bilgileri, mal ve hizmetlerden alacagi goreceli fayda anlayis1 ve kisisel ihtiya¢ ve
istekleri kadar arz ve talep iliskisine ve diger fiyat faktorlerine cevap verecektir. Deger,
satin almaya uygun olan bir mal veya hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan belirlenecek
olan fiyati temsil eden ekonomik bir kavramdir. Deger, satin almaya uygun olan bir mal
veya hizmet i¢in alic1 ve satici tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil eden ekonomik
bir kavramdir. Deger bir gergek olmayip, baska bir sekilde tanimlamak gerekirse, belirli
bir zamanda mal ve hizmetler i¢in 6denecek olasi fiyatin bir tahminidir. Ayrica, bir
varligin, diisiince veya hizmetin tasidig1 yararh bir 6zellik olarak da tanimlanabilir. Her
varligin dogas1 ve Ozellikleri geregi sahibi icin bir degeri vardir. Deger s6z konusu

ozelliklerin sahibine saglayacagi faydalar sonucunda ortaya ¢ikar (Chambers, 2009: 5).
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Bir varligin degerinin tespit edilmesi siireci degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme, iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir firmanin bira,
arsa, makine techizat, mal stogu seklindeki toplam aktiflerinin degerinin takdir ve
tahmini seklinde tanimlanabilir. Baska bir deyisle degerleme bir malin, fikrin veya
hizmetin kendinden bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir nesnenin kiymetini
belirlemek amaciyla s6z konusu nesnenin 6zellikleri hakkinda goriis bildirmektir. Firma
degerlemesinin amaci firmanm uygun ve makil piyasa degerinin saptanmasidir. Bir
baska amaci ise, gelecek doneme iliskin beklentileri giiclii olan sektorlerdeki en iyi

firmalarin belirlenmesi olarak diisiiniilebilir (Chambers, 2009: 6-7).

2.2. FIRMA DEGERININ KAPSAMI

Bir firmanm degeri, tam bilgiye sahip alic1 ve saticilarin herhangi bir zorlama
olmadan takdir ettikler1 alim ve satim bedeli olarak tanimlanmaktadwr. Firma
degerlemesi de, firmanm uygun ve makul alim-satim bedelinin belirlenmesidir. Firmalar
cesitli nedenlerle zaman zaman degerlemeye ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenler, su sekilde

belirtilebilir (Dikmen, 2003: 51):

e Firma birlesmelerinde,

e Firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda,

e Firmalarin halka a¢ilmasinda,

e Firma ortaklarmin kar dagitim oranlarinin belirlenmesinde,
e Firmaya ortak alma veya ayrilma durumlarinda,

e Kredi giivenilirliginin arastirilmasinda

e  Sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine doniistiiriilmesinde,
e Ozellestirmelerde,

e Firmalarin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmalarinda.

Firma degerinin tespit edilmesi, finans teorisinin en fazla tartisilan, en karmasik
konularindan biridir. Finansal yonetimin temel politikalarmmn ortak noktasi, firma
degerinin hissedarlar agisindan maksimum kilinmasidir. Firmanin finansman
politikasinda, “firmanim kaynaklarmin yapisi ne olmalidir ki firmanin degeri maksimum

olsun” sorusuna cevap aranmaktadir. Yatmrim politikasinda da amag, “firmanin



37

kaynaklar1 hangi varliklara hangi sartlarda baglanmalidir ki firmanin degeri maksimum
olsun” sorusuna cevap aramaktir. Temettii politikasinda da “firma nasil bir temettii
politikasi izlemelidir ki izledigi bu politika firmanin degerini maksimum kilsin” konusu
acikliga kavusturulmaya c¢alisilmaktadir. Goriildiigii lizere, biitiin bu politikalardaki

ortak amag, firma degerinin maksimum kilmmasidir (Y1ildiz, 2006: 47).

2.3. FIRMA DEGERININ ONEMIi

Gilinlimiizde sermaye piyasalar1 hizli bir gelisim gostermektedir. Sermaye
piyasalarinda etkinligin ve giivenin saglanmasi firma degerinin dogru bir sekilde
belirlenmesine ve bulunan degerinin gercegi yansitmasma baghdir. Sermaye
piyasalarinin bu hizli gelisimine bagh olarak firma birlesme ve satin almalar: ile
firmalarda halka acilma egilimlerinin artmasi firma sahiplerini ve yatirimcilar1 firma
degerini dogru bir sekilde belirlemeye yoneltmistir. Firma degerinin dogru bir sekilde
belirlenmesi, halka arz islemi gergeklestirilirken, borsada islem goéren firmalarin hisse
senetlerini satin alma karar1 verirken ve Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin
degerlerinin belirlenmesinde olduk¢a 6nemlidir. Bunlara ilaveten hisse senetleri borsada
islem gérmeyen ve 6zellestirme kapsaminda olmayan firmalar i¢in de firma degerinin
belirlenmesi ayn1 derecede onemlidir. Firma degeri, finansal analizin de odak noktasini

olusturmaktadir (Ureten ve Ercan, 2000: 6-9).

2.4. FIRMA DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER
Firmalarm degerini etki eden baslica faktorler sunlardir (Yildiz, 2006: 48):

e Firmanin Yasal Yapisi, Kurulus Yeri: Firmanin anonim sirket, limited
sirket veya sahis sirketi olup olmamasi yasal ve vergisel yiikiimliiliikleri
farkli kilacagindan firma degerini de etkileyecektir. Yine, firmanin kurulus
yerine gore mevzuat degisebilecegi i¢in firma degeri de farkli olacaktir.

e Firmammn Halka Acik Olup Olmamasi: Halka acik firmalarin menkul
degerleri halka acik olmayan firmalarin menkul degerlerine gére daha kolay

el degistirebileceginden likiditesi de daha yiiksek olacaktir. Bu da
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maliyetleri azaltacaktir. Bu nedenle ayn1 6zelliklere sahip firmalar arasinda
halka agik olan firmanin degeri daha ytiksek olacaktir.

e Firmamn Faaliyette Bulundugu Endiistri Kolu: Firmanin faaliyette
bulundugu endiistrinin 6zellikleri, gelismislik diizeyi, degisim hiz1 gibi
faktorler de firma degerini etkilemektedir. Sektoriin degisim hizi arttikga
firmanin riski de artacaktir. Risk, karlilik ve firma degeri arasinda siki bir
iliski mevcuttur. Kar1 yiikseltmek i¢in alman kararlar genelde riski
artirmaktadir. Burada 6nemli olan husus, firma degerini en yiiksek diizeye
ulastiracak optimal risk-karlilik bilesimini saglamaktir.

e Sermaye Piyasalarimin Gelismislik Diizeyi: Sermaye piyasalarmin yapisi,
firmalarin gelir ve giderlerindeki degisime temel olusturmaktadir.
Geligsmekte olan piyasalarda faaliyet gosteren bir firmanin gelirleri, gelismis
bir piyasada faaliyet gosteren firmaya gore daha fazla degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle gelisen piyasalarda firmalarin faaliyet riskleri
daha fazla olacagindan degerleri de daha diisiik olacaktir.

e Finansal Kararlar: Firma ile ilgili olarak verilen kararlar, saptanan
politikalar da firma degerine etki etmektedir. Finansal yOnetimin temel
politikalartyla 1ilgili olarak verilen kararlar firma degerini daha fazla

etkilemektedir.

2.5. TEMEL FINANSAL UYGULAMALAR VE FiRMA DEGERINE
ETKIiSi

Temel finansal uygulamalarin firma degerine etkisi su basliklar altinda

incelenebilir:

e Finansal kaldiracin firma degerine etkisi,

e Finansal sikint1 maliyetleri ve firma degerine etkisi,
e Asitmetrik bilginin firma degerine etkisi,

e Temettii politikasi ve firma degerine etkisi,

e Entelektiiel sermaye ve firma degerine etkisi.
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2.5.1. Finansal Kaldiracin Firma Degerine Etkisi

Kaldirag, firmanin maliyetli varlik ya da fonlarini, firmanin getirilerini arttirmak
icin kullanma yetenegi olarak tanimlanabilir. Sabit maliyeti olan firmalar kaldiragtan
yararlanabilirler ve firmanin sabit maliyetleri ile degisken maliyetleri arasindaki iliski
genellikle kaldira¢ yardimiyla agiklanir. Sermaye maliyeti ile kaldirag arasindaki yakin
bir iliski vardir. Finansal kaldirag arttikca, finansal risk ve bunun sonucunda isletmenin
sermaye maliyeti de artmaktadir. Faaliyet kaldiraci ise, kér artis1 ile degisken ve sabit
maliyetler karsilanarak pay basina gelirin maksimum kilinmasma imkan vermektedir

(Chambers, 2009: 121).

Finansal kaldirag; alinan borglar ya da ayricalikli hisse senetleri gibi sabit
maliyetli unsurlarm, firma sermaye yatirimlarindaki getirilerini artirmak amaciyla
kullanimina iliskin bir finans teknigi olarak tanimlanabilir. Varliklardan elde edilen
getiri, bu varliklar i¢in harcanan fonlardan yiiksek oldugu siirece firmaya donen getiri

artacaktir. Bu durum pozitif finansal kaldira¢ olarak adlandirilir (Chambers, 2009: 122).

Varliklarin  finansmani i¢in bor¢ ve Ozsermayenin birlikte kullanilmasi
durumunda finansal kaldirag devreye girmektedir. Yalnizca, 6zsermaye ile finanse
edilen bir firma icin finansal kaldirag etkisinden s6z edilemez. Finansal kaldirag
varliklarin ne kadarmin borglarla finanse edildigini (borlar/varlik toplami) belirler.
Borcun belirli bir diizeye kadar kullanimi firmanin 06zsermaye karliligini
arttirabilecektir. Ancak, bu diizey asilarak bor¢ kullanimina devam edildiginde firmanin
O0zsermaye karililig1 diisecek ve firma ¢esitli finansal problemlerle karsilagabilecektir.
Bu da gostermektedir ki, finansal kaldiracin 6zsermaye lizerinde yukarida bahsedilen
pozitif etkisinin yanisira negatif olmak iizere iki yonlii etkisi s6zkonusudur. Dolayisiyla,

finansal kaldirag diizeyinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir (Chambers, 2009: 122).

2.5.2. Finansal Sikint1 Maliyetleri ve Firma Degerine Etkisi

Finansal sikinti, kredi acanlara karsi yiikiimliiliklerin yerine getirilememesi
durumunda ortaya ¢ikar. Borgluluk diizeyi arttikca, finansal sikint1 olasilig1 da artar. Bu

durumda firma, kredi verenlere karsi anapara ve faizin geri 6deme yiikiimliliigiini
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yerine getiremeyebilir. Bu durumda firma iflas ettigini veya borg¢larmni yeniden
yapilandirmak zorunda oldugunu ac¢iklayabilir. Firmanm iflas etmesi, firma degerindeki
diisiistin bir nedeni degil, sonucudur. Finansal sikintinin yarattigi diger bir maliyet,
kacirilan yatirim firsatlaridir. Firmanin finansal sikintiya diigmesi durumunda yeni
yatirimlar i¢in ek kaynak bulma imkani ortadan kalkmaktadiwr. Firmanin finansal
sikintida olmasi nedeniyle bu 6nemli yatirimlarin kagirilma ihtimalinin yiliksek olmasi,

potansiyel olarak firma degerini azaltan bir unsurdur (Y1ildiz, 2006: 50).
2.5.3. Asimetrik Bilginin Firma Degerine Etkisi

Seffaflik, etik degerlere saygi gibi kavramlarin temelinde bilgilerin her kesime
acik olmasi yatmaktadir. Yatirimci giiveninin saglanmasinda en 6nemli faktér dogru
bilgilenmedir. Dogru bilgilenen yatirimc1 kararlar alir, risklerini tahmin edebilir ve
piyasaya giivenebilir. Asimetrik bilgi, piyasadaki oyunculardan bir kismimin

digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi halidir (Toprak, 2001: 7).

Asimetrik bilginin yani bilgi esitsizliginin diizeyi, firmanm biytlkligiine,
organizasyon yapisina ve karmasikligina bagh olarak degisiklik gosterir. Hisse senetleri
milyonlarca yatirimciya dagilmis biliylik firmalarda, hisse senedi sahipligi ortaklarda
olmakla beraber, kontrol yetkisi yoneticilerin elindedir. Bu tip biiyiik firmalarda hisse
senedi sahipleri bireysel olarak sirketin ¢ok kiiciik bir kismini1 ellerinde bulundururlar.
Bu nedenle, yonetimin aldig1 kararlar1 takip etmezler, ayrica yonetimin aldig1 kararlara
bir itirazlar1 olsa dahi, ¢ok az bir paya sahip olduklar: i¢in kararlar1 etkileme sanslari
pek yoktur. Bu tiir firmalar bilgi esitsizliginin en yiiksek diizeyde oldugu firmalardir.
Kiiciik, ortak sayisi az olan firmalarda bilgi esitsizligi daha diisiik diizeydedir. Finans
literatiirtinde bilgi esitsizliginin 6nemli olmasinin sebebi, firmalara bir maliyetinin
olmasindandir. Ornegin, firmanin gelecegi, hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan
icerdeki kimseler, firmanin piyasadaki hisse senetlerini alip satarak ¢ok biiyiik kazanclar
elde edebilirler. Disaridakiler, bilgi dezavantaji nedeniyle firmanm hisse senetlerinin
adil bir sekilde alinip satildigi konusunda inanglarini kaybederler. Firma sermaye
artirimia gittiginde, yatirimcilar gercek degerinden fazla 6dedikleri endisesiyle firmaya
fon aktarma konusunda isteksiz davranabilirler. Finansman saglamadaki gii¢liik de,

firmanin  6nemli yatirimlar,, firsatlar1 kagirmasina sebep olabilir. Igerdekilerin
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ticaretinden, kaynaklanan bu maliyet, hisse senedi fiyatlarini dolayisiyla firma degerini

diisiirmektedir (Ureten ve Ercan, 2000: 45-46).

2.5.4. Temettii Politikasi ve Firma Degerine EtKkisi

Temettii politikasi, dagitilmayarak firmada birakilacak kar miktar1 ile
dagitilabilecek kar miktarlarmin belirlenmesi agisindan énemlidir. Finans yoneticisinin
en Onemli fonksiyonlarindan birisi de dagitilabilir kari, temettii ve firmada birakilacak
kar olarak bolmektir. Ciinkii, hisse senetlerinin cari degeri, temettiiniin bir fonksiyonu
olarak goriildiiglinden hi¢ temettii dagitmama, ortagin elde edecegi donemsel gelirin
azalmasina neden olur. Firmanin izledigi temettii politikasi, firmanin hisse senetlerinin
degerine etki eder. Hisse senetlerinin degeri, arz ve talebe gore belirlenir. Istikrarli
temettii dagitimi1 yapan firmalarin hisse senetlerine daha fazla talep olmasi, bu hisse
senetlerinin degerlerinin yiikselmesine neden olur. Bu yiizden firma, hisse senedi
degerinin dolayisiyla firma degerini maksimum kilacak temettii dagitim politikasini

tespit etmeli ve uygulamalidir ( Yildiz, 2006: 52).

2.5.5. Entelektiiel Sermaye ve Firma Degerine Etkisi

Bilginin artik daha hizli ve maliyetsiz bir sekilde elde edilebilmesi ve teknolojik
ilerlemenin maliyetindeki azalma, bilgi ekonomisine dogru hareket etmekte olmasindan
dolay1 entelektiiel sermayenin de maddi varliklar veya finansal sermaye gibi bir kaynak
olarak ele almmasmdan firmalar agisindan hayati 6neminin oldugunun {izerinde
durulmaktadir. Bilgi ekonomisine gecis siirecinde, isletmelerin defter degerleri ile
piyasa degerleri arasindaki fark giderek artmakta ve firmalarm toplam varliklar
icerisinde maddi olmayan varliklarinin oran1 son yillarda yiiksek boyutlara
ulagsmaktadir. Bu nedenle, entelektiiel sermaye kaynakli kazancglarin toplam kazanglara
da giin gectikce daha fazla maddi olamayan varliklara bagimli olacagi géziikkmektedir.
Bunun sonucunda da firmalarin artik 6grenmenin hayati bir unsur oldugunu anlamalar1
ile birlikte stratejik ¢abalarin somut varliklarin yonetiminden ziyade soyut varliklarin

yonetimine dogru kaydirmalar1 gerektigi bir ger¢ektir. Bu nedenle, entelektiiel sermaye
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kavrammin onemi yillar gectikce artmakta olup firmalar acisindan s6z konusu bilgilerin
cikar gruplarina nasil yansitilmakta oldugu da 6nem tasimaktadir (Demirkol, 2006:

119).

Entelektiiel sermayenin firma degerine etkisinin 6l¢iilmesi ve yonetimi, bu giin
artik tlizerinde en cok tartisilan ve de arastirilan bir g¢alisma haline gelmistir.
Yatirimcilar, her zaman, sermayelerini en fazla getiriyi saglayacak alanlara yatirmak ve
yatirim yapacaklar1 alanlarin ekonomik performanslariin ve degerlerinin dogru olarak
Olgiilmesini istemektedirler. Firmalar ekonomik performanslarinin 6l¢iimii ve firma
degerinin tespiti icin ¢esitli yontemler uygulamaktadir. Isletme degerinin tespitinde
yaygin olarak kullanilan defter degeri, fiyat kazan¢ orani, 6zkaynak verimliligi, hisse
senedi basma kazang gibi muhasebe yaklasimlarinin yaninda maddi olmayan varliklarin
Olciilmesine dayanan entelektiiel sermaye kavramimin 6nemi giin gegtikge artmaya
baslamakta ve firma degerinin tespit edilmesinde 6nemli bir unsur haline gelmektedir

(Demirkol, 2006: 120).

2.6. FIRMA DEGERININ BELIRLENMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER
2.6.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontem

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine (INA) géne firmanin degeri, hali hazirdaki
sirketin yapisi, yaraticilik giicii, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin
ortaya c¢ikarmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu elde edilmektedir. S6z
konusu yonetim, gelecekte sirketin yaratacagi nakit akimlarinin degerleme tarihi
itibariyle bugiine indirgenmesi olarak ifade edilebilir. Firmanin degeri bu yontemde
indirgenmis nakit akimlar1 ve faaliyet dis1 varliklarmin toplamindan muhtemel finansal

bor¢larin diigiilmesi ile bulunur (www.activefinans.com, 01/11/2011).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi daha ¢ok igsel yatirim projelerinin
degerlendirilmesinde kullanilsa da, son yillarda 6zellikle ABD’ de sirket degerinin
saptanmas1 i¢inde kullanilmaktadir. Bunun nedeni, bu yontemde sirketin gelecekteki

performansmm ve verimlili§inin gdéz oniine alinmasidir. Indirgenmis nakit akimlari
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yonteminin temel varsayimlari paranm bugiinkii degerinin gelecekteki degerinden farkli

olacag1 ve gelecekteki nakit akimlarinin uygun bir sekilde tahmin edilebilecegi bir

yontemdir. Enflasyonist ortamlarda, bu varsayimlarin birincisinin dogrulugu kesin iken,

ayni olgu, ikinci varsayimin dogruluguna ters yonde etki yapmaktadir. Bu yontemin

uygulamalarda karsilasilan zorluklar, iskonto oraninin belirlenmesi ve nakit akimlariin

tahmin edilmesi olarak 6zetlenebilir (www.ntvmsnbe.com, 01/11/2011).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hesaplama yapilirken su asamalar takip

edilmelidir (www.geocities.com, 05/11/2011):

Varliklarin ve yiikiimliiliikklerin ayrimi yapilir, unsurlar tanimlanir (gelirler,
yatirimlar, amortismanlar, vergiler, isletme sermayesi, diger varliklardaki
artiglar/azalislar),

Gegmis yillarin nakit akimlar1 incelenir,

Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahmini yapilir,

Genel varsayimlar ve cesitli senaryolarin (iyimser, kotiimser ve normal
varsayimlar1 belirlenir,

Nakit akimlar1 tahmin edilir,

Iskonto orani tahmin edilir,

Nakit akimlar1 iskonto orani ile indirgenir,

Indirgenmis nakit akimlari ile kullanilmayan fazla arsa, arazi ve stoklarin
degeri toplanir, bu toplamdan borg¢larin bugiinkii degeri ¢ikarilarak firma
degerine ulasilir,

Sonuglar analiz edilir.

Bu faktorler dikkate alindiginda, indirgenmis nakit akimi yonteminde ii¢ temel

asama s0z konusudur:

Nakit akimlar1 tahmini,
Iskonto oraninmn belirlenmesi,

Nakit akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasi.
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2.6.1.1. Nakit Akimlar1 Tahmini

Gergekte bir isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akimlarmmi tam olarak
belirlemek miimkiin degildir. Ancak, her gecen giin gelistirilen tekniklerle isletmelerin
saglayabilecekleri nakit akimlarmin tahmininde hata ihtimali azaltilmaktadr. Firmaya
ait serbest nakit akimlari, nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 olmak iizere iki baslik altinda
incelenebilir. Nakit girisleri, firmanin mal ve hizmet satisindan kaynaklanr.
Dolayisiyla, nakit girigleri analiz edilirken satilan mal ve hizmetlere iliskin miktar, fiyat,
kalite, tiirtin cesitleri, vade, satis sonrast hizmetler gibi pek c¢ok faktor dikkate
almmalidir. Bunlara ilaveten satiglardaki muhtemel artiglar, maliyet yapisi, isletme
sermayesi ihtiyaci, yatirim, arastrma harcamalar1 gibi faktorler de g6z Oniinde

bulundurulmalidir (Y1ldiz, 2006: 54).

Nakit ¢ikislari; isletme faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislari, yatirim faaliyetlerine
iliskin nakit c¢ikislar, faiz ve kar payr ddemeleri seklinde siniflandirilabilir. Isletme
faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikislari, igletmenin faaliyet konusunu olusturan mal-hizmet
iretimi i¢in gerekli girdiler ve is¢ilik 6demelerinden olusur. Faaliyetlere iliskin vergi
O0demeleri de bu smnifa dahil edilebilir. Yatirimlara iliskin nakit ¢ikiglar1 ise, lizerinde
cok daha 6nemle durulmasi gereken bir husustur. Ciinkii, yatirim kararlarinda yapilacak
bir hata isletmeyi uzun yillar etkileyebilecektir. Modernizasyon, yenileme, genisleme
gibi yatirimlarda kullanilan kaynaklar da bu smaiftaki nakit ¢ikislarini olusturur. Faiz ve
kar payr 6demeleri de nakit ¢ikis1 gerektiren diger islemlerdir. Nakit girisleri ve nakit
cikislar1 dikkate alimarak serbest nakit akimlar1 su sekilde belirlenmektedir (Y1ildiz,
2006:55):

Briit Satislar

-Hasilattan indirimler

Net Satiglar

-SMM

-Genel Yonetim Giderleri

FAIZ VE VERGI ONCESI KAR
-Faiz Giderleri

VERGI ONCESIi KAR
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-Vergi
VERGI SONRASI KAR
+Amortismanlar

SERBEST NAKIT AKIMLARI

Firmanm ge¢mis performansi analiz edilerek bu verilere ulastiktan sonra,
izlenmesi gereken yol firmanin gelecekteki performansinin tahmin edilmesidir.
Gelecekteki performans tahmin edilirken de firmanin gegmis ve cari durumu dikkate
alinir. Bunlara ilaveten su hususlara da dikkat edilmelidir (Ureten ve Ercan, 2000:89-

92):

e Ekonomide meydana gelebilecek degisimler, biiyiime hiz1 dikkate
almmalidir.

o Sektor oOzellikleri, firmanin rekabet avantajlar1 ve dezavantajlar1 dikkate
alinarak firmanm stratejik pozisyonu degerlendirilmedir.

e Gelecekte tiiketici tercihlerinde ne gibi degisiklikler olabilecegi gbz oniinde
bulundurulmalidir.

e Isletme sistemi; yani iiriin dizaynindan, {iretimine, pazarlamasina ve satis
sonras1 hizmetlere kadar uzanan silire¢ analiz edilmeli, bunlarda meydana

gelebilecek degisimler tahminlerde gdz 6niinde bulundurulmalidir.

2. 6. 1. 2. Iskonto Oraninin Belirlenmesi

Iskonto oranmin belirlenmesi varsayimlara dayanmaktadir. Iskonto oranmin
hesaplanmasinda, firmanin faaliyet gosterdigi pazarm genel durumu ve firmanm 6zel
konumuna gore bir risk faktorii belirlenmeli ve bu faktoriin iskonto oranma
yansitilmasma 6zen gosterilmelidir. Indirgenmis nakit akimi analizinde, iskonto orani
olarak genellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir. Ancak,
genel ekonomik duruma, degerlenecek firmanm halka acik olup olmamasina, hisse
senetlerinin sik islem goriip gormemesine, sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyine

bagl olarak AOSM’yi hesaplamada farkl giicliikkler ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica dikkat
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edilmesi gereken diger onemli husus, degerlemede nominal nakit akimlarmnm mi, yoksa
reel nakit akimlarinm mi kullanilacagidir. Ciinkii, bu durum iskonto oranini da
etkileyecektir. Nominal nakit akimlar1 kullaniliyorsa, iskonto oraninin enflasyon oranini
da icermesi gerekmektedir. Eger, enflasyondan arindirilmis reel nakit akimlari
kullaniliyorsa, nakit akimlar1 indirgenirken reel iskonto orani kullanilmalidir. Yapilan
degerlemelerde, nominal nakit akimlarmin ve iskonto oraninin kullanilmasi daha yaygin
bir uygulamadir. Ciinkii, piyasada olusan veriler ve finansal tablolardaki veriler

nominaldir. (Demirkol, 2002, 9).

Bir firmanin bilangosunda kaynaklar (pasifler) boliimiine bakildiginda, firmanin
kaynak ihtiyacin1 yabanci kaynaklar ve 0z kaynaklar vasitasiyla sagladigi
goriilmektedir. Yabanci kaynaklar kalemini olusturan kisa, orta ve uzun vadeli borglarin
maliyeti goz Oniine almarak borclarmn agirlikli ortalama maliyeti hesaplanmaktadir.
Ayni sekilde, 6z kaynaklar1 olusturan kalemlerin maliyetleri de firma sermayesinin
agirlikli ortalama maliyetini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu bilgiler dahilinde AOSM su
sekilde hesaplanabilir (Yildiz, 2006: 56-57):

AOSM =[(B/TV)x (1) x BM] + [(O/ TV ) x OM]

Burada,
B = Borglari,

BM = Bor¢lanma maliyetini,
t = Vergi oranini,

O = Oz kaynaklari,

OM = Ozkaynak maliyetini,

TV =Toplam varliklar1 gostermektedir.

Borglanma nedeni ile O6denecek finansman giderleri, vergi Oncesi kardan
diisiilebildigi i¢in vergi orami kadar bir maliyet avantaji saglanmaktadir. Bu nedenle,

bor¢lanma maliyeti (1-t) ile carpilarak vergi etkisi de AOSM’ye yansitilmaktadir.

2.6.1.3. Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi
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Nakit akimlar1 ve iskonto oranmi belirlendikten sonra sira nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasina gelmektedir. Nakit akimlarinin belirlenen iskonto
orantyla indirgenmesiyle nakit akimlarmim net bugiinkii degerine ulasilmaktadir. Net
bugiinkii deger, hissedarlarin servetine yapilacak katkiy1r gosterir. Buna gore, net

bugiinkii deger su sekilde hesaplanabilir (Y1ldi1z,2006: 57-58):

NBD=| NG, NG22 A -NC
(I+k) (1+k) (+k)
Burada,

NG = Yillar itibariyle gerceklesen nakit girislerini,
NC = Nakit ¢ikiglarini,
k = Iskonto oranin1 (AOSM),

n = Donem sayisini1 gostermektedir.

Bu yonteme gore, bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi i¢in, nakit giriglerinin
bugiinkii degerinin nakit ¢ikislarinin degerinden fazla olmasi, yani NBD’nin pozitif

olmasi1 gerekmektedir.

Firma degerinin indirgenmis nakit akimlar1 yOontemine gore belirlenmesi
durumunda, nakit akimlart i¢in 5-10 yil gibi siireleri kapsayan tahminler yapilir. Bu
yontemde temel varsayim, firmanm Omriiniin yani deger yaratma siiresinin sonsuza
kadar siirecegidir. Indirgenmis nakit akimlari ydnetimine gore yapilan degerleme
calismalarinda kullanilan bu varsayim ve hesaplama yOntemine ilaveten gelecegin
belirsizligi nedeniyle yapilacak hata ihtimalini en aza indirmek i¢in baz1 analizlerden

faydalanilmaktadir. Bunlar {i¢ baslikta toplanir (Yildiz, 2006: 60):

e Duyarhhk Analizi: Degiskenlerin herhangi birinde meydana gelecek bir
degisimin proje iizerindeki etkilerinin analiz edilmesidir.

e Senaryo Analizi: Degiskenlerin birbirleriyle farkli, ancak tutarli degisimler
gosterdigi varsayimlar biitlinii ‘senaryo’ olarak adlandirilmaktadir.

e Basabas Analizi: Bugiinkii degerin sifir oldugu, yani kazanclarin ve

maliyetlerin esit oldugu nokta ‘basabas noktasi’ olarak tanimlanmaktadir.
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Basa bas analizi de bu noktadaki nakit akimlarinin belirlenmesidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemine gore firma degerinin artirilabilmesi igin ya
nakit girislerini artirmak, ya sermaye maliyetini diigiirmek ya da ikisini birlikte yapmak
gerekmektedir. Ancak sermaye maliyetini etkileyen unsurlar biiyiik 6lciide piyasada
olugmaktadir. Yani firmalarin sermaye maliyetini diisiirmek konusunda yapabilecekleri

son derece smirlidir. Bu yiizden firmalar nakit akimlarint artirma yoluna gitmelidirler

(Yildiz, 2006: 60).

2.6.1.4. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yénteminin Birlesmelerde

Uygulanmasi

Birlesmelerde firma degeri belirlenirken sermaye biit¢celemesi tekniklerinden
faydalanilmaktadir. Firma birlesmelerinde, firmalarin degerlendirilme yontemleri,
bir¢ok yonleriyle sermaye biit¢celemesine benzemekle birlikte daha karmasik bir 6zellige
sahiptir. Tipik bir yatirim projesinin 6mrii yaklagik 20 yi1l ya da daha azdir.
Birlesmelerde ise, yatirim bir isletmeye yapilacagindan isletmenin 6mrii siiresizdir.
Birlesmelerde birlesilecek firmanin sermaye yapismin da analize dahil edilmesi,
sermaye biitcelemesi ile karsilastirildiginda ortaya ¢ikan onemli bir zorluktur (Y1ildiz,

2006 60).

Indirgenmis nakit akimlar1 yaklasimi, firma degerinin belirlenmesinde yaygin
olarak kullanilmakta, diinyadaki firma birlesmelerinin ¢ofgunda da bu yOntem
uygulanmaktadir. Glinlimiizde firma birlesmelerinin biiyiik boyutlarda oldugu ABD’de
birlesen biiylik firmalardan tamamina yakiminin bu yontemi uyguladigi gériilmektedir.
Yontem, sadece ABD’de degil, ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde de yaygm bir
sekilde kullanilmaktadir (Aydin, 2004: 200).

Birlesme ve satin almalarda yaygim olarak kullanilan bu yonteme goére firma
degeri belirlenirken, her bir isletmenin gelecekte beklenen nakit akimlarinin tahmin
edilmesiyle ise baslanir. Nakit akimlarmin tahmininde alic1 firmanin satici firmay1 ayri
bir birim olarak faaliyetlerine devam edecek bir isletme olarak gormesi, olay1
kolaylastirmasi acisindan faydali olacaktir. Yani, birlesmeden dolay1 olusacak herhangi
bir artisin dikkate alinmamas1 gerekmektedir. Ancak, bu ilave kazang (sinerji etkisi),

alman firmaya Odenecek nihai fiyatin belirlenmesi agamasinda dikkate alinmalidir.
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Nakit akimlarmin tahmin edilmesi asamasinda, firmalarin gegmisteki faaliyet sonuclar1

ve mali tablolar1 dikkate almarak hazirlanan proforma tablolar yardimiyla gelecekteki

nakit akislar1 tespit edilmeye calisilir (Yildiz, 2006: 61).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydnteminin birlesmelere uygulanmasinda baslica su

asamalar takip edilmelidir (Y1ildiz, 2006: 61):

Gecmis Performansin Analizi: Nakit akimlarinin belirlenmesi asamasinda
satict yani hedef firmanin ge¢mis kazanglar1 analiz edilmelidir. Ciinkii
firmanm Onceki ve cari yillardaki basarisi, gelecek yillardaki basarisinin
temel gostergesidir. Gegmis performans analiz edilirken oncelikle finansal
durum analizi yapilmalidir. Daha sonra deger bilesenleri, vergiden sonraki
net kar ve yatirilan sermayenin karlilig1 hesaplanmalidir. Bu hesaplamalar
yapilirken belirli bir donem baz alinmalidir. Bu, uygulama da genellikle 3-5
yillik bir donemi kapsamaktadir. Nakit akimlar1 tahmin edilirken satiglarda
beklenen muhtemel artiglar, maliyet yapisi, calisma sermayesi ihtiyaci,
yatirim, arastirma, yenileme ihtiyaglar1 gibi birgok faktor dikkate
almmalidir. Halka kapali firmalarin gegmis gelirleri analiz edilirken daha
dikkatli davranilmalidir. Bu tiir firmalarda gerek psikolojik faktorler,
gerekse vergi 6demelerinden kaginmak gibi ekonomik faktorlerin etkisiyle
maliyet kalemleri artirilabilir. Bu tiir kalemler titizlikle incelenmelidir.
Gegmis performansin analizi asamasinda dikkat edilmesi gereken diger bir
faktor de, firmanin geg¢mis finansal tablolarinin firma degerlemesinde

kullanilacak analiz bi¢imine doniistiiriilmesidir.

igletme Sisteminin Analizi: Isletme sistemi iiriiniin dizaynindan, {iretimine,
pazarlamasina ve satig sonrasi hizmetlere kadar uzanan siireci ifade
etmektedir. Isletme sisteminin analiz edilmesi, firmanin nasil bir rekabet
istlinliigiine sahip oldugunu ortaya koyar. Bu {stiinliik, diisiik maliyet,
sermayenin daha verimli kullanilmas1 veya tiiketiciye daha iyi bir hizmet
seklinde olabilir. Birlesmelerde alic1 firma hem kendi isletme sistemini, hem
de hedef firmanin isletme sistemini dikkatli bir sekilde analiz etmeli,
istiinliikleri ve zayifliklar1 tespit ederek birlesmeden dogacak kazang ve

maliyetleri ortaya koymalidir.
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o Faaliyette Bulunulan Sektoriin Analizi: Sektor yapisinin analizinde,
sektoriin  karlihigini etkileyen unsurlarin neler oldugu tespit edilmeye
calisilir. Michael Porter tarafindan ortaya konulan sektér yapi analizine
gore, sektoriin potansiyel karliligin1 belirleyen temel faktorler; ikame
dirtinler, saticilarin pazarlik giicii, alicilarin pazarlik giicli ve sektore giris-
cikis kolayligidir. Tiim bu faktorler dikkate alinarak hedef firmanin gelirleri
ile sektor ortalamalar1 karsilastirilir. Sektor bazindaki karsilagtirmalarda net
satis hasilatlari, vergi dncesi karlar, kar marjlari, varliklarin devir hizlar1 gibi

faktorler dikkate alinmaktadir.

e Gelecekteki Gelirlerin Tahmini: isletme sisteminin ve faaliyette bulunulan
sektoriin analizi yapildiktan sonra gelecekte olusacak nakit akimlari tahmin
edilmeye calisilir. Gelecekteki nakit akimlarinin tahmininde dikkat edilmesi
gereken en onemli nokta biiyiime orani ve bu orana gore nakit akimlarinin

nasil degisecegidir.

Bu asamalardan sonra, sira birlesmenin net bugiinkii degerinin hesaplanmasina
gelmistir. Bu asamada, birlesmeden dogacak maliyetler ve kazanglar tahmin edilir.
Birlesmenin kazang ve maliyetleri, yatirimcilarin gelecekte bir birlesme olabilme
thtimalini 6grendikleri anda baslayip, birlesme gériismelerinin ¢dziimlendigi ana kadar
devam eder. Bu donemler arasinda hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler
yatirimcilara birlesmenin kazang ve maliyetleri konusunda bir fikir verecektir. Nakit
giriglerinin bugilinkii degeri, nakit ¢ikislarinin bugilinkii degerinden yiiksekse yani, net
bugiinkii deger pozitif ise, birlesmeye karar verilir. Baz1 firmalar birlesme analizlerine
hedef firmanin gelecekteki nakit akimlarini tahmin ederek baslarlar. Her tiirli gelir
artis1 ve maliyet azalis1 tahminlere dahil edilir ve bugiine indirgenir. Bulunan bu deger
satin alma fiyatiyla karsilastirilir ve net bugilinkii deger tespit edilir. Firma
birlesmelerinde kazang, birlesme sonrasindaki firma degeri ile birlesen isletmelerin ayri
varliklar olarak degerleri arasindaki pozitif farktir. Birlesme kazanci, birlesmenin ortaya
cikardig1 kazang artirict veya maliyet azaltici etkiye bagl olarak, yeni olusan firmanin
piyasa degerinde meydana gelen artistir. Birlesme sonucunda olusan yeni firmanin
bugiinkii degerinin daha yiiksek olmasi, birlesme kazanglarinin birlesme

maliyetlerinden fazla olmas1 durumunda olusabilecektir (Y1ldiz, 2006: 64).
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Nakit ile finanse edilen bir birlesme isleminin satin alan veya ele geciren
isletmeye maliyeti, hedef isletmeye, ayr1 bir varlik olarak sahip oldugu degerin {lizerinde

yapilan 6demedir. Buna gore;

Birlesme Maliyeti = Nakit Odeme — Hedef Isletmenin Ayr1 Varlik Olarak Degeri
(NBDg)

Nakit islemin bugiinkii degeri ise, su sekilde olusacaktir:

NBD = Birlesme Kazanglar1 — Birlesme Maliyetleri

NBD = [NBDjg — (NBD4 + NBDg)] — [Nakit Odeme — NBDg)]

Bunlar soyle bir 6rnek yardimiyla ag¢iklanabilir:

A isletmesinin B isletmesini, bedelini nakit olarak 6deyerek satin aldigini kabul
edelim. A isletmesinin piyasa degeri 200 Milyon $, B isletmesinin piyasa degeri ise 50
Milyon $ dir. Bu durumda birlesmeden saglanan kazang yani kar 25 Milyon $ olacaktir.

Bu bilgiler formiile yerlestirilecek olursa;

25 Milyon $ = NBDxg — (200 Milyon $ +50 Milyon $)

NBDxg =275 Milyon $

B firmasmin 65 Milyon $ nakitle satin alindig1 varsayildiginda;

Birlesme Maliyeti = 65 Milyon $ -50 Milyon $ = 15 milyon $ olacaktir.
NBD =25 Milyon $ - 15 Milyon $ = 10 Milyon $ olarak gerceklesecektir.

B firmas1 i¢in fazladan (degerinin istiinde) 6denen 15 Milyon $§ B firmasinin
kazanci, AB firmasinin maliyeti olacaktir. Yani, bu 15 Milyon $ birlesmenin kazanci
olan 25 Milyon $’dan indirilecektir. Sonug olarak, A firmasinin hissedarlari, birlesme
kazancindan B firmasi hissedarlarinin kazanci diisiildiikten sonraki kisim kadar kazang
elde edebileceklerdir. Bu varsayimlar dikkate alinarak, NBD su sekilde de
hesaplanabilmektedir.

NBD = Birlesmeden Elde Edilen Kazang — Birlesme Oncesi Deger

NBD = (NBDag —Nakit Odeme Tutarr) — NBD4

NBD = (275 Milyon $-65 Milyon $) — 200 Milyon $

NBD = 10 Milyon $

Birlesmenin ilan edilmesiyle B firmasmin hisse senetlerinin piyasa degeri 50

milyon $’dan 65 Milyon $’a yiikselmekte yani %30 artmaktayken; A firmasinin hisse

senetlerinin piyasa degeri 10 Milyon $ yiikselerek sadece %5 artmaktadir.
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Birlesme hisse senedi degisimi yoluyla gerceklestiriliyorsa maliyeti tahmin
etmek daha zor olacaktir. Ornege tekrar doniilecek olursa, A firmasmin dolasimda her
biri 100 $ degerinde 1 milyon adet hisse senedinin oldugunu varsayalim. A firmasi, B
firmasina 65 Milyon $ nakit 6denmek yerine, 650.000 adet hisse senedi dnermeye karar
versin. A’nin hisse senedi fiyati 100 $, B firmasinin hisse senetlerinin piyasa degeri 50

Milyon $ oldugu i¢in birlesme maliyeti yine 15 Milyon $ olarak goziikecektir.

Birlesme Maliyeti = (650.000 x 100 $) — 50 Milyon $ = 15 Milyon $

Ancak goriinen maliyet, gercek maliyete esit olmayabilir. A firmasmim hisse
senedi fiyat1 birlesme agiklandiktan sonra degisecektir. Birlesmenin 25 Milyon $
degerinde maliyet tasarrufu yaratacagini ve birlesme sonucunda olusacak yeni firmanin
degerinin 275 Milyon $ olacagi varsayilmisti. Birlesmeden sonra dolagimdaki hisse
senedi sayist 1.650.000 adet olacaktir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyat1 su sekilde
gerceklesecektir;

Yeni Hisse Senetlerinin Fiyati = 275 Milyon $ / 1.650.000 = 166,67 $ olacaktir.
Bu, yeni firmanin B firmas1 hissedarlarina verilen hisse senetlerinin degeridir. Bu
durumda birlesmenin ger¢ek maliyeti su sekilde gerceklesecektir;

Gergek Maliyet = (650.000 x 166,67 $) - 50 Milyon $ = 58.335.500 $

NBD ise su sekilde gerceklesecektir;

Kazang = 25.000.000 $

Maliyet = 58.335.500

NBD = Birlesme Kazanc1 - Birlesme Maliyeti

NBD = 25.000.000 $ - 58.335.500 = - 33.335.500 $

Ornekte goriildiigii, gibi bir birlesmenin nakitle veya hisse senediyle finanse
edilmesi durumunda olusacak kazang ve maliyetler farklilik gostermektedir. Nakitle
finanse edilmesi durumunda NBD pozitif olurken, hisse senedi ile finanse edilmesi

durumunda negatif olabilmektedir.

Birlesmelerin nakitle veya hisse senedi ile finanse edilmesi arasinda 6nemli bir
ayrim vardwr. Eger finansman araci olarak nakit Onerilirse, birlesmenin maliyeti

kazangtan etkilenmez. Ancak, eger hisse senedi Onerilirse, maliyet kazanca bagli olarak
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degisiklik gosterecektir. Ciinkii kazang, birlesme sonrasi hisse senedi fiyatlarinda ortaya

cikacak degisime bagl olacaktir (Yildiz, 2006: 65).

2.6.2. Ekonomik Katma Deger Yontemi

Firma degerinin belirlenmesinde kullanilan bir diger yontem de ekonomik katma
deger yontemidir. Yabanci literatiirde Economic Value Added (EVA) seklinde
tanimlanmaktadir. EKD, genel olarak isletmenin bir donem ig¢inde, sahip oldugu
kaynaklar1 kullanarak yarattig1 degeri hesaplamay1 amag edinir. Isletme faaliyetleri
acisindan bakildiginda, isletme faaliyetlerindeki farklilasmalar EKD’nin kullanimini
yayginlastirmaktadir. Giliniimiizde “yeni ekonomi” olarak ifade edilen yeni isletme
modelleri daha c¢ok hizmete, dis kaynaklardan yararlanmaya ve yenilik yaratmaya
yonelik isletme faaliyetlerine dayalidir. Bu faaliyetler ile geleneksel finansal performans
Olgtitleri tam olarak ortiigmemektedir. Geleneksel finansal performans 6lgiitlerinin yeni
isletme modellerindeki {retim, pazarlama ve yonetim iliskilerini tam olarak
yansitamamasi isletme ile iliskisi olan taraflar icin 6nemli bir sorundur (Celik, 2002; 22-

23).

Diinyada son yillarda gittikce artan birlesme ve devralma vakalari, yoneticilerin
sirketlerin etkin yonetimine daha fazla yogunlasmalarini saglamaktadir. Bazi is
tanimlarmin elimine edilmesi ve teknoloji harcamalarinin artirilmasi, firmalarin kar
marjlarmi korumalarmma yardimci olacaktir. Buna ilaveten iiretilen mal ve hizmetlerin
kalitesinin artirilmas1 ve firma i¢i yeniden yapilandirmaya gidilmesi, firmalarin etkin
yonetimine katkida bulunacaktir. Bu gelismeler 1s181nda, firmalarin performansini 6lgen
daha gii¢lii ve karmagsik finansal ve finansal olmayan performans Olciisii gostergelerine
ithtiya¢ artmustir. Firmalarin yonetiminde kullanilan geleneksel 6l¢iimler ve analizler,
gliniimiiziin is hayatinda ve ekonomik c¢evresinde yetersiz hale gelmistir (Korkmaz ve
Ozdemir, 2003: 1). Bu acidan EKD, yeni isletme modellerinin gereksinimini
karsilayan, ayn1 zamanda birlesme ve satin alma gibi firma agisindan olduk¢a 6nemli
kararlarda yoneticilere 151k tutan bir degerleme yontemidir. EKD, bir degerleme
yontemi olmasimnin yani sira, firmalarda degere dayali yonetim anlayisinin en dnemli
araclarindan biri olarak da kabul edilmektedir. EKD, Almanya’da Siemens ve RWE,
Amerika’da AT&T, Coca Cola, General Electric gibi biiyiikk firmalar tarafindan
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kullanilan yaygm bir yontemdir (Y1ldiz, 2006: 66).

EKD’nin hesaplanabilmesi i¢in, Oncelikle yatirimin net getiri oranmnin
hesaplanmas1 gerekir. Yatirimm net getiri orani, isletmenin yatirimlardan elde ettigi
getiri oraninin sermaye maliyetini asan kismi olarak ifade edilebilir. Yatirimin net getiri
orani (Return on Investment-ROI) yani isletmenin yatirimlarindan elde ettigi getiri, bu
getiriyl elde etmek icin kullanilan sermayenin maliyetini asmadig: siirece ilave bir
katma deger saglanamayacaktir. Orne§in, yatmrmmin getiri oranmm %13, sermaye
maliyetinin %10 oldugu varsayildiginda; yatirimm net getiri oram1 %13-%10 =
%3 olarak hesaplanacaktir. Bu durumda isletmeye yatirim yapanlar, bu yatirimlar igin
kullandiklar1 kaynaklarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra net olarak %3 ilave getiri elde
edebileceklerdir. Tersi durumda, yani yatwrimm net getiri oraninin negatif olmasi
durumunda isletmeye yatirim yapanlar, kullandiklar1 kaynaklarm maliyetinin altinda
getiri elde etmis yani ilave bir getiri elde edememis olacaklardir. Sonug¢ olarak,
EKD’nin pozitif olmasi, isletmenin faaliyet donemi igerisinde katma deger yaratmis
oldugunu; negatif olmasi ise isletmenin faaliyet doneminde daha dnceki donemlerde
yaratmis oldugu katma degeri kullandig1 anlamina gelmektedir. Bu bilgiler dahilinde

ekonomik katma deger su sekilde formiile edilebilir (Ureten ve Ercan, 2000: 57).

EKD = Yatirilan Sermaye x (Yatirimin Net Getiri Oran1 — Sermaye Maliyeti)

Ornegin, yatirilan sermaye 2000 $, yatirrmin net getri oran1 %10, sermaye

maliyeti de %8 olarak varsayilirsa;

EKD =2000 $ x (%10 -%8) = 2000 $ x %2 =40 § olarak hesaplanacaktur.

EKD, isletme faaliyetlerinden elde edilen net faaliyet kirindan isletmeye
yatirilan sermayenin net tutarmin ¢ikarilmasi yoluyla da elde edilebilir (Celik, 2002: 26-

27).

EKD = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — (Toplam Sermaye x Sermaye Maliyeti)

EKD, firma tarafindan herhangi bir donemde yaratilan degeri dlger. Bu acidan diger
deger tespit yontemlerinden iistiindiir (Ureten ve Ercan, 2000: 57). Ancak EKD’nin

hesaplanmasmin goreli olarak kolay olmas1 ve EKD’nin dayali oldugu teorik yapinin
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goreli olarak basit olmasi, uygulamada kolay olacagi anlamina gelmemektedir.
EKD’nin hesaplanmasinda uygulamacilar 6nemli sorunlarla karsilagmaktadirlar.
Bunlardan en onemlisi yatirilan sermayenin tam ve dogru olarak hesaplanamamasidir.
Buradaki zorluk, geleneksel muhasebe verileri ile gergek degerler arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar muhasebe teorisinin sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Deger hareketlerinin muhasebe verilerine maliyet degeri ile yansitilmasi ve
muhasebe kayitlarinin tahakkuk esasina gore yapilmasi, finansal tablolarda raporlanan
faaliyet sonuglar1 ile ger¢ek faaliyet sonuglarinin farkli olmasina yol agmaktadir. Bu
acidan raporlanan sonuglarin gercek duruma gore diizeltilmesi gerekmektedir.*** Ancak
diizeltme yapilirken de siibjektif davranilmamasi gerekmektedir. Cilinkii, bu verileri
belirleyen unsurlar, firma yonetimi tarafindan manipiile edilmeye elveriglidir. EKD
yonteminde karsilasilan diger Onemli sorun, sermaye maliyetinin dogru olarak
hesaplanamamasidir. Teorik giicliiklerin yani sira, firmalarin kendi 6zel kosullar1 da
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda giicliikler dogurmaktadir. Ornegin hisse senetleri
borsada iglem goren bir firmanin sermaye maliyetinin hesaplanmasi, hisse senetleri
borsada islem gérmeyen bir firmaya oranla daha kolay olabilecektir. Ciinkii, hisse
senetleri borsada islem gérmeyen bir firmanin 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi
daha zordur. Bu sorun indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde de goriilmektedir (Celik,

2002: 27-28).

2.6.3. Fiyat Katsayillarim1 Esas Alan Degerleme Yontemi

Fiyat katsayilari; piyasa fiyatinin, degerlemede esas alman performans
kriterlerine boliinmesi yoluyla elde edilen katsayilar olarak tanimlanabilir. Analistler
tarafindan degerleme yapilirken en cok kullanilan fiyat katsayilar1 Fiyat/Kazang (F/K)
Oran1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)’dir. Katsayilar ile degerleme yapilirken,
firmalarin su andaki fiyatlarmin nigin bu seviyede oldugu veya ne olmasi gerektigi
belirlenmeye calisilmamaktadir. Benzer firmalarin katsayilarma gore hesaplanan
ortalama degerler kullanilarak tahmini bir fiyat belirlemeye calisilmaktadir. Bu nedenle,
katsayilara gore degerleme yapilirken dogru katsaymin sec¢ilmesi, ayni zamanda
karsilagtirilabilir firmalarin  dogru bir sekilde tespit edilmesi Onemlidir. Fiyat

katsayilariyla degerlemede en dnemli husus, piyasa fiyati ile birlikte hangi performans
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Olgiitiiniin (net kar, briit kar, faaliyet kari, satislar, defter degeri) kullanilacagidir. Bu
durum, fiyat belirlenirken tek bir katsayr yerine birden fazla katsayiyr birlikte
kullanmay1 zorunlu hale getirmektedir. Fiyat katsayilarindan biri veya birkaci bir sektor
icin en 1iyi sonucu verebilirken, diger bir sektorde durum farklilasabilmektedir. Bu
nedenle, fiyat katsayilarina gore degerleme yaparken en 6nemli konu, sektérlerde goreli

olarak fiyati en iyi sekilde tespit eden katsaymmn segilmesidir (Ureten ve Ercan, 2000:
121-122).

Fiyat katsayilartyla degerleme yapilirken takip edilecek asamalar sunlardir

(Ureten ve Ercan, 2000: 123):

e Karsilastirillabilir Firmalarin Secilmesi: Analiz edilecek firmanin
degerini tespit etmek i¢in Oncelikle firmaya en yakin 6zelliklerdeki firmalar
tespit edilmelidir. Karsilastirilabilir firmalarin se¢iminde ayni sektorde, ayni
is kolunda faaliyet gosteren firmalarin esas alinmasi uygulamada daha dogru
sonuglar vermektedir. Ancak birbirine ¢ok benzemesine ragmen asiri
degerlenmis veya disik degerlenmis firmalar sektor ortalamasini
etkileyecek, bu da yanlis sonuglara ulasmamiza sebep olacaktir. Bu etkiyi
azaltabilmek icin karsilastrma yapmak i¢in miimkiin oldugunca ¢ok firma
secilmelidir.

e Kullanilacak Katsayinin Secilmesi: Katsayilar ile yapilan degerlemede
genellikle net kar, defter degeri, satiglar gibi biiylikliikk Olgiileri dikkate
alimmaktadir. Ancak, sektore en uygun olan katsaymin tespit edilmesi
asamasinda zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, havayolu firmalar1 i¢in
uculan saat basina fiyat kullanilirken, ¢imento firmalar1 i¢in ton basina fiyat
kullanilmaktadir.

o Sektordeki Benzer Firmalarin Ortalamasinin Bulunmasi:
Karsilastirilabilir  firmalar  belirlendikten sonra swra ortalamalarin
bulunmasina gelmistir. Kullanilacak katsayida gerekli olan biiytikliige gore
firmalarin ortalamalar1 hesaplanir.

e Degerleme Yapilacak Firmanin Performansinin Tahmin Edilmesi: Bu
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asamada sektor ortalamasiyla karsilastrmalar yapilarak firmanin gelecek
yillardaki performansi tahmin edilmeye calisilir. Bu asamada sadece yakin
gelecekteki performansa agirlik verilmemeli, tahminler miimkiin oldugunca
uzun vadeli olmalidir. Ozellikle birlesme ve satm almalar gibi etkisi uzun
yillar devam edecek yatirimlarda uzun vadeli tahminlerde bulunmak daha

dogru sonuclar doguracaktir.

2. 6. 3. 1. Fiyat/Kazanc¢ (F/K) Orani

Fiyat/Kazang (F/K) oraniyla ilgili tanimlamalar birinci boliim igerisindeki
birlesme ve satin alma kosullarini etkileyen nicel faktorler basligi altinda ele alinmaigstir.
Ancak, genel olarak bir tanimlama yapilacak olursa ; F/K orani, bir firmaya ait hisse
senetlerinin bugiinkii piyasa fiyatinin, hisse basina vergi sonrasi net kara boliinmesiyle
hesaplanan katsayidir. F/K orani1 su sekilde formiile edilebilir (Ureten ve Ercan, 2000:
130).

F/K Oran1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1/ Hisse Senedi Bagina Net Kar

F/K orani, hisse senedi degerlemesinde sik¢a kullanilan katsayilarin basinda
gelmektedir. F/K orant gerek hesaplanmasindaki basitlik, gerekse borsa ile ilgili
analizlerde en ¢ok yaymlanan katsay1 olmasi nedeniyle yatirimcilari en ¢ok kullandigi

katsayilar arasindadir.

F/K oraninin hesaplanmasi genelde iki sekilde yapilir. Birinci yontemde, net kar
olarak geg¢mis yilm net kar1 kullanilmaktadir (tarihi F/K). ikinci yontemde ise, gelecek
yil i¢in tahmin edilen net kar tutar1 esas alinir (tahmini F/K). Ancak, uygulamada
genellikle gegmis yilin net kar1 esas alinmaktadir. Fiyat ise, her iki yontemde de
degerlemenin yapilacag: tarihte gecerli olan piyasa fiyatidir (Ureten ve Ercan, 2000:

132).

F/K oranma gore firma degeri belirlenirken, sektordeki esdeger firmalarin F/K
orantyla karsilastirmalar yaparak firmaya tahmini bir F/K orani atanir. Daha sonra

firmanm ge¢mis yil net kar1 dikkate almarak hisse senedinin piyasa fiyat1 belirlenmeye



58

calisilir. Bulunan hisse senedi basma kar payr da toplam hisse senedi adedi ile
carpilarak firmanim degeri tespit edilir. F/K orani birlesmelerde satin alinacak firmanin
piyasa fiyatinin, dolayisiyla degerinin belirlenmesi asamasinda da siklikla

kullanilmaktadir (Yildiz, 2006: 70).

2. 6. 3. 2. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oram

Yatirimceilarin ve analistlerin firma degerlemesinde F/K oraniyla birlikte en sik
kullandiklar1 diger bir oran, Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oranidir. Bu
katsayinin 6zellikle yatirimcilar tarafindan tercih edilmesinin sebebi, firmanin piyasa
degerinin bilancodaki defter degerinin ne kadar altinda veya listiinde olduguna bakarak
ve sektordeki diger firmalarla karsilastirmalar yaparak hisse senedinin asir1 veya diisiik

degerlendigi konusunda bir fikir edinebilmektir (Ureten ve Ercan, 2000: 132).

PD/DD orani, bir hisse senedinin bugiinkii piyasa degerinin, hisse basina defter
degerine boliinmesi yoluyla elde edilmektedir. Diger bir ifade ile, bu oran sirketin
piyasa(borsa)’da degerinin, 6zsermayesinin ka¢ kati oldugunu ifade eder (Meder Cakir
ve Kiiclikkaplan, 2012:75). Defter degeri, firmanin bilangosunda yer alan
0zkaynaklarin toplam degerini ifade etmektedir. Hisse basina defter degeri de, toplam
0z kaynak tutarmnin hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Yildiz,

2006: 71).

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Senedi Basina Ozkaynak

PD/DD orani ile yapilan firma degerlemesinde, oncelikle firmanin hisse bagina
diisen 6zkaynagi hesaplanir. Daha sonra sektorde faaliyet gosteren esdeger bir firmanin

PD/DD ile karsilagtirmalar yapilarak firma degerine ulasilir.

PD/DD oranmi pratik olmakla birlikte genellikle saghkli sonuglar
vermemektedir. Firmalarm kullandiklar1 farkli muhasebe uygulamalar1 6zkaynak
tutarmi biliyiik Olgiide etkileyecektir. Bu da, hem karsilastirma yapilacak firmalar
acisindan hem de degeri tespit edilecek firma acisindan olduk¢a Onemli bir
dezavantajdir. Bu yiizden PD/DD oran1 uygulamada sadece bir 6n fikre sahip olabilmek

amaciyla kullanilmaktadir (Yildiz, 2000: 71).
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2. 6. 3. 3. Diger Fiyat Katsayilan

Fiyat katsayilariyla firma degeri belirlenirken sadece net kar veya defter degeri

kavramlar1 kullanilmaz. Bunlara ilaveten, uygulamada tercih edilen diger fiyat

katsayilar1 da mevcuttur. Genel olarak, bu fiyat katsayilarini su sekilde siralanabilir

(Celik, 2002: 34):

Fiyat / Satislar Orami: Bu oran, firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse
basina diisen satig tutarina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu oranin
tersi olan Satiglar/Fiyat Orani da finans diinyasinda kullanilan bir orandir.
Satiglar/Fiyat Orant’'nin  hisse senedi getiri oranlar1  {izerindeki
belirleyiciliginin Fiyat/Kazan¢g Oranmin belirleyiciliginden daha yiiksek
olabilecegi ifade edilmektedir. Bir firmanin uzun vadeli kar elde etme
potansiyelinin degerlendirilmesi konusunda, firmanm yillik satiglarina
dayali Satig/Fiyat Oraninin daha giivenilir bir gosterge olabilecegi goriisii de
finans literatliriinde taraftar bulmaktadir. Bu oran, 6zellikle ayn1 endiistride
calisan firmalar tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. Satis tutari, farkl
muhasebe uygulamalarindan da etkilenmemektedir. Bu agidan, bu oran
PD/DD oranma gore daha dogru sonuglar vermektedir.

Fiyat / Duran Varhk Oram: Duran varlik katsayisi, briit olarak
hesaplanabilecegi gibi, amortismanlar diisiildiikten sonra net olarak da
hesaplanabilir. Ancak net olarak hesaplanmasinda, firmalarm farkl
amortisman  yontemleri  kullanmasindan  kaynaklanan  farkliliklar
olusabilmektedir. Buna ilaveten, duran varlik katsayisinin hesaplanmasinda
firmalarin kapasite kullanim oranlari, etkinlik oranlar1 ve biiylime
potansiyelleri de dikkate almmalidir. Bu katsayilara ilaveten, piyasa
fiyatiyla birlikte briit satis kari, esas faaliyet kari1 veya faaliyet kar1 da
dikkate almabilir. Briit satis karmimn esas alindiginda, sadece satilan malin
maliyeti dikkate alinmakta, boylece firmalarin faaliyet giderleri ve
finansman giderleri hari¢ etkinlikleri karsilastirilmaktadir. Esas faaliyet kar1
esas alindiginda, firmalarin arastrma ve gelistirme, pazarlama satis ve
dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri konusundaki etkinlikleri de
dikkate alinmaktadwr. Faaliyet karinda ise, firmalarin faaliyet giderleri ile

birlikte finansman politikalarmimn bir sonucu olan finansman giderleri de
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dikkate = almmakta,  bdylece  vergi  Oncesi  etkinlikleri  de

karsilastirilabilmektedir.

Fiyat katsayilari, birlesmelerde gerek devir alan, gerek devir edilen firmalarin
ozkaynak degerlerinin mevcut olmamasi veya giivenilir bilgilerin bulunmamasi
durumunda degerleme yapilacak firmaya benzeyen ve piyasa degerleri mevcut olan
diger firmalarin verileri kullanilarak karsilastirma olanagi saglamasi agisindan kullanish
olabilir. Ancak, fiyat katsayilar1 kullanildiginda, birlesmelerdeki performans artisi
sadece kazanglarla Olciilmekte, yeni politikalar yaratilmasi, isletme sermayesinin daha
1y1 yonetilmesi ve hissedarlara daha fazla kar pay1 6denmesi gibi onemli faktorler goz
ardi edilmektedir. Ayrica, fiyat katsayilar1 sadece hedef firma kazanclarinin
degerlenmesine odaklanmaktadir. Birlesmenin saglayacagi kar1 ikinci plana atmaktadir.
Bu acidan, birlesmelerde deger tespiti yapilirken fiyat katsayilarinin tek basina

kullanilmas1 sakincalidir (Ureten ve Ercan, 2000: 135).

Katsayilar1 kullanarak degerleme yapmak ¢ok cabuk ve basittir. Basitlik, pek
cok gercegin g6z ardi edilmesi ve pek ¢ok sorunun cevapsiz kalmasi anlamina yontem
diger yontemlerle birlikte, karsilastirma yapmak amaciyla kullanmilmalidir (Y1ildiz, 2006:
72).

Sonug olarak, firma degeri tespit edilirken her bir yontemin yarar ve sakincalari
g0z oniinde bulundurulmali, buna gore firmaya en uygun deger tespit metodu bulunmali

ve uygulanmalidir.

2.7. SIRKET BIRLESMELERININ FIRMA DEGERINE ETKIiSi

Sirketleri birlesmeye yonelten baslica neden biiylime istegidir. Buna bagli olarak
sirketler karliliklarmi arttirmak ve getirilerini yiikseltmeyi istemektedirler. Bu nedenle
birlesme faaliyetleri sonucunda sirketlerin bu islemlerden elde edecekleri kazanglar goz
oniinde bulundurulmalidir. Sirketlerin birlesmelerinin sonuglar: birlesmeye konu olan

sirketlerin yani sira, diger yatirimcilar: da ilgilendirmektedir.

2.7.1. Sirket Birlesmelerinde Firma Degerine Etki Eden Faktorler
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Firma degeri, gerek firma 1i¢i, gerek firma dis1 birgok faktorden
etkilenmektedir. Bu faktorleri genel olarak su sekilde Ozetleyebiliriz;  (Akgiig,
1998:865-868).

e Enflasyon: Hisse senetleri, enflasyona karst en direngli finansal varlik
tiirtidiir. Enflasyonla birlikte firmalarin satis ve karlarinin artmasi, dagitilan
kar paylarinda da artisa yol acar. Bu agidan hisse senetleri, enflasyon
donemlerinde sabit getirili varliklara gore daha ¢ok tercih edilmekte, bu da
fiyatlar1 artwrmaktadir. Ancak enflasyonun c¢ok yiiksek olmasi, riski
artrracagindan hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olabilmektedir.

e Faiz Oranlarindaki Degisimler: Faiz oranlarinda meydana gelen
degisimler, piyasada islem goren hisse senetlerinin performansim da
etkilemektedir. Faiz oranlarinin artmasi, diger sartlar sabit kalmak kosuluyla
hisse senedi performansini, dolayisiyla fiyatimi ters yonde etkilemektedir.
Faiz oranlar1 yilikseldiginde hisse senedi fiyatlar1 genellikle diismektedir.

e Firmammm Mali Yapisi: Firmanin mali yapisinin  zayif olmasi,
yiikiimliiliklerini yerine getirememesi, hisse senedi fiyatlarinda diisiise
neden olabilmektedir.

e Firmammn Yonetimi: Firmalarin basarilar1 biliylik 6lclide yOnetim
kadrolarmin yeteneklerine baglhdir. YOnetim hatalari, hisse senedi
performansini etkileyen ¢ok onemli bir faktordiir. Cilinkii etkin yonetilmeme
sonucunda, firmanin satiglar1 ve kar1 azalirken riski de artacaktir. Boyle bir
durumda yatirimcilar bu hisselere yatirim yapmayacak ve hisse senedi
fiyatlar1 diisebilecektir.

e Kar Payr Dagitimi: Firmalarin kar pay1 dagitimlar1 yatirimeilar tarafindan
olumlu karsilanmakta, talep artmakta ve hisse senedi fiyatlar
yiikselmektedir. Ancak, karliligi ve biiyiime orant yiiksek firmalarda
dagitilan kar paymm, firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 lizerinde
fazla bir etkisi yoktur.

e Gazete ve Dergilerde Yayimlanan Goriisler: Etkin piyasalarda haberler
cok hizli bir bicimde yayilmakta, yatirimcilar piyasadaki her tiirli
gelismeden aninda haberdar olmaktadirlar. Yatirimcilarin haber almada

faydalandiklar1 uzman goriisleri ve piyasa sdylentileri, tavsiye edilen hisse
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senetlerine olan talebi artrmakta, dolayisiyla o hisse senedinin fiyat1
yiikselmektedir.

e Diger Faktorler: Bu faktorlere ilaveten sektordeki degisimler, politik
ortamin dolayisiyla uygulanan politikalarin degismesi, yatirimcilarinin risk
beklentilerindeki farkliliklar gibi bir¢ok faktor hisse senedi performansina

etki edebilmektedir

2.7.2. Sirket birlesmelerinin Firma Degerine Kisa ve Uzun Donemli Etkileri

Sirket birlesmelerinde hisse senedi performansi analiz edilirken birlesme

islemlerinin uzun dénemde ve kisa donemdeki degisimleri de dikkate alinmistir.

Kisa donemde analizler yapilirken birlesme duyurusu oncesi, duyuru anmi ve
duyuru sonrasini kapsayan kisa donemli hisse senedi performans: hem satin alan firma
hem de hedef firma i¢in yapilmaktadir. Uzun donemli analizler s6z konusu oldugunda

ise, birlesme duyurusunu takip eden 3 ila 5 yil i¢in dlgiimler yapilmaktadir.

Kisa donemli analizlerin sonuglarma bakildiginda, hedef firmalar cogu zaman
istatiksel olarak anlamli ve pozitif agir1 getiri elde etmektedirler. Satin alan firmalarin
ise, genellikle 0 ya da negatif asir1 getirilerle karsilastig1 gozlenmektedir. Uzun donemli
analizlerin sonuglarma bakildiginda ise satm alan firmalar yine zarar etmektedir (Igke,

2006:92).
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UCUNCU BOLUM

IMKB’DE iSLEM GOREN FIRMALARDAKI BIRLESME
KARARLARININ FiIRMA DEGERINE ETKISI

3.1. ARASTIRMA

Bu ¢alisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren Ocak 2005-
Aralik 2011 doneminde birlesme ve devralma faaliyetine konu olmus ve finans sektori
sirketler1 disinda kalan sirketleri kapsamaktadir. Bu calismada amagc, ¢alismaya konu
olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin sirket birlesme ve devralmalarina karsi nasil

hareket ettiklerini olay etiidii yontemiyle incelemektir.
3.1.1. Olay Etiidii Yontemi

Bu ¢alismanin amaci, firmalarin birlesme karari ile ilgili duyurularinin, bu
firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigmin
olay etiidii yontemiyle ortaya konulmasidir. Ayrica bu yolla, IMKB’ nin yari-kuvvetli

etkinligi de test edilecektir.

Olay etiidii, herhangi bir firma ile ilgili belirli bir olaym, o firmanin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisini 6lgmeye yarayan bir yontemdir ve giliniimiizde yaygin

olarak kullanilmaktadir.

Olay etiidiiniin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir
getirinin elde edilip edilemeyeceginin tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili haberlerin
piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek ve ya
diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler, genellikle olay tarihindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performansi ile iligkilendirilir ve “anormal getiriler” yada “asir1 getiriler”

olarak adlandirilir (Rao, 1995:189).

Bir olay etiidiiniin sadece belirli bir sirkete ait belirgin bir olaya dayanilarak
yapilmas1 ve bir sonu¢ cikarilmasi olduk¢a yamiltict olabilir. Olay etiitleri yoluyla
sadece tek bir firmaya ait haberlerle o firmanin degerinin arttigimi kesin olarak
belirleyebilmek, bazi istatiksel nedenlerden 6tiirii olanaksizdir. Boylece, olay etiitleri

benzer olaylar1 kapsayan biiyiik bir rnekle yapilir. Ornegin, bir finansal analist yeni bir
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iirlinlin bilgisayar firmalarinin hisse senetleri iizerindeki etkisini 6lgebilmek i¢in bir olay
etiidiinden yararlanabilir. Bu durumda, analist piyasaya yeni liriin siiren pek ¢ok firmay1
ve ilgili olay glinlerini gazete, dergi, biilten ve benzeri kaynaklardan saglar. Daha sonra
analist ilgili firmalar i¢in belirli bir zaman araligina t(6rnegin bir ay) ait “fazla getiriyi”
hesaplar (Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli, 2004:44).

Olay etiidii ile yapilan calismalar ¢ok uzun bir ge¢mise sahiptir. Konuya yonelik
olarak yayimlanmis ilk ¢alisma 1993 yilinda Dolley tarafindan gerceklestirilmistir.
Dolley caligmasinda, firmalarin hisse senetlerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat
degisimleri lizerinde calismak suretiyle, hisse senedi bdliinmelerinin fiyata etkilerini
incelemistir. 1930°lu  yillarin basindan 1960’1 yillarin sonuna kadar yapilan
calismalarda olay etiitlerinin karmasiklik diizeyi artmistir. Bu gecen zaman igerisinde,
Myers ve Biikey 1948 yilinda; Barker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda; Ashley1962
yilinda cesitli olay etiidii calismalar1 yapmislardir. Ancak, giiniimiizde kullanilan olay
etiidii metodolojisini ortaya koyan ve konu ile ilgili yeni ufuklar agan ilk ¢alisma 1968
yilinda Ball ve Brown tarafindan gercgeklestirilmistir. Ball ve Brown, firma
kazanglarmm duyurulmasinin hisse senedi fiyatlarmma etkisini incelemistir. Bir diger
calisma ise 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan yapilmistir. Bu
calismada da, es zamanl temettii artiglarmin etkileri ortadan kaldirildiktan sonra, hisse
senedi boliinmelerinin fiyatlara etkisi arastirilmistir. Bu 6ncii caligmalardan sonra temel
metodolojiyle ilgili baz1 degisiklikler 6ne siiren ¢aligmalar yapilmistir. Bu degisiklikler
onceki calismalarda kullanilan istatistiksel varsaymmlarin ihlal edilmesinden dogan
karmagikliklardan kaynaklanmis ancak daha belirli hipotezlerin yerlesmesini
saglamistir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985 yillarinda yapmis olduklar1 ¢alismalarda bu
degisikliklerin bircogunun Onemini tartismislardir. 1973 yilinda Spangler ve 1980
yilinda Ahorony ve Swary yaptiklar1 caligmalarla, firmalarin kar payr duyurularinin
hisse senetlerine etkisini arastirmiglar ve bu duyurularin hisse senedi getirisi lizerinde

olumlu etkilere sahip oldugunu tespit etmislerdir (Kaderli ve Demir, 2009:48).

Ulkemizde de olay etiidii ¢alismalar1 bulunmaktadir. Ancak, bu calismalarda
“olay” firmalarin yatirim yapacaklarina dair duyurular degildir. Kiymaz 1996 ‘da halka
arz edilen firmalarm arasinda kurulan isbirligi duyurularmin; Bekgioglu, Oztiirk ve
Kaderli 2004°de firmalar arasinda kurulan isbirligi duyurularinin; Kaderli 2007°de
firmalarin yaptig1 ihracat baglantis1 duyurularinin ve Bayazith, Kaderli ve Giirel

2008’de firmalarin 6deyecegi kar payr duyurularmin, ilgili firmalarin hisse senedi
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getirilerine etkisini olay etiidii ile incelemis ve bu duyurulardan yararlanarak anormal

getiriler elde edilebilecegini tespit etmislerdir (Kaderli ve Demir, 2009:49).

3.1.2. Cahsmada Kullanilan Veriler ve Verilerin Cahsma icin Hazir Hale
Getirilmesi

Aragtirma 2005-2011 yillarni kapsayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren ve birlesme ve devralma
islemine konu olmus sirketleri kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan sirket
birlesmeleriyle ilgili veriler Ernst&Young Birlesme ve Satm Alma Islemleri

Rapor’larindan 2005-2011 yillarina ait olanlarindan derlenmistir.

Raporlara gore, Tiirkiye’de toplam birlesme islemleri sayis1 Tablo 3.1°de
verilmistir (Rakamlara Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem gdren ve

gormeyen tiim firmalar dahildir).

Tablo 3.1. Tiirkiye’deki tiim birlesme ve devralmalarinin yillara gore dagilim (2005-2011)

YILLAR SIRKET SAYISI
2005 164
2006 154
2007 182
2008 172
2009 116
2010 241
2011 264

Bu raporlarda yer alan firmalar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Internet
sitesinde yer alan sirket haberleri sayfasindaki bilgilere gore diizenlenmis ve calismaya

hazir hale getirilmistir. Buna gore, yukarida belirtilen sirketler finans sektorii disinda,
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IMKB’de islem gorenleri saptanmis ve belirlenen firmalar ¢alismaya dahil edilmistir.

Calismada kullanilan firmalarin sayis1 Tablo 3.2°de verilmistir.

Tablo 3.2. Calismaya Konu Olan Sirketler ve Yillara Gore Dagilimi (2005-2011)

YILLAR SIRKET SAYISI
2005 8
2006 12
2007 14
2008 8
2009 10
2010 22
2011 25
Analiz kapsaminda Ernst&Young Birlesme ve Satm  Alma Islemleri

Raporlari’ndan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin internet sitesinde yer alan

sirket haberleri sayfasindaki bilgilerden derlenen veriler 1s1ginda bu sirketlerin birlesme

tarihleri olay giinii olarak belirlenmistir. Bu firmalar hedef firma ve satin alan firma

olarak gruplandirilmistir.
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2005 yili i¢cin ¢alismaya konu olan sirketler Tablo 3.3. ‘te verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir.

Tablo 3.3. 2005 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME HEDEF SATIN ALAN BIRLESMENIN
TARIHI FIRMA FIRMA GERCEKLESTIGI
SEKTOR
02.09.2005 international Acibadem Saglik
Hospital (ACIBD)
17.11.2005 innova Anel Telekom Bilisim
(ANELT)
28.12.2005 Cadbury Kent Gida Gida ve igecek
KENT
10.10.2005 Lala Pasa Cimentas Cimento
Cimento (CMENT)
11.10.2005 Standart Cimsa Cimento
Cimento (CiMSA)
08.04.2005 Konfurt Dinter GMBH Gida ve icecek
(KNFRT)
29.12.2005 Oyak-Arcelar Erdemir Eregli Demir-Celik
(EREGL)
20.10.2005 izmir Demir Sahin-Kog Celik Demir-Celik
Celik (1ZMDC) Sanayi
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2006 y1l1 i¢in ¢alismaya konu olan sirketler Tablo 3.4.’te verilmistir. Tablodaki
IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir

Tablo 3.4. 2006 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME HEDEF SATIN ALAN BIRLESMENIN
TARIHI FIRMA FIRMA GERCEKLESTIGI
SEKTOR
04.08.2006 Aplus Hastane Otelcilik | Acibadem Saglik
Hizmetleri (ACIBD)
29.03.2006 Merko Gida Aetna SA Gida ve igecek
(MERKO)
21.11.2006 Akkur Enerji Akener;ji Enerji
(AKENR)
16.11.2006 Dogan Tv Aksel Springer Medya ve Eglence
(DYHOL)
04.08.2006 Liman Liman Bati Anadolu Cimento
Hizmetleri Cimento Sanayi
(BTCIM)
22.09.2006 Elazig Cimento izmir Cimento Cimento
(CMENT)
22.05.2006 Ser Enerji Uretim Tic. Enerjisa Enerji
AS (SAHOL)
30.10.2006 Ti Ro Ro Denizcilik Gentas Denizcilik
(GENTS)
13.06.2006 Karadeniz Orme index Bilgisayar | Bilisim
Sanayi (INDES)
04.04.2006 Petrol Ofisi oMV Eneriji
(PTOFS)
28.06.2006 Kelebek Mobilya Ozbiyik ve imalat
(KLBMO) Goknar Aileleri
12.05.2006 A-Tel Turkcell (TCELL) | Telekomiinikasyon
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2007 yilt i¢in calismaya konu olan sirketler Tablo 3.5.’te verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir

Tablo 3.5. 2007 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

HEDEF SATIN ALAN BIRLESMENIN
BIRLESME FIRMA FIRMA GERCEKL.I_ESTIGI

TARIHi SEKTOR
16.08.2007 Acibadem (ACIBD) Abraj Limited Saglik
24.10.2007 AFM Uluslararasl Velios Medya ve Eglence

Filmcilik (AFMAS)
06.03.2007 Asli Plus Bati Anadolu Cimento
Cimento (BTCIM)
15.05.2007 Bim (BIMAS) Ulker Gida Parekende
28.05.2007 Demirdokiim Vaillant Uretim
(TUDDF)
05.03.2007 Eczacibas1 (ECILC) Zentiva Ilag
09.10.2007 Entek Elektrik Aygaz (AYGAZ) Enerji
15.08.2007 Gidasa (SAHOL) MGS Marmara Gida Gida
08.10.2007 Havas TAV Hava Limani Hizmetler
(TAVHL)
22.03.2007 Iskenderun Cimento Adana Cimento Cimento
(ADANA)

14.05.2007 Mem Enerji Akenerji (AKENR) Enerji
31.01.2007 Olkusan Oluklu Tire Kutsan (TIRE) Uretim
30.11.2007 Mir Madencilik [hlas Madencilik Maden

(IHEVA)
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2008 yili i¢in ¢caligmaya konu olan sirketler Tablo 3.6.’da verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir

Tablo 3.6. 2008 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME TARIHI HEDEF SATIN BIRLESMENIN
FIRMA ALAN GERCEKLESTIGI
FIRMA SEKTOR
08.10.2008 Akener;ji CEz Enerji
(AKENR)
01.07.2008 Basken Verbund- Enerji
Elektirik Enerjisa
(SAHOL)
05.08.2008 Bossa Akkardan Tekstil
(SAHOL) Tekstil
23.06.2008 Kerevitas Yildiz Holding | Gida ve icecek
(KERVT)
05.06.2008 Lukskadife Kiguk Calik Tekstil
(LUKS) Mefrusat
26.03.2008 Monrol Eczacibas! ilag
Niikleer (ECILC)
Uriinler
25.09.2008 Meram Alsim Alarko | Enerji
Elektirik (ALARK)
15.08.2008 Tekel Bira Anadolu Efes | Gida ve icecek
Biracilik

(AEFES)
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2009 yili i¢in ¢caligmaya konu olan sirketler Tablo 3.7.’de verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir

Tablo 3.7. 2009 yil1 i¢in ¢caligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME | HEDEF FIRMA SATIN ALAN BIRLESMENIN
TARIHI FIRMA GERCEKLESTIGI
SEKTOR
20.04.2009 Dardanel Su Ege Marina Su Gida ve icecek
(DARDL)
24.07.2009 Eczacibasi Zentiva Saghk
(ECILC)
24.03.2009 Egemer Eneriji Ak Eneriji Enerji
(AKENR)
03.03.2009 Guney Akgakoca | Petrol Ofisi Enerji
Alt Havzasi (PTOFS)
04.02.2009 Kerevitas Yildiz Holding Gida ve icecek
(KERVT)
12.06.2009 Klimasan Lider Metalfrio imalat
(KLMSN) Solutions Sogutma
San.
23.03.2009 Mikes Aselsan Elektronik Bilisim
Mikrodalga (ASELS)
06.03.2009 Sandras Su Coca Cola igecek Gida ve icecek
(CCOLA)
20.07.2009 Serhat Atik Geri Cimentas izmir Hizmetler
Kazanim Cimento Fabrikasi
(CMENT)
25.08.2009 Tekel Bira Anadolu Efes Biracilik | Gida ve icecek

(AEFES)




72

2010 yilt i¢in caligmaya konu olan sirketler Tablo 3.8’de verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmistir.

Tablo 3.8. 2010 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME | HEDEF FIRMA SATIN ALAN BIRLESMENIN
TARIHI FIRMA GERCEKLESTIGI SEKTOR
07.07.2010 AFM (AFMAS) Esas Holding Medya ve Eglence
31.08.2010 Akfen GYO Akfen Holding Gayri Menkul
(AKFEN)
30.07.2010 Ancoker Su Kerevitas Gida Gida
Urinleri (KERVT)
07.12.2010 Bolu Cimento Sinpas Yapi imalat
(BOLUC)
27.05.2010 Borases Enerji Batigim Enerji Enerji
(BTCIM)
03.12.2010 Clup Magic Life is GYO (ISGYO) Turizm
Kemer Otel
14.07.2010 Denteks Sanko Holding Tekstil
(SANKO)
01.10.2010 Ds Smith Copikas | Olmuksa (OLMKS) imalat
Kagit
05.10.2010 DYO Boya Euroresinis Kimya
(DYOBY)
27.12.2010 Enbati Elektrik Kardemir (KRDMD) | Enerji
Uretim
19.03.2010 Envitec Rhea (RHEAG) Enerji
28.09.2010 Frigo-Pak (FRIGO) | Doysan Tarim ve Ali | Gida ve icecek
Haydar Giglu
30.06.2010 ipek Giyim CarrefourSA Parekende
Magzalari (CARFA)
30.09.2010 Kare Dis Ticaret Karsan (KARSN) Otomativ
12.05.2010 Kovada 1,2 Hes Aksu Enerji (AKSUE) | Enerji
07.10.2010 Lykia Lorge is GYO (ISGYO) Turizm
Kapadokya Hotel
17.06.2010 Mikro Elektronik Aselsan (ASELS) Bilisim
ARGE
24.09.2010 Netsafe Bilgi Rhea (RHEAG) Bilisim
Teknolojileri
14.12.2010 Reysas GYO Templeton Gayrimenkul
(RYGYO)
15.04.2010 Tat Yenisehir Fab. | Anadolu Efes Gida ve icecek
(TATKS)
07.10.2010 Unica Teknoloji Escort Teknoloji Bilisim
Yatirm Yatirnrm (ESCOM)
09.08.2010 Trakya Edas Aksa Elektrik Enerji

(AKSEN)
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2011 il i¢in caligmaya konu olan sirketler Tablo 3.9’da verilmistir. Tablodaki

IMKB islem kodlariyla birlikte verilen sirketler iizerinden getiriler hesaplanmaistir.

Tablo 3.9. 2011 yil1 i¢in ¢aligmaya dahil edilen sirketler

BIRLESME | HEDEF FIRMA SATIN ALAN BIRLESMENIN
TARIHI FIRMA GERCEKLESTIGI
SEKTOR
30.12.2011 Acibadem Saglik Integrrated Healtcare Saglik
Grubu (ACIBD) Holdings.
17.11.2011 Adnan Menderes TAV (TAVHL) Ulastirma
Havalimani
14.01.2011 Aksu Temiz Eneriji Ayen Enerji (AYEN) Enerji
17.08.2011 Alenka Enerji Aksa Enerji (AKSEN) Enerji
22.12.2011 Ardas Magzalari Tesco Kipa (KIPA) Parakende
24.10.2011 Banvit (BANVT) Aabar Investments Gida ve icecek
28.11.2011 Coretech Bilgi Logo Yazilim (LOGO) Bilisim
Teknoloji
Hizmetleri
22.02.2011 Samsun Otobiis Avrasya GYO (AVGYO) Ulastirma
Terminalleri
27.12.2011 Dogu And. Maden | Koza Altin Madencilik
Arama Sondaj (KOZAL)
11.10.2011 Gimkat Ara¢ Ustli | Katmerciler Ara¢ Ustli | Otomotiv
Ekipman Ekipman(KATMR)
22.11.2011 Global iletisim Turkcell (TCELL) Hizmetler
26.09.2011 Gulrtas Tarim Altinyag Kombinalari Gida ve icecek
Urinleri (ALYAG)
27.05.2011 Klimasan (KLMSN) | Metalfrio Solutions imalat
30.11.2011 Kog.net Vodafone Tirkiye Bilisim
22.07.2011 KPT Lojistik ihlas Pazarlama Yatirnm | Ulastirma
Holding (IHLAS)
25.02.2011 Kudret Enerji Nuh Cimento (NUHCM) | Enerji
25.08.2011 Mel 4 Gayrimenkul | Ronesans Gayrimenkul | Gayrimenkul
(RGYAS)
28.11.2011 Mintay Dis Ticaret | Ceylan Yatirnrm Holding | Hizmetler
(CEYLN)
11.10.2011 Miranda Hotel Avrasya Petrol ve Tur. Turizm
Tesisleri (AVTUR)
05.04.2011 Nigbas Cemas Dokiim (CEMAS) | Eneriji
23.12.2011 Sintan Kimya Soda Sanayi (SODA) Kimya
28.12.2011 Socar&Turcas Socar Enerji
Enerji (TURCAS)
09.12.2011 Uni Yazi Geregleri Serve Kirtasiye (SERVE) | imalat
23.06.2011 Yalova Soguk Hava | Merko Gida (MERKO) Gida ve icecek
Tesisleri
31.01.2011 Zentiva Turkiye Deva Holding (DEVA) Saglik

Cerkeskdy Tesisi
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Belirlenen birlesme tarih olay an1 olarak kabul edilmek iizere, birlesme faaliyetine
konu olmus her bir sirkete ait bu tarih c¢ercevesinde islemin gerceklesmesinin 5 giin
oncesi ve 5 giin sonrasmi gosteren (-5,5) olay arali§1 ve islemin gergeklesmesinin 15
giin Ooncesi ve 15 giin sonrasmi gosteren (-15,15) olay aralig1 i¢inde kalan giinler i¢in bu
sirketlerin  hisse senedi fiyatlar1 belirlenmistir. Ayrica, piyasa getirilerini
hesaplayabilmek i¢in bu olay araliklarinda piyasa fiyatlar1 belirlenmistir. Piyasa fiyati

olarak IMKB 100 verileri baz alinmistir.

Calismada kullanilacak fiyatlar, giinlilk ve ikinci seans kapanis fiyatlar1 olarak

alimustir.

3.1.3. Asin Getirilerin Hesaplanmasi

Hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri analiz etmede kullanilan olay etiidii

yonteminde ilk yapilmasi gereken olay tarihinin ve olay araligmin belirlenmesidir.

Olay aralig1 belirlendikten sonra, her sirket i¢in olay araligindaki her bir giin i¢in
hisse senedinin tahmini getirisinin hesaplanmasi1 gerekmektedir. Tahmini getiriyi
hesaplamak i¢in gerekli olan veriler birlesmeye konu olan sirketin her bir giin i¢in hisse
senedi getirileri ve piyasa endeksi getirileridir. Bunun icin ilk olarak, olay araligi
icindeki her bir giin i¢in ilgili sirketin giinliik hisse senedi getirilerinin ve piyasa endeksi

getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Hisse senedinin giinliik getirisi su sekilde hesaplanmaktadir.

(Pit—Pit—1)
Ry =—F——

Pit—1
Burada, (1)
Ri: : 1 sirketi hisse senedinin t giiniinde gerceklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
Pi: : 1 sirketinin hisse senedinin t gliniindeki piyasa fiyatini,

Pir1 : 1sirketinin hisse senedinin t-1 giiniindeki piyasa fiyatin1 gostermektektedir.
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Piyasa endeksi getirisi ise su sekilde hesaplanmaktadir.

(Pmt—Pim-1)

Rm:  :t glinlindeki bilesik endeks giinliik getirisini,
Pm: @ t giiniindeki bilesik endeks kapanis fiyatina,

Pmi1 :t-1 glinlindeki bilesik endeks kapanis fiyatini gdstermektedir.

Bu calismada, normal getiri belirlenirken kullanilan istatiksel modellerden biri

olan piyasa modeli(market model) kullanilacaktir.

Piyasa modelinde; piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iliski

kurulmaktadir (Weston vd, 1998: 218).

Calismada, piyasa modeli kullanilacagindan dolay: tahmini getiri asagidaki gibi
hesaplanacaktir. Piyasa modelinde su denklem regresyon ile tahmin edilerek tahmini

getiri elde edilecektir.

Rit = a;+ BiRm: + &i¢ (3)

Ri: : 1 sirketi hisse senedinin t gliniinde ger¢eklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
Rm:  :t glinlindeki bilesik endeks giinliik getirisini,
it : t gliniindeki hisse senedinin hata terimini E(g; ;) = 0 ve var(g; ) = 6°

a; ve 3; : katsayilar1 gostermektedir.
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Regresyonla en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilen modele gore asagidaki

(4) numarali denklem elde edilir.

E:t =a, + .El X Rt 4)
17: ¢ 1sirketi hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisini,
Rm:  :t glinlindeki bilesik endeks giinliik getirisini,

@ ve [, tahmin dénemi icinde tahmin edilen piyasa modeli parametrelerini

gostermektedir.

Piyasa modeliyle tahmini getirinin (ﬁ: ¢) hesaplanmasindan sonra olay
araligindaki her giin i¢in asir1 getiriler hesaplanmaktadir. Asir1 getiri (eit), 1 firmasimnin t
zamaninda gerceklesen getirisiyle (Ri) tahmini getirisi ((ﬁ: ¢)) arasindaki farktan
olugsmaktadir. Asir1 getirilerin hesaplanmasindan sonra asmr1 getirilerin  ortalamasi
hesaplanarak ortalama asir1 getiri AR, = Z’g:l%eit formiilii ile bulunmaktadir. Son olarak,
olay araliginda hesaplanan ortalama asir1 getiriler, sirastyla birbirleriyle toplanarak,
“kiimiilatif ortalama asir1 getiriler” (CAR;) hesaplanir. Kiimiilatif ortalama asir1 getiriler

ise,

CAR, = Y™, AR, denklemi ile bulunmaktadir. Yapilacak islemler sirasiyla

sOyledir:

Oncelikle agir1 getiriler su formiil yardimiyla elde edilir.
eir = Ryt — E;t (5)

Burada,

eit : 1 sirketinin t giiniindeki asir1 getirisini,
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Rit .1 sirketi hisse senedinin t gilinlindeki gerceklesen giinliik getirisi yani fiili
getiriyi,
ﬁ: ¢ :1sirketinin t glinlindeki tahmini getirisini géstermektedir.

Ardindan, ortalama asir1 getiriler(AR;) hesaplanir:

AR; =Y i~ey (6)
ARt  :t giiniindeki ortalama asir1 getiriyi,
eit : 1 girketinin t glinlindeki asir1 getirisini,
N : sirket sayismi gostermektedir.
Nihayetinde, kiimiilatif ortalama asir1 getiriler elde edilir:

CAR, = Y7, AR, (7)

Burada,

ARt  :t giiniindeki ortalama asir1 getiriyi,
CAR; : kiimiilatif ortalama asir1 getiriyi,

n = olay araligindaki giin sayismi gostermektedir.

Islemlerin sonucunda hesaplanan CAR; degerleri 0°dan farkli bir degere sahip

oluyorsa, ilgili olaym duyurulmas: firma hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyerek o hisse

senedinden anormal bir getiri elde edildigini gdstermektedir. Yani, bu piyasa ‘“yari

giiclii formda” bile etkin degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar kamuya agiklanan bazi

duyurulardan yararlanarak anormal getiriler elde edebilirler. Ancak, hesaplanan CAR;

degerleri 0’a esit ise, ilgili olaym kamuya duyurulmasinin firmanm hisse senedi

fiyatlarmi etkilemedigi ortaya ¢ikar. Bu durum piyasanin “yar1 giiclii formda” etkin

oldugunu gosterir. Yatirimcilar boyle bir piyasada kamuya agiklanan duyurulardan

yararlanarak anormal getiri elde edemezler (Bayazith vd, 2008: 5).

Bu ¢aligmada test edilecek hipotezler su sekilde olacaktir:
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Ho: T; — T, donemi igerisinde birlesme ve satinalma faaliyetinde bulunan

sirketlerin kiimiilatif ortalama asir1 getirisi (CAR,) sifira esittir.

H;: T, — T, donemi icerisinde birlesme ve satinalma faaliyetinde bulunan

sirketlerin kiimiilatif ortalama asir1 getirisi (CAR;) sifirdan farklidir.

Yani, Hy hipoteziyle “T; — T, dénemi icerisinde sirketlerin birlesme ve devralma
faaliyetinde bulunmasma iliskin duyurularm, hisse senedi getirisine higbir etkisi
yoktur” kavrami, alternatif hipotez olan H; hipoteziyle “T; — T, donemi igerisinde
sirketlerin birlesme ve devralma faaliyetinde bulunmasina iligkin duyurularm, hisse

senedi getirisine etkisi vardir.” kavramlari test edilmis olacaktir.
3.1.4. Calisma Sonucunda Elde Edilen Bulgular

2005-2011 doneminde calismaya konu olan toplam 93 firmanin verileri olay
etiidii yontemiyle analiz edilmistir. Analizler, anlik etkiyi gorebilmek adma (-5, 5) giin
araliginda ve daha uzun siireli etkiyi gorebilmek adma da (-15,15) giin araliginda

yapilmistir. Yillara gore analiz sonuglar1 asagidaki basliklarda incelenmektedir.
3.1.4.1. 2005 Y1l Bulgulan

2005 yilinda Tablo 3.3.’teki birlesme gergeklestirmis firmalar analize dahil
edilmistir. Tabloda IMKB kodlariyla birlikte verilen 8 firma iizende ¢alisma yapilmistir.
Bu analiz sonucunda (-5,5) olay aralifinda tahmini getiriler i¢in Acibadem (ACIBD),
Cimsa (CIMSA) firmalari, (-15,15) olay araliginda ise Acibadem (ACIBD), Anel
Telekom (ANELT), Cimentas (CMENT), Cimsa (CIMSA), Erdemir Eregli (EREGL),
[zmir Demir Celik Sanayi (IZMDC) firmalar1 anlamli sonuglar vermis ve CARt

hesaplamalarina dahil edilmistir.
3.1.4.1.1. 2005 Y1ih Firmalan i¢in (-5,5) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasima %95 giiven araliklarinda anlamli olan 2
sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 6 sirket, tahmini getiri hesaplamasinda
istatistiki olarak anlamli sonuclar vermedigi icin CAR; hesaplamasina dahil

edilmemistir.
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CAR; hesaplamasina dahil edilen 2 sirketin hepsi de satin alan firmalardir.

Acibadem (ACIBD) ve Cimsa (CIMSA) bu firmalardir.

Buna gore Tablo 3.10.’da bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.11.’de ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve

kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR) gosterilmektedir. Sekil 2°de ise bu aralik i¢in

hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikle
gosterilmektedir
Tablo 3.10. 2005 yil1 (-5, 5) olay aralig1 getiri ve beta verileri
olay olay
gilinii ACIBD imkb 100 beta | giinii CIMSA imkb 100 beta
-5 -0,008595989 0,015046185 1,605 -5 0,041390728 0,038596363 1,456
-4 0,014450867 0,006917181 1,605 -4 0,025437202| -0,023835088 1,456
-3 -0,005698006 -0,00017588 1,605 -3| -0,068217054| -0,036384058 1,456
-2 0,06017192 0,02974834 1,605 -2| -0,021630616| -0,002888059 1,456
-1 0,072972973 0,03364596 1,605 -1 0,027210884 0,002763844 1,456
0 -0,007556675 -0,00771035 1,605 0| -0,016556291 0,015944924 1,456
1 0,055837563 0,005609493 1,605 1| -0,053872054| -0,027078858 1,456
2 0,043269231 -0,00147274 1,605 2| -0,129893238| -0,032130137 1,456
3 -0,036866359 -0,01405765 1,605 3| -0,030674847| -0,019164644 1,456
4 0 0,003198342 1,605 4 0 0,013061374 1,456
5 0,019138756 0,022781042 1,605 5| -0,008438819| -0,008283968 1,456
Tablo 3.11. 2005 yil1 (-5, 5) olay araligi ARt ve CARt
verileri
olay giinii AR; CAR;

-5 -0,023775346 -0,023775346

-4 0,031744941 0,007969595

-3 -0,010328792 -0,002359197

-2 -0,002499884 -0,00485908

-1 0,021078968 0,016219887

0 -0,017476829 -0,001256942

1 0,016194545 0,014937603

2 -0,018739394 -0,003801791

3 -0,008537482 -0,012339273

4 -0,01207535 -0,024414623

5 -0,006901089 -0,031315712
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Sekil 2. 2005 yil1 (-5, 5) olay araligt CARt grafigi

Tablolardan ve sekillerden de anlasilacagi gibi 2005 yilinda (-5,5) olay
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru
yapilmadan 5 giin Oncesinden itibaren CAR; degerlerinde bir miktar artis gdzlenmis
fakat sonra bu degerler diisiise ge¢gmis, sonra birden yiikselerek tepe degerine ulagsmistir.
Olay anindan bir giin oncesinde CAR; degeri en yiiksek degere ulagsmis fakat olay
aninda keskin bir diislis izlemistir. Olay giiniinden sonraki giin duyurunun etkisi yine
tepe noktasina ulasmis fakat sonraki giinler diisiise ge¢mis ve hatta negatif bir seyir
izlemistir. Buda birlesme duyurusunun etkisinin yavas yavas kayboldugunu gosterir.
Buradan da anlasilacagi gibi birlesme duyurularinin hisse senedi getirileri iizerinde

etkisi oldugunun gostergesidir.

3.1.4.1.2. 2005 Y1h Firmalan i¢in (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlaml
olan 5 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 3 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.
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CAR; hesaplamasina dahil edilen 5 sirketten Acibadem (ACIBD), Anel Telekom
(ANELT), Cimentas (CMENT), Cimsa (CIMSA) satin alan firmalar, Erdemir Eregli
(EREGL) ise hedef firmadir.

Buna gore Tablo 3.12.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.13.’de ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve

kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Sekil 3°de ise bu aralik igin

hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay araligi igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir

Tablo 3.12. 2005 yih (-15, 15) olay araligi getiri ve beta verileri
olay olay
glnii ACIBD imkb 100 beta glind | ANELT imkb 100 Beta
-15 -0,022408964 -0,019248929 1,037 -15 -0,01694915 |-0,005518484 | 0,039
-14 -0,017191977 -0,032148775 1,037 -14 0 -0,006173674 | 0,039
-13 -0,005830904 -0,003584265 1,037 -13 0,017241379 |-0,006390265 | 0,039
-12 -0,008797654 0,006507939 1,037 -12 0,011299435 |-0,00750768 |0,039
-11 0 -0,012434509 1,037 -11 0,011173184 |0,029816821 |0,039
-10 0,014792899 0,003358384 1,037 -10 0,033149171 |0,02590415 0,039
-9 0 0,016316429 1,037 -9 0 0,010981645 (0,039
-8 0 0,017379992 1,037 -8 0,064171123 |0,020451193 |0,039
-7 0,017492711 0,00829527 1,037 -7 0 -0,002384563 | 0,039
-6 0 -0,014823153 1,037 -6 -0,0201005 0,002929235 (0,039
-5 -0,008595989 0,015046185 1,037 -5 0 0,025447667 |0,039
-4 0,014450867 0,006917181 1,037 -4 0,005128205 (-0,017670302 | 0,039
-3 -0,005698006 -0,00017588 1,037 -3 0,005102041 |0,002205223 |0,039
-2 0,06017192 0,02974834 1,037 -2 0,025380711 |0,00446366 0,039
-1 0,072972973 0,03364596 1,037 -1 0,004950495 |0,015806123 |0,039
0 -0,007556675 -0,007710354 1,037 0 0,064039409 |0,007479084 |0,039
1 0,055837563 0,005609493 1,037 1 0,013888889 |0,005322635 |0,039
2 0,043269231 -0,001472736 |1,037 2 -0,00913242 |0,009647081 |0,039
3 -0,036866359 -0,014057645 1,037 3 0,02764977 -0,011242466 | 0,039
4 0 0,003198342 1,037 4 0,01793722 0,026242308 |0,039
5 0,019138756 0,022781042 1,037 5 -0,01762115 |0,020135829 |0,039
6 0,03286385 0,015789689 1,037 6 0,031390135 |-0,004007284 |0,039
7 -0,018181818 -0,005197619 1,037 7 0,026086957 |-0,003765517 | 0,039
8 0 0,002806604 1,037 8 0 0,023858955 |0,039
9 -0,013888889 0,019571629 1,037 9 -0,02542373 |0,015826817 |0,039
10 0,007042254 0,000695799 1,037 10 0,008695652 |0,005467771 |0,039
11 0,062937063 -0,002195874 1,037 11 0,00862069 0,007227737 (0,039
12 0,046052632 0,014994966 1,037 12 0,008547009 |0,014440405 |0,039
13 -0,044025157 0,004285973 1,037 13 -0,01694915 |-0,005440992 |0,039
14 -0,006578947 -0,011759158 1,037 14 0,025862069 |(-0,012236811 | 0,039
15 0 -0,006429287 1,037 15 0 0,003802652 |0,039




Tablo 3.12.'nin devami
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olay olay

gilinii CMENT imkb 100 beta gilinii CIMSA imkb 100 Beta
-15 0,04040404 -0,002195874 1,078 |-15 0,0511883 0,014994966 1,384
-14 0,01618123 0,014994966 1,078 |-14 0,012173913 |0,004285973 1,384
-13 0,01433121 0,004285973 1,078 |-13 0,010309278 |-0,011759158 |1,384
-12 -0,014128728 |-0,011759158 |1,078 |-12 0,022108844 |-0,006429287 |1,384
-11 -0,02388535 -0,006429287 1,078 |-11 0,036605657 |0,007987561 1,384
-10 -0,014681892 |0,007987561 1,078 |-10 -0,009630819 |-0,005873606 |1,384
-9 -0,008278146 |-0,005873606 |1,078 |-9 -0,037277147 |-0,017234218 |1,384
-8 -0,048414023 |-0,017234218 |1,078 |-8 0,021885522 |0,019889479 1,384
-7 0,050877193 0,019889479 1,078 |-7 -0,016474465 |-0,00188644 1,384
-6 -0,025041736 |-0,00188644 1,078 |-6 0,011725293 |0,02903019 1,384
-5 0,034246575 0,02903019 1,078 |-5 0,041390728 |0,038596363 1,384
-4 0,127483444 0,038596363 1,078 |-4 0,025437202 |-0,023835088 |1,384
-3 0,013215859 -0,023835088 |1,078 |-3 -0,068217054 |-0,036384058 |1,384
-2 0,007246377 -0,036384058 (1,078 |-2 -0,021630616 |-0,002888059 |1,384
-1 0,021582734 -0,002888059 (1,078 |-1 0,027210884 |0,002763844 1,384
0 -0,033802817 |0,002763844 1,078 |o -0,016556291 |0,015944924 1,384
1 -0,064139942 |0,015944924 1,078 |1 -0,053872054 |-0,027078858 |1,384
2 -0,052959502 |-0,027078858 |1,078 |2 -0,129893238 |-0,032130137 |1,384
3 -0,095394737 |-0,032130137 |1,078 |3 -0,030674847 |-0,019164644 |1,384
4 0,061818182 -0,019164644 1,078 |4 0 0,013061374 1,384
5 -0,023972603 |0,013061374 1,078 |5 -0,008438819 |-0,008283968 |1,384
6 -0,026315789 |-0,008283968 |1,078 |6 -0,006382979 |-0,025963986 |1,384
7 -0,009009009 |-0,025963986 |1,078 |7 0,014989293 |0,020710372 1,384
8 0,018181818 0,020710372 1,078 |8 -0,054852321 |0,000787163 1,384
9 0 0,000787163 1,078 |9 0,006696429 |0,013270707 1,384
10 0,017857143 0,013270707 1,078 |10 0,028824834 |-0,005518484 |1,384
11 -0,01754386 -0,005518484 1,078 |11 0,047413793 |-0,006173674 |1,384
12 0,008928571 -0,006173674 1,078 |12 -0,00617284 |-0,006390265 |1,384
13 0,008849558 -0,006390265 |1,078 |13 0,00621118 |-0,00750768 1,384
14 0,024561404 -0,00750768 1,078 |14 0,026748971 |0,029816821 1,384
15 0,025684932 0,029816821 1,078 |15 0,096192385 |0,02590415 1,384




Tablo 3.12.'nin devami

olay
gilinii EREGL imkb 100 beta
-15(-0,011278195 0,003802652 0,707
-14-0,038022814 -0,028288497 0,707
-13| 0,011857708 0,018828851 0,707
-12| -0,01171875 -0,012054021 0,707
-11 0 0,003414526 0,707
-10(-0,027667984 -0,006310969 0,707
-9| 0,008130081 0,002262196 0,707
-8| 0,004032258 0,00645417 0,707
-7(-0,012048193 -0,006077693 0,707
-6| 0,024390244 0,012743901 0,707
-5 0 0,003739312 0,707
-4| 0,011904762 0,014767769 0,707
-31-0,011764706 0,005641643 0,707
-2{-0,003968254 -0,00314826 0,707
-1{-0,007968127 0,005236588 0,707
0| 0,016064257 0,015734251 0,707
1| 0,007905138 -0,001495333 0,707
2|-0,023529412 0,000327319 0,707
31-0,024096386 0,021983015 0,707
41-0,020576132 0,017140599 0,707
5| 0,004201681 0,00870185 0,707
6| -0,0041841 0,004386373 0,707
7 0 0,041126432 0,707
8| 0,016806723 0,010270273 0,707
9(-0,041322314 -0,03298802 0,707
10| 0,017241379 0,023985463 0,707
11| 0,025423729 0,01879816 0,707
12|-0,004132231 -0,01381425 0,707
13|-0,008298755 0,013297631 0,707
14| 0,025104603 0,029518253 0,707
15| 0,004081633 0,000828922 0,707
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Tablo 3.13. 2005 yil1 (-15,15) olay araligit ARt ve CARt verileri

olay giinii AR; CAR;

-15 0,008011607 0,008011607
-14 0,000924603 0,00893621
-13 0,010043434 0,018979644
-12 0,004480782 0,023460426
-11 0,005817428 0,029277854
-10 -0,00091024 0,028367615
-9 -0,00523782 0,023129794
-8 0,001868516 0,02499831
-7 0,003360991 0,028359301
-6 -0,00818469 0,020174607
-5 -0,00738193 0,012792679
-4 0,031772115 0,044564794
-3 0,000959128 0,045523921
-2 0,016324387 0,061848308
-1 0,015765512 0,07761382
0 -0,0012559 0,076357924

1 -0,00501186 0,07134606

2 -0,01953333 0,051812731

3 -0,01974963 0,032063098

4 0,009060656 0,041123754

5 -0,01197375 0,029150009

6 0,01058332 0,039733329
7 -0,00206563 0,037667697

8 -0,0108762 0,026791492

9 -0,01814884 0,008642649
10 0,011020103 0,019662751
11 0,026009929 0,045672681
12 0,012475241 0,058147922
13 -0,01011335 0,048034567
14 0,010865395 0,058899962
15 0,012779578 0,07167954
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Sekil 3. 2005 yil1 (-15,15) olay araligt CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de gorildiigii iizere 2005 yilinda (-15,15) araliginda
olay an1 16 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru yapilmadan
oncesinden itibaren CAR; degerlerinde artis gdézlenmis olay aninda bu durum tepe
noktasma ulagsmistir fakat olay sonrasindaki giinlerde bu deger daha diisiik bir seyir
izlemistir. Bu degerler olay 6ncesindeki degerlere gore daha yiliksek bir seviyededir. Bu
grafikteki CAR; seyri, sirket birlesmelerinin hisse senedi getirileri ilizerinde etkili

oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir.

3.2.4.2. 2006 Y1 Bulgulan

2006 yilinda Tablo 3.4’te yer alan birlesmeler analize konu olmustur. Tabloda
IMKB kodlariyla birlikte verilen 12 firma iizerinde calisma yapilmistir. Bu analiz
sonucunda (-5,5) olay araliginda tahmini getiriler i¢in Merko Gida (MERKO), Batigim
(BATICIM), Cimentas (CMENT), Enerjisa (Sabanct Holdin) (SAHOL), indeks
Bilgisayar (INDES) firmalari, (-15,15) olay araliginda ise Merko Gida (MERKO), Akeneriji
(AKENR), Dogan Yayincilik Holding (DYHOL), Baticim (BTCIM), Sabanci Holding (SAHOL),
indeks Bilgisayar (INDES), Petrol Ofisi (PTOFS), Kelebek Mobilya (KLBMO), Turkcell
(TCELL) firmalari anlamli sonuclar vermistir. CAR; hesaplamalarina bu firmalar dahil

edilecektir.



3.1.4.2.1. 2006 Y1l Firmalari igin (-5,5) Olay Aralig
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Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli

olan 6 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 6 sirket ise anlamli sonuglar

vermedigi i¢cin CAR hesaplamalarinin disinda tutulmustur.

CAR; hesaplamalarinda kullanilan 6 firmadan Merko Gida (MERKO), Kelebek
Mobilya (KLBMO) hedef firma, Baticim (BTCIM), Cimentas (CMENT), Sabanci
Holding (SAHOL), Indeks Bilgisayar (INDES) ise satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.14.’te bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi

getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.15.’te ise ortalama asir1 getiriler AR, ve

CAR; hesaplamalar1 gosterilmektedir. Sekil 4’te ise bu aralik i¢in hesaplanan CAR;

degerlerinin grafigi gosterilmektedir.

Tablo 3.14. 2006 yil1 (-5, 5) olay aralig1 getiri ve beta verileri

olay olay

glinii MERKO imkb 100 beta | ginii BTCIM imkb 100 beta
-5 0,029850746 -0,001591011| 0,963 -5| -0,013824885| -0,017562933| 0,933
-4| 0,014492754 0,004566332| 0,963 -4 0| -0,000940948| 0,933
-3 -0,05 -0,028233675| 0,963 -3| 0,007788162| -0,009015491| 0,933
-2| -0,015037594 -0,013021232| 0,963 -2| 0,013293944| -0,000590609| 0,933
-1 0,007633588 -0,0226729| 0,963 -1| -0,013119534| -0,012843195| 0,933
0| -0,007575758 0,018325149| 0,963 0| 0,013293944 0,025430439| 0,933
1 0 0,010226076| 0,963 1| -0,018950437| -0,005311728| 0,933
2| -0,015267176 -0,000707471| 0,963 2| -0,013372957 0,015797856| 0,933
3 0,046511628 0,026032292| 0,963 3| 0,052710843 0,028125329| 0,933
4| -0,007407407 0,000966195| 0,963 41| -0,018597997| -0,004634307| 0,933
5| -0,007462687 0,000400491| 0,963 5| 0,005830904 0,00077188| 0,933

olay olay

gilinii SAHOL imkb 100 beta | ginii INDES imkb 100 beta
-5| -0,060194175 -0,039859594 | 1,065 -5| -0,023809524 | -0,007961829| 0,966
-4| -0,033057851 -0,040554862 | 1,065 -4| -0,028455285 | -0,045814223| 0,966
-3 0,027777778 0,019255163| 1,065 -3| -0,087866109 | -0,035300269| 0,966
-2| -0,008316008 -0,014735872| 1,065 -2| 0,050458716 0,012350843 | 0,966
-1| -0,046121593 -0,019672971| 1,065 -1| -0,026200873 | -0,007965543 | 0,966
0| -0,087912088 -0,083055357 | 1,065 0| 0,01793722 0,042895738 | 0,966
1 0,038554217 0,02433024| 1,065 1| -0,030837004 | -0,032454598| 0,966
2 -0,03712297 -0,030476032| 1,065 2| 0,031818182 0,00769087| 0,966
3 0,038554217 0,017438443| 1,065 3| -0,017621145 0,018841165| 0,966
4| 0,048723898 0,050727412| 1,065 4| 0,004484305 0,014455406 | 0,966
5 0,006637168 0,008165371| 1,065 5| -0,004464286| -0,005859499| 0,966




Tablo 3.14.’tin devami

olay olay
giinii BTCIM imkb 100 beta | giinii| KLBMO imkb 100 | beta
-5 -0,013824885| -0,017562933 0,933 -5(-0,045454545 | -0,024259134 | 1,224
-4 0| -0,000940948 0,933 -4(-0,015151515| 0,013831823 1,224
-3 0,007788162| -0,009015491 (0,933 -3(-0,040322581 -0,0320398 | 1,224
-2 0,013293944| -0,000590609 | 0,933 -2(-0,075630252 | -0,03566731 1,224
-1 -0,013119534| -0,012843195|0,933 -1| 0,009090909 | 0,016270763 | 1,224
0 0,013293944 0,025430439 (0,933 0-0,009009009 | 0,022687726 | 1,224
1 -0,018950437| -0,005311728|0,933 1| 0,045454545| 0,024813368 (1,224
2 -0,013372957 0,015797856 | 0,933 2| 0,026086957 | 0,041792091 | 1,224
3 0,052710843 0,028125329 (0,933 3| 0,008474576| 8,91313E-05|1,224
4 -0,018597997| -0,004634307 |0,933 4| 0,008403361| 0,028901918 | 1,224
5 0,005830904 0,00077188 | 0,933 5|-0,066666667 | -0,030048603 | 1,224
Tablo 3.15. 2006 yil1 (-5, 5) olay araligi ARt ve CARt
verileri
olay
gunii AR, CAR;
-5 -0,00904544 -0,00904544
-4 0,000413616 -0,008631824
-3 -0,004083518 -0,012715343
-2 0,00448028 -0,008235062
-1 -0,003871977 -0,012107039
0 -0,020897391 -0,03300443
1 0,006054632 -0,026949798
2 -0,007990231 -0,034940028
3 0,005189671 -0,029750357
4 -0,012511897 -0,042262254
5 -0,007064322 -0,049326576
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Sekil 4. 2006 y1l1 (-5, 5) olay araligt CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi tizere 2006 yilinda olay araliginda olay
an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme duyurusunun yapilmasindan 3, 4 giin dnce CAR;
degerleri negatif ve ayni1 seyirde gozlenmektedir. Olay giinii ise diisiis devam etmistir.
Daha sonraki giinlerde artis ve diisiisler goriilse de genel olarak negatif ve daha da
azalan degerler goriilmektedir. Bu artis ve azalislarin olmasi, birlesme duyurularinin

hisse senedi getirilerine etkisinin bir gostergesidir.

3.1.4.2.2. 2006 Y1l Firmalan i¢in (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli olan 8
sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 4 sirket, tahmini getiri hesaplamasinda
anlamli sonuclar vermedigi i¢in CAR; hesaplamalarina dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasma dahil edilen 8 sirketten Merko Gida (MERKO), Dogan
Yayincilik Holding (DYHOL), Petrol Ofisi (PTOFS) hedef firma, Akenerji (AKENR),
Batigim (BTCIM), Sabanci Holding (SAHOL), Indeks Bilgisayar (INDES), Turkcell
(TCELL) satm alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.16.’da bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.17.’de ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve

kiimiilatif ortalama asir1 getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Sekil 5’te ise bu aralik i¢in
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hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay araligi igerisindeki seyri grafikte
gosterilmektedir.
Tablo 3.16. 2006 yil1 (-15,15) olay aralig1 getiri ve beta verileri
olay olay
gilinii MERKO imkb 100 beta |]giinii AKENR imkkb 100 beta
-15| -0,083870968 -0,035300269 1,116 -15| 0,01111111 0,012495568 | 0,497
-14 0,021126761 0,012350843 1,116| -14| -0,02197802 0,000479766 | 0,497
-13| -0,034482759 -0,007965543 1,116 -13 0| -0,027035062| 0,497
-12 0,014285714 0,042895738 1,116 -12 0 -0,00498683 | 0,497
-11| -0,049295775 -0,032454598 1,116 -11| 0,01123596 0,009382541| 0,497
-10 0,014814815 0,00769087 1,116§ -10| -0,01111111 0,012295893 | 0,497
-9 -0,00729927 0,018841165 1,116 -9| -0,01123596| -0,010630744| 0,497
-8| -0,007352941 0,014455406 1,116 -8| 0,01136364 0,003880541| 0,497
-7| -0,007407407 -0,005859499 1,116 -7| 0,01123596| -0,006611779| 0,497
-6 0 -0,000603922 1,116 -6| 0,02222222| -0,015062389| 0,497
-5 0,029850746 -0,001591011 1,116 -5 0,0326087 0,016009101 | 0,497
-4 0,014492754 0,004566332 1,116 -4| -0,01052632 -2,52174E-05| 0,497
-3 -0,05 -0,028233675 1,116 -3| -0,03191489| -0,009734419| 0,497
-2| -0,015037594 -0,013021232 1,116 -2| -0,01098901| -0,021272467| 0,497
-1 0,007633588 -0,0226729 1,116 -1| -0,04444444| -0,002243656| 0,497
0| -0,007575758 0,018325149 1,116 0 0 0,004029826 | 0,497
1 0 0,010226076 1,116 1| 0,02325581| -0,019935015| 0,497
2| -0,015267176 -0,000707471 1,116 2 0 0,009102502 | 0,497
3 0,046511628 0,026032292 1,116 3| -0,03409091| -0,012997856| 0,497
4| -0,007407407 0,000966195 1,116 4| -0,02352941 0,017466812 | 0,497
5| -0,007462687 0,000400491 1,116 5| -0,03614458 | -0,027584191| 0,497
6| -0,052631579 -0,008573647 1,116 6 0,0375 0,023749596 | 0,497
7 0,031746032 0,01312222 1,116 7| 0,01204819 0,002670037 | 0,497
8| -0,015384615 -0,026755159 1,116 8 0 0,000733327| 0,497
9 -0,0078125 -0,004850422 1,116 9| -0,01190476| -0,014185324| 0,497
10| -0,015748031 -0,008982686 1,116 10| -0,01204819 0,013500045 | 0,497
11 -0,016 -0,013781196 1,116 11| 0,01219512 0,000569399 | 0,497
12| -0,008130081 0,006984381 1,116 12| 0,02409639 0,043813029| 0,497
13 -0,12295082 -0,00832393 1,116 13| 0,01176471| -0,013479938| 0,497
14| -0,009345794 0,023988872 1,116 14| 0,01162791 0,003597872 | 0,497
15 0,028301887 0,020240827 1,116 15| -0,02298851 -0,00630785 | 0,497




Tablo 3.16.’nin devami

olay olay

gilinii DYHOL imkb 100 beta | giinii BTCIM imkkb 100 | beta
-15 0,008333333| 0,023895312| 1.238] -15|-0,025954198 |-0,033669081 | 0,583
-14| -0,016528926 0,00227119| 1.238] -14|-0,047021944 |-0,033365167 | 0,583
-13| -0,027310924 | -0,014793312| 1.238] -13 0| 0,027981319| 0,583
-12 0,017278618 | 0,012495568| 1.238] -12| 0,021381579|-0,001890359| 0,583
-11| -0,016985138| 0,000479766| 1.238] -11| 0,006441224 | 0,052351688 | 0,583
-10| -0,017278618 | -0,027035062 | 1.238] -10 -0,0144-0,009125758 | 0,583
-9 0,026373626 | -0,00498683| 1.238 -9| 0,008116883 | -0,000850844 | 0,583
-8 0,12633833| 0,009382541 | 1.238 -8| 0,006441224 | 0,008735082 | 0,583
-7 0,007604563 | 0,012295893| 1.238 -7 0,0352 | 0,020420878 | 0,583
-6| -0,047169811| -0,010630744| 1.238 -6| 0,00618238| 0,021196609 | 0,583
-5 0| 0,003880541| 1.238 -51-0,013824885 | -0,017562933 | 0,583
-4| 0,017821782| -0,006611779| 1.238 -4 0(-0,000940948 | 0,583
-3| -0,025291829| -0,015062389| 1.238 -3| 0,007788162 | -0,009015491 | 0,583
-2 0,015968064 | 0,016009101 | 1.238 -2| 0,060278207 | -0,000590609 | 0,583
-1 0,05108055| -2,52174E-05| 1.238 -1{-0,013119534 |-0,012843195 | 0,583
0| -0,056074766| -0,009734419| 1.238 0| 0,013293944 | 0,025430439| 0,583
1| -0,041584158| -0,021272467 | 1.238 1]-0,018950437 | -0,005311728 | 0,583
2| -0,008264463| -0,002243656 | 1.238 2|-0,013372957 | 0,015797856| 0,583
3| -0,035416667| 0,004029826 | 1.238 3| 0,045180723 | 0,028125329| 0,583
4| -0,036717063| -0,019935015| 1.238 4| 0,007204611 | -0,004634307 | 0,583
5 -0,01793722| 0,009102502 | 1.238 5(-0,018597997| 0,00077188| 0,583
6 0,00913242 | -0,012997856| 1.238 6| 0,005830904 | 0,005691362 | 0,583
7 0,018099548 | 0,017466812| 1.238 7 0| 0,004662105| 0,583
8| -0,035555556| -0,027584191| 1.238 8| 0,013043478 0,0165818 | 0,583
9 0,048387097 | 0,023749596 | 1.238 9(-0,012875536| -0,01426181| 0,583
10| -0,057142857| 0,002670037 | 1.238 10| 0,005797101 |-0,013210672 | 0,583
11| -0,009324009| 0,000733327| 1.238 11 0(-0,005881001 | 0,583
12| -0,077647059 | -0,014185324 | 1.238 12 0,0129683 | -0,00091807| 0,583
13 0| 0,013500045| 1.238 13| -0,0056899 |-0,000242386 | 0,583
14 0| 0,000569399| 1.238 14 0(-0,012672604 | 0,583
15 0,022959184 | 0,043813029| 1.238 15| 0,011444921| 0,005737301| 0,583
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Tablo 3.16.’nin devami
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olay olay
gilinii SAHOL imkb 100 beta gilinii INDES imkb 100 beta

-15 -0,007285974 0,00293495| 0,366 -15 -0,012396694 0,0096161| 0,773
-14 0,00733945 0,003416557 | 0,366 -14 -0,0041841| 0,00046949| 0,773
-13 0 0,008704678 | 0,366 -13 0,054621849 | -0,009538239| 0,773
-12 0,016393443 0,005273157| 0,366 -12 0| 0,006228846| 0,773
-11 -0,023297491 -0,008877925| 0,366 -11 -0,007968127 | 0,006111884| 0,773
-10 -0,00733945 -0,000874096| 0,366 -10 0,012048193 | 0,019010165| 0,773
-9 0,007393715 0,011311893| 0,366 -9 -0,011904762 | -0,014930702| 0,773
-8 -0,00733945 -0,003346462| 0,366 -8 0,008032129 | 0,010147423| 0,773
-7 -0,04805915 -0,021638228| 0,366 -7 -0,007968127| -0,01267914| 0,773
-6 0 0,002619327| 0,366 -6 0,012048193 | -0,011187056| 0,773
-5 -0,060194175 -0,039859594 | 0,366 -5 -0,023809524 | -0,007961829| 0,773
-4 -0,033057851 -0,040554862 | 0,366 -4 -0,028455285 | -0,045814223| 0,773
-3 0,027777778 0,019255163| 0,366 -3 -0,087866109 | -0,035300269| 0,773
-2 -0,008316008 -0,014735872| 0,366 -2 0,050458716 | 0,012350843| 0,773
-1 -0,046121593 -0,019672971| 0,366 -1 -0,026200873 | -0,007965543 | 0,773
0 -0,087912088 -0,083055357| 0,366 0 0,01793722| 0,042895738| 0,773

1 0,038554217 0,02433024| 0,366 1 -0,030837004 | -0,032454598| 0,773

2 -0,03712297 -0,030476032| 0,366 2 0,031818182| 0,00769087| 0,773

3 0,038554217 0,017438443| 0,366 3 -0,017621145| 0,018841165| 0,773

4 0,048723898 0,050727412| 0,366 4 0,004484305| 0,014455406| 0,773

5 0,006637168 0,008165371| 0,366 5 -0,004464286 | -0,005859499| 0,773

6 -0,048351648 -0,026929779| 0,366 6 0,01793722 | -0,000603922 | 0,773

7 0 0,007168628 | 0,366 7 0,013215859 | -0,001591011| 0,773

8 -0,025404157 0,006897843 | 0,366 8 0,052173913 | 0,004566332| 0,773

9 0,037914692 0,023194542 | 0,366 9 0,024793388 | -0,028233675| 0,773
10 -0,052511416 -0,033644981| 0,366 10 0,024193548 | -0,013021232| 0,773
11 -0,024096386 -0,013159825| 0,366 11 -0,043307087 -0,0226729| 0,773
12 -0,032098765 -0,020149246| 0,366 12 0,032921811| 0,018325149| 0,773
13 -0,017857143 -0,037344233| 0,366 13 0,083665339 | 0,010226076| 0,773
14 -0,018181818 -0,015169789| 0,366 14 0| -0,000707471| 0,773
15 0 -0,013569684 | 0,366 15 -0,011029412| 0,026032292| 0,773




Tablo 3.16.’nin devami

olay olay

gilinii PTOFS imkb 100 beta | giinii TCELL imkb 100 beta
-15| -0,04222973| -0,032454598 | 0,848 -15| 0,021922428 | 0,027422464 | 1,261
-14| 0,007054674| 0,00769087 | 0,848 -14 0| 0,004492424 | 1,261
-13| -0,012259194 | 0,018841165| 0,848 -13 0| 0,001636984 | 1,261
-12| 0,037234043| 0,014455406| 0,848 -12| -0,00990099 |-0,013383383 | 1,261
-11| -0,006837607 | -0,005859499 | 0,848 -11| -0,023333333|-0,022203777 | 1,261
-10| 0,024096386 | -0,000603922 | 0,848 -10| -0,023890785| 0,00293495| 1,261
-9| -0,016806723 | -0,001591011 | 0,848 -9| -0,005244755| 0,003416557 | 1,261
-8| 0,011965812 | 0,004566332| 0,848 -8| 0,029876977| 0,008704678 | 1,261
-7| -0,030405405 | -0,028233675| 0,848 -7| 0,029010239| 0,005273157 | 1,261
-6| -0,005226481 | -0,013021232 | 0,848 -6| -0,023217247|-0,008877925 | 1,261
-5| -0,038528897 -0,0226729 | 0,848 -5| -0,010186757 | -0,000874096 | 1,261
-4| 0,04007286| 0,018325149| 0,848 -4| 0,017152659| 0,011311893| 1,261
-3| 0,024518389| 0,010226076| 0,848 -3| 0,011804384 |-0,003346462 | 1,261
-2| 0,078632479 | -0,000707471| 0,848 -2| -0,023333333|-0,021638228 | 1,261
-1| -0,006339144 | 0,026032292 | 0,848 -1| 0,011945392| 0,002619327 | 1,261
0| -0,015948963 | 0,000966195| 0,848 0| -0,045531197 (-0,039859594 | 1,261
1] -0,022690438 | 0,000400491 | 0,848 1| -0,072438163|-0,040554862 | 1,261
2| -0,006633499 | -0,008573647 | 0,848 2| 0,005714286| 0,019255163| 1,261
3| 0,006677796| 0,01312222| 0,848 3| -0,03219697|-0,014735872| 1,261
41 -0,029850746 | -0,026755159 | 0,848 4| -0,039138943|-0,019672971 | 1,261
5| 0,005128205 | -0,004850422 | 0,848 5| -0,091649695 |-0,083055357 | 1,261
6| -0,005102041 | -0,008982686 | 0,848 6| 0,053811659| 0,02433024| 1,261
71 -0,018803419 | -0,013781196 | 0,848 7| -0,036170213 |-0,030476032 | 1,261
8| -0,005226481 | 0,006984381 | 0,848 8| 0,008830022 | 0,017438443| 1,261
9 0| -0,00832393| 0,848 9| 0,087527352| 0,050727412| 1,261
10| 0,024518389 | 0,023988872| 0,848 10| 0,054325956| 0,008165371| 1,261
11| 0,005128205| 0,020240827| 0,848 11| -0,034351145 (-0,026929779 | 1,261
12| 0,030612245 0,0032086 | 0,848 12| 0,005928854 | 0,007168628 | 1,261
13 0| 0,027422464 | 0,848 13| -0,00589391| 0,006897843 | 1,261
14 0| 0,004492424| 0,848 14| 0,027667984 | 0,023194542 | 1,261
15| -0,004950495 | 0,001636984 | 0,848 15| -0,005769231 |-0,033644981 | 1,261
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Tablo 3.17. 2006 yil1 (-15, 15) olay araligi ARt ve CARt verileri

olay giinii AR; CAR;

-15 -3,709439787 -3,709439787
-14 -0,359286913 -4,0687267
-13 2,285855922 -1,782870779
-12 -1,927407374 -3,710278152
-11 -0,083932909 -3,794211061
-10 4,177426014 0,383214954
-9 0,769035479 1,152250433
-8 -1,43511015 -0,282859717
-7 -1,90002144 -2,182881156
-6 1,643928535 -0,538952621
-5 -0,605383006 -1,144335627
-4 1,02735014 -0,116985486
-3 2,322680522 2,205695035
-2 -2,452803093 -0,247108058
-1 -0,001557744 -0,248665802
0 1,484850314 1,236184513

1 3,284899841 4,521084354

2 0,338721553 4,859805907

3 -0,627975916 4,231829991

4 3,076751984 7,308581975

5 -1,41377372 5,894808255

6 2,011397355 7,90620561
7 -2,696717979 5,209487631

8 4,265945569 9,4754332

9 -3,657345722 5,818087479
10 -0,416420475 5,401667004
11 -0,11999392 5,281673084
12 2,187812095 7,469485179
13 -2,097509497 5,371975682
14 -0,092659805 5,279315876
15 -6,777434819 -1,498118942
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Sekil 5. 2006 yil1 (-15,15) olay araligit CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi gibi 2006 yilinda (-15,15) olay
araliginda olay an1 16 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleri yapilmadan onceki
giinlerde ilk 6 giin negatif bir deger seyri goziimiize ¢arpmaktadir. Sonraki giinlerden
olay anma kadar olan siirede belli bir artis gézlense de yine CAR, degerleri negatif bir
seyir izlemistir. Olay giinii bu seyir azda olsa artmistir. Olay giiniinden sonraki gilinlerde
bu artig biiyiik bir oranda gergceklesmis ve degerler pozitif bir seyir izlemistir. Buda

birlesme duyurusunun hisse senedi getirilerine etkisini gosterir.

3.1.4.3. 2007 Y1 Bulgulan

2007 yilinda Tablo 3.5.’te yer alan birlesme islemleri analize konu olmustur.
Tabloda IMKB kodlariyla birlikte verilen 13 firma tizerinde ¢alisma yapilmistir. Bu
analiz sonucunda (-5,5) olay araliginda tahmini getiriler icin Acibadem (ACIBD), AFM
Uluslararas1 Filmcilik (AFMAS), Sabanci Holding (SAHOL) firmalari, (-15,15) olay
araliginda ise Acibadedem (ACIBD), AFM Uluslararas: Filmcilik (AFMAS), BIM
(BIMAS), Eczacibasi Ilag (ECILC), Aygaz (AYGAZ), Sabanci Holding (SAHOL), Tav
Hava Yollar1 (TAVHL), Adana Cimento (ADANA), Ak Enerji (AKENR), Tire Kutsan
(TIRE), ihlas Madencilik (IHEVA) firmalar1 anlamli sonuglar vermistir.
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3.1.4.3.1. 2007 Y1ih Firmalan i¢in (-5,5) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90 ve %99 giiven araliklarinda anlamli olan 3
sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 10 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina
dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 3 sirketten Acibadem (ACIBD), AFM
Uluslararasi Filmcilik (AFMAS) hedef firma, Sabanci Holding (SAHOL) satin alan

firmalardir.

Buna gore Tablo 3.18.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.19.’da ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve

kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR) gosterilmektedir. Sekil 6’da ise bu aralik igin

hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikle
gosterilmektedir.
Tablo 3.18. 2007 yih (-5, 5) olay araligi getiri ve beta verileri
olay olay
glinii ACIBD imkb 100 beta | giinii AFMAS imkb 100 beta
-5 -0,011173184| -0,040247702|0,733 -5 0,017857143 0,013054912| 0,803
-4 0| -0,015775942|0,733 -4| -0,026315789 -0,028718882| 0,803
-3 0,039548023 0,02208109 | 0,733 -3 0,018018018 -0,013886001| 0,803
-2 0| -0,007789942|0,733 -2| -0,026548673 -0,027340897| 0,803
-1 -0,010869565| -0,043439072|0,733 -1 0,018181818 0,033026631| 0,803
0 -0,043956044 | -0,067921613|0,733 0| -0,026785714 -0,002032924| 0,803
1 0,08045977 0,047299391 | 0,733 1 -0,04587156 0,001612541| 0,803
2 -0,010638298| -0,009190186 0,733 2 0,009615385 0,01288369| 0,803
3 -0,010752688| -0,019152173|0,733 3| -0,019047619 0,005805134| 0,803
4 -0,005434783 0,035722996 | 0,733 4 0,038834951 0,014820974| 0,803
5 0,005464481 0,010806715 | 0,733 5| -0,028037383 -0,004242071| 0,803
olay
glinii SAHOL imkb 100 beta
-5 0,03525641 0,026866058 | 0,954
-4 -0,027863777| -0,040247702 | 0,954
-3 -0,006369427| -0,015775942 | 0,954
-2 0,020833333 0,02208109 | 0,954
-1 -0,014128728| -0,007789942 | 0,954
0 -0,063694268 | -0,043439072|0,954
1 -0,045918367| -0,067921613 0,954
2 0,048128342 0,047299391 | 0,954




-0,023809524 | -0,009190186 | 0,954

-0,015679443| -0,019152173 0,954

0,040707965 0,035722996 | 0,954

Tablo 3.19. 2007 yil1 (-5, 5) olay araligit ARt ve CARt

Verileri
olay AR, CAR;
giinu
-5 0,011776207 0,011776207
-4 0,00628059 0,018056797
-3 0,020403961 0,038460757
-2 0,00029469 0,038755447
-1 0,001978528 0,040733975
0 -0,013858724 0,026875251
1 0,005833913 0,032709164
2 -0,000542462 0,032166702
3 -0,011821791 0,020344911
4 -0,0006981 0,019646811
5 -0,006819872 0,012826939
CAR,
4,50%
4,00% . —
3,50% \
3,00% / \v’ \
/ N\
2,00% // \-—\ =4—CARt
1,50% / N
1,00%
0,50%
0,00% . . . . . . . . . . .

Sekil 6: 2007 y1l1 (-5, 5) olay araligi CARt grafigi
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Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi iizere 2007 yilinda (-5,5) olay araliginda
olay an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetiyle ilgili duyurunun yapilmasindan 5
giin 6ncesinden itibaren CAR; degerlerlerinde artis gézlenmis olay anindan 1 gilin 6nce
maksimuma ulagmis. Olay aninda diisiis gdzlenmistir. Olay anindan hem 6nceki, hemde
sonraki 5 glinde de CAR; degerleri pozitif bir seyir izlemistir. Olay 6ncesinde CAR;
degerleri hizli bir yiikselis trendine girmis ve olay ananda maksimuma ulagmistir. Olay
anindan sonra, olay anina gore daha diisiik degerde ama olay aninin 6ncesine gore daha
yiiksek CAR; degerlerine sahip bir seyir olugsmustur. Bu durum, sirket birlesme

duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisi oldugunun gostergesidir.

3.1.4.3.2. 2007 Y1h Firmalan i¢in (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlaml
olan 10 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 3 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamalarina dahil edilen 10 sirketten Acibadem (ACIBD), AFM
Uluslararas1  Filmcilik (AFMAS), Eczacibasi ilag (ECILC), TAV Havalimanlir
(TAVHL) firmalar1 hedef firma, Aygaz (AYGAZ), Sabanct Holding (SAHOL), Adana
Cimento (ADANA), Ak enerji (AKENR), Tire Kutsan (TIRE), Ihlas Madencilik

(IHEVA) firmalar1 ise satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.20.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.21.’de ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve
kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR) gosterilmektedir. Sekil 7°de ise bu aralik igin
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir.



Tablo 3.20. 2007 yil1 (-15,15) olay aralig1 getiri ve beta verileri

98

olay olay

gilinii ACIBD imkb 100 Beta giinii AFMAS imkb 100 beta
-15| 0,027472527 | -0,042303081 -0,621) -15 0| 0,009876003| 0,445
-14| 0,011111111| -0,018099922 -0,621] -14| 0,017857143| -0,010384903| 0,445
-13| 0,005586592| -0,001991586 -0,621) -13 0| 0,013865068| 0,445
-12| -0,005555556 0,026538879 -0,621] -12| -0,00877193| 0,034180811| 0,445
-11| 0,011235955| -0,028880136 -0,621) -11 0| -0,009048303| 0,445
-10 0 0,001837647 -0,621] -10| 0,008849558 | 0,028989097| 0,445
-9 0,005649718 | -0,013175384 -0,621 -9 0| -0,00850501| 0,445
-8| 0,017241379| -0,005650042 -0,621 -8 0| 0,011065512| 0,445
-7| -0,027932961 0,005519147 -0,621 -7| -0,01754386| 0,003074755| 0,445
-6 0 0,026866058 -0,621 -6 0| -0,017971765| 0,445
-5/ 0,011299435| -0,040247702 -0,621 -5/ 0,017857143 | 0,013054912| 0,445
-4 0| -0,015775942 -0,621 -41-0,026315789 | -0,028718882 | 0,445
-3| -0,038043478 0,02208109 -0,621 -3| 0,018018018 | -0,013886001 | 0,445
-2 0| -0,007789942 -0,621 -21-0,026548673 | -0,027340897 | 0,445
-1/ 0,010989011| -0,043439072 -0,621 -1| 0,018181818 | 0,033026631| 0,445
0| 0,045977011| -0,067921613 -0,621 0/-0,026785714 | -0,002032924 | 0,445
1| -0,074468085 0,047299391 -0,621 1| -0,04587156| 0,001612541| 0,445
2| 0,010752688| -0,009190186 -0,621 2| 0,009615385 0,01288369 | 0,445
3| 0,010869565| -0,019152173 -0,621 3/-0,019047619| 0,005805134 | 0,445
4| 0,005464481 0,035722996 -0,621 4| 0,038834951| 0,014820974| 0,445
5| -0,005434783 0,010806715 -0,621 5/-0,028037383 | -0,004242071| 0,445
6| 0,005464481 | -0,011914891 -0,621 6|-0,019230769 -0,0089984 | 0,445
7| -0,010810811 0,023288286 -0,621 71-0,009803922 | -0,013908173| 0,445
8| 0,005434783| -0,003417343 -0,621 8| -0,00990099| 0,015012759| 0,445
9| 0,005464481 0,0069421 -0,621 9 -0,004 | -0,014577552 | 0,445
10| -0,036842105 0,04401694 -0,621 10|-0,004016064 | -0,016329318 | 0,445
11| 0,010638298| -0,005212496 -0,621 11/-0,024193548 | -0,026679659 | 0,445
12| 0,005347594 0,001915416 -0,621 12| 0,004132231| 0,007356245| 0,445
13| 0,005376344 | -0,012216237 -0,621 13| 0,012345679 | 0,011740619| 0,445
14| 0,016393443 0,003642351 -0,621 14| 0,008130081, 0,017286314 | 0,445
15| -0,005434783| -0,011107955 -0,621 15/-0,012096774 | -0,016561424 | 0,445




Tablo 3.20.’nin devami
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olay
olay ECILC imkb 100 beta gilinii AYGAZ imkb 100 beta
guni

-15 -0,01818182 -0,003782583 | 1,227 -15| 0,008474576| -0,000704639| 0,331
-14 0 0,01250848 | 1,227 -14| 0,016806723 0,066991836 | 0,331
-13 0,018518519 0,016561786| 1,227 -13| 0,016528926| -0,006328771| 0,331
-12 0 0,012886678 | 1,227 -12| 0,010840108 0,006332847| 0,331
-11 0,012121212 -0,004052154 | 1,227 -11| 0,032171582| -0,005594433| 0,331
-10 0,005988024 0,01413391| 1,227 -10 0| -0,012831486| 0,331
-9 0 -0,004326492 | 1,227 -9 0,01038961 0,02557324 | 0,331
-8 -0,02380952 -0,026619623 | 1,227 -8| -0,01028278 0,002661403 | 0,331
-7 0,06097561 0,021929847 | 1,227 -7 0,01038961| -0,006361072| 0,331
-6 0 -0,00541649 | 1,227 -6 0 0,002846188 | 0,331
-5 0 0,003327696 | 1,227 -5| 0,030848329 0,009876003 | 0,331
-4 -0,02298851 -0,044877561 | 1,227 -4| 0,027431421| -0,010384903| 0,331
-3 0 -0,008210613 | 1,227 -3| -0,00970874 0,013865068 | 0,331
-2 -0,06470588 -0,044477576 | 1,227 -2| 0,009803922 0,034180811| 0,331
-1 0,113207547 0,024302672| 1,227 -1/ -0,00970874| -0,009048303| 0,331
0 -0,00564972 -0,02024496| 1,227 0/ 0,009803922 0,028989097 | 0,331

1 -0,05113636 0,012619873| 1,227 1 0 -0,00850501 | 0,331

2 0,077844311 0,004368049 | 1,227 2| -0,00970874 0,011065512 | 0,331

3 0,116666667 0,024756902 | 1,227 3| -0,02696078 0,003074755| 0,331

4 -0,01492537 0,015685086 | 1,227 4 0| -0,017971765| 0,331

5 -0,01515152 -0,00185418 | 1,227 5/ 0,017632242 0,013054912| 0,331

6 0,015384615 -0,007441218 | 1,227 6| -0,02722772| -0,028718882| 0,331

7 -0,02525253 -0,027939347 | 1,227 7| -0,01017812| -0,013886001| 0,331

8 0,010362694 0,017118971| 1,227 8| -0,01028278| -0,027340897| 0,331

9 0,005128205 0,015162932| 1,227 9| 0,020779221 0,033026631| 0,331
10 -0,00510204 0,002447881| 1,227 10| -0,01017812| -0,002032924| 0,331
11 -0,02564103 -0,002493905 | 1,227 11| 0,020565553 0,001612541| 0,331
12 0,010526316 0,014389375| 1,227 12| 0,047858942 0,01288369 | 0,331
13 0,005208333 0,019341155| 1,227 13 0 0,005805134 | 0,331
14 -0,02072539 0,003905658 | 1,227 14| -0,00961538 0,014820974| 0,331
15 0,005291005 -0,003341956 | 1,227 15| -0,03640777| -0,004242071| 0,331




Tablo 3.20.’nin devami
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olay olay
gilinii SAHOL imkb 100 Beta |giini TAVHL imkb 100 beta

-15 0,005899705| -0,001798629| 1,022 -15 -0,0183374 | -0,018337408 | 0,599
-14 -0,052785924 | -0,042303081| 1,022) -14 0 0| 0,599
-13 -0,027863777| -0,018099922| 1,022 -13 0,0373599 0,0373599| 0,599
-12 0| -0,001991586| 1,022 -12 -0,0084034 | -0,008403361 | 0,599
-11 0,042993631 0,026538879| 1,022 -11 0,01815981| 0,018159806 | 0,599
-10 -0,027480916| -0,028880136| 1,022] -10 -0,0178359| -0,01783591| 0,599
-9 0 0,001837647 | 1,022 -9 -0,0096852 | -0,00968523 | 0,599
-8 -0,020408163 | -0,013175384| 1,022 -8 0,03789731| 0,037897311| 0,599
-7 0| -0,005650042 1,022 -7 -0,0094229| -0,00942285| 0,599
-6 0 0,005519147 | 1,022 -6 0,00951249 | 0,009512485| 0,599
-5 0,03525641 0,026866058 | 1,022 -5 -0,0094229| -0,00942285| 0,599
-4 -0,027863777 | -0,040247702| 1,022 -4 0,00951249| 0,009512485| 0,599
-3 -0,006369427 | -0,015775942| 1,022 -3 -0,0270907 | -0,027090695 | 0,599
-2 0,020833333 0,02208109| 1,022 -2 -0,0096852 | -0,00968523 | 0,599
-1 -0,014128728 | -0,007789942 | 1,022 -1 0,02811736| 0,028117359| 0,599
0 -0,063694268 | -0,043439072| 1,022 0 0,00951249| 0,009512485| 0,599

1 -0,045918367 | -0,067921613| 1,022 1 -0,0094229| -0,00942285| 0,599

2 0,048128342 0,047299391| 1,022 2 0,0451843 | 0,045184304| 0,599

3 -0,023809524 | -0,009190186| 1,022 3 -0,0079636 | -0,007963595 | 0,599

4 -0,015679443 | -0,019152173| 1,022 4 -0,0183486 | -0,018348624 | 0,599

5 0,040707965 0,035722996 | 1,022 5 -0,0175234 | -0,017523364 | 0,599

6 0,015306122 0,010806715| 1,022 6 0,00951249 | 0,009512485| 0,599

7 0,006700168 | -0,011914891| 1,022 7 -0,0188457 | -0,018845701 | 0,599

8 0,008319468 0,023288286| 1,022 8 -0,0180072 | -0,018007203 | 0,599

9 0| -0,003417343| 1,022 9 -0,0183374 | -0,018337408 | 0,599
10 0,00660066 0,0069421| 1,022 10 0,02864259| 0,02864259 | 0,599
11 0,059016393 0,04401694 | 1,022 11 0 0| 0,599
12 0| -0,005212496, 1,022 12 -0,0193705| -0,01937046 | 0,599
13 0 0,001915416| 1,022 13 -0,008642 | -0,008641975| 0,599
14 -0,00619195| -0,012216237, 1,022 14 0,00871731| 0,00871731| 0,599
15 0 0,003642351| 1,022 15 0,00987654 | 0,009876543 | 0,599




Tablo 3.20.’nin devami
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olay olay

glinii ADANA imkb 100 beta glinii AKENR imkb 100 | beta
-15 -0,01650943 | -0,044477576| 0,630 -15 -0,0181818 | -0,00378258 | 0,698
-14 -0,0263789 0,024302672| 0,630 -14 0| 0,01250848| 0,698
-13 -0,04679803 -0,02024496| 0,630 -13| 0,01851852 | 0,01656179| 0,698
-12 0 0,012619873| 0,630 -12 0| 0,01288668| 0,698
-11 -0,00516796 0,004368049| 0,630 -11| 0,01212121 | -0,00405215| 0,698
-10 0,018181818 0,024756902 | 0,630 -10| 0,00598802 | 0,01413391| 0,698
-9 0 0,015685086 | 0,630 -9 0|-0,00432649| 0,698
-8 0,005102041 -0,00185418| 0,630 -8 -0,0238095 | -0,02661962 | 0,698
-7 -0,01015228 | -0,007441218| 0,630 -7/ 0,06097561 | 0,02192985| 0,698
-6 -0,03589744 | -0,027939347| 0,630 -6 0|-0,00541649| 0,698
-5 0,005319149 0,017118971| 0,630 -5 0| 0,0033277| 0,698
-4 0,013227513 0,015162932| 0,630 -4 -0,0229885 | -0,04487756 | 0,698
-3 0,028720627 0,002447881| 0,630 -3 0|-0,00821061| 0,698
-2 0| -0,002493905| 0,630 -2 -0,0647059 | -0,04447758 | 0,698
-1 -0,01015228 0,014389375| 0,630 -1/ 0,11320755| 0,02430267| 0,698
0 0,046153846 0,019341155| 0,630 0 -0,0056497 | -0,02024496 | 0,698
1 -0,01715686 0,003905658 | 0,630 1 -0,0511364 | 0,01261987| 0,698
2 0,004987531| -0,003341956| 0,630 2| 0,07784431 0,00436805| 0,698
3 -0,00496278 | -0,003849422| 0,630 3| 0,11666667| 0,0247569| 0,698
4 0,012468828 | -0,000408148| 0,630 4 -0,0149254 | 0,01568509| 0,698
5 -0,01231527 0,013618075| 0,630 5 -0,0151515 | -0,00185418 | 0,698
6 -0,00498753 -0,00011565| 0,630 6| 0,01538462 |-0,00744122| 0,698
7 -0,0075188 | -0,002723705| 0,630 7 -0,0252525 | -0,02793935| 0,698
8 0,022727273 0,017616244 | 0,630 8| 0,01036269| 0,01711897| 0,698
9 0 0,007931301| 0,630 9| 0,00512821| 0,01516293| 0,698
10 0,027160494 0,023586296 | 0,630 10 -0,005102 | 0,00244788| 0,698
11 -0,01201923 0,002869577 | 0,630 11 -0,025641 | -0,0024939| 0,698
12 0,01216545 0,000959533 | 0,630 12| 0,01052632 | 0,01438938| 0,698
13 0,016826923 | -0,011973616| 0,630 13| 0,00520833 | 0,01934116| 0,698
14 0 0,016895322| 0,630 14 -0,0207254 | 0,00390566 | 0,698
15 -0,02836879| -0,011705903| 0,630 15| 0,00529101 | -0,00334196| 0,698




Tablo 3.20.’nin devami
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olay olay

glinii TIRE imkb 100 | beta ] giinii IHEVA imkb 100 beta
-15 0| -0,0122212|0,704] -15 0,069124424 | -0,026679659 | 0,604
-14 0,04065041 | 0,02758649|0,704] -14 -0,012931034 0,007356245 | 0,604
-13 0,015625| 0,01322596|0,704] -13 -0,013100437 0,011740619| 0,604
-12 0,13846154 | 0,023722670,704) -12 0,039823009 0,017286314 | 0,604
-11 -0,00675676 | -0,0039567|0,704] -11 -0,008510638 | -0,016561424 | 0,604
-10 0,01360544 | 0,00847603|0,704] -10 -0,017167382| -0,008010886 | 0,604
-9 0,01342282 | 0,02647248| 0,704 -9 -0,004366812 | -0,019180189| 0,604
-8 0,02649007 -0,00137| 0,704 -8 0| 0,005911432| 0,604
-7 0,00645161| 0,02601444| 0,704 -7 -0,039473684 | -0,017958384 | 0,604
-6 -0,01282051| 7,6127E-05|0,704 -6 0,01826484 | -0,007911343| 0,604
-5 -0,05844156 | 0,01904069 | 0,704 -5 -0,004484305 0,002528002 | 0,604
-4 -0,02068966 | 0,00207348 | 0,704 -4 0,027027027 0,006710899 | 0,604
-3 0,00704225| -0,0065594 | 0,704 -3 0,004385965 | -0,023350457 | 0,604
-2 0| -0,0107297|0,704 -2 0,017467249 0,034021789| 0,604
-1 -0,00699301 | -0,0009636 | 0,704 -1 -0,017167382| -0,000406557 | 0,604
0 -0,01408451 | -0,0042299 0,704 0 -0,013100437 0,019417204 | 0,604
1 -0,00714286 | 0,02718166 | 0,704 1 -0,004424779 0,001959279 | 0,604
2 0,00719424 | 0,01916152| 0,704 2 -0,022222222| -0,005646903 | 0,604
3 0| -0,0095569 0,704 3 -0,004545455 0,027916828 | 0,604
4 0,03571429| -0,0046625 | 0,704 4 0,01369863 0,011990199 | 0,604
5 -0,04827586 | -0,0094679 | 0,704 5 -0,009009009 0,00540482 | 0,604
6 0| -0,0107796|0,704 6 0| 0,000496543| 0,604
7 -0,01449275 | 0,01297268 | 0,704 7 0| -0,004376434| 0,604
8 -0,02205882 | -0,0037826 | 0,704 8 0,009090909 0,00930617 | 0,604
9 0,0075188 | 0,01250848 | 0,704 9 -0,013513514 -0,02739575| 0,604
10 0,01492537| 0,01656179| 0,704 10 -0,04109589| -0,005924981| 0,604
11 0,02941176| 0,01288668 | 0,704 11 -0,061904762 | -0,023825155| 0,604
12 0,00714286| -0,0040522|0,704 12 -0,025380711 0,011569222 | 0,604
13 -0,0070922 | 0,01413391| 0,704 13 -0,036458333 -0,00693831| 0,604
14 0,00714286| -0,0043265| 0,704 14 0,086486486 0,030885451| 0,604
15 -0,0070922 | -0,0266196| 0,704 15 0| -0,002338478| 0,604




Tablo 3.21. 2007 yil1 (-15,15) olay araligi ARt ve CARt verileri

olay giinii AR; CAR;

-15 0,008217185 0,008217185
-14 -0,005448336 0,002768849
-13 -0,002034668 0,000734182
-12 0,011273777 0,012007959
-11 0,007614839 0,019622798
-10 -0,002111706 0,017511092
-9 -0,000213334 0,017297758
-8 0,003967667 0,021265426
-7 0,000485579 0,021751004
-6 0,002421339 0,024172343
-5 -0,005977561 0,018194782
-4 0,006953137 0,025147919
-3 0,005759192 0,030907112
-2 -0,006409623 0,024497488
-1 0,012307062 0,03680455
0 -0,001165389 0,035639161

1 -0,024722053 0,010917108

2 0,014272971 0,025190079

3 0,010021554 0,035211632
4 0,006050766 0,041262398

5 -0,011590257 0,029672141
6 0,002066107 0,031738247

7 -0,001773219 0,029965029

8 -0,005372954 0,024592075

9 -0,000393344 0,024198731
10 -0,004163726 0,020035005
11 -0,005834005 0,014200999
12 0,003109091 0,01731009
13 -0,005418814 0,011891276
14 0,003276773 0,015168049
15 -0,004274374 0,010893675
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Sekil 7. 2007 y1l1 (-15,15) olay araligit CARt grafigi

Tablolardan ve sekillerden de anlasilacagi gibi 2007 yilinda (-15,15) olay
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru
yapilmadan Oncesinden itibaren CAR; degerlerinde artis gdzlenmis, olay aninda bu
durum diisiise gecmistir. Fakat duyurunun yapilmasindan sonraki giinlerde ise keskin
bir artis oldugu gozlemlenmis, sonraki takip eden giinlerde ise bu artis yavas yavas
etkisini kaybetmistir. Fakat CAR; degerleri genel olarak bakildiginda pozitif degerlerde
seyretmistir. Buda birlesme duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisi oldugunu

gostermektedir.
3.1.4.4. 2008 Y1l Bulgular

2008 yilinda Tablo 3.6.’da yer alan birlesme islemleri analize konu olmustur.
Tabloda IMKB kodlartyla birlikte verilen 8 firma {izerinde ¢alisma yapilmistir. Bu
analiz sonucunda (-5, 5) olay araliginda tahmini getiriler i¢cin Akenerji (AKENR),
Kerevitas (KERVT), Liikskadife (LUKSK), Alsim Alarko (ALARK), Eczacibas: Ilag
(ECILC), Anadolu Efes Biracilik (AEFES) firmalari, (-15,15) olay araliginda ise
Akenerji (AKENR), Bossa (Sabanci Holding) (SAHOL), Liikskadife (LUKSK),
Sabanc1 Holding-Verbund-Enerjisa (SAHOL), Alsim Alarko (ALARK), Eczacibast ilag
(ECILC), Anadolu Efes Biracilik (AEFES) firmalar1 anlamli sonuglar vermistir.



105

3.1.4.4.1. 2008 yih firmalan icin (-5, 5) olay arahig:

Bu aralikta CAR; hesaplamasia %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlaml
olan 6 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 2 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 6 sirketten Akenerji (AKENR), Kerevitas
(KERVT), Liiks Kadife (LUKS) hedef firma, Alsim Alarko (ALARK), Eczacibasi
(ECILC), Anadolu Efes (AEFES) satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.22.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.23.’te ise ortalama asir1 getirileri (ARy) ve
kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR,) gosterilmektedir. Sekil 8.’de ise bu aralik i¢in
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay araligi igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir.



Tablo 3.22. 2008 yil1 (-5, 5) olay aralig1 getiri ve beta verileri
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olay olay
gilinii AKENR imkb 100 beta gilinii KERVT imkb 100 beta
-5 0,009661836| 0,00535644 | 1,108 -5 0,125| 0,004436527| 2,914
-4 -0,004784689 -0,0138227| 1,108 -4 0,047619048 | 0,006720027| 2,914
-3 -0,028846154 -0,0415602 | 1,108 -3| -0,007575758| -0,01516704| 2,914
-2 -0,034653465 -0,086194 | 1,108 -2 0,022900763 | -0,00340406| 2,914
-1 0,005128205 -0,0004076| 1,108 -1 -0,02238806 | -0,00247613| 2,914
0 0,091836735 -0,0250061| 1,108 0 0| -0,00868254| 2,914
1 -0,037383178| 0,00344722| 1,108 1| -0,122137405| -0,00818973| 2,914
2 -0,165048544 -0,0771658 | 1,108 2 0,008695652 | 0,007961451| 2,914
3 0,005813953| 0,01635356| 1,108 3| -0,060344828| -0,02644717| 2,914
4 0,080924855| 0,05435444 | 1,108 4 0| -0,02049129| 2,914
5 -0,053475936 -0,0357753| 1,108 5| -0,036697248 -0,0206498 | 2,914
Olay olay
giinii LUKS imkb 100 beta giinii ECILC imkb 100 beta
-5 0| -0,007576514 | 1,088 -5 0,017391304| -0,00458568| 0,586
-4 0,010050251| 0,022595031| 1,088 -4| -0,026086957| -0,02589312| 0,586
-3 -0,014925373| 0,003790878| 1,088 -3 0| -0,00323004| 0,586
-2 0,005050505 | 0,008239544 | 1,088 -2 0,026785714 | 0,035864879| 0,586
-1 0| -0,015317763 | 1,088 -1| -0,008695652| -0,00367445| 0,586
0 0,040201005| 0,015863085| 1,088 0 -0,00877193 | -0,00814663| 0,586
1 -0,048309179 -0,0202259| 1,088 1| -0,008849558| -0,00057995| 0,586
2 -0,030456853 | -0,014726247 | 1,088 2| -0,026785714| -0,02790016| 0,586
3 -0,005235602 | -0,010409427 | 1,088 3| -0,018348624 -0,0122966 | 0,586
4 -0,015789474 | -0,010779431| 1,088 4 0| 0,042514707| 0,586
5 -0,016042781| 0,00928961| 1,088 5 0,028037383 | 0,007646868| 0,586
olay olay
giinii ALARK imkb 100 beta giinii AEFES imkb 100 beta
-5 0| -0,015618025| 0,535 -5| -0,021307862 | -0,016281242| 1,542
-4 0,059090909 | 0,128932039| 0,535 -4| -0,021771772| 0,019129712| 1,542
-3 -0,017167382| -0,00512893| 0,535 -3| -0,007674597 | -0,006503924 | 1,542
-2 -0,043668122 | -0,020574449| 0,535 -2| -0,023201856| -0,00501642| 1,542
-1 -0,02283105 | -0,007814596| 0,535 -1| -0,007125891| 0,011069755| 1,542
0 0,023364486 | 0,033679003 | 0,535 0 0,015151515| 0,01160139| 1,542
1 -0,01369863 | 0,00535644| 0,535 1 0,00785546 | -0,005866179| 1,542
2 -0,023148148 | -0,013822671| 0,535 2| -0,053000779| -0,034777063| 1,542
3 0,009478673 | -0,041560221| 0,535 3| -0,032921811| -0,016962017| 1,542
4 -0,0657277 | -0,086193963 | 0,535 4| -0,007659574 | -0,005823169| 1,542
5 0,005025126 | -0,000407604 | 0,535 5 0,091766724 | 0,033477484| 1,542




Tablo 3.23. 2008 yil1 (-5, 5) olay araligit ARt ve CARt
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verileri
AR; CAR;
olay giinii
-5 0,02329793 0,02329793
-4 -0,003161707 0,020136223
-3 0,010449543 0,030585766
-2 0,009204222 0,039789988
-1 -0,012607774 0,027182214
0 0,020085478 0,047267693
1 -0,020224127 0,027043566
2 -0,017530326 0,00951324
3 0,002021795 0,011535035
4 0,006877571 0,018412606
5 0,017455534 0,03586814
CAR,
5,00%
4,50% /x\
4,00%
3,50% A / \ ﬁ
o NS\ ;
2,50%
2 00% 0\/ \ / —o— CARt
150% \ A
1,00% \k//
0,50%
0,00% T T T T T T

Sekil 3.7. 2008 yil1 (-5, 5) olay araligt CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi iizere, 2008 yilinda (-5,5) olaya
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru
yapilmadan 4 giin 6ncesinden itibaren CAR; degerlerinde artis gozlenmis, olay aninda
bu durum tepe noktasina ulagsmistir. Olay anindan hem 6nceki hem de sonraki 5 giinde
de CAR; degerleri de pozitif deger almistir. Olay 6ncesinde yavas bir bicimde yiikselise

giren CAR; degerleri olay giinlinden 1 giin 6nceki degere gore ¢ok daha fazla artis
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gostermistir. Olay anindan sonra diisiise gecen CAR; degerleri olay anindan sonraki 2.
Giinden itibaren tekrar ylikselise gegmistir. Bu durum sirket birlesmelerinin hisse senedi

getirilerine etkisi oldugunu gostermektedir.

3.1.4.4.2. 2008 y1h firmalan icin (-15, 15) olay arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasma %99 giiven araliginda anlamli olan 7 sirket
dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 1 girket, tahmini getiri hesaplamasinda
istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina dahil

edilmemistir.

CARt hesaplamasina dahil edilen 7 sirketten Akenerji (AKENR), Bossa Sabanci
Holding (SAHOL), Liiks Kadife (LUKS) hedef firma, Sabanci Holding (SAHOL),
Eczacibasi ilag (ECILC), Alsim Alarko (ALARK), Anadolu Efes (AEFES) ise satin

alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.24.’te bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.25.’te ise ortalama asir1 getirileri (ARy) ve
kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR; gosterilmektedir. Sekil 9’da ise bu aralik i¢in
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay araligi igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir.



Tablo 3.24. 2008 yil1 (-15, 15) olay aralig1 getiri ve beta verileri
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olay olay

gilinii AKENR imkb 100 beta | giinii SAHOL imkb 100 beta
-15 0 -0,0094752 | 0,741] -15| -0,020833333 -0,01040943| 1,096
-14 -0,01843318 -0,05272012 | 0,741] -14 0,010638298 -0,01077943| 1,096
-13 -0,05164319 -0,03834193 | 0,741] -13 0,018421053 0,00928961 | 1,096
-12 -0,02475248 -0,02990187 | 0,741] -12| -0,007751938 -0,00771941| 1,096
-11 -0,00507614 -0,01561802 | 0,741] -11 0,028645833 0,004436527 | 1,096
-10 0,06632653 0,128932039|0,741] -10 0,02278481 0,006720027 | 1,096
-9 -0,00478469 -0,00512893 | 0,741 -9| -0,014851485 -0,01516704 | 1,096
-8 -0,02884615 -0,02015967 | 0,741 -8| -0,032663317 -0,00340406| 1,096
-7 0 -0,0078146 | 0,741 -7| -0,002597403 -0,00247613| 1,096
-6 0,02475248 0,033679003 | 0,741 -6 0,002604167 -0,00868254 | 1,096
-5 0,00966184 0,00535644 | 0,741 -5 0 -0,00818973| 1,096
-4 -0,00478469 -0,01382267 | 0,741 -4 0,01038961 0,007961451| 1,096
-3 -0,02884615 -0,04156022 | 0,741 -3 0 -0,02644717| 1,096
-2 -0,03465347 -0,08619396 | 0,741 -2 0 -0,02049129| 1,096
-1 0,00512821 -0,0004076 | 0,741 -1 -0,01285347 -0,0206498 | 1,096
0 0,09183673 -0,02500612 | 0,741 0| -0,067708333 -0,053614 | 1,096
1 -0,03738318 0,003447219|0,741 1| -0,078212291 0,010785275| 1,096
2 0,16504854 -0,07716579 | 0,741 2 0,084848485 0,010527194 | 1,096
3 -0,00581395 0,016353563 | 0,741 3 0 0,011220893 | 1,096
4 0,08092486 0,054354439 | 0,741 4 0,01396648 0,020689864 | 1,096
5 -0,05347594 -0,0357753 | 0,741 5| -0,013774105 -0,00329505| 1,096
6 -0,00564972 -0,06259401 | 0,741 6 0,030726257 0,020306534 | 1,096
7 -0,01704545 -0,06269911 | 0,741 7| -0,005420054 -0,00080414 | 1,096
8 0,01734104 0,034533209 | 0,741 8 0,016348774 -0,01597149| 1,096
9 0,00568182 -0,00150391 | 0,741 9 0,032171582 0,02341882| 1,096
10 -0,02824859 -0,04112628 | 0,741 10 0,005194805 -0,0159464 | 1,096
11 -0,02325581 -0,02276982 | 0,741 11 0,020671835 0,031751268| 1,096
12 -0,05357143 -0,03450887 | 0,741 12 0,078481013 0,036314041| 1,096
13 0,00628931 0,006620016 | 0,741 13| -0,021126761 0,006666886 | 1,096
14 -0,03125 0,022945975 | 0,741 14 0,083932854 0,019953846 | 1,096
15 0,09032258 0,073842867 | 0,741 15| -0,022123894 -0,02810012| 1,096




Tablo 3.24.’liin devami
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olay olay
giinii SAHOL imkb 100 beta | giinii LUKS imkb 100 beta

-15 0,005194805 -0,015946399 | 1,332 -15| -0,004608295| 0,016533867 | 1,007
-14 0,020671835 0,031751268 | 1,332 -14| -0,027777778| 0,002385312| 1,007
-13 0,078481013 0,036314041| 1,332 -13 0| -0,00294082| 1,007
-12 -0,021126761 0,006666886 | 1,332 -12| -0,023809524| -0,02829067 | 1,007
-11 0,083932854 0,019953846 | 1,332 -11| -0,019512195| -0,00690737| 1,007
-10 -0,022123894 -0,028100119| 1,332 -10| -0,004975124| -0,00631046| 1,007
-9 0,038461538 0,024973037 | 1,332 -9 -0,01| -0,01942116| 1,007
-8 0 0,010084667 | 1,332 -8 0,005050505| -0,01305373| 1,007
-7 -0,037037037 -0,035625936 | 1,332 -7 0,020100503| 0,019015019| 1,007
-6 0,013574661 0,015016928 | 1,332 -6| -0,019704433| -0,02001578| 1,007
-5 0,078125 0,027092721| 1,332 -5 0| -0,00757651| 1,007
-4 0,053830228 0,055896576| 1,332 -4 0,010050251| 0,022595031| 1,007
-3 0,04518664 0,020764447| 1,332 -3| -0,014925373| 0,003790878 | 1,007
-2 0,052631579 0,018575736 | 1,332 -2 0,005050505| 0,008239544 | 1,007
-1 -0,025 0,006390885 | 1,332 -1 0| -0,01531776| 1,007
0 -0,049450549 -0,023616155| 1,332 0 0,040201005| 0,015863085 | 1,007

1 -0,036608863 -0,003833064 | 1,332 1| -0,048309179 -0,0202259 | 1,007

2 0,01 -0,010651954 | 1,332 2| -0,030456853| -0,01472625| 1,007

3 0,007920792 -0,016281242 | 1,332 3| -0,005235602| -0,01040943| 1,007

4 0,019646365 0,019129712| 1,332 4| -0,015789474| -0,01077943| 1,007

5 -0,019267823 -0,006503924 | 1,332 5| -0,016042781| 0,00928961 | 1,007

6 -0,017681729 -0,00501642 | 1,332 6| -0,016304348| -0,00771941| 1,007

7 0,01 0,011069755| 1,332 7| -0,016574586| 0,004436527| 1,007

8 0,007920792 0,01160139| 1,332 8 0,016853933| 0,006720027 | 1,007

9 -0,017681729 -0,005866179 | 1,332 9| -0,060773481| -0,01516704 | 1,007
10 -0,064 -0,034777063 | 1,332 10| -0,023529412| -0,00340406| 1,007
11 -0,019230769 -0,016962017 | 1,332 11| -0,012048193| -0,00247613| 1,007
12 0 -0,005823169 | 1,332 12| -0,012195122| -0,00868254 | 1,007
13 0,032679739 0,033477484| 1,332 13| -0,018518519| -0,00818973| 1,007
14 -0,021097046 -0,004958396 | 1,332 14 0,031446541| 0,007961451| 1,007
15 -0,015086207 -0,014598626 | 1,332 15| -0,036585366| -0,02644717| 1,007




Tablo 3.24.’liin devami
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olay olay

gilinii ECILC imkb 100 beta | giinii ALARK imkb 100 beta
-15 0,0078125 0,012697146 | 0,810 -15| -0,015384615 -0,0191465| 0,575
-14| -0,015503876| -0,021721251|0,810 -14 -0,03125| -0,01114207| 0,575
-13| -0,039370079| -0,023201803|0,810 -13| 0,032258065| 0,035828389| 0,575
-12 0| -5,60943E-05 (0,810 -12 -0,0078125| -0,00968752| 0,575
-11 0,016393443 0,042931136 {0,810 -11| -0,007874016 | -0,02067586| 0,575
-10| -0,008064516| 0,021471891|0,810 -10| -0,031746032 | -0,04852607| 0,575
-9| -0,032520325| -0,0412722340,810 -9 -0,008196721 -0,0094752| 0,575
-8 0| 0,003865454 (0,810 -8|-0,041322314 | -0,05272012| 0,575
-7| -0,084033613| -0,074590399 0,810 -7| -0,030172414 | -0,03834193| 0,575
-6 0,036697248 | 0,033262614 (0,810 -6| -0,022222222 | -0,02990187| 0,575
-5 0,017699115 0,004585677 | 0,810 -5 0| -0,01561802| 0,575
-4| -0,026086957| -0,025893123 0,810 -4| 0,059090909 | 0,128932039| 0,575
-3 0| -0,003230041 (0,810 -3|-0,017167382| -0,00512893| 0,575
-2 0,026785714 | 0,035864879 (0,810 -2| -0,043668122 | -0,02015967| 0,575
-1| -0,008695652| -0,003674448 0,810 -1| -0,02283105 -0,0078146| 0,575
0 -0,00877193| -0,008146628|0,810 0| 0,023364486| 0,033679003| 0,575
1| -0,008849558| -0,000579953 0,810 1| -0,01369863| 0,00535644| 0,575
2| -0,026785714| -0,027900162|0,810 2|-0,023148148 | -0,01382267| 0,575
3| -0,018348624| -0,012296598 0,810 3| 0,009478673 | -0,04156022| 0,575
4 0| 0,042514707 (0,810 4 -0,0657277 | -0,08619396| 0,575
5 0,028037383 0,007646868 | 0,810 5| 0,005025126 -0,0004076| 0,575
6| -0,018181818| -0,020130925 (0,810 6 -0,035| -0,02500612| 0,575
7 0,018518519 0,029944624 | 0,810 7| 0,010362694 | 0,003447219| 0,575
8 0,009090909 0,022107836 | 0,810 8| -0,046153846 | -0,07716579| 0,575
9 0,009009009 | -0,002530208 0,810 9| 0,005376344 | 0,016353563| 0,575
10 0,026785714 | 0,017318162 (0,810 10| 0,005347594 | 0,054354439| 0,575
11| -0,017391304| -0,018741744 (0,810 11| -0,058510638 -0,0357753| 0,575
12 0 -0,00276389 | 0,810 12| -0,04519774| -0,06259401| 0,575
13| -0,008849558 | -0,005545722 (0,810 13| -0,059171598 | -0,06269911| 0,575
14 0| -0,003908516 (0,810 14| 0,006289308 | 0,034533209| 0,575
15| -0,017857143| -0,000677181 (0,810 15 -0,00625| -0,00150391| 0,575




Tablo 3.24.

’lin devamu

olay
glinii

AEFES

imkb 100

beta

-15

0,01702128

0,01501693

1,058

-14

0,02426778

0,02709272

1,058

-13

0

0,05589658

1,058

-12

0,04820261

0,02076445

1,058

-11

0,07638348

0,01857574

1,058

-0,0072411

0,00639088

1,058

-0,0714807

-0,0236162

1,058

0,05420267

-0,0038331

1,058

0,01415797

-0,010652

1,058

-0,0213079

-0,0162812

1,058

-0,0217718

0,01912971

1,058

-0,0076746

-0,0065039

1,058

-0,0232019

-0,0050164

1,058

-0,0071259

0,01106975

1,058

0,01515152

0,01160139

1,058

0,00785546

-0,0058662

1,058

-0,0530008

-0,0347771

1,058

-0,0329218

-0,016962

1,058

-0,0076596

-0,0058232

1,058

0,09176672

0,03347748

1,058

-0,0227808

-0,0049584

1,058

0,01527331

-0,0145986

1,058

-0,1084719

-0,0130041

1,058

0,08703375

0,01450221

1,058

O INOO|U |~ [WIN RO

0,0245098

-0,0076087

1,058

=
o

-0,0311005

-0,0097306

1,058

[y
[y

-0,0082305

0,02484491

1,058

[EEN
N

0,02406639

-0,0026844

1,058

=
w

0

-0,0191465

1,058

=
I

0,00810373

-0,0111421

1,058

=
%]

0,01527331

0,03582839

1,058
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Tablo 3.25. 2008 yil1 (-15,15) olay araligi ARt ve CARt verileri

AR, CAR;
olay giinii

-15 -0,000420024 -0,000420024
-14 -0,005123564 -0,005543588
-13 -0,007139789 -0,012683377
-12 -0,00045392 -0,013137297
-11 0,016777463 0,003640166
-10 -0,005772921 -0,002132755
-9 -0,004684439 -0,006817194
-8 0,000863046 -0,005954148
-7 0,001566097 -0,004388051
-6 0,000940531 -0,00344752
-5 0,006469968 0,003022448
-4 -0,006736739 -0,003714291
-3 3,21829E-05 -0,003682108
-2 0,003305409 -0,000376699
-1 -0,003436926 -0,003813625
0 0,017648529 0,013834904

1 -0,032968638 -0,019133734

2 -0,008622832 -0,027756567

3 0,005677246 -0,022079321

4 0,003844867 -0,018234454

5 -0,009080444 -0,027314898

6 0,005413341 -0,021901556
7 -0,013282984 -0,03518454

8 0,012750074 -0,022434466

9 -0,000353732 -0,022788198
10 -0,006690593 -0,029478792
11 -0,01448139 -0,043960182
12 0,004989172 -0,03897101
13 -0,008064809 -0,047035819
14 0,004605432 -0,042430387
15 -0,000948864 -0,043379251

113
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Sekil 9. 2008 y1l1 (-15,15) olay araligt CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi gibi 2008 yilinda (-15,15) olay
araliginda olay an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyeti ile 1ilgili duyuru
yapilmadan 6nce CAR; degerleri hem negatif hem de pozitif bir seyir izlemektedir.
Fakat birlesme duyurusunun gerceklestigi olay aninda bu deger tepe noktasina ulasmis
ve pozitif bir seyir izlemistir. Olay giiniin hemen ertesi giinii CAR; degerlerinde keskin
bir diislis gézlemlenmis ve bu deger negatif bir seyir izlemistir. Olay gliniinde CAR;
degerinin pozitif deger almasi ve tepe noktasma ulasmasi, olay dncesindeki artis ve

azalislar birlesme duyurularinin hisse senedine etkisini gdstermektedir.
3.1.4.5. 2009 Y1l Bulgulan

2009 yilinda analize toplam 10 firma dahil edilmistir. Bu analiz sonucunda (-5,
5) olay araliginda tahmini getiriler i¢in 5 firma, (-15,15) olay araliginda ise toplam 9

firma anlaml1 sonuglar vermistir.

2009 yilinda Tablo 3.7.’de yer alan birlesme islemleri analize konu olmustur.
Tabloda IMKB kodlariyla birlikte verilen 14 firma iizerinde ¢alisma yapilmistir. Bu
analiz sonucunda (-5, 5) olay aralifinda tahmini getiriler icin Kerevitas Gida (KERVT),
Klimasan (KLMSN), Aselsan Elektronik (ASELS), Coca Cola (CCOLA), Cimentas

(CMENT) firmalar1 anlamli sonuglar vermistir.
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3.1.4.5.1. 2009 yih firmalan icin (-5, 5) olay arahig:

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90 ve %95 giiven araliklarinda anlamli olan
5 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 5 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.

CARt hesaplamasina dahi edilen 5 sirketten Kerevitas (KERVT), Klimasan
(KLMSN) hedef firma, Aselsan Elektrik (ASELS), Coca Cola (CCOLA), Cimentas
(CMENT) satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.26.’da bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.27.’de ise ortalama asir1 getirileri (ARt) ve
kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Sekil 10°da ise bu aralik igin
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay araligi igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir.



Tablo 3.26. 2009 yili (-5, 5) olay araligi getiri ve beta verileri
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olay olay

gilinii KERVT imkb 100 beta |giini KLMSN imkb 100 beta
-5 0,02688172 0,035171364| 0,691 -5| 0,017241379| 0,014044809 | 0,726
-4 -0,031413613 -0,020318944| 0,691 -4| -0,025423729| -0,031499108 | 0,726
-3 -0,027027027 -0,008738298| 0,691 -3| 0,026086957 | 0,004488407 | 0,726
-2 -0,011111111 -0,025586124| 0,691 -2 0| 0,017235958 |0,726
-1 -0,016853933 0,015396816| 0,691 -1 0| 0,009726851 | 0,726
0 0,062857143 0,018751437| 0,691 0| 0,016949153| 0,002674531|0,726
1 -0,048387097 -0,014033478| 0,691 1| -0,016666667 | -0,003617229 | 0,726
2 0,011299435 0,037285333| 0,691 2| -0,016949153| -0,004431438 | 0,726
3 0 0,011417902| 0,691 3 0 0,00168949 | 0,726
4 -0,005586592 -0,039731188| 0,691 4| 0,017241379 0,03237917| 0,726
5 -0,016853933 -0,021863105| 0,691 5 0| 0,002922256 |0,726

olay olay

glinii ASELS imkb 100 beta |giini CCOLA imkb 100 beta
-5 0,007434944 0,000214268 | 0,600 -5/ -0,014285714| -0,005874572 0,795
-4 0 -0,007093472| 0,600 -4| -0,042028986| -0,01359577 0,795
-3 0 0,001893594 | 0,600 -3/ 0,013615734| 0,002195365 0,795
-2 0,014760148 0,020073056 | 0,600 -2/ 0,014925373| 0,007944608 | 0,795
-1 0,007272727 0,002922963 | 0,600 -1 0| -0,037789685 | 0,795
0 0,028880866 0,036622739| 0,600 0| 0,022058824| 0,007990554 | 0,795
1 -0,014035088 0,00330387| 0,600 1| -0,014388489| -0,00710809 | 0,795
2 0,03202847 0,02139064 | 0,600 2 0,03649635| 0,011297347 | 0,795
3 -0,010344828 -0,004956065| 0,600 3 0| -0,001409367 | 0,795
4 0,003484321 0,01131137| 0,600 4| 0,012676056| 0,011034864 0,795
5 0,006944444 -0,021544718| 0,600 5| -0,012517385| 0,003218421 | 0,795

olay

ginii CMENT imkb 100 beta
-5 0 0,006092632| 0,777
-4 -0,013071895 -0,008198445 | 0,777
-3 0,026490066 0,033045786| 0,777
-2 -0,012903226 0,006390776| 0,777
-1 0 -0,011259734| 0,777
0 0 0,013875853| 0,777
1 -0,006535948 -0,006336964 | 0,777
2 -0,006578947 0,004769812| 0,777
3 0 0,018667378| 0,777
4 0,039735099 0,012683419| 0,777
5 0,01910828 0,011299294| 0,777




Tablo 3.27. 2009 yih (-5, 5) olay araligi ARt ve CARt verileri
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olay giinii AR; CAR;
-5 0,004362199 0,004362199
-4 0,001769226 0,006131425
-3 -0,002070715 0,00406071
2 -0,005941272 -0,001880562
-1 -0,010065973 -0,011946535
0 0,009065339 -0,002881196
1 -0,0123245 -0,015205696
2 -0,009360525 -0,024566221
3 -0,006422506 -0,030988726
4 0,007655201 -0,023333526
5 0,00828159 -0,015051936
CAR,

1,00%

0,50% ﬁ

0,00% . — — — — .

0,50% 5 4 -3 S 4 A 1 2 3 a4 s

100 ANZEA\

-1,50% \ / —o—CARt

-2,00%

-2,50% '

-3,00%

-3,50%

Sekil 10. 2009 yil1 (-5, 5) olay araligit CARt grafigi

Tablolardan ve grafikten de anlasilacagi tlizere 2009 yilinda (-5,5) olay
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru
yapilmadan onceki 5. giinden itibaren bir diisiis gozlenmistir. Bu diisiis olay giinii
birden yiikselmis fakat yine de negatif degerde kalmistir. Olay sonrasindaki giinlerde ise
3. giline kadar diislis devam etmis, 3. giinden sonra tekrar ylikselise gegmistir. Fakat yine
de negatif bir seyir izlemistir. Olay giiniinden 6nce diisiiste olan CAR; degerlerinin olay
giinii kesin bir yiikselise ¢ikmasi birlesme duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisini

gostermektedir.
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3.1.4.5.2. 2009 Y1ih Firmalan i¢in (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlaml
olan 9 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 1 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 9 sirketten Dardanel Su (DARDL), Eczacibasi-
Zentiva Saglik Uriinleri (ECILC), Klimasan (KLMSN), Kerevitas (KERVT) hedef
firmalar, Akenerji (AKENR), Petrol Ofisi (PTOFS), Aselsan Elektronik (ASELS), Coca
Cola (CCOLA) satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.28.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.29.’da ise ortalama asir1 getirileri (AR,) ve
kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR,) gosterilmektedir. Sekil 11.’de ise bu aralik i¢in
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikle

gosterilmektedir.



Tablo 3.28. 2009 yil1 (-15,15) olay aralig1 getiri ve beta verileri
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olay olay
gilinii DARDL imkb 100 beta | giinii ECILC imkb 100 beta

-15| -0,107692308 -0,021544718 | 0,619 -15 -0,01369863 | -0,00649761 | 0,923
-14 0 0,024706874 | 0,619 -14 -0,01388889| -0,00105252| 0,923
-13| -0,017241379 0,006937364 | 0,619 -13 0,014084507 | 0,012340984| 0,923
-12| -0,070175439 0,031900005 | 0,619 -12 0| -0,00151858| 0,923
-11| -0,113207547 -0,005233615| 0,619 -11 0| -0,00452875| 0,923
-10| -0,021276596 0,000735983 | 0,619 -10 0| -0,00560159| 0,923
-9 0,086956522 -0,010244774| 0,619 -9 0| 0,006092632| 0,923
-8 0,1 0,048372428 | 0,619 -8 -0,01388889| -0,00819844 | 0,923
-7 0 0,032288044 | 0,619 -7 0,028169014 | 0,033045786| 0,923
-6| -0,018181818 0,010222634 | 0,619 -6 -0,01369863 | 0,006390776| 0,923
-5| -0,018518519 -0,013568424 | 0,619 -5 0| -0,01125973| 0,923
-4 0 -0,010060115| 0,619 -4 0,013888889 | 0,013875853| 0,923
-3 0 0,005805231 | 0,619 -3 0| -0,00633696| 0,923
-2 0,056603774 0,042326215| 0,619 -2 0,02739726 | 0,004769812 | 0,923
-1/ -0,053571429 -0,002614558 | 0,619 -1 0| 0,018667378| 0,923
0 0,037735849 -0,030480582 | 0,619 0 0,013333333| 0,012683419| 0,923

1 0 0,004558569 | 0,619 1 0,026315789 | 0,011299294| 0,923

2| -0,018181818 0,009702715| 0,619 2 0| 0,004044375| 0,923

3 0 0,024820396 | 0,619 3 0,012820513 | 0,009374363| 0,923

4| -0,018518519 -0,004154599 | 0,619 4 0,063291139| 0,044715707 | 0,923

5 0,018867925 -0,012291784 | 0,619 5 -0,04761905| 0,010884946| 0,923

6 0,018518519 0,053355013 | 0,619 6 0,05| 0,046257545| 0,923

7| -0,018181818 0,02944801 | 0,619 7 0,047619048 | 0,001855258 | 0,923

8 0,018518519 0,016394007 | 0,619 8 0| -0,01783294| 0,923

9 0 0,026220124 | 0,619 9 0| -0,00144444)| 0,923
10 0 0,021284458 | 0,619 10 0,011363636 | 0,021250784| 0,923
11| -0,036363636 -0,025930898 | 0,619 11 0,011235955| -0,00183079| 0,923
12| -0,018867925 -0,001123236| 0,619 12 -0,01111111| -0,02252716| 0,923
13 0 -0,018370577 | 0,619 13 0,011235955| 0,004825433| 0,923
14 0,019230769 0,026091309 | 0,619 14 0,055555556 | 0,013544848 | 0,923
15 0,018867925 -0,006487855 | 0,619 15 -0,02105263 | -0,00407583| 0,923




Tablo 3.28.’in devami
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olay olay

gilinii AKENR imkb 100 beta | giinii PTOFS imkb 100 beta
-15| -0,022900763 0,002195365 | 0,494 -15 -0,029154519 | -0,03973119| 0,748
-14 0,0078125 0,007944608 | 0,494 -14 -0,003003003 -0,0218631 | 0,748
-13| -0,015503876| -0,037789685| 0,494 -13 0| -0,01477808 | 0,748
-12| -0,007874016 0,007990554 | 0,494 -12 0,06626506 | 0,00705149 | 0,748
-11 0 -0,00710809 | 0,494 -11 0,005649718 | -0,01142918 | 0,748
-10 0 0,011297347 | 0,494 -10 -0,042134831 | -0,04030143| 0,748
-9/ -0,007936508 | -0,001409367 | 0,494 -9 -0,079178886 | -0,00262804 | 0,748
-8 0,024 0,011034864 | 0,494 -8 0,006369427 | 0,024961082 | 0,748
-7 -0,0234375 0,003218421| 0,494 -7 -0,047468354 | -0,03520594 | 0,748
-6 -0,032 0,000214268 | 0,494 -6 0,013289037 | 0,017453735| 0,748
-5/ -0,008264463 | -0,007093472| 0,494 -5 0,026229508 | 0,001726895 | 0,748
-4 0,05 0,001893594 | 0,494 -4 0,009584665| 0,004988253 | 0,748
-3 0,007936508 0,020073056 | 0,494 -3 0,006329114 | 0,000671985 | 0,748
-2 0,007874016 0,002922963 | 0,494 -2 0,110062893 | -0,00587457 | 0,748
-1 0 0,036622739 | 0,494 -1 -0,016997167 | -0,01359577 | 0,748
0 0,0234375 0,00330387 | 0,494 0 0,031700288 | 0,002195365 | 0,748
1| 0,007633588 0,02139064 | 0,494 1 -0,030726257 | 0,007944608 | 0,748
2| -0,03030303| -0,004956065| 0,494 2 -0,060518732 | -0,03778968 | 0,748
3 -0,0078125 0,01131137| 0,494 3 0| 0,007990554 | 0,748
4| -0,015748031| -0,021544718| 0,494 4 -0,006134969 | -0,00710809 | 0,748
5 0,024 0,024706874 | 0,494 5 -0,012345679 | 0,011297347 | 0,748
6 0 0,006937364 | 0,494 6 0,046875| -0,00140937 | 0,748
7 0 0,031900005 | 0,494 7 0,017910448 | 0,011034864 | 0,748
8 0,0546875| -0,005233615| 0,494 8 -0,005865103 | 0,003218421 | 0,748
9| -0,014814815 0,000735983 | 0,494 9 -0,017699115 | 0,000214268 | 0,748
10| -0,007518797| -0,010244774| 0,494 10 0,03003003 | -0,00709347 | 0,748
11| 0,015151515 0,048372428 | 0,494 11 -0,029154519 | 0,001893594 | 0,748
12| 0,067164179 0,032288044 | 0,494 12 0| 0,020073056| 0,748
13| 0,013986014 0,010222634 | 0,494 13 -0,039039039 | 0,002922963 | 0,748
14| -0,04137931| -0,013568424 | 0,494 14 0,0125| 0,036622739| 0,748
15| 0,043165468| -0,010060115| 0,494 15 0,018518519| 0,00330387 | 0,748




Tablo 3.28.’in devami
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olay olay
giinii KERVT imkb 100 beta | giinii KLMSN imkb 100 beta

-15| -0,015544041 -0,04033174 | 1,137 -15 0| 0,00846617| 0,767
-14 0| 0,000662125| 1,137 -14 0,01724138| 0,01122906| 0,767
-13 0,010526316| 0,022281961 | 1,137 -13 0,00847458 | -0,01545201| 0,767
-12 -0,03125 -0,02243693 | 1,137 -12 0,00840336| 0,00884008 | 0,767
-11| -0,005376344 -0,01361517 | 1,137 -11 0,01666667 | -0,00420032 | 0,767
-10| -0,010810811 0,000865071 | 1,137 -10 -0,02459016| -0,00051455| 0,767
-9| -0,016393443 -0,00380779 | 1,137 -9 0,02521008 | 0,02853071| 0,767
-8| -0,011111111 0,005677315| 1,137 -8 0| -0,00776214| 0,767
-7 0,050561798| 0,047945208 | 1,137 -7 -0,02459016 | -0,02211426| 0,767
-6| -0,005347594 -0,00661302 | 1,137 -6 -0,02521008 | -0,01898934 | 0,767
-5 0,02688172 0,035171364 | 1,137 -5 0,01724138| 0,01404481| 0,767
-4| -0,031413613 -0,02031894 | 1,137 -4 -0,02542373 | -0,03149911| 0,767
-3| -0,027027027 -0,0087383 | 1,137 -3 0,02608696 | 0,00448841| 0,767
-2| -0,011111111 -0,02558612 | 1,137 -2 0 0,01723596 | 0,767
-1| -0,016853933 0,015396816 | 1,137 -1 0| 0,00972685| 0,767
0| 0,062857143 0,018751437 | 1,137 0 0,01694915| 0,00267453| 0,767

1| -0,048387097 -0,01403348 | 1,137 1 -0,01666667 | -0,00361723| 0,767

2 0,124293785 0,037285333 | 1,137 2 -0,01694915| -0,00443144| 0,767

3| -0,100502513 0,011417902 | 1,137 3 0| 0,00168949| 0,767

4| -0,005586592 -0,03973119| 1,137 4 0,01724138| 0,03237917| 0,767

5| -0,016853933 -0,0218631 | 1,137 5 0| 0,00292226| 0,767

6 0 -0,01477808 | 1,137 6 0| -0,01152208| 0,767

7| -0,005714286 0,00705149 | 1,137 7 -0,02542373| -0,01406917| 0,767

8| -0,005747126 -0,01142918 | 1,137 8 0,02608696 | 0,02433781| 0,767

9| -0,086705202 -0,04030143 | 1,137 9 -0,00847458| 0,01591167| 0,767
10| -0,044303797 -0,00262804 | 1,137 10 0,00854701| 0,01178854 | 0,767
11 0,013245033 0,024961082 | 1,137 11 -0,00847458| 0,00231827| 0,767
12| -0,032679739 -0,03520594 | 1,137 12 0,00854701| 0,00293395| 0,767
13 0,081081081 0,017453735| 1,137 13 0| 0,00802886| 0,767
14 0,04375 0,001726895 | 1,137 14 -0,02542373| -0,00557512| 0,767
15 0| 0,004988253| 1,137 15 0| -0,00649761| 0,767




Tablo 3.28.’in devami
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olay olay

gilinii ASELS imkb 100 beta | giinii CCOLA imkb 100 beta
-15 -0,021505376 -0,01359577 | 0,760 -15| -0,042335766| 0,00705149| 0,289
-14 0,007326007 0,002195365 | 0,760 -14| -0,022865854 | -0,01142918| 0,289
-13 0,014545455 0,007944608 | 0,760 -13| 0,007800312 | -0,04030143| 0,289
-12 -0,043010753 -0,03778968 | 0,760 -12| -0,015479876 | -0,00262804 | 0,289
-11 0,02247191 0,007990554 | 0,760 -11| 0,023584906 | 0,024961082 | 0,289
-10 -0,007326007 -0,00710809 | 0,760 -10| -0,098310292 | -0,03520594 | 0,289
-9 0,007380074 0,011297347 | 0,760 -9/ 0,100511073|0,017453735| 0,289
-8 -0,007326007 -0,00140937 | 0,760 -8 0,023219814 | 0,001726895| 0,289
-7 0,007380074 0,011034864 | 0,760 -7 0,04387292 | 0,004988253 | 0,289
-6 -0,014652015 0,003218421 0,760 -6 0,014492754 | 0,000671985| 0,289
-5 0,007434944 0,000214268 | 0,760 -5/ -0,014285714 | -0,00587457 | 0,289
-4 0 -0,00709347 | 0,760 -4| -0,042028986 | -0,01359577| 0,289
-3 0 0,001893594 | 0,760 -3/ 0,013615734 | 0,002195365| 0,289
-2 0,014760148 0,020073056 | 0,760 -2 0,014925373 | 0,007944608 | 0,289
-1 0,007272727 0,002922963 | 0,760 -1 0| -0,03778968 | 0,289
0 0,028880866 0,036622739 | 0,760 0| 0,022058824 | 0,007990554 | 0,289
1 -0,014035088 0,00330387 | 0,760 1| -0,014388489| -0,00710809 | 0,289
2 0,03202847 0,02139064 | 0,760 2 0,03649635 | 0,011297347 | 0,289
3 -0,010344828 -0,00495606 | 0,760 3 0| -0,00140937| 0,289
4 0,003484321 0,011311370,760 4| 0,012676056 | 0,011034864 | 0,289
5 0,006944444 -0,02154472 | 0,760 5| -0,012517385|0,003218421| 0,289
6 0,013793103 0,024706874 | 0,760 6| 0,026760563 |0,000214268| 0,289
7 -0,013605442 0,006937364 | 0,760 7 -0,0260631 | -0,00709347| 0,289
8 0,027586207 0,031900005 | 0,760 8 0,04084507 | 0,001893594 | 0,289
9 -0,006711409 -0,00523362 | 0,760 9 0| 0,020073056| 0,289
10 0,006756757 0,000735983 | 0,760 10 -0,0135318 | 0,002922963 | 0,289
11 -0,020134228 -0,01024477 | 0,760 11 0/0,036622739| 0,289
12 0,020547945 0,048372428 | 0,760 12| -0,013717421| 0,00330387| 0,289
13 0,020134228 0,032288044 | 0,760 13| -0,005563282| 0,02139064| 0,289
14 0,013157895 0,010222634 | 0,760 14 0| -0,00495606| 0,289
15 -0,012987013 -0,01356842 | 0,760 15| -0,006993007 | 0,01131137| 0,289




Tablo 3.28.’in devami

olay

gilinii CMENT imkb 100 beta
-15 -0,01863354 | 0,002318267 | 0,206
-14| -0,044303797 | 0,002933951 | 0,206
-13| -0,013245033| 0,008028861 | 0,206
-12| 0,067114094 | -0,005575116 | 0,206
-11| -0,050314465| -0,006497614 | 0,206
-10 0,01986755 | -0,001052516 | 0,206
-9/ 0,006493506| 0,012340984 | 0,206
-8| -0,006451613| -0,001518577 | 0,206
-7/ 0,006493506| -0,00452875 0,206
-6| -0,006451613| -0,005601595 | 0,206
-5/ -0,019480519| 0,006092632 | 0,206
-4| 0,013245033| -0,008198445 | 0,206
-3 0| 0,033045786| 0,206
-2| -0,013071895| 0,006390776 | 0,206
-1/ 0,026490066 | -0,011259734 | 0,206
0| -0,012903226| 0,013875853 | 0,206
1| -0,006535948 | -0,006336964 | 0,206
2| -0,006578947 | 0,004769812 | 0,206
3 0| 0,018667378| 0,206
4| 0,039735099| 0,012683419 0,206
5 0,01910828 | 0,011299294 | 0,206
6 -0,025| 0,004044375 | 0,206
7| -0,012820513| 0,009374363 | 0,206
8 0| 0,044715707 | 0,206
9| -0,012987013| 0,010884946 | 0,206
10| 0,006578947| 0,046257545 | 0,206
11| 0,013071895| 0,001855258 | 0,206
12| -0,019354839| -0,017832936 | 0,206
13| 0,085526316| -0,001444438 | 0,206
14| -0,048484848| 0,021250784 | 0,206
15| 0,031847134| -0,001830789 | 0,206
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Tablo 3.27. 2009 yil1 (-20, 20) olay araligi ARt ve CARt verileri

olay AR, CAR;
guni

-15 -0,019590675 -0,019590675

-14 -0,006878904 -0,026469579

-13 0,001550045 -0,024919534

-12 -0,000468365 -0,025387899

-11 -0,008254562 -0,033642461

-10 -0,015566368 -0,049208829

-9 0,01029961 -0,038909219

-8 0,007633052 -0,031276167

-7 -0,003467708 -0,034743874

-6 -0,010283351 -0,045027225

-5 -0,00136 -0,046387225

-4 0,003875218 -0,042512007

-3 0,001821105 -0,040690902

-2 0,019643518 -0,021047385

-1 -0,010126746 -0,03117413

0 0,019062605 -0,012111526

1 -0,011885725 -0,02399725

2 0,002418228 -0,021579022

3 -0,017263333 -0,038842355

4 0,008182218 -0,030660137

5 -0,000864001 -0,031524139

6 0,006535522 -0,024988617

7 -0,009179199 -0,034167816

8 0,013658572 -0,020509243

9 -0,014806711 -0,035315954

10 -0,004609733 -0,039925688

11 -0,009148099 -0,049073787

12 -0,000579384 -0,049653171

13 0,012290682 -0,037362489

14 -0,003204335 -0,040566824

15 0,009819439 -0,030747385

124
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Sekil 11. 2009 yil1 (-15,15) olay araligi CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi lizere 2009 yilinda (-15,15) olay
araliginda olay an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme duyurusu yapilmadan 6nce negatif
ve inigli-¢ikigl bir seyir izlemistir. Olay aninda en tepe noktaya ulagmis daha sonraki
giinlerde yine inisli-¢cikisli seyrini devam ettirmistir. 2009 yilinin (-15,15) CAR, degeri
hep negatif degerde kalsada olay giinli en tepe noktaya ulagmis olmasi, birlesme

duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisinin bir gostergesidir.

3.1.4.6. 2010 Y1 Bulgulan

2010 yilinda analize toplam 22 firma dahil edilmistir. Bu analiz sonucunda (-5,5)
araliginda tahmini getiriler icin 9 firma, (-15,15) aralig1 i¢in ise 9 firma anlamli sonuglar
vermistir.

2010 yilinda Tablo 3.8’de yer alan birlesme islemleri analize konu olmustur.
Tabloda IMKB kodlariyla birlikte verilen 18 firma iizerinde ¢alisma yapilmistir. Bu
analiz sonucunda, (-5,5) olay araliginda tahmini getiriler icin Kerevitag (KERVT), Bolu
Cimento, Is GYO (ISGYO), Olmuksa (OLMKS), Carrefoursa (CARFA), Karsan
(KARSN), Aksu Enerji (AKSUE), Aselsan (ASELS), Aksa Elektrik (AKSEN)
firmalar1, (-15,15) olay araliginda ise Kerevitas (KERVT), Bolu Cimento (BOLUC),
Batigim (BTCIM), Is GYO (ISGYO), Sanko Holding (SANKO), Carrefoursa
(CARFA), Karsan (KARSN), ISGYO (ISGYO), Aselsan (ASELS) firmalar1 anlaml1

sonuglar vermistir.
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3.1.4.6.1. 2010 Y1l Firmalan i¢in (-5,5) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli
olan 9 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 13 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina
dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 9 sirketten Bolu Cimento (BOLUC), Is GYO
(ISGYO) hedef firmalar, Kerevitas (KERVT), Olmuksa (OLMKS), Caerfoursa
(CARFA), Karsan (KARSN), Aksu Enerji (AKSUE), Aselsan (ASELS), Aksa Elektrik
(AKSEN) firmalar1 ise satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.26’da bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.27°de ise ortalama asir1 getirileri (AR;) ve
kiimiilatif ortalama asir1 getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Sekil 12°de ise bu aralik i¢in
hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikte

gosterilmektedir.



Tablo 3.28. 2010 yil1 (-5,5) olay aralig1 getiri ve beta verileri
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olay olay

gilinii KERVT imkb 100 beta | ginii BOLUC imkb 100 beta
-5/ 0,02640264 -0,010346385 | -1,141 -5/ 0,006711409 | -0,008136295| 0,336
-4 0 0,003510146 | -1,141 -4| 0,026666667 | 0,040996147 | 0,336
-3| -0,012861736 0,013800908 | -1,141 -3| -0,006493506 | 0,011833964 | 0,336
-2| 0,013029316 0,001249649 | -1,141 -2 | -0,006535948 | -0,001178534 | 0,336
-1/ 0,006430868 0,005512022 | -1,141 -1/ 0,006578947 | 0,012741663| 0,336
0| 0,006389776 -0,014332713 | -1,141 0| 0,019607843| 0,002383178| 0,336
1| -0,025396825 0,013805493 | -1,141 1| -0,012820513 | -0,002487865 | 0,336
2| 0,019543974 -0,01012864 | -1,141 2| -0,006493506 | -0,026449011 | 0,336
3| 0,006389776 -0,003292692 | -1,141 3 0| -0,01752089 | 0,336
41 -0,019047619 -0,004634884 | -1,141 4 0| 0,025037748 | 0,336
5| -0,012944984 0,002514633| -1,141 5| 0,006535948 | 0,001947411| 0,336

olay olay

gilinii ISGYO imkb 100 beta | ginii OLMKS imkb 100 beta
-5 -0,03125 -0,014909112| 1,080 -5 0,008 | 0,000761458 |-2,119
-4 | -0,032258065 -0,031377943| 1,080 -4 | -0,007936508 | 0,006005621 |-2,119
-3| 0,033333333 0,01995703| 1,080 -3 0| 0,014894327|-2,119
-2 0,008064516 0,012323329| 1,080 -2 0,016 | -0,000586828 | -2,119
-1 0,032 0,011833964 | 1,080 -1 0| 0,003401759|-2,119
0| 0,015503876 -0,001178534| 1,080 0| 0,051968504 | -0,013556192 | -2,119
1 0 -0,00221492| 1,080 1| 0,005988024  0,008202955 |-2,119
2| -0,007633588 0,017408686 | 1,080 2| -0,02827381| 0,013273418|-2,119
3| -0,015384615 -0,002487865| 1,080 3 0| 0,008999411 |-2,119
4 -0,03125 -0,026449011| 1,080 4| 0,007656968 | -0,001805779 | -2,119
5| -0,008064516 -0,01752089| 1,080 5| -0,007598784 | 0,006864546 |-2,119

olay olay

ginii CARFA imkb 100 beta | ginii KARSN imkb 100 beta
-5/ -0,033980583 -0,019306924 | 1,026 -5 0| -0,004443918 | 0,943
-4 | -0,010050251 0,000166171| 1,026 -4| 0,012987013 | 0,000761458 | 0,943
-3| -0,005076142 -0,000919778| 1,026 -3 0| 0,006005621| 0,943
-2| 0,025510204 0,010183259| 1,026 -2| 0,025641026 | 0,014894327| 0,943
-1| -0,014925373 -0,021579526| 1,026 -1 0,01875 | -0,000586828 | 0,943
0| 0,01010101 -0,006807169| 1,026 0| -0,012269939 | 0,003401759| 0,943
1 -0,02 -0,005564971| 1,026 1| -0,01863354 | -0,013556192 | 0,943
2| 0,010204082 0,02021059| 1,026 2| -0,006329114| 0,008202955| 0,943
3| 0,045454545 0,001420831| 1,026 3| 0,006369427 | 0,013273418| 0,943
4| 0,014492754 0,019245093 | 1,026 4| 0,018987342| 0,008999411| 0,943
5| 0,019047619 0,000190182 | 1,026 5 0| -0,001805779| 0,943




Tablo 3.28’in devami
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olay olay
gilinii AKSUE imkb 100 beta ] giinii ASELS imkb 100 beta
-5 -0,058419244 -0,015693998 | 0,915 -5/-0,008680556 | 0,01025524 | 0,519
-4 -0,041970803 -0,012004546 | 0,915 -4 0| 0,004917809 | 0,519
-3 -0,062857143 -0,055172221| 0,915 -3 0| 0,010106358| 0,519
-2 0,046747967 0,071384443 | 0,915 -2 0| 0,01315363|0,519
-1 0,029126214 0,000243056 | 0,915 -1 0-0,000326295 | 0,519
0 -0,028301887 0,026827734 | 0,915 0 0| 0,008653809 | 0,519
1 0,036893204 -0,000807397 | 0,915 1 0| 0,002521664 | 0,519
2 -0,043071161 -0,025333486 | 0,915 2 0| 0,004255497 | 0,519
3 -0,029354207 -0,006925 | 0,915 3/-0,017513135 | -0,004716887 | 0,519
4 0,010080645 0,016178747 | 0,915 41-0,017825312 | -0,018254422 | 0,519
5 -0,065868263 -0,044374301| 0,915 5| 0,00907441| -0,00090608 0,519
olay
gilinii AKSEN imkb 100 beta
-5 0,013100437 0,013805493 | 0,653
-4 -0,004310345 -0,01012864 | 0,653
-3 0 -0,003292692 | 0,653
-2 -0,004329004 -0,004634884 | 0,653
-1 0 0,002514633 | 0,653
0 0,008695652 0,002219804 | 0,653
1 -0,017241379 -0,011956953 | 0,653
2 -0,004385965 -0,017153231| 0,653
3 -0,004405286 0,003938635 | 0,653
4 0,004424779 0,001646863 | 0,653
5 0 0,005864583 | 0,653

Tablo 3.29. 2010 y1l1 (-5,5) olay aralign ARt ve CARt verileri

olay AR, CAR;
giinii
-5 -0,005049987 -0,005049987
-4 -0,000652284 -0,005702271
-3 0,001165646 -0,004536625
-2 0,001976326 -0,002560299
-1 0,010599466 0,008039167
0 0,01 0,018039167
1 0,001209133 0,0192483
2 -0,006231429 0,013016871
3 0,000853457 0,013870328
4 -0,004008874 0,009861454
5 0,001623969 0,011485423
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Sekil12. 2010 yil1 (-5,5) olay araligi CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi iizere 2010 yilinda (-5,5) olay araliginda
olay an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme duyurusu yapilmadan 6nceki 5. Gilinden 2.
Giine kadar negatif bir seyir izlemis, 2. Gilinden olay anima kadar bir artig gézlenmistir.
Olay giinii bu artis tepe noktaya ulasmis ve olaydan 1 giin sonra maksimuma ulagmaistir.
Daha sonraki giinlerde bu artis az da olsa diisiise ge¢mistir. Fakat olay giinii ve olaydan
sonraki giinlerdeki CAR; degeri hep pozitif seyir izlemistir. Buda birlesme

duyurularmin hisse senedi getirilerine olan etkisini gostermektedir.

3.1.4.6.2 2010 Y1l Firmalan Icin (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli olan
9 sirket dahil edilmistir. Bu araliklar diginda kalan 13 sirket, tahmini getiri
hesaplamasinda istatistiki olarak anlamli sonuglar vermedigi icin CAR; hesaplamasina

dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 9 sirketten Bolu Cimento (BOLUC), is GYO
(ISGYO) hedef firma, Kerevitas (KERVT), Baticim (BTCIM), Sanko Holdin(SANKO),
Carrefoursa (CARFA), Karsan (KARSN), IS GYO (ISGYO), Aselsan (ASELS) ise
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satin alan firmalardir. Buna gore Tablo 3.30.’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan
giinliik hisse senedi getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.31.’da ise ortalama
asir1 getirileri (ARt) ve kiimiilatif ortalana asir1 getirileri (CAR,) gosterilmektedir. Sekil
13.°de ise bu aralik i¢in hesaplanmis olan CAR, degerlerinin olay araligi icerisindeki

seyri grafikle gosterilmektedir.

Tablo 3.30. 2010 yil1 (-15,15) olay aralig1 getiri ve beta verileri

olay olay

gilinii KERVT imkb 100 beta gilinii BOLUC imkb 100 beta
-15 0,006688963 -0,00339503 -0,830) -15 0/-0,013729176| 0,449
-14 -0,026578073 0,007330418 -0,830] -14 -0,0125|-0,006747067 | 0,449
-13 -0,006825939 0,012312523 -0,830] -13| -0,00632911|-0,007588933| 0,449
-12 0,013745704 0,000388993 -0,830) -12 0| 0,006397848| 0,449
-11 0,040677966 | -0,010487066 -0,830] -11| -0,02547771|-0,029595102| 0,449
-10 0,026058632 0,000683482 -0,830] -10| -0,01960784 |-0,023423122| 0,449
-9 -0,025396825 0,006670263 -0,830 -9 0| 0,01349656| 0,449
-8 -0,013029316 0,001950978 -0,830 -8 0/-0,001217449| 0,449
-7 0,00660066 0,021756958 -0,830 -7| 0,006666667 | -0,014909112| 0,449
-6 -0,006557377 0,007140303 -0,830 -6| -0,01324503|-0,031377943| 0,449
-5 0,02640264 | -0,010346385 -0,830 -5/ 0,006711409|-0,008136295| 0,449
-4 0 0,003510146 -0,830 -4| 0,026666667 | 0,040996147| 0,449
-3 -0,012861736 0,013800908 -0,830 -3| -0,00649351| 0,011833964| 0,449
-2 0,013029316 0,001249649 -0,830 -2| -0,00653595 |-0,001178534| 0,449
-1 0,006430868 0,005512022 -0,830 -1/ 0,006578947| 0,012741663| 0,449
0 0,006389776 | -0,014332713 -0,830 0| 0,019607843| 0,002383178| 0,449
1 -0,025396825 0,013805493 -0,830 1| -0,01282051|-0,002487865| 0,449
2 0,019543974 -0,01012864 -0,830 2| -0,00649351|-0,026449011| 0,449
3 0,006389776 | -0,003292692 -0,830 3 0| -0,01752089| 0,449
4 -0,019047619| -0,004634884 -0,830 4 0| 0,025037748| 0,449
5 -0,012944984 0,002514633 -0,830 5| 0,006535948 | 0,001947411| 0,449
6 0,013114754 0,002219804 -0,830 6| -0,00649351|-0,015193421| 0,449
7 0| -0,011956953 -0,830 7 0/-0,016331803| 0,449
8 0| -0,017153231 -0,830 8 -0,0130719 | -0,014051021 | 0,449
9 -0,012944984 0,003938635 -0,830 9| 0,006622517| -0,00035577| 0,449
10 0,019672131 0,001646863 -0,830 10| 0,013157895| 0,020756334 | 0,449
11 -0,012861736 0,005864583 -0,830 11| 0,006493506| 0,00957395| 0,449
12 0 0,010881831 -0,830 12| 0,006451613| 0,011900327 | 0,449
13 0| -0,000327767 -0,830 13| 0,006410256 | 0,000730304 | 0,449
14 0,013029316 | -0,009993367 -0,830 14| 0,006369427 | 0,001346666 | 0,449
15 0,006430868 | -0,001690077 -0,830 15| -0,01265823| 0,001286233| 0,449
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olay olay
giinii BTCIM imkb 100 beta | giinii ISGYO imkb 100 beta

-15| -0,019893899| -0,01200455| 0,499] -15| -0,007352941| 0,002287538| 1,238
-14| -0,039242219| -0,05517222| 0,499] -14| 0,007407407| 0,008488737| 1,238
-13| 0,033802817| 0,07138444| 0,499] -13| -0,022058824| -0,013729176| 1,238
-12| -0,006811989| 0,00024306| 0,499] -12| 0,007518797| -0,006747067 | 1,238
-11| 0,006858711| 0,02682773| 0,499] -11| -0,007462687| -0,007588933| 1,238
-10 0 -0,0008074 | 0,499| -10| -0,007518797| 0,006397848 | 1,238
-9| -0,032697548| -0,02533349| 0,499 -9| -0,022727273| -0,029595102| 1,238
-8| -0,021126761 -0,006925 | 0,499 -8| -0,031007752| -0,023423122| 1,238
-7 0| 0,01617875| 0,499 -7 0,024 0,01349656 | 1,238
-6| -0,028776978 -0,0443743 | 0,499 -6 0| -0,001217449| 1,238
-5 0,02962963 | -0,00621269 | 0,499 -5 -0,03125| -0,014909112| 1,238
-4 0| 0,00825257| 0,499 -4| -0,032258065| -0,031377943| 1,238
-3| -0,007194245| -0,04217683| 0,499 -3| 0,033333333 0,01995703 | 1,238
-2| 0,007246377| 0,03533359| 0,499 -2| 0,008064516| 0,012323329| 1,238
-1/ 0,056115108| 0,00729066 | 0,499 -1 0,032 0,011833964 | 1,238
0 0| 0,01350014 | 0,499 0| 0,015503876| -0,001178534| 1,238

1| -0,006811989| -0,01536635| 0,499 1 0| 0,012741663| 1,238

2| 0,043895748| 0,00138678 | 0,499 2| -0,007633588| 0,002383178| 1,238

3| 0,052562418| 0,01381078| 0,499 3| -0,015384615| -0,002487865| 1,238

4| -0,006242197| 0,00352656| 0,499 4 -0,03125| -0,026449011| 1,238

5 0| -0,01433532| 0,499 5| -0,008064516 -0,01752089 | 1,238

6| 0,018844221| -0,00560856 | 0,499 6| 0,048780488| 0,025037748| 1,238

7| -0,006165228 | -0,01182673| 0,499 7| -0,007751938| 0,001947411| 1,238

8| -0,018610422| 0,01193641| 0,499 8 -0,015625| -0,015193421| 1,238

9 -0,02528445| 0,01025524 | 0,499 9| -0,023809524| -0,016331803| 1,238
10 0| 0,00491781| 0,499 10| -0,008130081| -0,014051021| 1,238
11| -0,012970169, 0,01010636 | 0,499 11 0 -0,00035577 | 1,238
12| 0,013140604 | 0,01315363 | 0,499 12| 0,032786885| 0,020756334 | 1,238
13| 0,012970169 -0,0003263 | 0,499 13| 0,015873016 0,00957395| 1,238
14| -0,006402049| 0,00865381| 0,499 14 0,0234375, 0,011900327 | 1,238
15 0| 0,00252166 | 0,499 15 0| 0,000730304| 1,238




Tablo 3.30.’un devam
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olay olay
gilinii SANKO imkb 100 beta | giinii CARFA imkb 100 beta

-15 -0,01754386 -0,019306924 | 0,595 -15| 0,010638298 0,011936414 | 0,669
-14 0,011904762 0,000166171| 0,595 -14| 0,005263158 0,01025524 | 0,669
-13 -0,011764706 -0,000919778 | 0,595 -13| -0,005235602 0,004917809| 0,669
-12 0 0,010183259 | 0,595 -12| 0,000526316 0,010106358 | 0,669
-11 -0,005952381 -0,021579526 | 0,595 -11| 0,001578117 0,01315363 | 0,669
-10 0 -0,006807169 | 0,595 -10| 0,008403361| -0,000326295| 0,669
-9 -0,023952096 -0,005564971 | 0,595 -9/ 0,010416667 0,008653809 | 0,669
-8 0,012269939 0,02021059 | 0,595 -8 0 0,002521664 | 0,669
-7 0 0,001420831 | 0,595 -7| 0,041237113 0,004255497 | 0,669
-6 0,012121212 0,019245093 | 0,595 -6 0,01980198| -0,004716887| 0,669
-5 0,005988024 0,000190182 | 0,595 -5| -0,033980583| -0,019306924| 0,669
-4 -0,005952381 0,009631232 | 0,595 -4| -0,010050251 0,000166171| 0,669
-3 0,023952096 -0,00339503 | 0,595 -3| -0,005076142| -0,000919778| 0,669
-2 0,005847953 0,007330418 | 0,595 -2| 0,025510204 0,010183259| 0,669
-1 0,005813953 0,012312523 | 0,595 -1/ -0,014925373| -0,021579526| 0,669
0 0,01734104 0,000388993 | 0,595 0 0,01010101| -0,006807169| 0,669

1 -0,028409091 -0,010487066 | 0,595 1 -0,02| -0,005564971| 0,669

2 -0,01754386 0,000683482 | 0,595 2| 0,010204082 0,02021059 | 0,669

3 0,011904762 0,006670263 | 0,595 3| 0,045454545 0,001420831| 0,669

4 0,011764706 0,001950978 | 0,595 4| 0,014492754 0,019245093 | 0,669

5 0 0,021756958 | 0,595 5| 0,019047619 0,000190182 | 0,669

6 0 0,007140303 | 0,595 6 0 0,009631232| 0,669

7 -0,011627907 -0,010346385 | 0,595 7| -0,018691589 -0,00339503 | 0,669

8 0,005882353 0,003510146 | 0,595 8 0 0,007330418 | 0,669

9 0,01754386 0,013800908 | 0,595 9 0 0,012312523| 0,669
10 0,022988506 0,001249649 | 0,595 10| -0,004761905 0,000388993 | 0,669
11 0,011235955 0,005512022 | 0,595 11| -0,019138756| -0,010487066| 0,669
12 -0,027777778 -0,014332713| 0,595 12| 0,004878049 0,000683482 | 0,669
13 0,017142857 0,013805493 | 0,595 13| -0,004854369 0,006670263 | 0,669
14 0,028089888 -0,01012864 | 0,595 14| 0,048780488 0,001950978 | 0,669
15 0,010928962 -0,003292692 | 0,595 15 0 0,021756958 | 0,669




Tablo 3.30.’un devam
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olay olay
giinii KARSN imkb 100 beta | giinii ISGYO imkb 100 beta

-15 0| -0,005797127| 0,658 -15 0,016528926| 0,00528568 | 0,651
-14 0| -0,002282756| 0,658 -14|  0,016260163 | 0,002027527| 0,651
-13 0,006535948 0,027257587 | 0,658 -13 0,008 | 0,006694745| 0,651
-12 0| 0,003515413| 0,658 -12 0,007936508 | -0,002564024 | 0,651
-11 0,012987013 0,014704625| 0,658 -11| -0,015748031| 0,005526885| 0,651
-10 0 0,00528568 | 0,658 -10 -0,008 | -0,004443918 | 0,651
-9| -0,006410256 0,002027527 | 0,658 -9 0| 0,000761458| 0,651
-8 0,006451613 0,006694745 | 0,658 -8 0| 0,006005621| 0,651
-7| -0,006410256| -0,002564024 | 0,658 -7 0,008064516 | 0,014894327| 0,651
-6| -0,006451613 0,005526885 | 0,658 -6 0,008 | -0,000586828 | 0,651
-5 0| -0,004443918| 0,658 -5 0| 0,003401759| 0,651
-4| 0,012987013 0,000761458 | 0,658 -4| 0,007936508 | -0,013556192 | 0,651
-3 0| 0,006005621| 0,658 -3 0,007874016 | 0,008202955| 0,651
-2 0,025641026 0,014894327| 0,658 -2 0,015625| 0,013274336| 0,651
-1 0,01875| -0,000586828 | 0,658 -1 0,023076923 | 0,008998497 | 0,651
0| -0,012269939 0,003401759| 0,658 0 0| -0,001805779| 0,651

1 -0,01863354 | -0,013556192 | 0,658 1 0| 0,006864546| 0,651

2| -0,006329114 0,008202955| 0,658 2 0,015037594 | 0,026521767 | 0,651

3 0,006369427 0,013273418 | 0,658 3 0,007407407 | 0,009784353| 0,651

4| 0,018987342 0,008999411| 0,658 4 0| 0,007058621| 0,651

5 0| -0,001805779| 0,658 5 0,007352941 | -0,013413306 | 0,651

6 -0,00621118 0,006864546 | 0,658 6 0,01459854 | 0,012647034 | 0,651

7 0,0125 0,026521767 | 0,658 7 0,014388489 | 0,005089355| 0,651

8 0,018518519 0,009784353 | 0,658 8| -0,014184397 | -0,008788783| 0,651

9 0,012121212 0,007058621| 0,658 9| -0,021582734| -0,00679007| 0,651
10 0| -0,013413306| 0,658 10 0| 0,015653099| 0,651
11 0,041916168 0,012647034 | 0,658 11 0,014705882 | 0,007899326 | 0,651
12 0,040229885 0,005089355| 0,658 12 0| -0,00116862| 0,651
13| -0,022099448| -0,008788783| 0,658 13 0,007246377 | -0,002497186 | 0,651
14| 0,011299435 -0,00679007 | 0,658 14| -0,028776978 | -0,030506286 | 0,651
15 0,005586592 0,015653099 | 0,658 15| -0,007407407| 0,00250698| 0,651




Tablo 3.30.’un devam

olay
gilinii ASELS imkb 100 beta

-15 0,024054983 0,007290656 0,533
-14 0,008389262 0,013500141 0,533
-13 0,014975042 -0,015366349 0,533
-12 0 0,001386781 0,533
-11 0,008196721 0,013810779 0,533
-10 0 0,003526556 0,533
-9 -0,008130081 -0,014335318 0,533
-8 -0,016393443 -0,005608562 0,533
-7 -0,016666667 -0,011826733 0,533
-6 -0,023728814 0,011936414 0,533
-5 -0,008680556 0,01025524 0,533
-4 0 0,004917809 0,533
-3 0 0,010106358 0,533
-2 0 0,01315363 0,533
-1 0 -0,000326295 0,533
0 0 0,008653809 0,533

1 0 0,002521664 0,533

2 0 0,004255497 0,533

3 -0,017513135 -0,004716887 0,533

4 -0,017825312 -0,019306924 0,533

5 0,00907441 0,000166171 0,533

6 0,008992806 -0,000919778 0,533

7 0 0,010183259 0,533
8 -0,017825312 -0,021579526 0,533

9 -0,00907441 -0,006807169 0,533
10 -0,009157509 -0,005564971 0,533
11 0,018484288 0,02021059 0,533
12 -0,00907441 0,001420831 0,533
13 0,018315018 0,019245093 0,533
14 -0,008992806 0,000190182 0,533
15 -0,00907441 0,009631232 0,533

134



Tablo 3.31. 2010 y1l1 (-15,15) olay aralig1 ARt ve CARt

Verileri

olay giinii AR; CAR;

-15 0,002179451 0,002179451
-14 -0,00188145 0,000298001
-13 -0,001193769 -0,000895768
-12 0,001599316 0,000703548
-11 -3,83371E-05 0,000665211
-10 0,000522877 0,001188088
-9 -0,006312027 -0,005123939
-8 -0,005250456 -0,010374395
-7 0,006451646 -0,003922749
-6 -0,001453723 -0,005376472
-5 0,002165617 -0,003210855
-4 0,002047178 -0,001163677
-3 0,002663491 0,001499814
-2 0,002942214 0,004442028
-1 0,012913188 0,017355216
0 0,004119681 0,021474897

1 -0,010503649 0,010971248

2 0,001294315 0,012265563
3 0,009000463 0,021266026

4 -0,003054121 0,018211905

5 0,005313048 0,023524953

6 0,00546008 0,028985034

7 -0,003801513 0,025183521

8 -0,005133172 0,020050349

9 -0,005658104 0,014392245
10 0,004595073 0,018987318
11 0,00259235 0,021579668
12 0,004087656 0,025667324
13 0,002576508 0,028243832
14 0,009759072 0,038002904
15 -0,004444202 0,033558703

135
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Sekil 13. 2010 yil1 (-15, 15) olay araligit CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi iizere 2010 yili (-15,15) olay araliginda
olay an1 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru yapilmadan 6nceki
3. ve 15.glinler arasinda CAR; degerleri diisiikk ve hatta 4. ve 12.giinlerde negatif bir
seyir izlemistir. 3.giinden itibaren artis gosteren degerler pozitif seyre gecmis ve olay
glinii bu deger yiikselmistir. Olay giinlinden sonraki giinlerde diislisler gozlense de
sonraki giinlerde artis devam etmis ve 14.glinde en tepe noktaya ulasmistir. Buda

birlesme duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisini gdstermektedir.

3.1.4.7. 2011 Yih Bulgularn

Calismada incelenen son donem olan 2011 yilinda analize toplam 25 firma dahil
edilmistir. Bu analiz sonucunda (-5,5) olay araliginda tahmini getiriler i¢in 8 firma, (-15,15)

olay araliginda ise 17 firma anlamli sonuglar vermistir.

2011 yilinda Tablo 3.9’da yer alan birlesme islemleri analize konu olmustur. Tabloda
IMKB kodlariyla birlikte verilen 25 firma iizerinde ¢caligma yapilmistir. Bu analiz sonucunda
(-5,5) olay araliginda tahmini getiriler i¢in Aksa Enerji (AKSEN), Logo Yazilim (LOGO),
Avrasya GYO (AVGYO), Katmerciler Arag Ustii Ekipman (KATMR), Turkcell (TCELL),
Altinyag Kombinalar1 (ALY AG), Merko Gida (MERKO), Deva Holding (DEVA) firmalari,
(-15,15) olay araliginda tahmini getiriler i¢in ise Tav Hava Yollar1 (TAVHL), Aksa Enerji
(AKSEN), Tesco Kipa (KIPA), Banvit (BANVT), Logo Yazilim (LOGO), Avrasya GYO
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(AVGYO), Koza Altin (KOZAL), Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman (KATMR), Turkcell
(TCELL), Altinyag Kombinalar1 (ALYAG), Kog¢.net (KCHOL), Nuh Cimento (NUHCM),
Soda Sanayi (SODA), Socar&Turcas Enerji (TRCAS) , Serve Kirtasiye (SERVE), Merko
Gida (MERCO), Deva Holding (DEVA) firmalar1 anlamli sonuglar vermistir.

3.1.4.7.1. 2011 Y1h Firmalan i¢in (-5,5) olay arahg

Bu aralikta CAR; hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli olan 8
sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 17 sirket, tahmini getiri hesaplamasinda

istatistiki olarak anlamli sonuclar vermedigi i¢in CAR; hesaplamasina dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasina dahil edilen 8 sirketten Aksa Enerji (AKSEN), Logo Yazilim
(LOGO), Avrasya GYO (AVGYO), Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman (KATMR), Turkcell
(TCELL), Altinyag Kombineleri (ALYAG), Merko Gida (MERKO), Deva Holding (DEVA)

firmalarinin hepsi satin alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.32’da bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.33’de ise ortalama asir1 getirileri (AR;) ve
kiimiilatif ortalama asir1 getirileri (CAR;) gosterilmektedir. Sekil 14’de ise bu aralik i¢in

hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 icerisindeki seyri grafikte gosterilmistir.



Tablo 3.32. 2011 yil1 (-5,5) olay aralig1 getiri ve beta verileri

138

olay olay

gilinii AKSEN imkb 100 beta | giinii LOGO imkb 100 beta
-5 -0,066878981 | -0,050104218 | 0,962 -5 -0,054878049 -0,03160688 | 0,865
-4 0,027303754 | 0,033978742|0,962 -4 -0,006451613 -0,014516375 | 0,865
-3 -0,013289037| 0,003299497 | 0,962 -3 0 -0,017213547| 0,865
-2 0,02020202 | 0,024846207 | 0,962 -2 -0,025974026 -0,028768772 | 0,865
-1 -0,01650165 0,01144407 | 0,962 -1 0,026666667 0,029212036 | 0,865
0 -0,003355705| 0,002225614 | 0,962 0 0,071428571 0,023738614 | 0,865
1 -0,057239057 | -0,041903189 | 0,962 1 0,012121212 -0,003649329 | 0,865
2 0 0,02148022 | 0,962 2 0,011976048 0,046551173 | 0,865
3 -0,014285714| 0,004245809 | 0,962 3 -0,01183432 -0,013043823 | 0,865
4 0| -0,016430828| 0,962 4 -0,005988024 0,017890171 | 0,865
5 -0,010869565| 0,012279943 | 0,962 5 0 0,007788312 | 0,865

olay olay

glinli| avgyo-samsun imkb 100 beta | giinii| katmr-gimkat imkb 100 beta
-5 -0,00729927 | 0,003612887 | 0,001 -5 -0,025352113 -0,037849191 | 0,627
-4 0| 0,008636135 0,001 -4 0,028901734 0,00178398 | 0,627
-3 0,014705882 | 0,009353784 | 0,001 -3 -0,008426966 -0,001442824 | 0,627
-2 -0,014492754| 0,000190987 | 0,001 -2 0 0,001926487 | 0,627
-1 -0,117647059 | -0,012984014 | 0,001 -1 0,002832861 0,017245745 | 0,627
0 -0,025| -0,007220132 | 0,001 0 -0,005649718 0,00576845 | 0,627
1 -0,076923077 | -0,023617527 | 0,001 1 0,014204545 0,012889827 | 0,627
2 -0,101851852 | -0,037554204 | 0,001 2 -0,008403361 -0,014757424| 0,627
3 0,164948454 0,00998209 | 0,001 3 0,011299435 0,012929218 | 0,627
4 0,150442478 | -0,00136017 | 0,001 4 -0,011173184 -0,014466202 | 0,627
5 -0,046153846 | -0,042010075 | 0,001 5 -0,008474576 0,005272709 | 0,627

olay olay

gilinii TCELL imkb 100 beta ] giinii ALYAG imkb 100 beta
-5 -0,016985138 | -0,016985138 | 1,695 -5 -0,024096386 0,000634581 | 1,701
-4 0,006479482 | 0,006479482 | 1,695 -4 0,037037037 0,051021486 | 1,701
-3 0,004291845| 0,004291845 | 1,695 -3 0 -0,001004942 | 1,701
-2 -0,006410256 | -0,006410256 | 1,695 -2 -0,05952381 -0,046820463 | 1,701
-1 -0,019354839 | -0,019354839 | 1,695 -1 -0,012658228 -0,028570591 | 1,701
0 0,004385965 | 0,004385965 | 1,695 0 -0,012820513 0,008483511 | 1,701
1 -0,026200873 | -0,026200873 | 1,695 1 0,233766234 0,025704915 | 1,701
2 -0,082959641 | -0,082959641 | 1,695 2 0,031578947 0,012481534 | 1,701
3 0,100244499 | 0,100244499 | 1,695 3 0,071428571 0,013048654 | 1,701
4 0,006666667 | 0,006666667 | 1,695 4 0,076190476 -0,001083534 | 1,701
5 -0,008830022 | -0,008830022 | 1,695 5 0 -0,003916176 | 1,701




Tablo 3.32.’nin devami
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olay olay

gilinii MERKO imkb 100 beta | giinii DEVA imkb 100 beta
-5 -0,02962963 -0,02962963 | 1,264 -5/ -0,016556291 | -0,011006061 | 0,872
-4 0,015267176 0,015267176 | 1,264 -4 | -0,003367003 -0,0007486 | 0,872
-3 -0,015037594 -0,015037594 | 1,264 -3 0| 0,012402364| 0,872
-2 0,015267176 0,015267176 | 1,264 -2 | -0,023648649 | -0,013983425| 0,872
-1 -0,007518797 -0,007518797 | 1,264 -1/ -0,044982699 | -0,028095935 | 0,872
0 -0,015151515 -0,015151515 | 1,264 0| -0,007246377 | 0,001056774| 0,872
1 0,007692308 0,007692308 | 1,264 1| 0,02189781 0,02440893 | 0,872
2 -0,007633588 -0,007633588 | 1,264 2| 0,003571429| 0,007474551| 0,872
3 0,038461538 0,038461538 | 1,264 3|-0,021352313 | -0,02418097| 0,872
4 0 0| 1,264 4 0| 0,024809365| 0,872
5 0,014814815 0,014814815| 1,264 5 0| -0,006176943 | 0,872

Tablo 3.33. 2011 yil1 (-5,5) olay araligi ARt ve CARt

Verileri
olay
giinii AR; CAR;
-5 -0,008456037 -0,008456037
-4 -0,004062839 -0,012518876
-3 -0,000314698 -0,012833574
-2 -0,001425329 -0,014258903
-1 -0,015104126 -0,029363029
0 -0,002916061 -0,032279089
1 0,016800886 -0,015478203
2 -0,010355718 -0,025833921
3 0,014794028 -0,011039893
4 0,024306358 0,013266465
5 -0,009129837 0,004136628
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Sekil 14. 2011 yil1 (-5,5) olay araligi CARt grafigi

Tablolardan ve sekillerden de anlasilacagi gibi 2011 yilinda (-5,5) olay
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru
yapilmadan Onceki 5.giinden 2.gline kadar negatif ve benzer seyir izleyen CAR;
degerleri, 1.giinden olay giiniine kadar bir diisiis gostermistir. Bu diisiis olay giinii en alt
seviyeye ulagsmistir. Olay giiniinden bir giin sonra degerler yiikselise gecmis, 1. ve 3.giin
arasinda tekrar diigmiisse de 3.glinden sonra hizli bir artig gostererek 4.giin maksimum
seviyeye ulasmis ve pozitif bir seyir izlemistir. 5.giin tekrar diisiise gecse de pozitif
degerde kalmaya devam etmistir. Olay giinii en diisiik olan CAR; degerlerinin bir giin
sonra yiikselmesi ve bundan sonrada yiikselisin devam ederek pozitif degere gecmesi

birlesme duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisinin bir géstergesidir.

3.1.4.7.2. 2011 Y1h Firmalan i¢in (-15,15) Olay Arahg

Bu aralikta CAR¢ hesaplamasina %90, %95 ve %99 giiven araliklarinda anlamli olan 17
sirket dahil edilmistir. Bu araliklar disinda kalan 8 sirket, tahmini getiri hesaplamasinda
istatistiki olarak anlamli sonuclar vermedigi i¢in CAR; hesaplamasina dahil edilmemistir.

CAR; hesaplamasma dahil edilen 17 sirketten Banvit (BANVT), Ko¢-net (KCHOL),
Socar&Turcas (TRCAS) hedef firmalar, Tav Hava Yollar1 (TAVHL), Aksa Enerji (AKSEN),
Tesco-Kimpa (KIPA), Logo Yazilim (LOGO), Avrasya GYO (AVGYO), Koza Altin
(KOZAL), Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman (KATMR), Turkcell (TCELL), Altinyag
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Kombineleri (ALYAG), Nuh Cimento (NUHCM), Soda Sanayi (SODA), Socar&Turcas
Enerji (TRCAS), Serve Kirtasiye (SERVE), Merko Gida (MERKO), Deva Holding (DEVA)
ise satm alan firmalardir.

Buna gore Tablo 3.34’de bu firmalar i¢in hesaplanmis olan giinliik hisse senedi
getirileri, piyasa endeksi getirileri ve Tablo 3.35’de ise ortalama asir1 getirileri (AR;) ve

kiimiilatif ortalama asir1 getirileri (CAR,) gosterilmektedir. Sekil 15°de ise bu aralik i¢in

hesaplanmis olan CAR; degerlerinin olay aralig1 igerisindeki seyri grafikte gosterilmektedir.

Tablo 3.34. 2011 yil1 (-15,15) olay aralif1 getiri ve beta verileri

olay olay
gilinii TAVHL imkb 100 beta | giinii AKSEN imkb 100 Beta
-15 0,0175 -0,00938454 | 0,852 -15 -0,025| -0,003373425| 0,858
-14 0,002457002 0,000338077 | 0,852 -14| 0,002564103| 0,022054525| 0,858
-13 0,007352941 -0,01436555 | 0,852 -13| -0,012787724| -0,003761342| 0,858
-12 0,01946472 0,020675891 | 0,852 -12| -0,012953368| -0,005924488| 0,858
-11 0,002386635 0,007516319 | 0,852 -11| -0,020997375| -0,002712889| 0,858
-10 0,019047619 -0,017195817 | 0,852 -10| -0,045576408| -0,007181671| 0,858
-9 -0,037383178 -0,021582559 | 0,852 -9| -0,016853933 -0,03244047| 0,858
-8 -0,024271845 0,015859178 | 0,852 -8| -0,037142857 -0,05158734| 0,858
-7 -0,017412935 0,014381364 | 0,852 -7| -0,080118694 -0,07077194| 0,858
-6 -0,017721519 -0,006060036 | 0,852 -6 0,012903226| 0,012962216| 0,858
-5 -0,010309278 -0,011384252 | 0,852 -5/ -0,066878981| -0,050104218| 0,858
-4 0,005208333 0,011897228 | 0,852 -4| 0,027303754| 0,033978742| 0,858
-3 -0,002590674 -0,005795758 | 0,852 -3| -0,013289037| 0,003299497| 0,858
-2 0,044155844 0,000837752 | 0,852 -2 0,02020202 | 0,024846207 | 0,858
-1 -0,002487562 8,79789E-05 | 0,852 -1/ -0,01650165 0,01144407| 0,858
0 0,007481297 -0,014977082 | 0,852 0| -0,003355705| 0,002225614| 0,858
1 -0,02970297 -0,011180287 | 0,852 1| -0,057239057| -0,041903189| 0,858
2 -0,007653061 -0,03160688 | 0,852 2 0 0,02148022 | 0,858
3 -0,017994859 -0,014516375 | 0,852 3| -0,014285714| 0,004245809| 0,858
4 -0,013089005 -0,017213547 | 0,852 4 0| -0,016430828| 0,858
5 -0,01061008 -0,028768772 | 0,852 5| -0,010869565| 0,012279943| 0,858
6 0,040214477 0,029212036 | 0,852 6| -0,025641026| -0,001647721| 0,858
7 0,010309278 0,023738614 | 0,852 7| -0,030075188 0,01396871| 0,858
8 -0,015306122 -0,003649329 | 0,852 8| -0,003875969| 0,004441274| 0,858
9 0,098445596 0,046551173 | 0,852 9| -0,007782101 0,02649293 | 0,858
10 -0,044811321 -0,013043823 | 0,852 10| -0,011764706| -0,023846019| 0,858
11 -0,019753086 0,017890171 | 0,852 11| 0,035714286| 0,017851884| 0,858
12 -0,007556675 0,007788312 | 0,852 12| 0,045977011| 0,003970209| 0,858
13 0,007614213 -0,009361218 | 0,852 13| 0,054945055 0,02631801| 0,858
14 -0,005037783 0,008407964 | 0,852 14 0,03125, -0,013917312| 0,858
15 -0,032911392 -0,02973584 | 0,852 15| 0,016835017| -0,005333705| 0,858




Tablo 3.34.”iin devam
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olay olay

giinu KIPA imkb 100 beta | giinii BANVT imkb 100 Beta
-15 -0,00867052 -0,01304382 | 0,432] -15 0,00547945 | -0,00391618 | 0,108
-14 0,0058309 0,017890171 /0,432 -14 -0,03814714 | -0,03784919| 0,108
-13 -0,0057971 0,007788312|0,432] -13 0,01133144| 0,00178398| 0,108
-12 0,00291545 -0,00936122 | 0,432 -12 -0,01120448 | -0,00144282| 0,108
-11 -0,00290698 0,008407964 | 0,432] -11 0,00849858 | 0,001926487 | 0,108
-10 -0,01166181 0,004722623 | 0,432] -10 0,00280899 | 0,017245745| 0,108
-9 -0,00294985 -0,02823757 | 0,432 -9 0,00560224 | 0,00576845| 0,108
-8 -0,0147929 -0,02583528 | 0,432 -8 0,00835655 | 0,012889827 | 0,108
-7 0,003003 0,002048849 | 0,432 -7 0| -0,01475742| 0,108
-6 -0,02994012 -0,02307355 | 0,432 -6 -0,00276243 | 0,012929218| 0,108
-5 0,02469136 0,010664413 | 0,432 -5 -0,01385042 | -0,0144662| 0,108
-4 0 -0,00425332 | 0,432 -4 -0,00842697 | 0,005272709| 0,108
-3 -0,00903614 -0,01787837| 0,432 -3 -0,00849858 | -0,01620171| 0,108
-2 0,00607903 0,027292141 0,432 -2 -0,01714286 | -0,03277269| 0,108
-1 -0,02114804 -0,0072805 | 0,432 -1 0,01453488 | 0,015881187 | 0,108
0 0,00617284 -0,00301213 | 0,432 0 0,01146132 | -0,00938454 | 0,108
1 0,02453988 0,006920899 | 0,432 1 -0,00849858 | 0,000338077| 0,108
2 -0,00299401 0,010946008 | 0,432 2 -0,00571429 | -0,01436555| 0,108
3 0,01201201 0,000836868 | 0,432 3 0,01724138|0,002648102 | 0,108
4 -0,0148368 -0,01917764 | 0,432 4 0,00564972 | 0,025631639 | 0,108
5 0 0,009706866 | 0,432 5 -0,0252809 | -0,01719582| 0,108
6 -0,00903614 -0,01511903 | 0,432 6 -0,02881844 | -0,02158256| 0,108
7 -0,00303951 0,001450066 | 0,432 7 0,00593472 | 0,015859178 | 0,108
8 -0,00609756 0,029569178 | 0,432 8 0,00294985 | 0,014381364 | 0,108
9 -0,01840491 -0,02509522 | 0,432 9 -0,00588235 | -0,00606004 | 0,108
10 -0,00625 -0,00636452 | 0,432 10 -0,0147929 | -0,01138425| 0,108
11 -0,00314465 -0,01996013 | 0,432 11 0,01201201|0,011897228 | 0,108
12 0,00315457 -0,00688586 | 0,432 12 -0,00593472 | -0,00579576| 0,108
13 0,00628931 0,018959014 | 0,432 13 0,00895522 | 0,000837752| 0,108
14 0,021875 0,012378441 0,432 14 -0,00295858 | 8,79789E-05| 0,108
15 0,0030581 0,014468462 | 0,432 15 0,00890208 | -0,01497708 | 0,108




Tablo 3.34.”iin devam

143

Olay olay

gilinii LOGO imkb 100 beta | giinii AVGYO imkb 100 Beta
-15 0,029239766 -0,02365102 | 0,633] -15| 0,108843537| 0,02440893| 1,563
-14 0 0,015859178 | 0,633] -14|-0,073619632| 0,007474551| 1,563
-13| -0,005681818 0,014381364 | 0,633] -13|-0,066225166| -0,02418097| 1,563
-12 -0,04 -0,017375298 | 0,633| -12| 0,007092199| 0,024809365 | 1,563
-11 0,005952381 0,011897228 | 0,633] -11| 0,035211268 | -0,006176943 | 1,563
-10 0 -0,005795758 | 0,633| -10/|-0,006802721 | -0,036228929 | 1,563
-9 0 0,000837752 | 0,633 -91-0,020547945| 0,04820593| 1,563
-8 -0,00591716 8,79789E-05 | 0,633 -81-0,013986014 | -0,017509331 | 1,563
-7| -0,017857143 -0,014977082 | 0,633 -7| 0,007092199| 0,004793739| 1,563
-6| -0,006060606 -0,011180287 | 0,633 -6|-0,035211268 | -0,002494811 | 1,563
-5| -0,054878049 -0,03160688 | 0,633 -5| -0,00729927| 0,003612887 | 1,563
-4| -0,006451613 -0,014516375| 0,633 -4 0| 0,008636135| 1,563
-3 0 -0,017213547| 0,633 -3| 0,014705882 | 0,009353784 | 1,563
-2| -0,025974026 -0,028768772 | 0,633 -21-0,014492754 | 0,000190987 | 1,563
-1 0,026666667 0,029212036 | 0,633 -1/-0,117647059 | -0,012984014 | 1,563
0 0,071428571 0,023738614 | 0,633 0 -0,025 | -0,007220132 | 1,563
1 0,012121212 -0,003649329 | 0,633 1/-0,076923077 | -0,023617527 | 1,563
2 0,011976048 0,046551173 | 0,633 2|-0,101851852 | -0,037554204 | 1,563
3 -0,01183432 -0,013043823 | 0,633 3| 0,164948454| 0,00998209, 1,563
4| -0,005988024 0,017890171 | 0,633 4| 0,150442478| -0,00136017| 1,563
5 0 0,007788312 | 0,633 5/-0,046153846 | -0,042010075| 1,563
6| -0,018072289 -0,009361218 | 0,633 6| -0,032258065 | -0,000768021 | 1,563
7| -0,006134969 0,008407964 | 0,633 7| 0,141666667 | 0,029367124 | 1,563
8| -0,018518519 -0,02973584 | 0,633 8| -0,03649635| 0,01201897, 1,563
9| -0,006289308 0,006274107 | 0,633 9-0,045454545 | -0,014649133 | 1,563
10| -0,006329114 -0,02583528 | 0,633 10| 0,007936508| 0,01800255| 1,563
11| -0,012738854 0,002048849 | 0,633 11| 0,023622047| 0,019284636| 1,563
12| -0,006451613 -0,023073548 | 0,633 12 0| 0,010969078 | 1,563
13 0,019480519 0,010664413 | 0,633 13/-0,015384615| 0,009695386| 1,563
14 0,006369427 -0,004253325| 0,633 14 0,015625| 0,011733465| 1,563
15 0 -0,017878371| 0,633 15/-0,023076923 | -0,004898803 | 1,563




Tablo 3.34.”iin devam

144

olay olay
gilinii KOZAL imkb 100 beta | giinii KATMR imkb 100 Beta

-15 0,028880866 -0,00936122 | 1,262 -15| 0,022535211| 0,051021486| 0,667
-14 0,052631579 0,008407964 | 1,262 -14| 0,008264463 | -0,00100494 | 0,667
-13 -0,023333333 -0,02973584 | 1,262 -13| -0,038251366 | -0,01722877| 0,667
-12 -0,010238908 0,006274107 | 1,262 -12| -0,042613636| -0,05782077| 0,667
-11 -0,034482759 -0,02583528 | 1,262 -11| -0,005934718| 0,008483511| 0,667
-10 0,032142857 0,002048849 | 1,262 -10| 0,029850746 | 0,025704915| 0,667
-9 -0,076124567 -0,02307355| 1,262 -9 -0,011594203 | 0,012481534| 0,667
-8 -0,02247191 0,010664413 | 1,262 -8/ 0,070381232 | 0,013048654| 0,667
-7 -0,007662835 -0,00425332 | 1,262 -7/ -0,030136986, -0,00108353| 0,667
-6 -0,034749035 -0,01787837| 1,262 -6/ 0,002824859 | -0,00391618| 0,667
-5 0,036 0,027292141| 1,262 -5/ -0,025352113 | -0,03784919| 0,667
-4 0,038610039 -0,0072805 | 1,262 -4/ 0,028901734 0,00178398| 0,667
-3 -0,011152416 -0,00301213 | 1,262 -3| -0,008426966  -0,00144282| 0,667
-2 0,003759398 0,006920899 | 1,262 -2 0| 0,001926487| 0,667
-1 -0,003745318 0,010946008 | 1,262 -1/ 0,002832861 | 0,017245745| 0,667
0 0,015037594 0,000836868 | 1,262 0| -0,005649718| 0,00576845| 0,667

1 -0,033333333 -0,01917764 | 1,262 1| 0,014204545| 0,012889827| 0,667

2 -0,042145594 0,009706866 | 1,262 2| -0,008403361| -0,01475742| 0,667

3 0,004 -0,01511903 | 1,262 3| 0,011299435| 0,012929218| 0,667

4 -0,007968127 0,001450066 | 1,262 4| -0,011173184 -0,0144662 | 0,667

5 0,016064257 0,029569178 | 1,262 5| -0,008474576| 0,005272709| 0,667

6 -0,003952569 -0,02509522 | 1,262 6| 0,002849003| -0,01620171| 0,667

7 -0,031746032 3,88104E-07 | 1,262 7 0| -0,03277269| 0,667

8 -0,028688525 -0,02619799 | 1,262 8| 0,002840909| 0,015881187| 0,667

9 0,033755274 -0,00688586 | 1,262 9| -0,011331445| -0,00938454| 0,667
10 0,065306122 0,018959014 | 1,262 10| -0,005730659| 0,000338077| 0,667
11 0,045977011 0,012378441 | 1,262 11| -0,011527378| -0,01436555| 0,667
12 0 0,014468462 | 1,262 12| 0,017492711| 0,020675891| 0,667
13 -0,062271062 -0,01136225| 1,262 13 0,00286533 | 0,007516319| 0,667
14 0,06640625 0,023961205 | 1,262 14 -0,02| -0,01719582 | 0,667
15 0,025641026 0,013867034 | 1,262 15| -0,014577259| -0,02158256| 0,667




Tablo 3.34.”iin devam

145

olay olay
gilinii TCELL imkb 100 beta | giinii ALYAG imkb 100 Beta
-15 0,020979021 0,020675891 | 0,905] -15 0| -0,023846019| 1,171
-14 0,01826484 0,007516319|0,905] -14|-0,012820513| 0,017851884 | 1,171
-13

-13| -0,022421525 -0,01719582 | 0,905 0,038961039| 0,003970209| 1,171
-12| -0,016055046 -0,02158256 | 0,905] -12 0,0125 0,02631801 | 1,171
-11 0,013986014 0,015859178 | 0,905] -11|-0,012345679| -0,013917312| 1,171
-10 0,07816092 0,014381364 | 0,905] -10 0| -0,005333705| 1,171
-9/ -0,012793177 -0,00606004 | 0,905 -9 -0,0125| 0,018807905| 1,171
-8 0,01511879 -0,01138425 | 0,905 -8| 0,012658228 | -0,009333172| 1,171
-7 0,014893617 0,011897228 | 0,905 -7 0,0125| 0,017706995| 1,171
-6| -0,012578616 -0,00579576 | 0,905 -6| 0,024691358| 0,013671562| 1,171
-5| -0,016985138 0,000837752 | 0,905 -5/-0,024096386 | 0,000634581 | 1,171
-4  0,006479482 8,79789E-05 | 0,905 -4| 0,037037037| 0,051021486| 1,171
-3 0,004291845 -0,01497708 | 0,905 -3 0| -0,001004942 | 1,171
-2| -0,006410256 -0,01118029 | 0,905 -2| -0,05952381| -0,046820463| 1,171
-1/ -0,019354839 -0,03160688 | 0,905 -1/-0,012658228 | -0,028570591| 1,171
0| 0,004385965 -0,01451638 | 0,905 0/-0,012820513| 0,008483511| 1,171
1| -0,026200873 -0,01721355 | 0,905 1| 0,233766234| 0,025704915| 1,171
2| -0,082959641 -0,02876877 | 0,905 2| 0,031578947 | 0,012481534| 1,171
3 0,100244499 0,029212036 | 0,905 3/-0,010204082| 0,013048654| 1,171
4| 0,006666667 0,023738614 | 0,905 4| 0,082474227 | -0,001083534| 1,171
5| -0,008830022 -0,00364933 | 0,905 5| 0,076190476 | -0,003916176| 1,171
6| 0,011135857 0,046551173 | 0,905 6 0| -0,037849191| 1,171
7| -0,004405286 -0,01304382 | 0,905 7| 0,07079646 0,00178398 | 1,171
8| -0,011061947 0,017890171 | 0,905 81-0,024793388 | -0,001442824| 1,171
9 0,006711409 0,007788312 | 0,905 9| 0,025423729| 0,001926487| 1,171
10| 0,004444444 -0,00936122 | 0,905 10| 0,115702479| 0,017245745| 1,171
11| -0,013274336 0,008407964 | 0,905 11| 0,088888889 0,00576845 | 1,171
12| -0,002242152 -0,02973584 | 0,905 12| 0,081632653| 0,012889827| 1,171
13| -0,008988764 0,006274107 | 0,905 13/-0,031446541| -0,014757424| 1,171
14| 0,004535147 -0,02583528 | 0,905 14| 0,12987013| 0,012929218| 1,171
15 0,002257336 0,002048849 | 0,905 15| 0,109195402 | -0,014466202 | 1,171




Tablo 3.34.”iin devam

146

olay olay

gilinii KCHOL imkb 100 beta ] giinii NUHCM imkb 100 Beta
-15 0,006578947 -0,00606004 | 1,224] -15 0,019917012 | 0,024809365| 0,652
-14 -0,024509804 -0,01138425|1,224] -14| -0,004068348 | -0,006176943 | 0,652
-13 0,025125628 0,011897228 | 1,224] -13 0,012254902 | 0,005369953| 0,652
-12 -0,009803922 -0,00579576 | 1,224] -12 0,012106538 | 0,004834637| 0,652
-11 0,02310231 0,000837752 | 1,224] -11| -0,007974482| -0,017509331| 0,652
-10 0,016129032 8,79789E-05 | 1,224 -10 0,023311897 | 0,004793739| 0,652
-9 -0,028571429 -0,01497708 | 1,224 -9| -0,014925373 | -0,002494811| 0,652
-8 -0,017973856 -0,01118029 | 1,224 -8 0,003987241| 0,003612887| 0,652
-7 0,12312812 -0,03160688 | 1,224 -7 0,003177125| 0,008636135| 0,652
-6 -0,151111111 97,54836248 | 1,224 -6 0,038796516 | 0,009353784 | 0,652
-5 -0,034904014 -0,99017214 | 1,224 -5 0,033536585 | 0,000190987 | 0,652
-4 -0,063291139 -0,02876877 | 1,224 -4| -0,014011799 | -0,012984014 | 0,652
-3 0,042471042 0,029212036 | 1,224 -3| -0,022438295 | -0,007220132| 0,652
-2 0,022222222 0,023738614 | 1,224 -2| -0,029839327 | -0,023617527 | 0,652
-1 0,030797101 -0,00364933 | 1,224 -1/ -0,068611987 | -0,053763024 | 0,652
0 0,089630931 0,046551173 | 1,224 0 0,073666384 | -0,01532889| 0,652
1 -0,016129032 -0,01304382 | 1,224 1 0| 0,019663961| 0,652
2 0,032786885 0,017890171 | 1,224 2| -0,041798107| 0,012383439| 0,652
3 0,022222222 0,007788312 | 1,224 3| -0,016460905, 7,65795E-05| 0,652
4 -0,01552795 -0,00936122 | 1,224 4 0,045188285| 0,002906998 | 0,652
5 0,003154574 0,008407964 | 1,224 5 0,008006405 | -0,019981639 | 0,652
6 -0,044025157 -0,02973584 | 1,224 6| -0,019857029 -0,009081773| 0,652
7 -0,003289474 0,006274107 | 1,224 7 0,012155592 | 0,005686177 | 0,652
8 -0,018151815 -0,02583528 | 1,224 8| -0,004003203 | 0,003261952| 0,652
9 -0,003361345 0,002048849 | 1,224 9| -0,012057878  -0,006591173| 0,652
10 -0,030354132 -0,02307355 | 1,224 10| -0,007323027 | -0,004570817| 0,652
11 -0,003478261 0,010664413 | 1,224 11 0,01557377 | 0,006432018 | 0,652
12 -0,013961606 -0,00425332 | 1,224 12| -0,015334948 | 0,024360058| 0,652
13 -0,02300885 -0,01787837 | 1,224 13| -0,012295082 | 0,007291273| 0,652
14 0,038043478 0,027292141 | 1,224 14 0,019917012 | 0,017249052| 0,652
15 -0,010471204 -0,0072805 | 1,224 15| -0,007323027 | 0,003224605| 0,652




Tablo 3.34.”iin devam

147

olay olay
gilinii SODA imkb100 beta | ginii TRCAS imkb 100 Beta

-15| 0,009868421 0,017890171| 0,446 -15 -0,0127119 | 0,008407964 | 0,637
-14| -0,013029316 0,007788312| 0,446 -14 -0,0214592 | -0,02973584 | 0,637
-13 0,01320132 -0,009361218 | 0,446 -13 0,004386 | 0,006274107 | 0,637
-12| 0,019543974 0,008407964 | 0,446 -12 -0,0218341| -0,02583528 | 0,637
-11| -0,022364217 -0,02973584 | 0,446 -11 0| 0,002048849| 0,637
-10| 0,016339869 0,006274107 | 0,446 -10 -0,0267857 | -0,023073548 | 0,637
-9/ 0,003215434 -0,02583528 | 0,446 -9 -0,0091743 | 0,010664413| 0,637
-8/ 0,038461538 0,002048849 | 0,446 -8 0,0046296 | -0,004253325| 0,637
-7 -0,024691358 -0,023073548 | 0,446 -7 -0,0414747 | -0,017878371| 0,637
-6/ 0,025316456 0,010664413 | 0,446 -6 -0,0336538 | 0,027292141| 0,637
-5 -0,00308642 -0,004253325| 0,446 -5 0,0348259 | -0,007280496 | 0,637
-4| -0,012383901 -0,017878371| 0,446 -4 -0,0096154 | -0,00301213| 0,637
-3| 0,015673981 0,027292141| 0,446 -3 0,0145631 | 0,006920899| 0,637
-2| -0,009259259 -0,007280496 | 0,446 -2 0,0095694 | 0,010946008 | 0,637
-1/ -0,009345794 -0,00301213| 0,446 -1 0| 0,000836868 | 0,637
0| 0,012578616 0,006920899 | 0,446 0 0,0189573 | -0,019177644 | 0,637

1 0,00310559 0,010946008 | 0,446 1 0,027907 | 0,009706866 | 0,637

2| -0,009287926 0,000836868 | 0,446 2 0,0045249 | -0,015119025| 0,637

3 -0,01875 -0,019177644 | 0,446 3 -0,0315315| 0,001450066 | 0,637

4 -0,00955414 0,009706866 | 0,446 4 0,0232558 | 0,029569178| 0,637

5| 0,061093248 -0,015119025| 0,446 5 -0,0318182 | -0,02509522| 0,637

6| -0,021212121 0,001450066 | 0,446 6 0,0046948 | -0,00636452 | 0,637

7| 0,021671827 0,029569178 | 0,446 7 -0,0373832 | -0,019960129 | 0,637

8| -0,015151515 -0,02509522 | 0,446 8 -0,0048544 | -0,006885862 | 0,637

9| 0,009230769 -0,00636452 | 0,446 9 0,0243902 | 0,018959014| 0,637
10| 0,015243902 -0,019960129| 0,446 10 0,0095238 | 0,012378441| 0,637
11| -0,009009009 -0,006885862 | 0,446 11 0,0188679 | 0,014468462| 0,637
12| 0,024242424 0,018959014 | 0,446 12 -0,0138889 | -0,011362253 | 0,637
13 0,00295858 0,012378441| 0,446 13 0,0234742 | 0,023961205| 0,637
14 -0,01179941 0,014468462 | 0,446 14 0,0183486 | 0,013867034| 0,637
15| -0,029850746 -0,011362253| 0,446 15 -0,0045045 | 0,015981154| 0,637




Tablo 3.34.”iin devam

148

olay olay

gilinii SERVE imkb 100 beta | giinii MERKO imkb 100 beta
-15| -0,022222222| -0,011180287| 0,539 -15| -0,013513514| -0,001772252| 0,737
-14 | -0,034090909 -0,03160688 | 0,539 -14| -0,034246575| -0,00484309| 0,737
-13| -0,023529412| -0,014516375| 0,539 -13| 0,007092199| 0,011302732| 0,737
-12| -0,024096386| -0,017213547| 0,539 -12 0| 0,014899988| 0,737
-11| 0,012345679| -0,028768772| 0,539 -11 0| -0,006144898| 0,737
-10 0 0,029212036| 0,539 -10| -0,035211268| -0,006197096| 0,737
-9/ 0,06097561 0,023738614 | 0,539 -9 0| 0,000474634| 0,737
-8 | -0,034482759| -0,003649329| 0,539 -8 0,01459854 | -0,002779893| 0,737
-7 0,023809524 0,046551173| 0,539 -7 -0,028776978| -0,021058126| 0,737
-6 0| -0,013043823| 0,539 -6 0| -0,020046783| 0,737
-5 0 0,017890171| 0,539 -5/  -0,02962963| 0,002918004 | 0,737
-4| 0,011627907 0,007788312| 0,539 -4 0,015267176| 0,009816296| 0,737
-3 0,011494253| -0,009361218| 0,539 -3| -0,015037594| -0,01148717| 0,737
-2 | -0,034090909 0,008407964 | 0,539 -2/ 0,015267176| 0,016809509 | 0,737
-1 0 -0,02973584 | 0,539 -1/ -0,007518797| -0,013142631| 0,737
0 0 0,006274107 | 0,539 0| -0,015151515| 0,006075831| 0,737
1| -0,023529412 -0,02583528 | 0,539 1| 0,007692308 0,00783781| 0,737
2| -0,048192771 0,002048849 | 0,539 2| -0,007633588| -0,001923231| 0,737
3 0| -0,023073548| 0,539 3| 0,038461538| 0,013975374| 0,737
4| 0,012658228 0,010664413 | 0,539 4 0| 0,002925863| 0,737
5 -0,0125| -0,004253325| 0,539 5| 0,014814815| 0,004230283| 0,737
6 0| -0,017878371| 0,539 6 0| -7,72885E-05| 0,737
7| 0,025316456 0,027292141| 0,539 7 0| 0,014577209| 0,737
8| -0,012345679| -0,007280496| 0,539 8| -0,00729927| -0,004992777| 0,737
9 0,0375 -0,00301213| 0,539 9| -0,007352941| -0,009804081| 0,737
10 0 0,006920899 | 0,539 10| 0,007407407| 0,013610191| 0,737
11| -0,012048193 0,010946008 | 0,539 11| -0,014705882 | -0,007872754| 0,737
12| 0,073170732 0,000836868 | 0,539 12 0| -0,010797506| 0,737
13 0| -0,019177644| 0,539 13| -0,014925373| -0,003492319| 0,737
14| -0,022727273 0,009706866 | 0,539 14 0| 0,009112648| 0,737
15| -0,058139535| -0,015119025| 0,539 15 0,03030303 | -0,008176436| 0,737




Tablo 3.34.”iin devam

olay
gilinii DEVA imkb 100 beta

-15 -0,009868421 -0,013023211| 0,577
-14 0 -0,00303088| 0,577
-13 0 0,003767606 | 0,577
-12 0,009966777 0,009592498 | 0,577
-11 -0,003289474 -0,010147214| 0,577
-10 -0,00330033 -0,015442927| 0,577
-9 0 -0,006031151| 0,577
-8 -0,009933775 0,000520862 | 0,577
-7 0,006688963 -0,017676932| 0,577
-6 0,003322259 0,009791688 | 0,577
-5 -0,016556291 -0,011006061| 0,577
-4 -0,003367003 -0,0007486 | 0,577
-3 0 0,012402364 | 0,577
-2 -0,023648649 -0,013983425| 0,577
-1 -0,044982699 -0,028095935| 0,577
0 -0,007246377 0,001056774 | 0,577

1 0,02189781 0,02440893| 0,577

2 0,003571429 0,007474551| 0,577

3 -0,021352313 -0,02418097 | 0,577

4 0 0,024809365| 0,577

5 0 -0,006176943| 0,577

6 0,003636364 0,005369953 | 0,577

7 0 0,004834637 | 0,577

8 -0,007246377 -0,017509331| 0,577

9 0 0,004793739| 0,577
10 -0,003649635 0,011409022| 0,577
11 0,003663004 -0,010183773| 0,577
12 -0,003649635 0,008636135| 0,577
13 -0,014652015 0,009353784 | 0,577
14 0 0,000190987 | 0,577
15 -0,014869888 -0,012984014| 0,577

149



Tablo 3.35. 2011 yil1 (-15,15) olay aralig1 ARt ve CARt

Verileri
olay
glinii AR, CAR;

-15 0,009214634 0,009214634
-14 -0,010364204 -0,001149570
-13 0,000216551 -0,000933018
-12 -0,007140476 -0,008073494
-11 0,003689202 -0,004384293
-10 0,008825711 0,004441419
-9 -0,011877455 -0,007436036
-8 0,002009654 -0,005426383
-7 -0,002735043 -0,008161426
-6 -0,008196967 -0,016358393
-5 -0,010248547 -0,026606940
-4 0,002075149 -0,024531791
-3 0,000655523 -0,023876268
-2 -0,003767016 -0,027643284
-1 -0,006131778 -0,033775062
0 0,011707606 -0,022067456

1 0,004478729 -0,017588727

2 -0,013580607 -0,031169335

3 0,011991609 -0,019177726

4 0,013145208 -0,006032518

5 0,006158618 0,000126100

6 -0,002555923 -0,002429823

7 0,005557869 0,003128046

8 -0,008341363 -0,005213318

9 0,007926224 0,002712907
10 0,004514807 0,007227714
11 0,004291638 0,011519352
12 0,008169462 0,019688814
13 -0,003315545 0,016373269
14 0,00912783 0,025501099
15 0,004216026 0,029717125

150
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CAR,

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%
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-4,00%

Sekil 15. 2011 yil1 (-15,15) olay araligi CARt grafigi

Tablolardan ve sekilden de anlasilacagi tlizere 2011 yilinda (-15,15) olay
araliginda olay ami 0 olarak gosterilmistir. Birlesme faaliyetleriyle ilgili duyuru
yapilmadan 6nceki 5.giine kadar bir diisiis gosteren CARt degerleri 6. giin bir yiikselis
gostermis fakat daha sonraki giinlerde diislislinii devam ettirmistir. Olay giinii yiikselme
goriilse de degerler yine negatif bir seyir izlemistir. Olay anindan 2 giin sonra yiikselise
gecen degerler pozitif bir seyir izlemis ve bu seyri artirarak devam ettirmistir. Buradaki
dalgalanmalar ve duyuru sonrasi artisin olmasi sirket birlesme duyurularinin hisse

senedi getirilerine etkisinin bir gostergesidir.
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SONUC

Teknolojik gelismeler ve gittik¢e artan global rekabetle daralan kar marjlar1
firmalar1 biiylimeye yonlendirmistir. Bu faktorlere ilaveten sinerji yaratma,
yetenekli yonetime sahip olma, 6l¢cek ekonomilerinden ve vergi avantajlarindan
yararlanma, c¢esitlendirmeyle riski azaltma gibi nedenlerden dolay: firmalarda
birlesme ve satin alma egilimleri artmistir. Birlesme, iki veya daha fazla firmanin
varliklarim1  ve borglarin1 birlestirerek tek bir firma halinde faaliyetlerini
sirdiirmeleridir. Birlesme islemi sonucunda bir firmanin tiizel kisiligi devam
ederken, diger bir firmanin tiizel kisiligi son bulur ya da her iki firmanin da tiizel
kisiligi sona erdirilerek yeni bir tiizel kisilik kurulur. Bazen birlesme, bir hedef
firma belirlenmesi ve o firmanin dolasimdaki hisse senetlerinin satin alinmasi
seklinde de gerceklesebilir. Buna “satin alma” denilmektedir. Ancak literatiirde
birlesme ve satin alma kavramlar1 i¢ ice ge¢mis durumdadir. Bu ¢alismada da
birlesme ve sati alma kavramlar1 birlikte kullanilmistir. Birlesmeler, yatay, dikey,
karma, cografi birlesmeler seklinde smiflandirilabildigi gibi, 1iyi1 niyetli,
birlesmeler, aleni alim teklifleri veya diismanca birlesmeler seklinde de
siniflandirilmaktadir. Birlesmelerin basarisi ¢esitli nitel, nicel ve finansal faktorlere
bagli olarak degismektedir.

Sermaye piyasalarinda etkinligin ve glivenin saglanmasi firma degerinin
dogru bir sekilde tespit edilmesine ve bulunan degerin gercegi yansitmasina
baghdir. Sermaye piyasalarinin bu hizli gelisimine bagli olarak sirket
birlesmelerinin ve satin almalarin artmasi firma sahiplerini ve yatirimcilar: firma

degerini dogru bir sekilde tespit etmeye yonlendirmistir

Birlesmelerde veya satin almalarda firma degerinin belirlenmesi, isletmenin
devamlilig1 agsindan olduk¢a onemlidir. Ozellikle satin almacak hedef firmaya
yapilacak fiyat teklifinde, firma degerinin dogru bir sekilde belirlenmesi ve gercegi

yansitmasi olusacak
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sinerjiyi, dolayisiyla birlesmenin basarisini etkileyen en 6nemli faktor olarak karsimiza

cikmaktadir.

Firma degerinin tespitinde bir¢cok faktdr dikkate alinmaktadiwr. Bunlar; isletmenin
mevcut varlik ve sermaye yapisi, kullanilan sermayenin maliyeti, bu maliyeti minimum
kilacak bor¢ ve 6z kaynak bilesimi, firma faaliyetleriyle ve yonetim stireciyle ilgili unsurlar,
temettii politikalari, asimetrik bilgi ve firmanin entelektiiel sermayesi olarak siralanabilir.
Beyin giicii olarak bilinen entelektiiel sermaye, kiiresellesen diinyada firmalarin sadece maddi
giicleriyle degil, irettikleri bilgi ve teknoloji ile deger yaratip, gercek giic haline
gelebilmelerini ifade etmektedir. Bu agidan entelektiiel sermaye de firma degerinin tespitinde

iizerinde durulmasi gereken onemli bir konudur.

Bu ¢alismada hedef, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren Ocak 2005-
Aralik 2011 doneminde birlesme ve devralma faaliyetlerine konu olmus finans sektorleri
disindaki sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin sirket birlesme ve devralmalarina karsi nasil
hareket ettiklerini olay etiidii yontemiyle incelemektedir. Olay etiidii yontemi, piyasanin
etkinligini 6lgmede kullanilan giivenilir bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu yontem
kullanilrken birlesme duyuru tarihine bagli olarak (-5,5) ve (-15,15) olay araliklar
belirlenmistir. (-5,5) olay araliginda hedef, birlesme faaliyetlerinin hisse senedine olan etkisini
anlik olarak incelemeye ¢alisirken, (-15,15) olay araliginda ise hedef, birlesme faaliyetlerinin
hisse senedine olan etkisini daha uzun bir donem incelemektir. Bu ¢calismada bu etkiyi 6lgcmek
icin olay etlidiinde kullanilan bir yontem olan piyasa modeli yontemi kullanilmis ve bu

dogrultuda sirketlerin hisse senetlerinin tahmini getirileri hesaplanmistir.

Elde edilen bulgular sonucunda sirket birlesmelerinde birlesmeye konu olan sirketlerin
olay araliklarinda 0’dan farkli CARt degerlerine sahip oldugu gozlenmistir. (-5,5) ve (-15,15)
olay araliginda incelenen birlesme faaliyetlerinde birlesme 6ncesinde CARt degerlerinde bir
artis olmustur. Genel olarak CARt degereleri olay aninda ya da 1 giin sonra maksimuma
ulagmustir. Daha sonra CARt degerlerinde diistisler gozlenmistir. Ancak CARt degerlerinin
olay aninda sonra izledigi trend, olay anindan dncekine gore daha yiiksek bir seviyededir.
Ayrica olay anindan hemen once, CARt degerlerindeki artislar, iceriden dgrenenlerin ticareti

ile yorumlanmaktadir.

Elde edilen bu bulgular ve sonuglar dogrultusunda CARt degerleri 0’dan farkli oldugu
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icin Hy hipotezi red edilmis ve diger hipotez H; hipotezi kabul edilmistir. Bu durum
IMKB’nin heniiz yari-etkin formda bile olmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla bu piyasada
kamuya aciklanan birlesme duyurularindan yararlamilarak anormal getiri elde
edilebilmektedir. Ulkemiz piyasasma yonelik olarak daha énce yapilan bazi calismalarda da
benzer sonuglar elde edilmistir. Goriildiigii gibi, yatirimcilar, firmalar birlesme karar1 aldigini

kamuya duyurdugunda, bu bilgiden yararlanarak kisa vadede asir1 getiriler elde edebilirler.

Sonug olarak, calismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda sirket
birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirisine (firmanm piyasa degerine) bir

etkisi oldugu tespit edilmis ve bu durum mevcut piyasanin etkinligi konusunda bilgi vermistir.
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