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| 1. GiRiS

Turkiye’nin  glcli ekonomik blyUmesine paralel
olarak 2003-2008 vyillari arasi hizla gelisen sirket
birlesme ve satin alimlari piyasasl, son yillarda yasanan
politik ve ekonomik gelismelerden olumsuz etkilenmis,
2016 yilindaki islem hacmi 2010 sonrasi yillarda elde
edilen en dusUk seviyeye inmistir. Piyasadaki bu
daralmanin baslica sebeplerinden biri olarak, yabanci
yatirnmcinin  Tarkiye'ye vyatirrm yapma ilgisinin
azalmasi goérilmektedir. Ayrica, Turk alici sirketlerin
satin alma isteklerinin de son dénemde kirildigi piyasa
oyunculari tarafindan ifade edilmektedir.

Sekil ’de yer alan islem hacminin yillar i¢cindeki
gelisim grafigi bu goriisleri destekler niteliktedir.

Sekil 1. Tiirkiye'de Sirket Birlesme ve Devir islem Hacmi
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islem hacminin yavasladidi su glnlerde, birlesme ve
satin alimlarin hangi sebeplerden yapildigi, alan ve
satan sirketlerin bu islemlerden yarattiklari ekonomik
katkinin boyutunun ne oldudu, islem éncesi alan ve
satan sirketler tarafindan planlanan iyilestirmelerin
islem sonrasi hayata gecirilip geciriimedidi gibi
6nemli sorularin arastiriimasi, birlesme ve satin alma
piyasasina ilgi duyan sirketler, araci kurumlar ve
yatirimcilar icin ydn gosterici olacaktir. Bu arastirma
raporu, bu tdr temel sorulardan yola cikarak birlesme
ve satin alma islemine konu olmus Turk alici ve hedef
sirketlerin islem sonrasi dénemde performanslarini
incelemeyi hedeflemektedir!

Arastirmada kullanilmak Uzere, 2010-2016 yillari
arasinda alici veya saticli tarafta yer almis ve birlesme/
devir sonrasinda Borsa istanbul’da islem g&rmis Turk
sirketler belirlenmis, ve bu sirketlerin islem kapanisi
sonras! 12 ve 24 aylik dénemde al-tut hisse senedi
getirileri hesaplanmistir. Hesaplanan hisse senedi
getirilerine referans olmasi acisindan al tut getirisi
hesaplanan sirketlerin sektdr akranlari belirlenmis ve
islem sonrasi ayni dénem icin sektér akranlarinin al-
tut getirileri saptanmistir.

Alicl veya satici olarak islem geciren sirketlerin hisse
senedi getirileri sektdr akranlarinin getirilerine gére
analiz edilip yorumlanmistir. Daha sonraki adimda,
islemler cesitli gruplara ayrilip hisse senedi getirilerinin
alt gruplarda farkhlasip farklhlasmadigi
edilmistir. Alt gruplar, islemin ayni sektdrde faaliyet
goOsteren sirketler tarafindan yapilip yapilmadigi,
hedef sirketin alan sirkete gére olan buyudkligu, hedef
sirkette alinan payin ¢cogunluk veya azinlik olmasi ve
alici/hedef sirketlerin mensei olarak belirlenmistir.?

analiz

Arastirmadan c¢ikan bulgularin iki énemli varsayim

altinda degerlendirildigi unutulmamalidir. Bunlardan
ilki, birlesme ve satin alma islemlerinde yaratilan
ekonomik degerin alici veya hedef sirket hisse
senedi fiyatlarina yansiyacagidir. Etkin piyasalar
hipotezine gbre yatirimcilar elde edilen ekonomik
degerleri tanimlayabilmekte ve piyasada yaptiklari
islemler vasitasiyla bu degerleri hisse senedi fiyatina
yvansitmaktadirlar.  Arastirmada
varsayim ise birlesme ve satin alma islemi disindaki
faktorlerin  islem goéren sirketlerin  hisse
fivatlarina rastlantisal etki edecegi, hisse senedi
getirilerinin sektdér akranlarina gére dlzeltiimesi
halinde bu faktoérlerin hisse senedi getirilerine
etkisinin  kaybolacagidir. var
akademik calismalarin énemli bir kismi analizlerini bu
varsayimlar altinda yapmaktadirlar.

kullanilan  ikinci

senedi

Literatlrde olan
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| 2. VERI KUMESi VE YONTEM

Arastirmada kullanilan islemler Thomson Reuters’in
SDC Platinum tabanindan alinmistir.
Akademik calismalarda sik¢a kullanilan SDC, birlesme
ve devir islemlerini global dl¢cekte kayit eden, islem
detaylarinin zenginligi ve veri kalitesi ile taninan bir
veri tabanidir. Veri kiimesini olustururken islemlerin
asagidaki kriterlere uygun olmasi saglanmistir:
a. Islem aciklanma tarihinin 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik
2016 olmasi ve islemin basariyla gerceklesmesi,
b. islem degerinin 5 milyon ABD Dolarr’ndan yiiksek
olmasi,

c. Alici veya hedef sirket hisselerinin Borsa
istanbul’da islem gérmesi,

d. Alici sirketlerin islemden énce hedef sirketlerde
bulunan paylarinin %1’den az olmasi.

isimli  veri

ilk iki kriter, arastirmanin yakin zamanda kapanmis

ekonomik degeri ylUksek islemlere odaklanmasi,
UclncU kriter ise alici veya satici sirketin islem
sonrasi hisse senedi getirilerinin dlcUlebilmesi

amacilyla konmustur. Bir isleme konu olmus fakat
halka acik olmayan sirketlerin hisse senedi getirileri
OlclUlemediginden arastirmaya dahil edilememislerdir.?
DordUncl  kriter sirketin hedef sirkette
vaptigr stratejik degisikliklerin gecmis tarihlerde
yapilan ortakliklardan ziyade islemin kendisinden
kaynaklanmasini saglamak icin kullaniimistir. Ornegin,
hedef sirkette %10 pay! olan bir sirketin ortaklik
payini ilave alim yaparak %20’ye cikarmasinin hedef
sirketin ydnetim ve stratejik degisimi icin dneminin,
hedef sirkette hic payl olmayan bir alici sirketin hedef
sirketten %20 pay almasinin 6nemine gbére daha az
olmasi beklenmektedir.

ise alicl

Bir sonrakiasamada, islemlere konu olan alici ve hedef
sirketlerin hisse senedi getiri bilgileri StockGround veri
tabanindan alinmistir. Sirketlerin hisse senedi getirileri
hesaplanirken paylardaki bélinme, ters bdélinme
ve temettd dagditimi gibi getiri hesaplamasina etki
edebilecek faktorler gdz énlne alinmistir.

islem goéren sirketlerin islem sonrasi hisse senedi
performanslarini élcmek icin islemin kapandidi ayi
takip eden ayin basindan baslayip 12 ve 24 ay sonra
biten dénemler icin al-tut getirileri hesaplanmistir.
Hisse senedi birlesme/devir kapanis tarihi itibariyle
Borsa istanbul’da islem géren ve yukarida bahsedilen
kriterlere uygun tim sirketler icin al-tut getirileri
hesaplanmistir. Al-tut getirisi, ddbnem sonu hisse senedi
fiyatinin dénem basi hisse senedi fiyatina b&linmesi

ve bu orandan Tin cikarilmasi ile hesaplanmaktadir.

Birlesme/devir islemi geciren bir sirket birlesme
veya devir islemine maruz kalmasaydi hisse senedi
performansi ayni dénemde ne olurdu? Varsayima
dayall bu sorunun cevabi bilinebilseydi islemin hisse
senedi getirisine olan nedensel
Olculebilirdi. Diger bir deyisle, islem gbéren sirket
ile islem gdbrmemis ayni sirket arasindaki tek fark
birlesme/devir oldugundan hisse senedi getirilerindeki
fark islem goérme etkisi ile aciklanabilirdi.

etkisi net olarak

Boyle bir yaklasim mimkin olmadigindan, islem
gobren sirketin hisse senedi getirilerinin islem olmadigi
durumda sektdr akranlarinin hisse senedi getirilerine
benzeyecedi varsayimi kullanilarak islem géren her bir
sirket icin sektdér akranlart bulunmus ve islem sonrasi
ayni dénemde al-tut hisse senedi getirilerinin ortanca
degeri hesaplanmistir.4

Dlzeltilmis hisse senedi getirileri ise islem
sonras! alicl veya hedef sirketin al-tut hisse senedi
getirisinden
hisse senedi getirisinin ¢ikarilmasi ile bulunmustur.
Hesaplanan dlzeltilmis hisse senedi getirileri 12 aylik
ve 24 aylik dénemler icin rapor edilmistir. Birlesen
veya devir alan/alinan sirketlerin stratejik degisimleri
gerceklestirmeleri ve bu dedisimlerin - duyuru
tarininde  yatirimcilar fiyatlanmayan
kisimlarinin - hisse senedi fiyatina yansimasi zaman
alabileceginden islem sonrasi donemin nispeten uzun

olmasi tercih edilebilir.

sektdor akranlarinin  ortanca al-tut

tarafindan

Ote yandan uzun dénemler icinde birlesme ve devir
ile ilgisi olmayan ancak hisse senedi fiyatlarini ciddi
olarak etkileyebilecek gelismeler (sermaye arttirmi,
finansal sikintilar vb.) yasanabilecedinden islemlerin
hisse senedi fiyatlari Gzerine olan nedensel etkisi uzun
dénemlerde dogru olarak dl¢ctlemeyebilir. Bu ylzden
bu raporda islem sonrasi dénem 12 ay ve 24 ay icin
ayri ayri gosterilmistir. 36 aylik dénem ise gdzlem
sayisinin azligi sebebiyle raporlanmamistir.

Birlesen veya devir alinan/alan sirketlerin islem
sonrasi dodnemdeki performanslarinin alternatif
yontemler ile hesaplanmasi mumkindir. Ornedin,
akademik literatUrde sik¢a kullanilan él¢ekler arasinda
sirketlerin finansal tablolari kullanilarak hesaplanan
karhlik ve blyUme oranlari sayilabilir (Arslan ve Simsir,
2014). Bu arastirma piyasa bazli bir bakis acisina
gbére yapildigindan finansal tablolardan elde edilen
performans kriterleri kullaniimamistir. Fakat sunu da
belirtmek gerekir ki finansal tablolardaki degismelerin
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hisse senedi fiyatina hemen (etkin piyasalar hipotezi)
veya bazl durumlarda gecikmeli (davranissal etkiler)
yansimasl beklendiginden piyasa bazli degiskenler
ile finansal tablo bazli degdiskenler arasinda pozitif bir
iliski beklenmektedir.

| 3.Alici Sirketlerin Hisse Senedi Performansi

Tark alici sirketlerin islem sonrasi hisse senedi
getirilerini incelemek amaciyla bir dnceki kisimda
belirtilen uygun 65 islem
belirlenmistir. Bu islemlerden grup ici islem niteligi
tasiyanlar (6rnegin, Dogan Sirketler Grubu Holding’in
Ocak 2012de Dogan Muzik Kitap Magazacilik ve
Pazarlama A.S’yi Dogan Yayin Holding’den satin
almasi) alici ve saticinin
dénemde ayni kisi/kurum tarafindan yénetilmesi
sebebiyle, iki yilldan kisa bir slUrede birden fazla
satin alim yapan alicilar (6rnedin, CarrefourSA’nin
2015 yilinda Kiler ve ismar’i satin almasi) ve siklikla
satin alim yapan girisim sermayesi ve gayrimenkul
yatirnm ortakligi niteligindeki alicilar da (&érnegdin,
Gbzde Girisim) islem sonrasi dénemlerin birbirleri ile
cakismasl sebebiyle veri kimesinden c¢ikarilmislardir.
Bu islemlerin elenmesinden sonra veri kimesinde 29

islem kalmistir. Bu islemler Tablo 1'de yer almaktadir.

filtre ve kriterlere

islem &ncesi ve sonrasi

Veri kimemizde bulunan en blyUk anlasma Anadolu
Efes’in 2012 yilinda SABMiller’in Rusya ve Ukrayna
operasyonlarini yaklasik 1.5 milyar ABD Dolari’na
satin almasi islemidir. Diger blUyUk islemler arasinda
Arcelik’in 2011 yilinda Glney Afrika menseli Defy
Appliances’t 331.5 milyon ABD Dolarr’'na satin almasi
ve Turk Telekom’un Invitel International’t 2011 yilinda
239 milyon ABD Dolarr’na satin almasi bulunmaktadir.
Bir Turk sirketin yaptigi en bUyUk satin alim olarak
tarihe gecen Yildiz Holding’in United Buscuits isimli
ingiliz sirketi 2014 yilinda yaklasik 3 milyar ABD
Dolari bedelle satin almasi islemi ise Yildiz Holding’in
halka acik olmamasi sebebiyle veri kimemizde
bulunmamaktadir. Listede vyer alan 29 islemin
ortalama islem degeri 96.6 milyon ABD Dolari, islem
degeri 100 milyon ABD Dolar’ndan kic¢tk 25 islemin
ortalamasi ise 18.4 milyon ABD Dolarrdir. Dolayisiyla,
halka acik Tark sirketlerinin 2010-2016 ddneminde
bUyUk islemler icin istahlarinin az oldugu séylenebilir.

Satin alimlarda 6nemli bir konu islemde hedef sirket
payinin ne kadarinin alici tarafindan satin alinacagidir.
Listedekiislemlerden 24’inde alici sirket hedef sirketin
cogunluk payini satin almis, geriye kalan 5 islemde ise
azinhk ortak olarak yer almayi tercih etmistir. Azinhk

islemlerde alinan pay orani ortalamada %29, cogunluk
islemlerde ise %92 olarak gerceklesmistir. Diger
yvandan, veri kiimesindeki halka acik TiGrk sirketleri
alim icin bUyUk oranda Turk sirketlerini tercih etmis,
islemlerin %83’Unde hedef olarak Turk sirketlerini,
%17’sinde ise yabanci sirketleri secmislerdir.

Tablo Tin son iki kolonu listedeki alici sirketlerin
islem sonrasindaki 12 ve 24 aylik dénemdeki sektér
akranlarina gére duUzeltilmis al-tut hisse senedi
getirilerini gd&stermektedir. islem sonrasi 12 aylik
dénemde hisse senedi getirileri acisindan dikkat
ceken alicilar Logo Yazilm (%+393), Tat Gida
(%+144), Olmuksan (%+100) ve Arcelik (%+85) olarak
siralanmaktadir. islem sonrasi hisse senedi fiyatlarinda
dusUs godzlemlenen alicilar ise Denge Yatirim Holding
(%-55), Escort Teknoloji (%-46), Aksel Yatirrm Holding
(%-40) ve Nortel Networks Netas (%-39) olarak
siralanmaktadir. Listede yer alan tim alici paylari
icin 12 aylik getiri ortalama %+26, 24 aylik getiri ise
ortalama %+24 olarak hesaplanmistir.

Tablo Tde hesaplanan hisse senedi getirilerinin
birlesme/devir islemlerinin etkisini islem bazinda
dlcebilecegini iddia etmek mimkin degildir. Ornegin,
Logo Yazilim’in islem sonrasi ddénemde %+393 olarak
hesaplanan  dUzeltilmis getirisinin sadece Netsis
Yazilim’i satin almasindan kaynaklandigini séylemek
glctdr clUnkU hisse senedi getirileri islem sonrasi
dénemde -6zellikle bu ddnem yil bazinda dl¢Ullyorsa-
birlesme/devir disindaki gelismelerden
ciddi oranda etkilenir.> Bu sebeple, islem bazinda
degerlendirme yapmaktansa birlesme/devir disi
faktérlerin hisse senedi getirilerine olan etkisini
azaltmak icin dlzeltilmis hisse senedi getirilerinin
ortalama degerine bakilmasi daha dogru olacaktir. Bu
yénde bir analiz Tablo 2’de yer almaktadir.

olasi

Tam islemler baz alindiginda, alici sirketlerin islem
sonrasindaki 12 aylhk dénemde sektédr akranlarina
gobre dlUzeltilmis ortalama hisse senedi getirileri %+26,
ortancagetirileriise %+15 olarak 6lctlmustdr. Ortalama
icin olcllen deder %10 seviyesinde istatistiksel olarak
sifirdan farkli, ortanca deger ise istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. islem sonrasi 24 aylik ddnemde
sirketlerin hisse senedi getirileri sektor
akranlarina gére ortalama %+24, ortanca %+8 olarak
gerceklesmistir. 12 aylik &lcimlerle paralel olarak,
ortalama deder %10 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli, ortanca deger ise anlamli degildir.

ise alici
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TABLO 1. islem Bazinda islem Sonrasi Alici Sirket Hisse Senedi Performansi

Sektoér akranlarina
gore diizeltilmis

hisse senedi
getirisi
Alan Sirket Alinan islem
: L . an Sirke . i Jeri
Islem Kapanis Tarihi Alan Sirket Sektérii Hedef Sirket glr?nel BI?I?/g:': 12(?/3)"'( 24(;};'"(
(%) UsSD

28/5/2010 Olmuksan Kagit Urtnleri DS Smith Copikas 100 6.8 +100 +53

28/6/2010 Koza Altin Madencilik Newmont Altin 99.84 85 +12 +96
Madencilik

31/7/2010 Migros Parakende Ades Gida 100 81 -26 -18

7/10/2010 Turk Telekom fletisim Invitel International 100 239.8 +35 +33
Kardemir ) ) .

22/10/2010 Karabiik Demir Celik Enbati Elektrik 100 14.0 -6 +33
25/2/201 Nuh Cimento Cimento Kudret Enerji 100 36.0 0 0
27/4/2011 Turkiye Is Bankasl Bankacilik AKB Sofiya 100 40.0 +36 +5
11/10/201M Escort Teknoloji Bilisim Pavo Elektronik 10 187.6 -46 -66

Yatirm
12/10/2011 Norteng';tgvorkS iletisim Probil Bilgi Islem 100 310 -39 -47
Kapital Yatirm . . y
21/11/201 . Holding Ortadogu Enerji 19.23 24.7 -33 -25
Holding
' Dayanikli )
1/12/2011 Arcelik Tuketim Urtnleri Defy Appliances 100 3315 +85 +126
27/12/20M Koza Altin Madencilik Dogu Anadolu Maden 99.98 78 +63 21
Isletmeleri
6/3/2012 Anadolu Efes icecek SABMiller-Rusya, 100 15822 +23 +8
Ukrayna
9/5/2012 Ayen Enerji Eneriji Arakll Eneriji 76 12.3 +16 +13
31/5/2012 Cimsa Cimento Cimento Afyon Cimento 51 32.6 +59 +87
31/12/2012 Karsusan Gida Etiler inci Bufe 66.67 6.2 13 +20
Karadeniz
31/3/2013 Denge atirnm Holding Yelen-Gulpinar Enerji 73.2 58 55 55
Holding
Aksa Eneriji " <o -
31/5/2013 Oretim Enerji Kapidag Ruzgar Enerji 93 70.4 +2 +8
19/9/2013 Logo Yazilim Bilisim Netsis Yazilim 100 12.8 +393 +241
20/2/2014 Bilici Yatirim Tekstil Biteks iplik 2114 55 +16 +16
AVOD

26/2/2014 Kurutulmus Gida Gida Banadora Gida 90 8.9 -26 0
16/7/2014 Bizim Toptan Parakende Sok Stpermarketler 100 141 -32 -14
20/8/2014 Tat Gida Gida Moova Gida 100 15.2 +144 +115
8/1/2015 Kerevitas Gida Gida Karma Tarimsal 100 9.4 +22 +11
20/3/2015 Turkive Halk Bankacilik Cacanska Banka ad 76.74 10.9 -16 -21

Bankasi Cacak
Trabzonspor . . ) .
10/4/2015 Sportif Yatinm Futbol Kultpleri Bordo Mavi Enerji 48 17.0 +55
10/4/2015 EIS E‘l?léic'bas' Saglik Yeni Tekstil 100 24.0 +16
Yesil Yatirm ) Renco Kompozit

30/6/2015 Holding Holding Teknolojileri 86.67 14.5 +21

3/12/2015 Aksel Yatirim Kagit Uranleri HBZ Gayrimenkul 49 237 -40

Holding
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TABLO 2. islem Sonrasi Alici Sirket Hisse Senedi Performansi: Ozet Bilgiler

Sektor akranlarina gére diizeltilmis hisse
senedi getirisi - islemden 12 ay sonrasi

Sektor akranlarina goére diizeltilmis hisse
senedi getirisi - islemden 24 ay sonrasi

Gozlem Ortalama Ortanca S;::::;t Gozlem Ortalama Ortanca S;Z:?‘:t

sayisi (%) (%) (%) sayisi (%) (%) (%)

Tim islemler 29 +26 +15 84 25 +24 +8 67
p-degeri 0.10 018 0.08 0.20

Biyiik islemler 6 -15 -29 34 4 -22 -13 32

Kugiik islemler 23 +37 +16 90 21 +32 +13 68
p-degeri 0.18 0.08 0.14 0.04

Yatay islem 10 +47 +14 125 10 +43 +10 80

Diger 19 +16 +16 54 15 +11 +8 55
p-degeri 0.36 0.71 0.26 0.43

Yerli hedef sirket 24 +25 +7 91 20 +22 +9 70

Yabanci hedef sirket 5 +33 +35 36 5 +30 +8 57
p-degeri 0.86 018 0.82 0.58

Bir sonraki adimda, alici sirketlerin ortalama hisse
senedi getirileri cesitli alt gruplar icin hesaplanmistir.
Bu alt gruplardan ilki hedef sirketin alici sirkete gére
olan buUyUkligine odaklanmaktadir. Hedef sirketin
alici sirkete goére blyUk olmasi, diger bir deyisle alici
sirketin birlesme/devir ile ciddi bir yatirim karari vermis
olmasi, alici sirket hisse senedi getirilerinin islem
sonrasi dénemde islemin performansindan ciddi
olarak etkilenebilecedi ihtimalini dogurmaktadir. Ote
yandan, klcUk islemlerde alan sirketin islem sonrasi
performansinin islemin kaynaklanma
ihtimali daha zayiftir. Kliclk islemlerde alan sirketlerin
islem sonrasi performansi, islemin kendisinden ziyade,
alan sirketlerin ortak ve yéneticilerin sirketlerinde
uygulamaya koyduklari yeni stratejik degisimlerden
kaynaklaniyor olabilir. Satin alimla blylmek yeni
uygulanan stratejinin bir parcasi ise hisse senedi
getirileri islemin kendisinden ziyade yeni stratejik
adimlarin sonucu olabilir. Bu sebeplerden dolayi, tim
veri kiimesi icin hedef sirketin islem kapanis gUnU
piyasa dedgerinin alan sirketin ayni tarihteki piyasa
degerine olan orani incelenmis, bu oranin %20’den
yUksek oldugu durumlar “blydk islem”, diger durumlar
ise “kUcUk islem” olarak siniflandiriimislardir. Tablo 2’nin
ikinci kisminda buyUk islem yapmis alici sirketlerin
islem sonrasi hisse senedi getirilerinin ortalama degeri
12 aylik dénem icin %-15, 24 aylik dénem icinse %-22
olarak Ol¢ctlmustir. Veri kimesinin  ¢cogunlugunu
olusturan kicUk islemlerde ise 12 aylik dénem icin
ortalama getiri %+37, 24 aylik dbnemde %+32 olarak
hesaplamistir. Ortalama degerin islem bUyUkligine
go6re birbirinden farkli olmadidi hipotezi t-testi ile test

kendisinden

edilmis fakat bu testin disUk t-dederinden dolayi %10
istatistiksel reddedilemedigi
go6rilmuastdr. Ancak, Wilcoxon siralamali-toplam testi
uygulandiginda alan sirket hisse senedi getirilerinin
islem bUyUkligline gére degistidi sonucu cikmaktadir.
Bu testlerin uygulanmasinda en blyUk sorun veri
kimesindeki gbzlem sayisinin azhgdi, ve ézellikle blaylk
islem sayisinin sadece 6 olmasidir. Gézlem sayisinin
azhgindan dolayl alan sirket hisse senedi getirilerinin
islem blOyUkliglne gbre dedistigini iddia etmek glc
olsa da, buyuk islemlerdeki alici sirket performansinin
dUsukligu dikkat cekmektedir.

anlamlilik seviyesinde

Analizde ikinci alt grup olarak yatay islem - yatay
olmayan islem siniflandiriimasi kullaniimistir.®  Yatay
islemlerde alan ve hedef sirket arasinda ortaya cikabilecek
sinerji ve arti degerler islem bitis tarihinde yatirimcilar
tarafindan alan sirketin hisse senedi fiyatina tam olarak
yansitilamayabilirler.  Ozellikle birlesme islemlerinde,
islemin deger yaratma potansiyeli aylar ve hatta yillar alan
entegrasyon sirecine bagl oldugundan, islemin yarattigi
ekonomik degerin hisse senedi fiyatina yansimasi uzun
vadede olacaktir. Veri kimesinde yer alan 10 yatay
islem icin alan sirketlerin islem sonrasi 12 aylik ddnemde
sektdr akranlarina goére dizeltiimis hisse senedi getirileri
ortalamada %+47, yatay olmayan islemler icinse %+16
olarak o&lctlmUstldr. Bu degerler arasinda istatistiksel
bir fark bulunmamaktadir. 24 aylik dénemde de benzer
sonuclar elde edilmistir. Ozet olarak, yatay islemlerde
alan sirketin hisse senedi getirisinin ortalamada diger
islemlerden yiksek oldugu gézlense de farkin istatistiksel
olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
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Bu bélimdeki son alt grup incelemesi hedef sirketin
nerede yerlesik bir sirket oldugu Uzerinedir. Akademik
literatirde birlesen sirketlerin ayni lokasyonda
olmasinin  sirketler arasindaki bilgi asimetrisi
problemini azaltacadl ve daha etkin islemlere sebep
olacagdl hipotezi cesitli calismalar tarafindan test
edilmistir (6rnegdin, Uysal, Kedia ve Panchapagesan,
2008). Veri kiimesinde yer alan 24 islemde alan sirket
bir Tark sirketini hedef secmis, ve bu grup icin islemi
takip eden 12 ayda alan sirketin sektér akranlarina gére
dlzeltilmis hisse senedi getiri ortalamasi %+25 olarak
hesaplanmistir. Yabanci sirketleri satin alan 5 Turk
sirketi icinse ortalama getiri %+33 olmustur. 24 aylik
hesaplamalarda da yabanci alimi yapan sirketlerin
hisse senedi getirilerinin yerli alimi yapan sirketlerin
getirilerinden benzer sekilde ylksek oldugu gdzlense
de ilgili degerler arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi tespit edilmistir.

| 4. Hedef Sirketlerin Hisse Senedi
Performansi

Turk hedef sirketlerin islem sonrasi hisse senedi
getirilerini amaciyla raporun
kisminda belirtilen filtre ve kriterlere uygun 43 islem
belirlenmistir. Bu islemlerden grup ici islem niteligi
tasiyanlar (drnegdin, Pladis Foods’un Ulker BiskUvi’den
Aralik 2016’da %21 pay almasi) alici ve saticinin islem
dncesi ve sonrasi ddnemde ayni kisi/kurum tarafindan
yOnetilmesi sebebiyle veri kimesinden cikariimislardir.
Ayrica, satin allm sonrasi dénemi 12 aydan az olan ve
hisse senedi getirileri hesaplanamayan islemler de g6z
Onlne alinamamistir. Bu tlr islemlerin elenmesinden
sonra veri kimesinde 33 islem kalmistir. Bu islemler
Tablo 3’'te yer almaktadir.

incelemek ikinci

Veri kiimesinde bulunan blUyUk anlasmalar arasinda
Sberbank’in Denizbank’1 2012 yilinda yaklasik 3.8 milyar

ABD Dolarrna satin almasi, TAV Havalimanlarr’nin 2012
yilinda 874 milyon ABD Dolari bedelle Aeroports de
Paris Management’a satilmasi ve Commercial Bank
of Qatar’in 2013 yilinda Alternatifbank’in %70.84’Un0
448 milyon ABD Dolar’na satin almasi sayilabilir.
Finansbank’in 2016 vyilinda Qatar National Bank’e
yvaklasik 3 milyar ABD Dolarr’na satilmasi ise bu islemin
kapanmasindan 12 ay gec¢memis olmasi sebebiyle
veri kiimesinde yer almamaktadir. Listede yer alan
33 islemin ortalama islem degeri 205 milyon ABD
Dolari, islem degeri 100 milyon ABD Dolar’ndan klc¢Uk
25 islemin ortalamasi ise 25.5 milyon ABD Dolarrdir.
Dolayisiyla, halka acik Tark sirketlerinin 2010-2016
déneminde daha ziyade klcUk &lcekli islemlere konu
oldugu séylenebilir.

Listedeki islemlerden 9’'unda hedef sirketin cogunluk
pay! satilmis, geriye kalan 24 islemde
sirket hedef sirkette azinlik ortak olarak yer almayi
tercih etmistir. Azinlik islemlerde alinan pay orani
ortalamada %27, cogunluk islemlerde ise %72 olarak
gerceklesmistir. Diger yandan, veri kiimesindeki halka
acik Turk sirketlerinin %55’i satis icin yabanci sirketler
ile anlasmis, geri kalan %45 ise Turk sirketlerini tercih
etmislerdir.

ise alici

Tablo 3’Un son iki kolonu listedeki hedef sirketlerin
islem sonrasindaki 12 ve 24 aylk dénemdeki sektdr
akranlarina gbére duzeltiimis al-tut hisse senedi
getirilerini gdstermektedir. islem sonrasi 12 aylk
ddnemde hisse senedi getirileri acisindan dikkat ceken
hedef sirketler Logo Yazilim (%+274), Etiler inci Biife
(%+146), Tukas (%+139) ve Kristal Kola (%+77) olarak
siralanmaktadir. islem sonrasi hisse senedi fiyatlarinda
dusUs gdzlemlenen hedef sirketler ise Mepet Metro (%-
76), Afyon Cimento (%-46), TAV Havalimanlari (%-39)
ve Alternatifbank (%-31) olarak siralanmaktadir. Listede
yver alan tUm hedef sirketler icin dlzeltiimis ortalama
hisse senedi getirileri ise 12 aylik dénem icin %+13, 24
ayhk dénem icinse %+28 olarak hesaplanmistir.
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TABLO 3. islem Bazinda islem Sonrasi Hedef Sirket Hisse Senedi Performansi

Sektoér akranlarina
gore diizeltilmis

hisse senedi
getirisi
islem
; - . Hedef Sirket . Satilan Degeri 12 aylik 24 aylik

Islem Kapanis Tarihi Hedef Sirket Sektrii Alan Sirket HlsseOOranl Milyon (%) %)
%) usbD

22/2/2010 Kristal Kola icecek ihlas Pazarlama 38 6.6 +30 -44

. Bilgisayar ) )

30/11/2010 Arena Bilgisayar Toptancilik Redington International 49.4 425 +15 +20
2/2/201M Ray Sigorta Sigorta Vienna Insurance Group 10 22.9 -13 -19
8/8/201 Banvit Et Uranleri Aabar Investments 16.32 48.8 +0
3/11/201 Mepet Metro Petrol Yatirimer Grubu 17.91 30.5 -76 +13
16/5/2012 TAV Havayoluv Aeroports de Paris 28 874.0 29 3

Havalimanlari Tasimaciligl Management
31/5/2012 Afyon Cimento Cimento Cimsa Cimento 51 32.6 -46 -40
Cimentas ) . )

10/7/2012 Cimento Cimento Aalborg Portland 25 1.9 15 16

28/8/2012 Denizbank Bankacilik Sberbank 99.85 38617 -10 -25
1/9/2012 Makina Takim insaat Gozde Girisim 30.59 8.4 -13 -1

28/9/2012 Orge Enerji Eneriji Leacrest Investments 24.98 10.8 -22 -20

17/10/2012 Altinyag Gida Asva Menkul Kiymetler 45 5.2 3 -28

Yatirm
21/12/2012 Aksa Enerj Enerji Goldman Sachs 13.3 2442 -4 -6
International
21/12/2012 Tukas Gida Ovak Girisim 81.54 422 +7 +33
Danismanligi

31/12/2012 Etiler inci Bufe Gida Karsusan Karadeniz 66.67 6.2 +146 +428
3/1/2013 Olmuksan Kagit Urunleri | P Container Holdings 4373 56.4 -20 +24
3/5/2013 Duran Dogan Kagit Urunleri LGR International 23.63 10.7 +4 +28

L Bilgisayar B B

20/5/2013 Indeks Bilgisayar Toptanailik Alfanor 20 26.8 2 26

Egeli & Co . ~ ~
3/6/2013 Natinm Holding ECIM 4313 9.6 1 15

21/6/2013 Logo Yazilim Bilisim EAS Solutions SARL 34.6 26.9 +274 +388
18/7/2013 Alternatifbank Bankacilik CommeQ“;'f;rBa”k of 70.84 4489 -3] 13

19/3/2014 Kristal Kola icecek Yatirimei Grubu 38 77 +77 +17

15/10/2014 PIMAS Plastik insaat Deceuninck 81.23 26.5 +2 +22

31/10/2014 Tukas Gida Yatirimeci Grubu 9319 9.9 +139 +80

13/11/2014 Migros Parakende Moonlight Capital 15.37 3175 -15 +2

Armada Bilgisayar :

1/12/2014 Bilgisayar Toptanailik Aptec Holdings 57.94 24.3 +36 +10

5/12/2014 Net Holding Turizm Yatirimer Grubu 13.67 74.8 +15 +11
5/2/2015 Petkim Petrol BCM Global Fund 3.4 56.7 +36 +81

27/3/2015 Anel Telekom jletisim Urtnleri Investco Holding 19.5 8.2 -7 -90

30/3/2015 Metro Holding Efes Tur 37.69 173.4 -29 +21

30/4/2015 SASA Polyester Tekstil Erdemoglu Holding 51 102.0 -6

9/30/2015 Kerevitas Gida Gida FFK Fon Finansal 40.04 335 +5

Kiralama
11/25/2015 Gersan Elektrik Kablo Verusaturk Girisim 20 93 -16
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Tablo 4’te islem sonrasi hedef sirket getirilerinin cesitli
alt gruplara gére analizi yapilmistir. Tium islemler baz
alindiginda, hedef sirketlerin islem sonrasindaki 12 aylik
dénemde ortalama sektdr akranlarina gére dizeltilmis
hisse senedi getirileri %+12, ortanca getirileri ise %-4
olarak o6l¢culmuUstdr. Hem ortalama hem de ortanca
deger istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir. islem
sonrasl 24 aylik dénemde ise hedef sirketlerin hisse

senedi getirileri sektdr akranlarina gbére ortalamada
%+27 olarak gerceklesmistir. Bu dénem icin ortanca
deger ise %+1 olmustur. Ortalama deger ile ortanca
degerin farkli sonuglar vermesi hedef sirket dlzeltilmis
hisse dadiliminin  saga carpik
olmasindan kaynaklanmaktadir.

senedi getirileri

TABLO 4. islem Sonrasi Hedef Sirket Hisse Senedi Performansi: Ozet Bilgiler

Sektér akranlarina gére diizeltilmis hisse
senedi getirisi - islemden 12 ay sonrasi

Sektor akranlarina goére diizeltilmis hisse
senedi getirisi - islemden 24 ay sonrasi

Gozlem Ortalama Ortanca S;::::t Gozlem Ortalama Ortanca S;::i?;t

sayisl (%) (%) (%) sayisl (%) (%) (%)

Tiim islemler 33 +12 -4 64 30 +27 +1 108
p-degeri 0.28 0.68 0.17 0.57

Yatay islemler 9 +12 -15 99 9 +36 -13 134

Diger islemler 24 +12 O 49 21 +24 +10 99
p-degeri 0.99 0.09 0.79 0.60

Azinlik hisse alimi 24 +7 -5 63 22 +15 0 89

Cogunluk hisse alimi 9 +26 +2 70 8 +62 +16 153
p-degeri 0.45 0.44 0.31 0.37

Yerli alici sirket 15 +16 -5.6 62 12 +39 +15 132

Yabanci hedef sirket 18 +10 -3 68 18 +20 -2 93
p-degeri 0.79 0.69 0.64 0.67

Bir sonraki adimda, yatay islem - yatay olmayan
islem siniflandiriimasi  kullanilip hedef sirketlerin
ortalama dizeltilmis hisse senedi getirileri bu iki grup
icin karsilastirilmistir. Tablo 4’Un ikinci kisminda yatay
islemlerde hedef sirketlerin islem sonrasi dizeltilmis
hisse senedi getirilerinin ortalama degeri 12 aylik
dénem icin %+12, 24 aylik dénem icinse %+36 olarak
Olcllmustdr. Veri kimesinin ¢ogunlugunu olusturan
yatay olmayan islemlerde ise 12 aylk dénem icin
ortalama getiri %+12, 24 aylik dénemde %+24 olarak
hesaplanmistir. Ortalama ve ortanca dederlerin yatay -
yatay olmayan gruplar arasinda farklilik gostermedigi
hipotezi test edilmis ve bu hipotez reddedilememistir.

Analizde ikinci alt grup olarak cogunluk pay - azinhk
pay satisi siniflandiriimasi kullaniimistir. Alan sirketin
hedef sirkette cogunluk paya ulasmasi, alan sirketin
satin alimdan &énce planladigi veya gerek goérdigu
stratejik dedisimleri diledigi gibi hayata gecirmesine
firsat vermektedir. Azinlik pay alimi durumunda ise

O6nemli stratejik hamlelerin hayata gecirilmesi diger
hissedarlarin onay! ile mUmkldn olmaktadir. Her ne
kadar islem sonrasi atilacak énemli adimlar alici sirket
ile hedef sirketin diger ortaklari arasinda imzalanan Pay
Sahipleri Sézlesmesi’nde (Shareholders’ Agreement)
yer alabiliyor olsa da gelecekte karsilasilabilecek her
durumu 6ngdbrmek ve bu durumda ne yapilacadini
sdzlesmeye koymak mimkin degdildir. Dolayisiyla,
azinlik islemlerinde uzlasma én plana cikmaktadir. Veri
kUmesinde yer alan 24 azinlik islem i¢cin hedef sirketlerin
islem sonrasi 12 aylik dobnemde sektdr akranlarina goére
dlzeltilmis hisse senedi getirileri ortalamada %+7,
cogunluk islemler icinse %+26 olarak olctlmustir. Bu
degerler arasinda istatistiksel bir fark bulunmamaktadir.
24 aylik dénem icin de benzer sonuclar elde edilmistir.
Ozet olarak, cogunluk hisse satisi olan islemlerde hedef
sirketlerin dluzeltilmis hisse senedi getirilerinin azinlk
pay satisi olan islemlerden ortalamada yUksek oldugu
gbzlense de farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
tespit edilmistir.
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Bu bolimdeki son alt grup incelemesi alan sirketin
mensei Uzerinedir. Veri kiUmesinde yer alan 15 hedef
sirket hisselerini bir Turk sirketine satmis, ve bu grup
icin islemi takip eden 12 ayda sektdr akranlarina gore
dlzeltilmis hisse senedi getiri ortalamasi %+16 olarak
hesaplanmistir. Paylari yabanci sirketlere satilan 18
Tark sirketi icinse ortalama getiri %+10 olmustur. 24
aylik hesaplamalarda da Turk alicillara satilan hedef
sirketlerin dUzeltilmis hisse senedi getirileri yabancilara
satilan sirketlerin getirilerinden yUksek olsa da ilgili
degerler istatistiksel olarak birbirlerinden farkli degildir.

Hedef sirketlerin islem sonrasi dénemde hisse senedi
getirilerini yorumlarken, hedef sirketlerin satis streci
esnasinda elde ettikleri satis priminin unutulmamasi
gerekir. Satis primi, islem esnasinda el dedistiren
hisseler icin satis bedelinin anlasma aciklanma
tarihindeki piyasa fiyatindan ne kadar yUksek oldugunu
gbstermektedir. Gelismis Ulkelerdeki satis primleri
genelde %20-40 bandinda olmakta, ancak bu oran
gelismekte olan Ulkelerde daha dUsUk seyretmektedir.
Arslan ve Simsir’in (2016) Turkiye’de yaptigi calismada,
Tuark hedef sirketlerine ortalamada %9 prim édendigi
bulunmustur. Odenen bu prim, hedef sirketin piyasa
degerinin - islemden badimsiz olarak - o gunkl
pazar kosullarindan dolayr duUsUk seyretmesinden
kaynaklanabilecedi gibi, alan sirketin hedef sirkette
gelecekte yapmayi planladigi iyilestirmelerin ekonomik
boyutunu da yansitabilmektedir. Dolayisiyla, Tark
hedef sirketlerin islem sonrasinda sektdér akranlarina
gobre elde ettikleri hisse senedi getirileri, islem kapanis
tarininde planlanan ve piyasa tarafindan fiyatlanan
ivilestirmelerin getirdigi ekonomik katki ile beraber
degerlendirilmelidir.

| 5.Sonug¢

Bu calismada, 2010-2016 yillari arasinda alici veya
satici tarafta yer almis halka acik Tuark sirketlerinin
islem sonrasi dénemde hisse senedi performanslari
arastinlmistir.  Alict veya hedef sirketlerin sektor
akranlarina goére dlzeltilmis al-tut hisse senedi getirileri
islemin kapanmasini takip eden 12 ve 24 aylik dénem
icin islem bazinda hesaplanmis ve rapor edilmistir. Veri
kUmesindeki anlasmalar, islemin yatay olup olmamasi,
hedef sirketin alan sirkete gore blyukligd, alan ve
hedef sirketlerin mensei ve alan sirketin hedef sirketten
ne kadar pay aldigi gibi cesitli alt gruplara ayrilarak
incelenmislerdir.

Arastirmada kullanilan veri kimesi ile iki ana gb6zlem
yvapmak mumkindur. Birincisi, halka acik Tark sirketler
yvaptiklari satin alimlar sonrasi sektér akranlarina goére
yUksek hisse senedi getirileri elde etmektedirler. Alan
sirketlerin gérece ylUksek hisse senedi getirileri alan
sirketlerin hedef sirketler ile ayni sektébrde olmasi
durumunda daha belirgin olmaktadir. Bu bulgu,
akademik literatlirde de sikca dile getirilen birlesen
sirketler arasindaki stratejik uyumun &nemine vurgu
yapmaktadir. ikinci gdzlem ise, halka aclk hedef
sirketlerin islem sonrasi hisse senedi performanslarinin
sektdr akranlarindan ciddi farkliliklar gdstermedigidir.
Codunluk hissesi satilan hedef sirketlerin hisse senedi
getirileri azinlik hissesi satilan hedef sirketlere goére
daha yUksek gdzlkse de aralarindaki fark istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Arastirmanin  en blyudk kisitinin  kullanillan  veri
kUmesinin  blyukliagl  oldugu  duUsUnulmektedir.
Turkiye'de sirket satin alimi ve birlesme islemlerinin
Ozellikle 2003 sonrasi ivmelenmesine ragmen 2008
finansal politik gelismeler
sebebiyle yavaslamasi elde edilen veri kimesinin
nispeten kicUk kalmasina sebep olmaktadir. Ayrica,
hisse senedi verisinin incelenebilmesi icin islemlerin
halka acik sirketler tarafindan yapilmasi gerekKliligi
veri kiimesine ilave bir kisit getirmektedir. Gelecekte
Turkiye'de halka acik sirket sayisinin artmasi ve
birlesme/satin alma islem piyasasinin derinlesmesiyle
beraber benzer bir analiz daha blyuk bir veri kimesi
ile tekrar edilip daha keskin sonuclar elde edilebilir.

krizi ve sonrasindaki
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' Turkiye’deki birlesme ve satin alim piyasas! Uzerine
dizenli yapilan arastirmalar TuUrkiye’de gerceklesen
islemlerin sayl ve buUyUklGgu, sektdrel dagilimlari,
yatirimci profilleri ve gelecek yillarda piyasada beklenen
gelismeleri ele almaktadirlar. Bu raporlar arasinda
Ernst&Young (2017) ve Deloitte (2017) sayilabilir.

2 Halka acik Tark sirketlerin ciddi bir kismi codunluk
hisseleri el degistirdikten sonra faaliyetlerine halka
aclk olarak devam etmektedirler. Bu durum, hedef
sirketlerin islem dénemde hisse senedi
getirilerinin &lctlmesine olanak vermektedir (Arslan ve
Simsir, 2014).

sonrasi

3 Tarkiye’de gerceklesen birlesme ve devir islemlerinin
bUyUk bir bolimU halka acik olmayan alicl veya hedef
sirketlerin yaptigi islemlerden olusmaktadir. islem
slreci, hedef sirkete 6denen fiyat ve islem sonrasi
birlesen sirketlerin performansi veya hedef
sirketlerin halka acik olup olmamasi ile degiskenlik
gbstermektedir. Bu konuda yurt disinda yapilmis
akademik calismalar arasinda Maksimovic, Phillips ve
Yang (2013) ve Betton, Eckbo ve Thorburn’un (2008)
literatlr taramasi sayilabilir.

alici

4Sektér bilgileri StockGround veri tabanindan alinmistir.
Sektdr akran sayisi 3'Un altinda olan durumlar icin
ortanca degder hesaplanmamistir. Al-tut hisse senedi
getirisi dadiliminin saga carpik olmasindan dolayi
dadilimin ortalama dederi ortanca degerinden kesit
analizde daha yUksek olmaktadir. Getirilerin oynakhgini
azaltmakicin hesaplamalarda ortanca degder secilmistir.
Al-tut hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda
ybntemsel konular Lyon, Barber ve Tsai’'nin (1999)
calismasinda ele alinmistir.

5Logo Yazilim’in Netsis Yazilim’l satin almasindan Uc¢
ay énce, Logo’nun %34’l0k hissesi EAS Solutions isimli
sirkete satilmistir. Dolayisiyla bu sirket veri kimemize
hem alici hem satici olarak girmistir.

6 SDC veri tabaninda alan ve hedef sirketler icin ayni
sektdér kodu (4 haneli SIC) olan islemler yatay islem
olarak siniflandiriimistir.
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